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Data In Many Forms. . .

Statistics Canada disseminates data in a variety of forms. In
addition to publications, both standard and special tabulations
are offered. Data are avallable on CD, diskette, computer
print-out, microfiche and microfilm, and magnetic tape. Maps
and other geographic reference materials are available for
some types of data. Direct on-line access to aggregated
Information is possible through CANSIM, Statistics Canada's
machine-readable data base and retrieval system.

How to Obtaln More Information
Inquiries about this publication and related statistics or services
shouild be directed to:

Industrial Organisation and Finance Division,
Quarterly Financial Statistics Section,

Statistics Canada, Ottawa, K1A 076 (Telephone: 851-9843)
or to the Statistics Canada reference centre in:

Regina  (1-306-780-5405)
Edmonton (1-403-495-3027)
Calgary  (1-403-292-6717)
Vancouver (1-604-666-3691)

Halifax (1-802-426-5331)
Montréal (1-514-283-5725)
Ottawa (1-813-951-8116)
Toronto (1-416-973-6586)
Winnipeg (1-204-983-4020)

Toll-free access is provided in all provinces and temitories, for
users who reside outside the local dlaling area of
any of the regional reference centres.

Newfoundland, Labrador, Nova
Scotia, New Brunswick and Prince

Edward Island 1-800-565-7192
Quebec 1-800-361-2831
Ontario 1-800-263-1136
Saskatchewan 1-800-667-7164
Manitoba 1-800-661-7828

Alberta and Northwest Territories 1-800-563-7828

British Columbia and Yukon 1-800-663-1551
Telecommunications Device for the

Hearing impalred 1-800-363-7629
Toll Free Order Only Line (Canada

and United States) 1-800-267-6677

How to Order Publications

This and other Statistics Canada publications may be purchased
from local authorized agents and other community bookstores,
through the local Statistics Canada offices, or by mail order to
Marketing Division, Sales and Service, Statistics Canada,
Ottawa, K1A OT6.

1(813)961-7277
Facsimile Number 1(613)951-1584

Toronto
Credit card onty (973-8018)

Standards of Service to the Public

To maintain quality service to the public, Statistics Canada
follows estabiished standards covering statistical products and
services, delivery of statistical information, cost-recovered
services and service to respondents. To obtain a copy of these
service standards, please contact your nearest Statistics Canada
Regional Reference Centre.

Des données sous plusieurs formes. . .

Statistique Canada diffuse les données sous formes diverses. Qutre
fes publications, des totalisations habituelles et spéciales sont offertes.
Les données sont disponibles sur disque compact, disquette, imprimé
d'ordinateur, microfiche et microfim, et bande magnétique. Des cartes
et d'autres documents de référence géographiques sont disponibles
pour certaines sortes de données. L'accés direct & des données
agrégées est possible par le truchement de CANSIM, la base de
données ordinolingue et le systéme d'extraction de Statistique Canada.

Comment obtenir d'autres renseignements

Toute demande de renseignements au sujet de cette publication ou de
statistiques et services connexes doit tre adressée & la:

Division de l'organisation et des finances de lindustrie,
Section des statistiques financiéres trimestrielles,

Statistique Canada, Ottawa, K1A 0T6 (téléphone: 851-8843) ou au
centre de consultation de Statistique Canada &:

Halifax  (1-902-426-5331)
Montréal (1-514-283-5725)
Ottawa (1-613-951-8116)
Toronto (1-416-973-6586)
Winnipeg (1-204-983-4020)

Regina  (1-308-780-5405)
Edmonton (1-403-495-3027)
Calgary  (1-403-292-6717)

Vancouver (1-604-666-3691)
Un service d'appel interurbain sans frais est offert, dans toutes les
provinces et dans les temitoires, aux utilisaleurs qul habltent &

I'extérieur des zones de communication locale des centres régionaux
de consultation.

Terre-Neuve, Labrador, Nouvelle-Ecosse,

Nouveau-Brunswick et lle-du-Prince-Edouard 1-800-565-7192
Québec 1-800-361-2831
Ontario 1-800-263-1136
Saskatchewan 1-800-667-7164
Manitoba 1-800-661-7828
Alberta et Territoires du Nord-Ouest 1-800-563-7828
Colombie-Britannique et Yukon 1-800-663-1551
Apparells de 1élécommunications pour

ies malentendants 1-800-363-7629
Numére sans frais pour commander

seulement (Canada et Etats-Unis) 1-800-267-6677

Comment commander les publications

On peut se procurer cette publication et les autres publications de
Statistique Canada auprés des agents autorisés et des autres librairies
locales, par I'entremise des bureaux locaux de Statistique Canada, ou
en écrivant & la Division du marketing, Ventes et Service, Statistique
Canada, Ottawa, K1A OT6.

1(613)851-7277
Numéro du télécopiewr 1(613)951-1584

Toronto
Carte de crédit seulement (97 3-8018)

Normes de service au public

Afin de maintenir ia qualité du serice au public, Statistique Canada
observe des normes établies en matiére de produits et de services
statistiques, de diffusion dinformation statistique, de services & recou-
wrement des colts et de services aux répondants. Pour obtenir une
copie de ces normes de service, veuillez communiquer avec le Centre
de consuitation régional de Statistique Canada le plus prés de chez vous.
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Symbols

The following standard symbols are used in
Statistics Canada publications:

. figures not available.
. figures not appropriate or not applicable.
- nil or Zero.
-- amount too small to be expressed.
P preliminary figures.
revised figures.

x confidential to meet secrecy requirements of the
Statistics Act.

This publication was prepared under the direction
of:

® Richard Collins, Director, Industrial Organization
and Finance Division

® Jack Wilson, Assistant Director, Business Finance
Sub-division

® Tony Bowen, Chief, Quarterly Financial Statistics
Section

® Bill Potter, Senior Analyst, Non-financial sector

e George Mitchell, Senior Analyst, Financial sector

The paper used in this publication meets the minimum
requirements of American National Standard for
Information Sciences - Permanence of Paper for
Printed Library Materials, ANSI Z39.48 - 1984.

e

Signes conventionnels

Les signes conventionnels suivants sont employés
uniformément dans les publications de Statistique Canada:

nombres indisponibles.
n'ayant pas lieu de figurer.
- néant ou zéro.
-- nombres infimes.
P nombres provisoires.
nombres rectifies.

x confidentiel en vertu des dispositions de la Loi sur la
statistique relatives au secret.

Cette publication a été rédigée sous la direction de:

Richard Collins, Directeur, Division de I'organisation et
des finances de I'industrie

Jack Wilson, Directeur adjoint, Sous-division des
finances des entreprises

® Tony Bowen, Chef, Section des statistiques financiéres
trimestrielles

Bill Potter, Analyste des industries non financiéres

Georges Mitchell, Analyste des industries financieres

Le papier utilisé dans la Frésente publication répond aux

exigences minimales de |"American National Standard for
Information Sciences"” - "Permanence of Paper for Printed
Library Materials", ANSI Z39.48 - 1984.
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Financial Statistics for Enterprises

Statistiques financiéres des entreprises

REVENUE AND PROFITS (seasonally adjusted)
Fourth quarter of 1994

Operating profits of Canadian corporations jumped 18.2% to
$23.8 billion in the fourth quarter. Chart 1 shows that this fourth
consecutive increase greater than 10% elevated operating profits
to the highest level of the entire historical series. In the fourth
quarter of 1992 quarterly profits bottomed at $8.3 billion.

REVENU ET BENEFICES (données désaisonnalisées)

Quatriéme trimestre de 1994

Les bénéfices d’exploitation des sociétés canadiennes avancent
rapidement de 18,2 % pour se fixer a 23.8 milliards de dolars au
quatrieme trimestre. Le graphique 1 indique qu'a la suite de cette
quatriéme hausse consécutive supérieure a 10 %, les bénéfices d’ex-
ploitation ont progressé pour s’établir au niveau le plus élevé jamais
atteint pendant toute la série historique. C’est au quatriéme trimestre
de 1992 que les bénéfices trimestriels ont descendu au niveau sans
précédent de 8,3 milliards de dollars.

Chart 1
Operating Profiis

Graphique 1
Bénéfices d’exploitation

$ Billions - Milliards $ Level - Nivean

25

20

15 4

10 A

5.-

o TTTTTTrr Ty T Tryy T T T T PP Ty TP PP b T P PP T E v T T eI vrrerry

82 |83 |84 |85 |86 [87 |88 |89 |90 |91 |92 |93 |94

Percentage change - Variation en pourcentage

50 1
40 4
30
20

10 4

.10
-20

-30

LARBARREARERAEANEERRARARA R AR AR AR EAEER AR R ]

82 |83 |84 |85 |B6 |87 |88 (89 |80 |91 |92 |93 |94

Profits after taxes have also rebounded dramatically over the past
two years to stand at $11.2 billion in the fourth quarter. As seen
in chart 2, losses were registered in the final quarter of 1992. The
recent performance has lifted after-tax profits to 85% of the
pre-recession peak attained in 1988.

Les bénéfices aprés imp6t ont également rebondi de fagon spectacu-
laire au cours des deux dernieres années, pour s’établir a 11,2 milliards
de dollars au quatrieme trimestre. Comme on peut le constater au
graphique 2, des pertes ont été enregistrées au dernier trimestre de
1992. Compte tenu du rendement récent, les bénéfices aprés impdt
s'élevent a 85 % du niveau aiteint en 1988 avant la récession.

Chart 2
Profits after Taxes

Graphique 2
Bénéfices nets apres impots
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Financial Statistics for Enterprises

Statistiques financiéres des entreprises

Growth in operating revenue slowed to 1.41% in the fourth
quarter of 1994 compared to an average of 3.0% over the first
three quarters of the year. Chart 3 illustrates that operating
revenue has now increased for seven consecutive quarters fol-
lowing no growth throughout the 1990-1992 period.

Lacroissance des revenus d'exploitation ralentit pour se fixera 1,41 %
au quatrieme trimestre de 1994, comparativement a la moyenne de
3.0 % observée au cours des trois premiers trimestres de 1’année. On
peut constater au graphique 3 que les revenus d’exploitation se sont
accrus pendant les sept derniers trimestres, aprés étre restés stables de
1990 2 1992.

Chart 3
Operating Revenue

Graphique 3
Revenus d’exploitation
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Annual 1994 Chart 4

Operating Profits

Graphique 4 Données annuelles pour 1994

Bénéfices d’exploitation

Canadian corporations attained ro-
bust profit growth throughout 1994,
resulting in a 45% increase in annual
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Industry Detail

Both the non-financial and the financial industries posted sub-
stantial profit increases in the fourth quarter. The non-financial
industries’ profits rose 17.2% in the quarter, the fifth consecutive
profit rise over 10%. The financial industries enjoyed a 22.9%
surge in profits following two quarters of slower growth (see
chart §).

Résultats détaillés

Les branches d’activité non financiéres et financiéres enregistrent
toutes deux des hausses considérables des bénéfices au quatrieme
trimestre. Les bénéfices des branches non financieres s’ accroissent de
17.2 % pendant le trimestre, cette hausse étant pour la cinquieme fois
d’affilée supérieure a 10 %. Les bénéfices des branches financiéres
bondissent de 22,9 %, aprés avoir augmenté moins rapidement pen-
dant deux trimestres (voir le graphique 5).

Statistics Canada - Cat. No. 61-008

9 Statistique Canada - n° 61-008 au cat.



Financial Statistics for Enterprises

Statistiques financiéres des entreprises

Chart §
Operating Profits of Financial and Non-financial
Industries

Graphique 5§

Bénéfices d’exploitation des branches
d’activité financieres et non financieres
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Non-Financial Industries

Chart 6 shows that six of ten non-financial industry groups posted
profit gains in the fourth quarter. Three industries in particular,
wood and paper, transportation equipment, and metal products
and machinery, dominated the overall increase with significantly

improved results.

Branches non financiéres

En consultant le graphique 6, on peut constater que six des dix groupes
non financiers enregistrent des hausses de leurs bénéfices au quatrieme
trimestre. Trois branches en particulier, soit le bois et le papier, le
matériel de transport et les produits métalliques et la machinerie,

viennent en téte au chapitre de I'augmentation globale, ayant con-
sidérablement amélioré leurs résultats.

Chart 6

Changes in Operating Profits - Non-Financial Industries

Graphique 6

Variation des bénéfices d’exploitation - Branches d’activité non financieres
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Financial Statistics for Enterprises
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Wood and Paper

Operating profits of the wood and pa-
per industry soared to $2.8 billion in
the fourth quarter from $1.6 billion in
the third quarter. Chart 7 illustrates
how quickly profits have recovered
since losses were registered in 1991
and 1992. The fourth quarter levels
far exceeded the previous peak
reached in 1987. The pulp and paper
component of the industry benefitted
from several factors, including
healthy export demand, the decline in
the value of Canadian dollar, and sell-
ing prices that were the highest in
several years. The wood sector was
hurt by a slowdown in construction

Chart 7
Operatin
ood an

Profits of
Paper

Graphique 7
Bénéfices d’exploitation
Bois et papier
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demand. However, the long-awaited refunds of countervailing
duties on softwood exports to the United States commenced
during the fourth quarter to lend a boost to profits.

Transportation Equipment

As seen in chart 8, operating profits in
the transportation equipment industry
reached record levels of $2.7 billion
in the fourth quarter. Despite higher
interest rates, total sales rose 4% in the
quarter. The strong demand for motor
vehicles spilled over into the parts and
accessones sector, where revenue and
profits were up.

Bois et papier

Les bénéfices d’exploitation de la
branche du bois etdu papier grimpent
pour se fixer a2 2,8 milliards de dollars
au quatrieéme trimestre, comparative-
ment a2 1,6 milliard de dollars au
troisi¢me trimestre. Le graphique 7
illustre la rapidité de la reprise des
bénéfices, compte tenu des pertes en-
registrées en 1991 et en 1992. Les
niveaux du quatrieme trimestre sont
bien supérieurs au sommet antérieur
de 1987. Plusieurs facteurs ont fa-
vorisé la composante des pates et
papier de cette branche, notamment
la vigueur de la demande d’exporta-
tion, la baisse de la valeur du dollar

canadien et le fait que les prix de vente ont atteint leur plus haut niveau
depuis plusieurs années. Le secteur du bois a ét€ désavantagé par le
ralentissement de la demande dans le domaine de la construction.
Toutefois, les remboursements tant attendus des droits compensatoires
sur les exportations de résineux i destination des Etats-Unis sont entrés
en ligne de compte au quatrieme trimestre pour donner un coup de
pouce aux bénéfices.

Chart 8
Operating Profits of
Transportation Equipment

Graphique 8
Bénéfices d’exploitation
Matériel de transport
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Matériel de transport

Comme on peut le constater au
graphique 8, les bénéfices d’exploi-
tation de la branche du matériel de
transport atieignent des niveaux re-
cord de 2.7 milliards de dollars au
quatrieme tnmestre. En dépit du
niveau plus élevé des taux d’intérét.
le total des ventes augmente de 4 %
au cours du mmestre. La forte de-
mande de véhicules 2 moteur s’est
communiquée au secteur des pieces
et accessoires, ou J'on constate une
hausse des revenus et des bénéfices.
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Metal Products and Machinery

After tumbling to $0.2 billion in the
fourth quarter of 1991, operating prof-
its have rallied dramatically over the
past three years (see chart 9). Profits
advanced almost 50 percent in the
fourth quarter to reach $2.5 billion.
The most recent profit gain was domi-
nated by the non-ferrous metal pro-
ducers. Price increases for most
metals, including copper, zinc and
nickel, contributed to the improved
results. Worldwide nickel demand
was particularly strong in the fourth
quarter and was buoyed by the weaker
Canadian dollar.

Construction and Real Estate

Chart 10 shows that the operating
profits of the construction and real
estate industry fell to $1.0 billion in
the fourth quarter, the lowest level in
ayear. Rising interestrates have been
cited as a major factor in curtailing
construction activity. Current operat-
ing profits are one third of the levels
attained in 1989.

Machinery
e ———

Chart 9
Operating Profits of
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Chart 10 Graphique 10

Operating Profits of Bénéfices d’exploitation

gonstruction and Real Cobstruction et activités
state

connexes
C——

——
$ Billions - Milliards §

AR SRR R AR RS eA A E EN R A RS ERR AR R ]
81 | |83 |84 |85 |86 [67 (68 |@9 |90 [91 |92 |93 |94

Produits métalliques et machinerie

Apreés avoir dégringolé a 0,2 milliard
de dollars au quatrieme trimestre de
1991, les bénéfices d’exploitation ont
effectué une remontée spectaculaire
au cours des trois derniéres années
(voir le graphique 9). Les bénéfices
progressent de presque 50 % au qua-
tritme trimestre pour se fixer a
2,5 milliards de dollars. La plus
récente hausse est en majeure partie
attribuable aux métaux non ferreux.
Les majorations de prix de la plupart
des métaux, y compris le cuivre, le
zinc et le nickel, contribuent 2
I’amélioration des résultats. La de-
mande mondiale de nickel est par-
ticulitrement forte au quatriéme
trimestre et est soutenue par la
faiblesse du dollar canadien.

Construction et immobilier

Le graphique 10 révele que les
bénéfices d’exploitation des secteurs
de la construction et de I’'immobilier
diminuent pour s'établir 4 1,0 mil-
liard de dollars au quatrieme trimes-
tre, soit le plus faible niveau en un an.
La hausse des taux d’intérét est I'un
des principaux facteurs mentionnés
pour expliquer la réduction des ac-
tivités dans le domaine de la con-
struction. A I'heure actuelle, les
bénéfices d'exploitation s'établissent
au tiers des niveaux atteints en 1989.
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Financial Industries

Chart 11 lists the contributors to the $0.8 billion rise in operating
profits of the financial industries. As seen, chartered banks
dominated the profit increase, with trust companies registering
solid gains as well.

Branches financiéres

Vous trouverez au graphique 11 la liste des branches qui contribuent
i |’augmentation de 0,8 milliard de dollars des bénéfices d’exploita-
tion des branches financiéres. Comme on peut le constater, les banques
viennent en téte, suivies des sociétés de fiducie qui déclarent également
d'importants profits.

Chart 11
Changes in Operating Profits
Financial Industries

Graphigue 11
Variation des hénéfices d’exploitation
Branches d’activité financieres
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Operating profits increased 75 per-
cent to $2.1 billion in the fourth quar- 3 Bilioas - Millards 3
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of growth, and lifted profits to the 2-
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loan losses.

mentent de 75 pour cent pour
s'établir 2 2,1 milliards de dollars au
quatrieéme trimestre. Comme on peut
le constater en consultant le
graphique 12, il s’agit de la qua-
trieme hausse trimestrielle consécu-
tive, ce qui explique que les bénéfices
alent atteint leur niveau le plus élevé
depuis plus de 10 ans. La progression
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des bénéfices au quatrieme trimestre
est en partie attribuable & 1'accroisse-
ment desrevenus au titre des intéréts,
de méme qu'au recul des provisions

pour pertes sur préts.
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Financial Performance and Position
Statement of Changes in Financial Position
Non-Financial Industries

Table 1 shows the sources and applications of funds for the
non-financial industries. The primary source of funds in the
fourth quarter was from operating activities, which generated
$21.5 billion, compared to $17.0 billion in the third quarter.
Meanwhile, financing as a source of funds fell to $6.5 billion.
This was the third consecutive slide since the $14.0 billion of
financing undertaken in the first quarter of 1994. In the most
recent quarter, affiliated borrowing and equity financing declined
significantly.

Cash applied to investments slipped to $5.8 billion from $7.4
billion previously. Net capital expenditures increased for the
fourth consecutive quarter, reaching $16.8 billion in the fourth
quarter of 1994. Dividend payments were $5.8 billion, up from
$5.1 billion in the third quarter.

Résultats et situation financiére
Etat de I’évolution de la situation financiére
Branches non financieres

Le tableau 1 présente les sources de fonds et 1’affectation de ces
derniers pour ce qui est des branches non financieres. Les activités
d’exploitation constituent la principale source de fonds au quatrizgme
trimestre, produisant 21,5 milliards de dollars, comparativement a
17,0 milliards de dollars au troisiéme trimestre. Dans I'intervalle, le
financement utilisé comme source de fonds a diminué pour se fixer 2
6,5 milliards de dollars. Il s’agit du troisieme glissement consécutif
depuis le financement de 14,0 milliards de dollars au premier trimestre
de 1994. Au cours du demier trimestre, I'emprunt auprés des sociétés
affiliées et le financement par actions ont diminué de facon significa-
tive.

L'encaisse servant aux placements diminue pour se fixer a 5.8 mil-
liards de dollars, comparativement au niveau antérieur de 7.4 milliards
de dollars. Les dépenses nettes de capital augmentent pour le qua-
trieme trimestre consécutif, pour s’établir 4 16,8 milliards de dollars
au quatriéme trimestre de 1994. Les paiementsde dividendes augmen-
tent pour se fixer 2 5,8 milliards de dollars, comparativernent a
5.1 milliards de dollars au troisiéme trimestyre.

TABLE 1
Statement of Changes in Financial Position

Non Financial Industries

TABLEAU 1
Etat de I’évolution de la situation financiére
Branches d’activité non financieres

Sources - Provenances
Cash from operating activities -
Encaisse générée par d’exploitation
Cash from financing activities -
Encaisse générée par le financement
Total cash available - Total, encaisse

Applications - Utilisations
Cash applied to investment activities -
Encaisse utilisée pour les placements
Cash applied to fixed assets -
Encaisse utilisée pour immobilisations
Cash applied to dividends - Encaisse utilisée pour dividendes
Total applications of cash - Utilisation totale de I’encaisse

Increase/decrease in cash -
Augmentation/diminution de I’encaisse

1st Quarter 2nd Quarter 3rd Quarter 4th Quarter
17 trimestre 2™ trimestre 3™ “trimestre 4“™trimestre
1994 1994 1994 1994
$ Billions - Milliards $
104 15.2 17.0 21.5
140 12.1 10.5 6.5
244 273 295 28.0
2.0 54 74 5.8
12.0 134 15.2 16.8
4.8 5.6 5.1 5.8
18.8 244 27.7 284
56 29 0.2 -0.4
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Financial Industries

The statement of changes in financial position for the financial
industries is shown in Table 2. Operating activities generated
$8.4 billion in cash, up slightly from the previous quarter. Cash
from financing activities jumped to $17.8 billion from only $6.7
billion in the third quarter. The increase was almost entirely due
to higher deposits of deposit-accepting institutions.

Cash applied to investments almost tripled to $23.1 billion, with
the largest increases in portfolio investments and non-mortgage
loans. Cash applied to fixed assets fell to $0.6 billion in the
fourth quarter from $1.6 billion. Dividend payments were up
slightly to $1.1 billion.

Branches financieres

L'état de I'évolution de la situation financiére des branches financiéres
se trouve au tableau 2. L'encaisse au titre de I’exploitation totalise
8,4 milliards de dollars, ce qui se traduit par une faible augmentation
par rapport au trimestre précédent. L'encaisse provenant des activités
de financement avance rapidement pour atteindre 17,8 milliards de
dollars, alors qu’elle ne s'élevait qu’a 6,7 milliards de dollars au
troisieme trimestre. La hausse est presque entiérement attribuable i
I’ augmentation des dépdts des intermédiaires de dépdt.

L'encaisse destinée aux activités de placements a presque triplé pour
s’établir 2 23,1 milliards de dollars, les plus fortes hausses étant celles
des placements de portefeuille et des préts non hypothécaires. L'en-
caisse destinée aux immobilisations se replie pour se fixer a 0.6 mil-
liard de dollars au quatriéme trimestre, comparativement 4 1,6 milliard
de dollars. Les paiements de dividendes augmentent légérement pour
atteindre 1,1 milliard de dollars.

TABLE 2
Statement of Changes in Financial Position
Financial Industries

TABLEAU 2
Etat de I’évolution de la situation financiére
Branches d’activité financiéres

Sources - Provenances
Cash from operating activities -
Encaisse générée par d’exploitation
Cash from financing activites -
Encaisse générée par le financement
Total cash available - Total, encaisse

Applications - Utilisations
Cash applied to investment activities -
Encaisse utilisée pour les placements
Cash applied to fixed assets -
Encaisse utilisée pour immobilisations
Cash applied to dividends - Encaisse utilisée pour dividendes
Total applications of cash - Utilisation totale de | 'encaisse

Increase/decrease in cash -
Augmentation/diminution de |’encaisse

1st Quarter 2nd Quarter 31d Quarter __4th Quarter
17 trimestre 2 trimestre 3™ trimestre 4™ trimestre
1994 1994 1994 1994
3 Billions - Milliards $
-1.8 4.8 8.1 8.4
7.6 27.0 6.7 17.8
5.8 222 14.8 26.2
8.4 20.0 8.6 231
0.9 0.6 1.6 0.6
0.9 1.0 0.9 1.1
10.2 21.6 11.1 24.8
0.6 3.7 14

44

Statistics Canada - Cat. No. 61-008

17 Statistique Canada - n° 61-008 au cat.



Financial Statistics for Enterprises

Statistiques financiéres des entreprises

Profit Margins

Profit margins relate the operating
profits earned to the operating reve-
nue generating those profits. Fourth
quarter margins rose to 6.89% from
5.92% in the previous quarter. Chart
13 shows the extent of the recovery in
profit margins since falling to 2.84%
in the fourth quarter of 1992.

The non-financial industries’ profit
margins have increased steadily since
1992. In the fourth quarter of 1994 the
profit margins reached 6.28%, up
from 5.44% in the third quarter and an
average of 4.76% over the first two
quarters of 1994 (see chart 14).

The financial industries enjoyed asig-
nificant improvement in profit mar-
gins in the fourth quarter. Margins
expanded to 12.25% from an average
of 10.20% over the previous twoquar-
ters. As seen in chart 14, the profit
margins of the financial industries
peaked around 15% in 1988 and fell
to just over 3% in 1992.

Chart 13
Profit Margins
- All Industries

Graphique 13
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Marges bénéficiaires

Les marges bénéficiaires constituent
le rapport des bénéfices d’exploita-
tion aux recettes d’exploitation. Au
quatniéme trimestre, les marges pro-
gressent pour atteindre 6,89 %, com-
parativement a 5,92 % au trimestre
précédent. Le graphique 13 illustre
I'ampleur de la reprise des marges
bénéficiaires depuis qu'elles ont re-
culé pour se fixer a 2,84 % au qua-
trieme trimestre de 1992,

Les marges bénéficiaires des
branches non financiéres augmentent
de fagon soutenue depuis 1992, Au
quatrieme tnimestre de 1994, les
marges bénéficiaires se fixent a
6,28 %, soit une augmentation com-
parativement au niveau de 5,44 % at-
teint au troisitme ftrimestre et a la
moyenne de 4,76 % enregistrée au
cours des deux premiers trimestres de
1994 (voir le graphique 14).

Au quatrieme trimestre, les marges
bénéficiaires des branches finan-
cieres augmentent de fagon significa-
tive. Elles aueignent le niveau de
1225 9%. comparativement a la
moyenne de 1020 % observée au
cours des deux trimestres préceédents.
Comme on peut le constater au
graphique 14. les marges bénéfi-
ciaires des branches financieres ont
atteint un sommet qui se situait aux
alentours de 15 % en 1988 et se sont
repliées pour se fixer a un peu plus de
3% en 1992.
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Return on Shareholders’ Equity

The retun on shareholders’ equity
measures the after-tax profits returned
to the shareholders. In the fourth
quarter of 1994, the retum on equity
of Canadian corporations was the
strongest in five years at 9.32%. Over
the first three quarters of 1994 this
indicator averaged 5.73%. Although
steadily improving, the return on eq-
uity still remains below the 15% re-
turns of 1988 (see chart 15).

The non-financial industries have reg-
istered dramatic profit gains over the
past two years that have boosted the
return on equity to  10.51% in the
fourth quarter of 1994. As chart 16
shows, the retumn on equity of these
industries was only 3.33% in the final
quarter of 1993, and was negative in
late 1992. The financial industries re-
turn on equity jumped to 5.66% in the
fourth quarter after hovering between
3.5% and 4.0% over the previous four
quarters.

Debt to Shareholders’ Equity

The debt to equity ratio is a measure
of the solvency of enterprises. As il-
lustrated in chart 17, this ratio steadily
increased during the 1988 to 1991
period. as the effects of the recession
took hold. The level of debt relative
to equity remained constant through-
out the latter part of 1992 and into
1993. For the past four quarters, in-
cluding the fourth quarter of 1994,
corporations have been able to reduce
their debt to equity ratios. In the
fourth quarter of 1994 the debt to eq-
uity ratio stood at 1.19% after peaking
at 1.21% earlier in the year.

Chart 15
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Chart 16 Graphique 16
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Chart 17 Graphigue 17
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Rendement de ’avoir

Le rendement de I'avoir mesure les
bénéfices aprés impot versés aux ac-
tionnaires. Au quatriéme trimestre de
1994, le rendement de 1’avoir des so-
ciétés canadiennes atteint le niveau le
plus élevé en cing ans, soit 9,32 %.
Au cours des trois premiers trimestres
de 1994, cet indicateur s'établissait
en moyenne 25,73 %. En dépit d'une
amélioration soutenue, le rendement
de I’avoir demeure tout de méme in-
férieur aux rendements de 15 % en-
registrés en 1988 le
graphique 15).

(voir

La hausse spectaculaire des bénéfices
des branches non financiéres au cours
des deux demiéres années a activé le
rendement de 1'avoir qui se fixe a
1051 % au quatrieme trimestre de
1994, Comme  lillustre le
graphique 16, le rendement de I avoir
de ces branches n’était que de 3,33 %
au demier trimestre de 1993 et il était
négatif ala finde 1992. Le rendement
de l'avoir des branches financiéres
avance rapidement pour atteindre
5.66 % au quatrieéme trimestre, apres
avoir tourné autour de 3,5 % et de
4,0 % au cours des quatre demiers
trimestres.

Ratio d’endettement

Le ratio d'endetiement est une me-
sure de la solvabilité des entreprises.
Comme on peut le voir
graphique 17, ce ratio a progressé de
fagon soutenue pendant la période al-
lant de 1988 4 1991. compte tenu des
conséquences de la récession. Le
niveau de I’endettement par rapport a
I’avoir est demeuré constant tout au
long de la demigre partie de 1992 et
en 1993. Au cours des quatre demiers
trimestres, y compris le quatrieme
trimestre de 1994, les sociétés ont été
en mesure de réduire leur ratio d’en-
dettement. Au quatrieme trimestre de
1994, le ratio d’endettement s’établit
a 1,19 %, apres avoir atteint le som-
met de 1,21 % plus 13t au cours de
1'année.

au
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Chart 18 compares the debt to equity
ratios of the non-financial and finan-
cial industries. It is readily apparent
that the non-financial industries tradi-
tionally rely more extensively on debt
financing than the financial indus-
tries. This gap is narrowing, however,
as the debt to equity ratio of the non-
financial industries continues to edge
downward over the past few years.
On the other hand, financial institu-
tions are relying increasingly on debt
as a source of financing, resulting in a
steady increase in their ratio since
1993. In the fourth quarter of 1994
the debt to equity ratio of the non-fi-
nancial industries was 1.29, while the
financial industries posted a ratio of
0.87.
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Graphique 18
Ratio des dettes a I’avoir

Le graphique 18 compare les ratios
d’endetternent des branches finan-
ciéres et non financi¢res. Il est facile
de constater que les branches non fi-
nanciéres ont plus souvent recours au
financement par emprunt que les
branches financiéres. Toutefois, cet
€cart s’amenuise, car le ratio d'endet-
tement des branches non financiéres
a continué de se replier lentement ces
derniéres années. Par contre, les
branches financiéres ont de plus en
plus souvent recours a l'emprunt
comme source de financement, ce qui
explique Ia hausse soutenue de leur
ratio d'endettement depuis 1993. Au
quatrieme trimestre de 1994, le ratio
d’endettement des branches non fi-
nanciéres estde 1,29, tandis que celui
des branches financiéres est de 0,87.
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DO SMALL FIRMS FACE HIGHER FINANCING
COSTS?

1. Introduction

Canada’s ability to innovate, adapt and acquire new technologies
and infrastructure requires investments - in people, machinery
and equipment and ideas. However, a high cost of capital dis-
courages Canadian firms from making investments, or embark-
ing on important new market development proje«:ts.l Especially
vulnerable are investment projects whose potential pay-offs -
however substantial - are only to be expected sometime further
in the future, because investment time horizons are shorter in a
high cost of capital environment. Insomuch as many knowledge
investments have implications not only for the level of invest-
ment but the rate of economic growth,2 a high cost of capital can
be an important impediment.

1 There is a growing body of research on the international
comparison of the cost of capital that find the cost of capital
to be high in Canada and the United States. Boadway, Bruce
and Mintz (1984) find the cost of capital to be somewhat
higher in Canada than in the United States. The Canada
Consulting Group concludes that between 1977 and 1988,
Canada experienced a slightly lower cost of capital than the
United States, but a little higher cost of equity. Shoven and
Topper (1992), and Finance Canada (1992), find small and
temporary differences in the cost capital comparisons be-
tween Canada and the United States. More recently, the 1994
World Competitiveness Report, in re-ranking Canada down
to 16th place, indicated that Canada’s cost of capital was at a
similarly unsatisfactory level.

2 Neil Bruce (1993), "The Cost of Capital and Competitive
Advantage.” Productivity, Growth and Canada’s Intema-
tional Competitiveness, eds. Thomas J. Courchene and
Douglas D. Purvis. Proceedings of a Conference at Queen’s
University, September 18-19. 1992, pp. 77-117.

DES COUTS DE FINANCEMENT PLUS ELEVES POUR LES
PETITES ENTREPRISES?

1. Introduction

La capacité du Canada d'innover, d’adapter et d’acquérir de nou-
velles technologies et de nouvelles infrastructures exige des investis-
sements — en personnel, en machines et maténel, en idées.
Cependant, le coiit élevé du capital décourage les entreprises canadi-
ennes a faire des investissements ou a se lancer dans d’importants
projets de développement de nouveaux marchés.! Particulierement
vulnérables sont les projets d’investissement dont les retombées
¢ventuelles — méme si elles sont appréciables — ne se produiraient
que dans un avenir relatif éloigné parce que 1’horizon temporel est
plus court dans un environnement de coiit de capital élevé. Dans la
mesure oli un grand nombre d’investissements en connaissance ont
des conséquences non seulement sur le niveau de 1’investissement,
mais aussi sur celui du taux de croissance éc:onomiquc,2 le coiit élevé
du capital peut étre un obstacle important.

1 De plus en plus de recherches sur les comparaisons intemationales
du cofiit en capital constatent que ce demier est €levé au Canada
et aux Etats-Unis. Broadway, Bruce et Mintz (1984) trouvent que
le coit du capital est quelgue peu plus élevé au Canada qu’aux
Etats-Unis. Le Canada Consulting Group conclut qu’entre 1977
ct 1988, le coiit du capital était légerement plus bas au Canada
qu’aux Etats-Unis. mais que le coit des capitaux propres était un
peu plus élevé. Shoven et Topper (1992), de méme que Finances
Canada (1992). trouvent des petites différences temporaires dans
les comparaisons du coiit en capital entre le Canada ct les Etats-
Unis. Plus récemment, le 1994 World Competitiveness Report a
reclassé le Canada i la 16° place, et mentionné que le coiit du
capital au Canada était a un niveau également insatisfaisant.

2 Neil Bruce (1993). « The Cost of Capital and Competitive Advan-
tage. » Productivity, Growth and Canada’s International Com-
petitiveness, eds. Thomas J. Courchene and Douglas D. Purvis.
Actes d’une Conférence a 'université Queen, 18-19 septembre
1992, pp. 77-117.
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Recent studies have documented that small business is an engine
of job creation.’ Asa consequence, unduly high costs of capital
for smaller firms could be particularly damaging to investment
performance and economic growth. In an effort to provide some
evidence on this issue, this study uses a very large data base of
company information to investigate whether the cost of financing
varies systematically by size of firm.

2. Size of Firm and the Cost of Capital

Measuring the cost of capital and gauging its influence on
investment and "competitiveness” have long been issues of con-
siderable debate. Although the impact of size of company, in this
context, has received relatively little attention, a number of
factors have been suggested that would cause smaller firms to
face higher financing costs.

Various authors have developed the idea that due to capital
market imperfections, the cost of external finance is higher than
the opportunity cost of internal cash flow and retained earnings,
at least for smaller firms.” In particular, the existence of a
“financing hierarchy” has been postulated in which the first, and
lowest, step is represented by the opportunity cost of internal
funds;5 the next higher step by the cost of new extemal debt
finance; and the third, and highest step, by the cost of new
external equity finance.

3 These include: Statistics Canada (1994), Strategies for Suc-
cess: A Profile of Growing Small and Medium-sized Enter-
prises in Canada; and G. Picot, J. Baldwin and R. Dupuy
(1994). "Have Small Firms Created a Disproportionate
Share of New Jobs in Canada? A Reassessmentof the Facts™,
research paper presented at the Canadian Economics Asso-
ciation Meetings, Calgary. Alberta. June 9-13, 1994,

4 See. for example, Steven M. Fazzan, R. Gienn Hubbard and
Bruce C. Petersen (1988), "Financing Constraints and Cor-
porate Investment”, Brookings Paperson Economic Activity.
1, pp. 141-206; See also Stewart C. Myers (1984), "The
Capital Structure Puzzle”, The Journal of Finance, 39,3, pp.
575-592; and Stewart C. Myers and N. Majluf (1984), "Cor-
porate Financing and Investment Decisions When Firms
Have Information Investors Do Not Have", Journal of Finan-
cial Economics, 13 (June), pp. 187-221.

5 Although the smallest firns do not necessarily obtain capital
from outside investors, the capital they use, often coming
from owners or managers, has opportunity cost.

Des études récentes ont fourni la preuve que les petites entreprises
sont un facteur de création d'emplois.” Pour cette raison, des coiits
du capital excessivement €levés pour des entreprises plus petites
pourraient étre particulitrement geénants pour le rendement des inves-
tissements et la croissance économique. Pour tenter d’éclaircir
quelque peu cette question, les auteurs de la présente étude utilisent
une base de données trés importante de renseignements de compag-
nies pour examiner si le colt du financement varie systématiquement
selon la taille de 1'entreprise.

2. Taille de I'entreprise et coiit du capital

La mesure du coiit du capital et 1’évaluation de son influence sur
I'investissement et la «compétitivité» ont depuis longtemps fait1’ob-
jet de débats considérables. Bien que I'impact de la taille de la
compagnie, dans ce contexte, n’a été que relativement peu étudiée,
un certain nombre de facteurs ont ¢ mentionnés, qui pourraient se
traduire par des cofits de financement plus élevés pour les petites
entreprises.

Divers auteurs ont avancé 1'idée que, en raison des imperfections du
marché des capitaux, le coiit du financement extérieur est supérieur
au coiit d’opportunité de 'encaisse interne et des bénéfices non
répartis, au moins dans le cas des entreprises plus petites.4 En
particulier. on a supposé 1'existence d’une «hiérarchie du finance-
ment», dans laquelle la premiére étape, la plus basse, est représentée
par le coiit d’opportunité des capitanx internes”, I étape suivante, par
le coiit du financement de la nouvelle dette extéricure, et latroisiéme,
I’étape la plus élevée, par le coiit du nouveau financement par
capitaux propres extérieurs.

3 Parmi ces études, on peut citer Statistique Canada (1994), Strate-
gies for Success: A profile of Growing Small and Medium sized
Enterprises in Canada; et G. Picot, J. Baldwin and R. Depuy
(19%94). "Have Small Firms Created a Disproportionate Share of
New Jobs in Canada? A Reassessment of the Facts”, document
de recherche présenté aux réunions de 1" Association canadienne
d’économique, Calgary. Alberta. du 9 au 13 juin 1994,

4 Voir, par exemple, Steven M. Fezzan, R. Glenn Hubbard and
Bruce C. Petersen (1988), "Financing Constraints and Corporate
Investment”, Brookings Papers on Economic Activity, 1, pp. 141-
206; Voir Stewart C. Myers (1984), "The Capital Structure Puz-
2le”, The Journal of Finance, 39,3, pp 575-592; and Stewart C.
Myers and N. Majluf (1984), "Corporate Financing and Invest-
ment Decisions When Firms Have Information Investors Do Not
Have", Journal of Financial Economics, 13 (juin), pp. 187-221.

5 Meéme si le capital des plus petites entreprises ne provient pas
forcément d’investisseurs extemes, il posséde un coit d'oppor-
tunité, étant donné qu’il est souvent fourni par les propriétaires
ou les gestionnaires.
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In this approach, higher external finance costs for new equity
hinge on asymmetric information problems, i.e. poorer informa-
tion available to external suppliers of capital about the quality of
the firm’s potential investments than to insiders. This is reflected
in outside investors demanding a higher return from all firms so
that the cost of bad investments is covered by the proceeds of
winners (the lemon problem). Thus, managers of good firms will
feel that the price offered for their potential stock issue does not
reflect its true value. As these problems are thought to be
important for smaller publicly held firms (Fazzari, Hubbard and
Petersen, 1988), it would seem reasonable to expect that they are
even more operable for the smallest firms which have not yet
gone public. As a consequence, the cost of new equity for small
firms would likely be higher than for large firms, which are less
affected by asymmetric information. Issuing new equity also
involves incurring significant transaction costs, which may be
higher for smaller firms.

The cost of debt is also thought to be greater than the cost of
intemnal finance, partly because of asymmetric information, and
partly because of agency problems, i.c. the tendency of firm
managers to act in their own interests, for example by taking on
too much additional debt, rather than in the interests of the
external suppliers of new capital. New debt may also be more
expensive than internally generated funds because the risk of
financial difficulty increases. This risk may be perceived as
particularly acute in the case of small firms. The cost of new
external debt is thought to be less than external equity because it
is less risky for the investor, i.. in the event of bankruptcy, debt
holders are paid before equity holders.

In the same vein, Eisner (1978) has suggested that, in the absence
of the long established relationships with financial institutions
typical of large firms, raising money capital for small firm
projects may depend crucially on internal funds and external
funds which require evidence of current profitability. Hence.
when profitability is down. the ability of small firms to invest
would be constrained.

Alberts and Archer (1973) provide evidence that smaller firms
have higher variability in rates of return than large firms. Thus
internal fund generation may frequently be a problem for smaller
firms forcing them to look to higher cost external finance. The
authors indicate that the higher variability of retum for small
firms is evidence of higher risk. Given that the Capital Asset
Pricing Model equates the cost of equity capital with a risk free
rate of interest plus a risk premium, Alberts and Archer suggest
that smaller firms face higher costs of equity capital.

Dans cette approche, I’augmentation des coiits de financement ex-
térieur, pour les nouveaux capitaux propres, se rattachent les
probléemes d’information asymétrique, sous la forme de renseigne-
ments de moins bonne qualité mis a la disposition des fournisseurs
extérieurs de capitaux concernant la qualité des investissements
potentiels de I'entreprise, plutot qu’aux initiés. Tout ceci explique le
fait que les investisseurs de I’ extérieur demandent un rendement plus
élevé pour toutes les entreprises, de sorte que le colit des mauvais
investissements est couvert par le produit des investissements gag-
nants (le probleme du citron). Par conséquent, les gestionnaires des
bonnes entreprises estimeront que leur émission d’actions potentielle
ne refiéte pas sa valeur vraie. Comme on considére que ces problemes
sont graves pour les entreprises ouvertes plus petites (Fazzari, Hub-
bard, Petersen, 1988), on peut raisonnablement s’attendre a ce qu’ils
auraient ét€ encore plus opérables pour les entreprises plus petites qui
n’ont pas encore été ouvertes. Pour cette raison, le coiit des nouveaux
capitaux propres pour les petites entreprises serait probablement plus
€levé que pour les grandes, qui sont moins touchées par des ren-
seignements asymétriques. L'émission de nouveaux capitaux propres
comporte également des colits de transaction appréciables, qui peu-
vent étre plus €levés dans le cas des entreprises plus petites.

On considere aussi que le coiit de 1a dette est plus grand que celui de
I’autofinancement, en partie  cause d’une information asymétrique,
et en partie a cause de problemes d’organisme, comme la tendance
des gestionnaires a agir en fonction de leurs propres intéréts, comme,
par exemple, assumer trop de dettes supplémentaires, plutot que dans
’intérét des fournisseurs extérieurs de nouveaux capitaux. La nou-
velle dette peut également étre plus chére que I’ autofinancement, car
le risque de difficultés financiéres s”accroit. Ce risque peut €tre pergu
comme particuliérement grave dans le cas des petites entreprises. On
pense que le coiit de la nouvelle dette extérieure est inférieur aux
capitaux propres extérieurs, parce qu’il est moins risqué pour I'inves-
tisseur, comme, par exemple, dans le cas des créanciers de faillites,
qui sont dédommagés avant les détenteurs de capitaux propres.

Dans le méme ordre d’idées, Eisner (1978) suggere qu’en I’absence
de relations depuis longtemps établies avec les institutions finan-
cieres, qui sont caractéristiques des grandes entreprises, le finance-
ment des petiles entreprises peul dépendre surtout de
I'autofinancement et de capitaux extérieurs qui nécessitent une
preuve de larentabilit€ actuelle. Par conséquent, lorsque la rentabilité
diminue, la capacité des petites entreprises a investir se trouverait
limitée.

Alberts et Archer (1973) fournissent des preuves que le taux de
rendement des entreprises plus petites est plus mrégulier que celui des
grandes entreprises. Par conséquent, 1" autofinancement peut souvent
étre un probleme pour les petites entreprises, et les obliger a envisager
des coiits de financement extérieur plus élevés. Les auteurs indiquent
que la variabilité plus grande du rendement des petites entreprises est
la preuve d'un risque plus élevé. Etant donné que le modéle de
fixation des prix des immobilisations est égal au coiit des capitaux
propres avec un taux d’intérét sans risque, plus une prime de nsque,
Alberts et Archer suggerent que les entreprises plus petites doivent
absorber un coiit des capitaux propres plus élevé.
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Evidence presented in this paper is consistent with the notion that
smaller firms face significantly higher equity costs than large
firms. In addition, the cost of funds for smaller firms is some-
what higher. The paper also examines how these findings differ
across industries.

3. The Financial Micro Database

Statistics Canada survey6 data obtained from the accounting
records of business enterprises for 1988-93 are used in this paper.
Small firm data were only available up to 1991, so the size group
comparisons cover the four year period from 1988 to 1991.

Firms were categorized into five size groups according to sales
revenue. The two smallest size groups include firms with reve-
nues under $1 million and between $1 million and $5 million.
Between 1988 and 1991, the average number of enterprises in
cach of these two size groups was 11,238 and 6,636 fums,
respectively. There were an average number of 4,852 enterprises
which formed the mid-size group of firms, with revenues of
$5-25 million. The largest two size categories had revenues of
$25-100 million and over $100 million. The average number of
enterprises in each of these samples was 1,955 and 952 respec-
tively.

This marks the first time that this financial micro database has
been used to investigate the cost of financing by size of firm. It
is particularly noteworthy that both non-public and public firms
are included. Indeed, the vast majority of small firms have yet
to make a public stock offering.

6 Calculations were made using the micro-level financial data-
base maintained by the Industrial Organization and Finance
Division of Statistics Canada.

Les preuves présentées ici sont cohérentes avec la notion selon
laquelle les entreprises plus petites doivent absorber des coiits des
capitaux propres sensiblement plus élevés que les grandes entre-
prises. De plus, le coiit des capitaux pour les entreprises plus petites
est quelque peu supérieur. On examine dans ce document comment
ces conclusions varient selon les branches d’activité.

3. La base de micro-données financiéres

On utilise dans ce document les données de 1’enquéte de Statistique
Canada® qui proviennent des enregistrements comptables des entre-
prises commerciales pour 1988-1993. Les données pour les petites
entreprises s’ arrétent en 1991, de sorte que les comparaisons selon le
groupe de taille portent sur la période de quatre ans s’étendant de
1988 a 1991. Cette période couvre la plus grande partie du demier
cycle d’affaires.

On a classé les entreprises dans cinq groupes de taille selon les
recettes au titre des ventes. Les deux groupes les pius petits compren-
nent les entreprises dont les recettes sont inférieures 4 1 million de
dollars et sont comprises entre 1 million et 5 millions de dollars. De
19882 1991, le nombre moyend’entreprises dans chacun de ces deux
groupes de taille était de 11 238 et de 6 636 respectivement. Il y avait
un nombre moyen de 4 852 entreprises qui constituaient le groupe
central des entreprises dont les recettes €taient comprises entre 5 mil-
lions de dollars et 25 millions de dollars. Les deux catégories de taille
les plus élevées avaient des recettes de 25-100 millions de dollars et
de plus de 100 millions de dollars. Le nombre moyen d’entreprises
dans chacun de ces échantillons était de 1 955 et de 952 respective-
ment.

C’estla premiére fois que la base de micro-données financiéres aservi
a étudier le coiit du financement selon la taille de |'entreprise. 1l faut
en particulier remarquer que 1'on inclut les entreprises publiques et
privées partout. En fait, la vaste majorité des petites entreprises
doivent encore faire une offre publique d’actions.

6 Les calculs ont utilisé 1a base de données financiéres au micro-
niveau de la Division de I'organisation et des finances de I’indus-
trie de Statistique Canada.
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4. Financial Structure and Firm Size

There is a close relationship between the cost of different sources
of funds and the financial structure of the firm. The financing
practices of Canadian firms are shown in Table 1. Thetable is
based on year-end balance sheets in 1991. Retained earnings,
the least expensive form of financing according to the financing
hierarchy theory, accounts for between 8.1% and 16.3% of
capital. Small firms and large firms depend on retained eamings
to about the same extent while the reliance of mid-size firms is
significantly less. Interestingly, the use of bank loans by firm
size is almost the mirror image of retained earnings.

A major difference in financing behaviour is that small firms
obtain much of their financing from affiliates in the formof loans,
while the largest firms rely on marketable debt securities. This
pattern is consistent with asymmetric information for small
firmns, i.e. information about the quality of a firm’s projects being
available to the firm and its affiliates but not to outsiders. Indeed,
the share of finance accounted for by loans from an affiliate
decreases systematically as firm size increases.

7 Information for this table is based on micro-level financial
information compiled by size groups within industries that is
weighted up to the aggregate level.

4. Structure financiére et taille de I’entreprise

Il existe une relation étroite entre le coiit des différentes sources de
fonds et la structure financiére de I'entreprise. Le tableau 1 présente
les pratiques de financement des entreprises canadiennes.” Le tab-
leau est basé sur les bilans de fin d’année de 1991. Les bénéfices non
répartis, qui sont la forme la moins chére de financement, selon la
théorie de la hiérarchie financi¢re, comptent pour 8.1 % et 16.3 % du
capital. Les petites et les grandes entreprises dépendent des bénéfices
non répartis a peu prés dans la méme mesure, tandis que les entre-
prises intermédiaires 1’ utilisent nettement moins. Il est intéressant de
constater que les emprunts bancaires selon la taille de 1’entreprise
sont presque identiques aux bénéfices non répartis.

Une importante différence concemant le financement est que les
petites entreprises obtiennent la plus grande partie de leur finance-
ment aupres de sociétés affili€es sous la forme de préts, tandis que
les firmes les plus importantes font appel aux titres de dette négoci-
ables. Cette tendance est conforme 2 1" information asymétrique pour
les petites entreprises, ¢’est-a-dire les renseignements concernant la
qualité des projets qu’elles entreprennent mis a leur disposition et 2
celle de leurs sociétés affiliées, mais non aux étrangers. De fait, la
part du financement représentée par les préts d’une société affiliée
diminue de fagon continue 2 mesure que la taille de |'entreprise
augmente.

7 Les renseignements contenus dans ce tableau proviennent de
I'information financiére au micro-niveau rassemblée par groupe
de taille a I'intérieur de branches qui sont pondérées jusqu’au
niveau agrégeé.
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Table 1
Capital Structure - All Non-Financial Industries
as of the end of 1991

Tableau 1

Structure du capital - Toutes les branches
non financiéres fin 1991

Size Groups (Annual Revenue - million $)
Groupe de taille (Recettes annuelles - millions de dollars)

100+
%

Retained Earnings - Bénéfices non répartis 16.3
Bank Loans - Préts bancaires 85
Marketable Debt Securities - Titres de dette

négociables 312
Loans & Accounts with Affiliates - Préts et

comptes avec les sociétés affiliées 10.7
Other Debt - Autres dettes 6.9
Share Capital & Contributed Surplus -

Capital-actions et surplus d’apport 26.4
Total - Capital 100
Debt/Equity Ratio - Ratio d’endettement 13

50-100 25-50 10-25 5-10 <5
% %o /3 % %
12.0 8.1 11.7 14.8 1552
13.9 14.2 15.1 13.8 85
155 11.6 104 12.8 6.9
12.8 16.8 16.8 18.7 21.7
15.8 19.6 21.1 20.8 152
300 29.7 249 19.1 3245
100 100 100 100 100
14 1.6 1.7 20 11

Source: Statistics Canada, Industrial Organization & Finance Division, Annual Financial Statistics database.

Source: Stafistique Canada, Division de |’ organisation et des fimances de ['industric, base dc données de statistiques fmanciéres annucelles.

In general, the smallest companies rely more heavily on equity
capital — i.e. retained earnings plus share capital and contrib-
uted surplus— and particularly share <:apit~al.8 To the extent that
this capital is contributed by the owner of the firm or by friends
and relatives, it could reflect inside information and so may be
the least costly capital available in the earliest stages of firm
development. For example, earnings of the smallest businesses
which are remitted to the owner-manager in various ways (e.g.
salaries or dividends) may be reinvested in the firm’s ongoing
operations as shareholder loans. This may particularly be the
case where firms determine the amount and method of remitting
carnings to the owner-manager for tax planning purposes. The
reliance on share capital is almost cut in half at the next firm size
level and then gradually rises to reach 30% at the $50-100 million
category. This may indicate that over a growth phase the firm's
needs for investment capital exceed its available retained earn-
ings and capacity for debt finance. In other words, there is an

8 Asignificant majority of "share capital & contributed surplus”
is share capital, which includes common and preferred stock
(at book value when originally issued) as well as the financial
stakes of family and friends. Contributed surplus includes
donated capital, ie. if foreign parents or local governments
provide capital/land at below market value, the difference is
included as contributed capital.

En général. ce sont les entreprises les plus petites qui utilisent le plus
les capitaux propres - ¢’est-a-dire les bénéfices non répartis, plus le
capital-actions et le surplus d’apport - en particulier le capital-ac-
tions.® Dans la mesure oil ce demier est apporté par le propriétaire,
ou pardes amis et des parents, il peut refléter des informations d’initié
et pourrait €tre ainsi le capital le moins onéreux disponible au cours
des premitres étapes du développement de I'entreprise. Ainsi, les
gains des entreprises les plus petites qui sont reversés aux gestion-
naires-propnétaires sous diverses formes (traitements ou dividen-
des), peuvent étre réinvests dans les activités courantes de
I'entrepnise sous la forme de préts d’actionnaires. Cela pourrait étre
particulierement le cas lorsque 1'entreprise détermine le montant et
les n.:thodes de versement des gains aux propriélaires-gestionnaires
aux fins de planification des imp6ts. L'utilisation du capital-actions
est presque réduite de moiti€ au prochain niveau de taille de 1'entre-
prise et augmente ensuite progressivement pour atteindre 30 % pour
lacatégorie des 50-100 millions de dollars. Cecipeut signifier qu’au

8 Une majorité appréciable du «capital-actions et surplus d” apport»
est le capital-actions, qui comprend les actions ordinaires et
privilégiées, a la valeur comptable lors de [’émission originale,
plus les participations financiéres des membres de la famille et
des amis. Le surplus d’apport comprend les capitaux donnés, par
exemple si les sociétés meres étrangéres ou les administrations
locales fournissent du capital ou des terres a un coft inférieur &
la valeur marchande, la différence sera alors comptée comme
apport de capital.
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increasing propensity for these firms to tum to issuing shares to
obtain capital.

For the largest finns, reliance on new equity falls in favour of
much greater reliance on marketable debt securities. This may
suggest a growing recognition of the furm in international debt
markets allowing the company a cheaper source of finance than

new equity.

Generally, for firms larger than $5 million in sales, the debt-to-
equity ratio diminishes with size. Mid-sized firms carry higher
debt-to-equity ratios than large firms, possibly because being less
well known they have less access to lower cost equity both
domestically and on international markets. The smallest firms
carry the lowest debt-to-equity ratios. Limited access to bank
debt may be a factor.

5. Concepts and Definitions

cours d’une phase de croissance, Ies besoins en capitaux d’investis-
sement d’une entreprise dépassent ses bénéfices non répartis dis-
ponibles et sa capacité de financement par titres de dette. En d’autres
termes, il y a une propension croissante pour ces entreprises 2 utiliser
I’émission d’actions pour se financer.

Pour les entreprises les plus importantes, 1’utilisation de nouvelles
€missions d’actions est remplacée par I'utilisation beaucoup plus
intensive des titres de dette négociables. Ceci pourrait signifier une
reconnaissance croissante de 1'entreprise sur les marchés de titres de
dette internationaux, ce qui permettrait a celle-ci de se financer 2
meilleur marché que par 1I’émission de nouvelles actions.

De fagon générale, pour les entreprises dont les ventes dépassent
5 millions de dollars, le ratio d’endettement diminue avec la taille.
Les entreprises de taille moyenne possédent des ratios d"endettement
supérieurs a ceux des grandes entreprises, peut-étre parce qu’elles ont
moins acceés a des capitaux propres moins chers, tant sur les marchés
inténieurs qu’internationaux, étant moins bien connues. Les entre-
prises les plus petites possédent les ratios d’endetternent les plus bas.
L’acces limité & I’endettement bancaire pourrait en étre une cause.

5. Concepts et définitions

Chart 1

The following sections of the paper Fipancing Investment

Financement de I’investissement

Graphique 1
On trouvera dans les sections sui-

make use of various measures of the

cost of finance discussed below. l
Chart 1 depicts an investment project Sapply
which is financed by both debt (D)
and equity (§). The investment pro-

H

vides an economic return (Y) which is

distributed through interest payments iveant
(I to holders of debt, through net ——
payments to government (T), and D
through a return to equity (E) by way o bonr
Ofire de

of dividends or retained eamnings.

1

———  vantes du document les diverses me-
sures du coiit du financement dont il
ROE=E'S E . k
est question ci-dessous. Le
4 Larnings P 5 s s
, T graphique 1 présente un projetd’in-
i vestissement qui est financé par la
2% T i
e —— dette (P) et }?ar les capntau:s propres
Esmings % dovy (S). L'investissement fournit un ren-
aminy. B, Peiamere sux P . 3
"o dement économique (Y) qui est
NN réparti par les paiements d’intéréts
= e (I) aux créanciers, soit par des paie-
N ments nets aux administrations (T)
et par un rendement des capitaux
propres (E), sous la forme de divi-
dendes ou de bénéfices non répartis.

One measure of financing costs, "the cost of funds”. is the
minimum after-tax rate of retumn necessary to cover financing
obligations, 1.¢. the weighted average of rates of return required
by shareholders (return on equity. or ROE on Chart 1) and by
creditors (cost of debt, or AIR on Chart 1) in return for providing
financial capital to the firm. Another measure of financing costs
is "the cost of capital”, which is the pre-tax real rate of return that
is just sufficient to provide for the taxes required by law, the
interest required by lenders, and the dividends and capital gains
required by equity holders (i.e. Y/V on Chart 1).°

9 The user cost of capital in the Jorgenson tradition covers real
depreciation, investment tax credits and capital cost allow-
ance in addition to the cost of capital defined above. See
Appendix B for further discussion.

Le "coiit des capitaux”, qui est I'une des mesures des coits du
financement. est le taux de rendement minimum aprés impot néces-
saire pour couvrir les engagements financiers, c’est-a-dire la
moyenne pondérée des taux de rendement nécessaires aux action-
naires (rendement des capitaux propres, ou ROE, graphique 1) et des
créanciers (coiit de la dette, ou AIR, graphique 1) pour la fourniture
du capital financier a I'entreprise. Le “coiit du capital”, qui est une
autre mesure des “coiits de financement”, est le taux de rendement
réel avant impot qui est tout juste suffisant pour payer les impdts
prévus par la Joi, I'intérét exigé par les préteurs et les dividendes des
gains en capital exigés par les détenteurs de capitaux propres (Y/V
au graphique 1).9

9 Le coit du capital de 1’utilisateur dans la tradition de Jorgenson
couvre ’amortissement réel, les crédits d’impdts 2 'investisse-
ment et les allocations du cofit en capital. Voir I’annexe B pour
plus de détails.

Statistics Canada - Cat. No. 61-008

28 Statistique Canada - n° 61-008 au cat.



Financial Statistics for Enterprises

Statistiques financiéres des entreprises

We now tum to our method of calcu-
lating the cost of funds by size of
company. The cost of equity is

Chart 2

Rates of Return on Equity

Graphique 2 Nous passons maintenant a la

Taux de rendement . o -
des capitaux propres méthode de calcgl du coiit des Cé?pl
taux selon la taille de 1'entreprise.

proxied by the ex post nominal rate of

Le coiit des capitaux propres est

return on equity, i.e. after-tax earnings
divided by the book value of contrib-
uted equity capital. The rationale for
substituting an ex post measure for a
required rate of return is provided by
Ando and Auerbach (1990) who note
that in their work on the cost of capital,
"... Each method is based on the un-
derlying assumption that, at least over

approximé par le taux de rendement
nominal des capitaux propres ex
post, ¢’est-a-dire qu’il est égal aux
gains aprés impdts divisés par la
valeur comptable du surplus d’ap-
port de capitaux propres. Laraison
qui justifie le remplacement d’une
mesure ex post nous est fournie par
Ando et Auerbach (1990), qui cons-

long periods of time, the rate of retumn

tataient, dans leur travail sur le coiit

to a firm will equal the rate required Note: N

Note: On a utiisé das gans

: M g5 used in both y
Book value of contributed squity used in ROE.

du capital, que chaque méthode est

dans les deux

by the holders of securities”. Our ex
post measure, ROE, is the best proxy

Valeur comptable des caprtaun propres uthiss dans le ROE.

basée sur I’hypothese sous-jacente
que, au moins en longues péniodes,

available for a market value concept

such as the eamings-price ratio, as most of the small firms in the
database are notpublic and have no current market prices to value
their equity. While our measure of ROE differs from the earnings
price-ratio (which 1s often used in cost of capital studies), at the
aggregate level, at least, it moves in a similar fashion over time
(see Chart 2). The business c?'cle is evident, so we focus on
averages over a period of time. g

The cost of debt is proxied by the ex post nominal rate of retum
on debt (AIR on Chart 1).ll To calculate this measure, interest
payments are divided by the book value of debt outstanding. The
result is equal to a weighted average of interest rates on the firm's
various debt issues. While this measure differs from the interest
rate facing the firm making a decision on an incremental invest-
ment, it is the best proxy available by size of firm.

10 Ideally. a much longer period than four years would be used
to enhance confidence that ex post rates of return are equiva-
lent to the minimum required rate of retum. It is also useful
to note explicitly that E/P is a market-based measure that is
influenced by expectations about the future, while ROE is
an ex post measure indicating the rate of retun that was
actually achieved. It is this difference that causes the two
measures to diverge at various times, as shown in Chart 2.

11 At the aggregate economy level, this measure exhibits the
same downward wend as the long-term govemment bond
rate which is often chosen for country level studies of the
cost of capital. The rate of return on debt tends to be more
stable than the market rate of interest and is slower to react
at turning points.

le taux de rendement d'une entre-
prise sera égal au taux exigé par les détenteurs des titres. Notre
mesure ex post du ROE est la meilleure approximation disponible
pour un concept basé sur la valeur marchande, comme le ratio
bénéfices-cours, puisque la plupart des petites entreprises ne sont pas
ouvertes et n’ont pas de prix marchands courants pour €valuer leurs
capitaux propres. Notre mesure du ROE différe du ratio bénéfices-
cours, qui sert souvent dans les études du coit du capital, au niveau
agrégé, mais, au moins, il évolue d’une fagcon semblable dans le temps
(graphique 2). Le cycle d’affaires est évident, de sorte que nous nous
concentrons sur les moyennes au cours d’une certaine p(:riodts.1

On approxime le coiit de la dette par le taux de rendement de la dette
nominale ex post (AIR au graphique l).“ Pour calculer cette mesure,
on divise les paiements d'intéréts par la valeur comptable de la dette
en cours. Celui-ci est égal 2 une moyenne pondérée des taux d’intérét
des différentes émissions de titres de dette de I’entreprise. Bien que
cette mesure differe du taux d’intérét que 1'entreprise doit prendre en
considération quand elle décide d’accroitre ses investissements, elle
constitue les meilleures approximations disponibles selon la taille de
I'entreprise.

10 Idéalement. il faudra utiliser une période bien supérieure a quatre
ans pour s'assurer que les taux de rendement ex post sont
€quivalents au taux de rendement nécessaire minimum. Il esten
outre utife d"indiquer explicitement que le ratio bénéfices-cours
est une mesure fondée sur le marche qui est susceptible de varier
‘en fonction des attentes quant a 1’avenir, tandis le ROE est une
mesure ex post du taux de rendement véntablement atteint.
C’est cette divergence qui est a I’origine de 1'écart qu’on reléve
quelquefois entre ces deux mesures, comme |I'illustre le
graphique 2.

11 Au niveau de I'économie globale, cette mesure suit la méme
tendance a la baisse que le taux des obligations gouvememen-
tales a long terme, qui est souvent retenu pour les études au
nivean du pays du coiit du capital. Le taux de rendement de la
dette a tendance a €tre plus stable que le taux d’intérét marchand
et il réagit plus lentement aux points de retournement.
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The cost of funds is a weighted average of the costs of debt and
equity using the debt/equity ratio to calculate the wcights.12

6. Cost of Funds by Size of Company in Canada

Table 2 indicates that the smallest firms (under $5 million in
revenue) have the highest rates of return on equity and cost of
funds. Return on equity at 13.0% is almost 4 percentage points
higher than for the largest firms (over $100 million in revenue),
and about 2.5 percentage points higher than for the middle sized
firms.!> Smaller firms’ apparent interest rates are slightly higher
than those of larger fuirms, but the range is quite narrow, i.e.
between 9.8% and 10.2%. Part of the reason for the apparent
moderate premium on the cost of debt paid by small firms may
be their extensive use of loans from affiliates, which may carry
relatively low or even zero rates of interest."

12  See Robert M. McCauley and Stephen A. Zimmer (1989),
"Explaining Intemational Differences in the Cost of Capital”,
Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review, 142
(Summer), pp. 7-28.

13 For the smallest firms. eamings may be understated because
of the propensity of owner-managers to draw higher than
normal salaries for tax planning purposes. As these funds are
usually reinvested in the form of loans to the firm, which are
in effect equity, the denominator in the ROE measure is also
understated, thus there is no obvious bias in the ROE figures.

14 The numerator in AIR is understated because interest pay-
ments to affiliates are often below market value. The de-
nominator tends to be overstated because it includes loans
from owner-managers and affiliates which are in effect eq-
vity. Thus, AIR for the smallest firms tends to be biased
downward.

Le coiit des capitaux est une moyenne pondérée du coiit de la dette

et des capitaux propres, utilisant le ratio d’endettement pour calculer
=)

les poids.'*

6. Cout des capitaux selon la taille de I’entreprise au
Canada

Le tableau 2 révele que les entreprises les plus petites (recettes
inférieures a 5 millions de dollars) possédent les taux de rendement
des capitaux propres et le coit des capitaux les plus élevés. Le
rendement des capitaux propres de 13,0 % est presque de 4 points
supérieur a celui des entreprises les plus grandes (recettes supérieures
2 100 millions de dollars) et de 2,5 points supérieur 2 celu des
entreprises de taille moyennc.13 Les taux d’intérét apparents des
entreprises plus petites sont légérement plus élevés que ceux des
entreprises plus grandes, mais cet intervalle est assez étroit, compris
entre 9.8 % et 102 %. Une partie de Ia cause de la prime modérée
apparente du coiit de la dette payée par les petites entreprises pourrait
s'expliquer par leur utilisation intensive de préts provenant de so-
ciétés affiliées qui feuvent avoir des taux d’intérét relativement bas,
voire méme nuls.!

12 Voir Robert M. McCauley et Stephen A. Zimmer (1989), "Ex-
plaining International Differences in the Cost of Capital”, Federal
Reserve Bank of New York Quarterly Review, 14,2 (Summer),
pp- 7-28.

13 Pour les entreprises les plus petites, les gains peuvent étre sous-
estimés en raison de la proportion des propriétaires-gestionnaires
autiliser un salaire supérieur 2 la normale aux fins de planification
des impots. Comme ces capitaux sont habituellement réinvestis
sous la forme de préts a I’entreprise, qui en fait sont des capitaux
propres, le dénominateur du ROE est également sous-estimé, et
il n’y adonc pas de biais évident dans les chiffres ROE.

14 Le numérateur de AIR est sous-estimé parce que les paiements
d’intéréts aux sociétés affiliées sont souvent inférieurs 2 la valeur
du marché. Le dénominateur a tendance a étre surestimé parce
qu’il inclut les préts des propriétaires-gestionnaires et des sociétés
affiliées, qui sont en fait des capitaux propres, et pour cette raison
AlR, pour les plus petites entreprises, a tendance 2 avoir un biais
2 la baisse.
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Table 2
Rates of Return and the Cost of Funds by Size of Firm
(4 Year Average 1988-91)

Tableau 2

Taux de rendement et coilts des capitaux selon la taille de I’entreprise

(Moyenne sur quatre ans 1988-91)

Size (Revenue)

Taille (Revenus)

Under $1 million - Moins de 1 million de dollars

$1-5 million - millions de dollars

$5-25 million - millions de dollars

$25-100 million - millions de dollars

More than $100 million - Plus de 100 millions de dollars

COFY ROE AIR
(%) (%) (%)
11.2 13.0 10.1
11.1 130 102
10.1 10.4 10.0
10.0 10.3 9.8
9.6 9.1 9.9

The return on equity is higher than the apparent interest rate
except for the largest firms. Such firms are publicly held, well
known and likely have relatively easy access to the vast United
States and global capital markets.

The cost of funds, the weighted average of the two rates of return,
also indicates relatively high costs for the smaller firms.

To what extent are these results consistent with a financing
hierarchy? The rate of return on equity (ROE) is an average of
returns on retained earnings, which are expected to have the
lowest cost, and share capital (contributed over the life of the
firm), which, at time of issue, is expected to have the highest cost.
Therefore, it is not clear whether ROE would be higher or lower
than AIR according to the financing hierarchy model.

15 The COF measure was calculated using aggregate debt and
equity to calculate size group weights.

Le rendement des capitaux propres est plus grand que le taux d’intérét
apparent, sauf pour les entreprises les plus grandes. Ces dernieres sont
des entreprises ouvertes, bien connues et ont probablement un accés
relativement facile au vaste marché des capitaux des Ftats-Unis et du
reste du monde.

Le coiit du financement, la moyenne pondérée des deux taux de
rendement, signifie également des colts relativement élevés pour les
entreprises plus petites.

Dans quelle mesure ces résultats sont-ils conformes 2 une hiérarchie
de financement? Le taux de rendement des capitaux propres ROE est
une moyenne des rendements sur les bénéfices non répartis, qui
devraient avoir le coiit le plus bas, et le capital-actions, qui a été
apporté pendant la durée de vie de |'entreprise et qui, au moment de
I’émission, devrait avoir le colit le plus élevé. Il n’apparait donc pas
clairement si ROE serait plus élevé ou moins élevé que AIR selon le
modele de la hiérarchie de financement.

15 On a calculé COF en utilisant la dette et les capitaux propres
agrégés pour calculer les poids des groupes de taille.
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Cost of Funds by Industry

This section explores whether the aggregate results reported
above are pervasive across industrial sectors. Table 3 shows that
the return on equity (ROE) for the two smaller size groupings of
firms combined is higher than for the largest size category in 18
of the 22 industries. Ten industries show substantially higher
rates of return (greater than 50%) for smaller firms. Clearly, the
finding that small firms have higher rates of retum, suggesting
higher costs of equity, is broad based.

Small high technology firms often show concem about financing
costs. As such, it is interesting to note that Electronic Equip-
ment and Computer Services and Telecommunication Carri-
ers and Courier Services show an elevated small-to-large ROE
ratio of about 1.6.

The ratio of debt financing costs (AIR) for small companies
relative to large ones shows a much narrower range across
industries. Indeed, there is a considerable concentration of in-
dustries around one, i.e. no additional premium paid by smaller
companies. Once again, the high-tech industries, which are often
mentioned as areas which encounter debt financing problems,
show a small firm’s costs are about 30% higher than costs of large
firms.

The cost of funds estimates, in Table 3, show that in 15 of 22
industries, small firms face higher costs, and at least 40% higher
in seven industries.'® This includes the two high-technology
areas of Electronic Equipment and Computer Services and
Telecommunication Carriers and Courier Services. which are
ranked fourth and fifth from the top on this score.

16 The cost of funds estimates are based on individual industry
weights for equity and debt capital.

Coft du financement par branche d’activité

On examine dans cette section si les résultats agrégés déclarés ci-des-
sus peuvent étre généralisés a 1'ensemble des secteurs d’activité. Le
tableau 3 montre que le rendement des capitaux propres ROE pour
les deux groupes de taille plus petits des entreprises combinées est
plus grand que celui de la catégorie de la taille la plus grande dans 18
des 22 branches d’activité. Dix branches font ressortir des taux de
rendement sensiblement plus élevés (supéneurs a 50 %) pour les
entreprises plus petites. Il est clair que les entreprises plus petites ont
des taux de rendement plus €levés, ce qui semble indiquer des coiits
des capitaux propres plus élevés, et que ce résultat est assez général.

Les petites entreprises a haute technologie s’inquiétent souvent des
coiits du financement. Pour cette raison, il est intéressant de noter que
dans les branches du matériel électronique et services informa-
tiques et celle des télécommunications et messageries, il existe un
ratio ROE des petites aux grandes entreprises €levé, qui estd’environ
1.6.

Le ratio des coiits de financement de la dette (AIR) pour les petites
enfreprises par rapport aux grandes révéle une étendue beaucoup
étroite pour [’ensemble des branches d’activité. Il y a effectivement
une concentration considérable des branches d’activité autour de un,
c’est-a-dire que les entreprises plus petites ne payent pas de primes
supplémentaires. La encore, les branches 2 haute technologie, que
I’on mentionne souvent comme €tant des secteurs ol se posent des
problémes de financement de la dette, font ressortir des cofits pour
les petites entreprises qui sont supérieurs d’environ 30 % 2 ceux des
grandes entreprises.

Les estimations du coiit des capitaux du tableau 3 montrent que, dans
15 des 22 branches d’activité étudiées, les petites entreprises ont des
coiits plus €levés, et au moins 40 % plus élevés dans sept.16 Ces
branches comprennent les deux secteurs a haute technologie du
matériel électronique el services informatiques et des télécommu-
nications et services de messageries. qui se classent a la quatrieme
et ala cinquieme place a partir du sommet dans cette échelle.

16 Les estimations du cofit des capitaux sont basées sur les poids des
branches individuelles pour ce qui est des capitaux propres et de
la dette.
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Table 3 Tableau 3
Industry Ranking by Small-to-Large Cost of Funds Ratio Classement des branches d’activité selon le ratio du cofit des
(4 Year Average 1988-91) capitaux de petit a grand (Moyenne sur quatre ans 1988-91)
COST OF FUNDS
COUTDES CAPITAUX ROE AIR
Smallest to  Smallest Smallest to  Smallest Smallest to  Smallest
Largest Enter- Largest Enter- Largest Enter-
Ratio prises Ratio prises Ratio prises

Ratio des Lesplus  Ratiodes Les plus  Ratiodes Les plus
plus petites  petites plus petites petites plus petites petites

aux plus entre- aux plus entre- aux plus entre-
grandes prises grandes prises grandes prises

1  Fabnicated Metal Products - Produits de fabrication

métalliques 15 132 2.1 147 0.9 10.3
2 Pnnting, Publishing and Broadcasting - Impression,

édition et télediffusion 1.5 1313 1.7 1522 1.3 11.3
3 Motor Vehicles, Parts and Accessones, and Tires -

Vehicules automobiles, piéces et accessoires, et pneus 1.5 11.7 2.9 13.2 1.0 10.3
4  Telecommunication Carriers and Couner Services -

Transmission des télécommunications, services postaux

et messageries 1.4 13.0 1.6 13.0 1.3 124
5 Electronic Equipment and Computer Services - Maténel

électronique et services informatiques 1.4 14.1 1.7 17.0 1.3 10.3
6  Transportation Services - Services de transport 1.4 12:2 2.8 133 1 105
7  Other Fuels and Electricity - Autres combustibles et

électnicité 14 9.9 4 10.3 i 9.7
8  Wood and Paper - Bois et papier 1.3 10.6 1.4 10.8 N2 104
9 Iron, Steel and Related Products - Fer, acier et produits

connexes 1.2 10.2 2.1 12.5 0.8 10
10 Consumer Goods and Services - Biens et services de

consommation 12 12:2) 1.8 148 I 10.7
11 Accom., Food & Bev., Educ., Health and Rec. Services -

Services d’hébergement, de restauration, d'enseignement,

de santé et récréatif 1.2 12.8 1.5 14.7 09 10.3
12 Machinery and Equipment (exc. Electrical Machinery) -

Machinene et équipement (sauf machinerie électrique) 12 10.7 1.5 11.8 1.1 9.9
13 General Services to Business - Services généraux aux

entreprises 1= 12.9 22, 16.4 0.8 9.1
14 Petroleum and Natural Gas - Pétrole et gaz nature! 1] 9.9 1.4 0.6 I 9.7
15 Other Transportation Equipment - Autres matétiel de

transport 1.1 1.2 1.3 13.2 | 10.7
16 Household Apphiances and Electncal Products - Appareils

menagers et produits électnques 1 109 1.2 13 1 10.3
17 Food (including Food Retailing) - Aliments (y compris le

commerce de détail) i 10.5 1 12.1 09 9.1
18 Building Matenals and Construction - Matériaux de

construction et construction 1 13.6 1.1 16.5 I 10.4
19 Chemicals, Chemical Products and Textiles - Produits

chimiques et textiles 0.9 11.8 i1 153 I 9.9
20 Non-Ferrous Metals and Pnmary Metal Products -

Meétaux non ferreux et produits en meétal de premiére

transformation 0.8 69 06 5.1 15 99
21 Real Estate Developers, Builders and Operators -

Promotion, construction et exploitation immobilieres 08 8.6 0.8 84 1.1 9
22 Beverages and Tobacco - Boissons et tabac 0.6 10.8 0.7 134 09 8.6

Industries based on 1980 SIC-C at groupings of one-digit and two-digit levels of this classification.
Les branches d°acuvité sont définies selon la CTI-C de 1980 aux niveaux 3 un chiffre ¢t a deux chiffres de cette classification.
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7. Adjusting for the Impact of Inflation:
An Ilustration

7. La correction de I'impact de I'inflation :
exemple

Data for individual enterprises was obtained from the
Standard & Poor’s Compustat PC + Data base.

Les données des entreprises individuelles ont été obtenues
du fichier de données Compustat PC+ de Standard and
Poor’s.

The results previously described are based on reported book
values. While of considerable interest, these data should be
adjusted to remove distortions caused by inflation. Usual adjust-
ments to ROE include:

¢ Revaluing depreciation charges to reflect current replacement
value of capital assets rather than book value.!”

e Revaluing inventory expense to eliminate pure inflationary
proﬁts.ls

e Adding to earnings the erosion in the real value of debt due
to inflation; effectively this reduces debt servicing costs.

e Revaluing the value of capital contributed to reflect market
or replacement cost.

With respect to the depreciation adjustment, if small firms have
assets valued closer to replacement cost than large firms (because
they are younger). the reduction in earnings would be relatively
less for small firms - so the finding that small firm ROE is higher
would be accentuated. The inventory adjustment is not expected
tochange the results by size of company as already reported. The
third adjustment would accentuate the higher returns/cost of
equity for small and medium-sized firms (except for the very
smallest size category) because of their greater reliance on debt
finance.

Moving to replacement cost for contributed share capital (the
denominator in ROE) would reduce the estimated retum on
equity for large firms more than for small firms because large
firm book values are likely more understated.

17 Two methods currently being studied by Statistics Canada -
the Perpetual Inventory Method, and the Fixed Asset Ac-
counting Simulation Model Method - are described in Ap-
pendix C.

18 This adjustment would involve looking at inventory turnover
rates for each industry and adjusting for this period. This will
be undertaken in future research.

Les résultats que I'on vient de décrire sont basés sur les valeurs
comptables déclarées. Elles présentent un intérét considérable, mais
ces données doivent étre corrigées afin d’éliminer les distorsions
imputables a I'inflation. Les corrections habituelles au ROE com-
prennent notamment :

e Laréévaluation des frais d’amortissement afin de refléter la valeur
de remplacement courante des immobilisations, plutdt que la
valeur compmble.l7

e Laréévaluation des dépenses en stocks pour éliminer les bénéfices
d’inflation purs.18

e L'addition aux gains de I’érosion de la valeur réelle de la dette
imputable 2 I'inflation, ce qui réduit dans les faits le coiit du
service de la dette.

¢ Laréévaluation de la valeur du capital fourni pour refléter le colt
du marché ou de remplacement.

S’agissant de la correction pour dépréciation, si les petites entreprises
évaluaient leurs actifs plus proches du coiit de remplacement que les
grandes, parce qu'elles sont plus jeunes, 1a réduction des gains serait
relativement moindre pour les petites entreprises, de sorte que la
conclusion que le ROE des petites entreprises est plus grand se
trouverait mise en évidence. L'ajustement des stocks ne devrait pas
changer les résultats selon la taille de la compagnie, comme on I'a
déja dit. La troisiéme cofrection accentuerait le rendement/coit des
capitaux plus €levé pour les petites et moyennes entreprises, sauf pour
celles de la catégorie la plus petite, en raison de leur utilisation plus
grande du financement par dette.

Adopter le coiit de remplacement pour le capital-actions (dénomi-
nateur de ROE) réduirait le rendement estimé des capitaux propres
pour les grandes entreprises plus que pour les petites entreprises,
parce que les valeurs comptables des premiéres sont probablement
davantage sous-estimées.

17 On décrit a I’annexe C deux méthodes qu’étudie actuellement
Statistique Canada, 4 savoir laméthode de 1'inventaire permanent
et l]a méthode du modele de simulation de la comptabilisation des
immobilisations.

18 IIs’agit ici d’étudier les taux de rotation des stocks pour chaque
branche d’activité et de faire une correction pour cette période.
Ce travail sera fait lors de recherches ultérieures.
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With respect to AIR, an estimate of the expected inflation rate
should also be subtracted from the nominal return on debt to
make it real. However, this would have no effecton the estimates
of relative cost of debt by size of firm because all firms face the
same rate of inflation.'®

Thus, moving from nominal rates of return to real measures is
not expected to change the qualitative nature of the results
reported above.

En ce qui conceme AIR, il faudrait aussi soustraire une estimation du
taux d’inflation attendu du rendement nominal de la dette afin d’ob-
tenir un taux réel. Cependant, ceci n’aurait aucun effet sur les estima-
tions du cofit relatif de la dette selon Ia taille de I'entreprise, 9parce
que toutes les entreprises font face au méme taux d'inflation.’

Par conséquent, le passage des taux de rendement nominaux aux
mesures réelles ne devrait pas changer la nature qualitative des
résultats mentionnés ci-dessus.

Table 4

Illustrative Cost of Capital Calculations
For Publicly-Traded Companies, 1974-92

Tableau 4
Illustration des calculs du codt du capital
Compagnies ouvertes, 1974-1992

Size (Revenue, 1992)

Taille (Recettes, 1992)

$25-100 million - millions de dollars
$100-500 million - millions de dollars
$500-1,000 million - millions de dollars

More than $1,000 million - Plus de 1 000 millions de dollars

Nominal Real

Cost of Capital Cost of Capital
Colit du capital Coiit du capital
nominal réel

15.6 15.1

15.4 12.9

145 124

13.4 11.9

Company accounting data was obtained from the Standard & Poor’s Compustat PC+ database over the period. Criteria for inclusion included

availability of data over the period, and absence of major structural changes.

Les données comptables des compagnies ont été tirées de la base de données Compustat PC+ de Standard & Poor’s an cours de cette période.
Les criteres d'inclusion comprenaient la disponibilité des données au cours de la période et I’absence de changements structurels majeurs.

19 In future work, we intend to subtract the apparent value to
the firm of the tax deduction for interest payments. This
could potentially affect the estimation of the cost of debt by
size of firm. Akey issue is estimating the appropriate tax rate
for each firm.

19 Dans nos travaux futurs, nous avons I’intention de soustraire la

valeur apparente pour I’entreprise de la déduction d’impét pour
les paiements d’intéréts. Ceci pourrait affecter I'estimation du
coiit de la dette selon la taille de I'entreprise. Une question
fondamentale est ]’estimation du taux d’imp0t approprié pour

chaque entreprise.
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In order to test these expectations, on a preliminary basis, we
look at the illustrative example of fifty-five publicly-traded
companies for which we have readily available data to calculate
average annual nominal and real rates of return for the period
1974-92%° We actually use a cost of capital measure based on
work by Ando and Auerbach (1988a, 1988b, 1990) which has
been well received in the literature, and corrects for all the above
noted adjustments. The approach involves the use of market and
financial statement data of individual companies obtained from
Standard & Poor’s Compustat PC+ database?’.

In a nutshell, for purposes of computing the cost of capital,
interest payments are added to inflation-adjusted eamings to
obtain the total return to capital. This is divided by the sum of
debt (defined to be the sum of long-term debt and short-term
financial liabilities) and shareholders’ equity. The latter is esti-
mated by using the par value of preferred shares and the market
value of common shares.

As Table 4 shows, the costs of capital using nominal book value
measures are different than the measures adjusted for the impact
of inflation. In particular, the real values are somewhat lower
than their nominal counterparts. This occurs because in the
numerator the upward adjustments to nominal depreciation and
inventory expenses typically outweigh the effect of adding gains
on the value of real debt to earnings. The denominator tends to
be adjusted upward as well in moving to market prices. Never-
theless, the ranking of the nominal cost of capital for size
groupings remains stable after adjustment to areal basis. Indeed,
a computed comrelation coefficient for the nominal and real
individual company rankings was found to be 0.82.

20 See Appendix D for a list of these companies.

21 In the case of share price information, which is used to
calculate the market value of common shares, the Standard
& Poor’s Compustat PC+ price data (available since 1981)
was supplemented by price data for the period 1974-1981
from DRI and the Toronto Stock Exchange.

Afin de tester ces hypothéses, sur une base provisoire, nous exami-
nons 'exemple illustré de 55 compagnies ouvertes pour lesquelles
nous pouvons disposer facilement des données nécessaires pour le
calcul des taux de rendement annuel moyens nominaux et réels pour
la période allantde 1974 2 1992.2° Nous utilisons en fait une mesure
du colit du capital utilisée par Ando et Auerbach (1988a, 1988b,
1990). Leur travail a été bien regu et il corrige tous les redressements
mentionnés plus haut. Il consiste a utiliser les données du marché et
les états financiers des compagnies individuelles tirées de la base de
données Compustat PC+ de S&P’s 2!

En bref, aux fins du calcul du coiit du capital, on ajoute les paiements
d'intéréts aux gains corrigés de 1'inflation afin d'obtenir le rendement
total du capital. On divise celui-ci par la somme de la dette (définie
comme la somme de la dette a long terme et des engagements
financiers i court terme) et de I’avoir des actionnaires. Ce demier est
estimé en utilisant la valeur au pair des actions privilégiées etla valeur
marchande des actions ordinaires.

Comme le montre le tableau 4, les coiits du capital utilisant les
mesures de la valeur comptable nominale différent des mesures
servant des mesures corrigées de I'impact de I'inflation. En particu-
Lier, les valeurs réelles sont quelque peu inférieures aux valeurs
nominales correspondantes. En effet, au numérateur, les corrections
en hausse pour la dépréciation nominale et les dépenses en stocks
dépassent en régle générale |'effet de I’addition des gains sur la valeur
de la dette réelle aux gains. Le dénominateur a tendance a étre ajusté
a la hausse, également, lorsqu’on passe aux prix du marché. Néan-
moins, le classement du coiit nominal du capital pour les groupes de
taille reste stable, aprés ajustement sur une base réelle. De fait, on a
constaté qu’un coefficient de corrélation pour le classement nominal
et réel des compagnies était de 0,82.

20 Voir I'annexe D pour la liste de ces compagnies.

21 Dans le cas de 'information sur le coiit des actions, qui sert
calculer la valeur marchande des actions ordinaires, les données
sur les cotits de Compustat PC+ de S&P (disponibles depuis 1981)
sont complétées par des données sur les coiits pour la période
1974-1981 provenant de DRI et de la Bourse de Toronto.
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8. Conclusion

The above analysis suggests that small firms face a higher cost
of funds than large firms. Our estimate of the required rate of
return on equity for small firms is almost 4 percentage points
higher for firms with revenue under $1 million than for the largest
firms - over $100 million in revenue. This would appear to be
in line with the fact that returns earned by small firms tend to be
more volatile and hence move risky for the investor. Higher costs
of equity for small firms may also reflect less perfect information
about their prospects on the part of outside investors than are
available to the firms themselves.

Small firms appear to pay somewhat higher premiums on debt
than large firms. This effect is muted, however, by the small firm
reliance on loans from affiliates which may carry low or zero
interest rates. It is also worth noting that the measured cost of
debt presented in this paper does not directly address the issue of
case of small firm access to debt financing. In particular, the
statistics do not cover cases where a small firm cannot obtain
financing at all - because its assets are "soft”, for example. Thus,
the similarity of small firm debt financing costs to large firm debt
financing costs should not be given undue weight when consid-
ering the financing environment faced by smaller firms.

8. Conclusion

L’analyse qui précéde semble indiquer que les petites entreprises font
face a des coiits des capitaux plus élevés que les grandes. Notre
estimation du taux de rendement nécessaire des capitaux propres pour
les petites entreprises est particulierement €levée: presque supérieure
de 4 points pour les entreprises dont les recettes sont inférieures 2
1 million de dollars que pour les entreprises les plus grandes (ventes
supénieures a 100 millions de dollars). Cela semble conforme au fait
que les produits gagnés par les petites entreprises tendent 2 €tre plus
instables et, par cons€quent, plus risqués pour l'investisseur. Les
couts des capitaux propres plus €levés pour les petites entreprises
peuvent traduire des renseignements moins parfaits concernant leurs
perspectives de la part des investisseurs extérieurs que ceux dis-
ponibles aux entreprises proprement dites.

Les petites entreprises semblent payer des primes quelque peu
supéricures sur la dette que les grandes. Cet effet est toutefois atténué
par la dépendance des petites entreprises sur les préts des sociétés
affili€es, qui peuvent avoir des taux d’intérét peu élevés ou nuls. Il
convient €galement de noter que le coiit mesuré de la dette présenté
ici ne régle pas directement le probléme de la facilité de 1’acces des
petites entreprises au financement par titres de dette. En particulier,
les statistiques ne couvrent pas les cas ol tine petite entreprise ne peut
se financer en aucune fagon, par exemple, parce que son actif est
«douteux». Par conséquent, la similitude des cofits de financement
de la dette des petites entreprises par rapport aux grandes ne doit pas
présenter une importance qu’elle ne posséde pas, lorsque I’on con-
sidere 1'environnement de financement dans lequel évoluent les
entreprises plus petites.
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APPENDIX A
Definitions
ES Earnings (after tax profit), or return to shareholders
I Interest payments, or return to debt holders
D: Debt - Includes both short and long term loans

from banks, other financial institutions and other
lenders, including debt securities such as paper,
notes, bonds and debentures.

S: Shareholders” Equity - Includes common and
preferred share capital, other surplus, and retained
earnings.

GE:s Capital employed = D+S.

Rates of return:

Return on Equity (ROE) = E/S.

Apparent Interest Rate (AIR) =I/D.

The Cost of Funds

A mathematical decomposition of the cost of capital is possible.
COF = E1l_ = (D/D+S)*AlIR + (S/D+S)*ROE
D+S
where
D /D+S: Debt to Capital Ratio

S /D+S: Equity to Capital Ratio

ANNEXE A
Définitions
ER Gains (apres bénéfice fiscal) ou rendement des
actionnaires
J[E Rendement, ou paiements d’intéréts, aux détenteurs de
titres de dettes
D)3 Dette - Comprend les préts & court et & long terme des

banques, des autres institutions financiéres et des
autres préteurs, dont les titres de dettes tels que les
effets, les billets, ainsi que les obligations.

Sk Avoir des actionnaires - Comprend les actions
ordinaires et privilégiées, les autres excédents et les
bénéfices non répartis.

GE : Capital employé =D + S.

Taux de rendement :

Rendement des capitaux propres (ROE) = E/S.

Taux d’intérét apparent (AIR) =I/D.

Le coiit des capitaux

1l est possible de décomposer de fagon mathématique le coiit des
capitaux.

COF = Exl_ = (D/D+S)*AIR + (S/D+S)*ROE
D+S

ol
D /D + S : Ratio d'endettement

S /D + S: Ration des capitaux propres au capital
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APPENDIX B

The Cost of Finance: Definitions and Issues

Introduction

The purpose of this appendix is to explain in more detail the
construction and meaning of the measures used in this paper. In
particular, links between our measures and the traditional cost of
capital calculations dating back to the work of Jorgenson are
drawn.

Auerbach (1983) has written "Even in the simplest two-period
framework, issues arise that lead to ambiguity in the definition
of capital cost ...".

In the same article, Auerbach defines the cost of capital as
follows: "Most simply, it is the price paid for the use of capital
resources over a defined period of time and hence, the discount
rate that firms should use in evaluating investment projects that
transform current inputs into subsequent outputs.” He also notes
that "...it is then possible to define a shadow price or user cost
of capital (Dale Jorgenson, 1963) which accounts not only for
the cost of capital as defined above, but also for the cost of asset
depreciation and taxation.”

Hodder (1991) uses similar terminology: "The basic approach
in most U.S.-Japan cost of capital comparisons has been to
estimate, either explicitly or implicitly, a weighted average of
debt and equity cost for firms within each economy. Typically,
these studies also adjusted for the tax deductibility of interest
payments. We refer to these as ‘cost of capital’ estimates. This
terminology corresponds to standard usage in corporate finance.”

Hodder goes ontosay “In addition to estimating acost of capital,
several authors also calculated what is sometimes called a "user
cost of capital’. This user cost attempts to reflect depreciation,
investment or other relevant tax credits, and the cost of capital
(as defined above) in a single rate which represents an overall
periodic cost for a particular type of capital equipment.”

ANNEXE B

Le coiit du financement : Définitions et problemes

Introduction

Dans cette annexe, on explique en détail la construction et la signifi-
cation des mesures utilisées dans cet article. En particulier, on €tablit
des liens entre nos mesures et les calculs traditionnels du colit du
capital qui remontent jusqu’aux travaux de Jorgenson.

Auerbach (1983) écrit que «méme dans le cadre le plus simple de
deux périodes, des problemes se posent, qui se traduisent par une
ambiguité dans définition du cofit du capital...»

Dans leméme article, Auerbach définit le colit du capital comme suit :
«Plus simplement, c’est le prix pay€ pour 'utilisation des ressources
du capital au cours d’une période définie, et par conséquent, le taux
d’actualisation que les entreprises doivent utiliser pour évaluer les
projets d’investissement qui transforment les entrées actuelles en
produits.» 11 ajoute également : «il est possible de définir un prix
reflété ou un coit du capital de I'utilisation (Dale Jorgenson, 1963),
qui prend non seulement en compte le colt du capital selon la
définition ci-dessus, mais aussi le coiit de 1’amortissement des actifs
et de la fiscalité».

Hodder (1991) utilise une terminologie semblable : «L’approche
fondamentale dans la plupart des comparaisons du coiit du capital
entre les Etats-Unis et le Japon était d’estimer, explicitement ou
implicitemnent, le coiit de la dette et des capitaux propres pour les
entreprises a I'intérieur de chaque économie. En régle générale, ces
études ont également corrigé la déductibilité de 1 impot des paiements
d’intéréts. Nous appelons cette demigre «estimation du coiit en
capital». Cette terminologie correspond 4 I'usage normalis€ dans les
finances des sociétés».

Hodder poursuit : «en plus d’estimer un coit du capital. plusieurs
auteurs ont également calculé ce que ['on appelle parfois un «coit du
capital de ['utilisateur». Ce demier tente de prendre en compte
'amortissement, les investissements ou d'autres crédits d'impdt
pertinents, et le coiit du capital, selon la définition ci-dessus, dans un
taux unique qui représente le cotit périodique global pour un type
particulier de bilan d'équipements.
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Yet, Poterba (1991) writes that “The cost of capital is the pretax
real retumn that a firm must earn, gross of depreciation, ..." He
goes on to note that "It is a function of the returns demanded by
bondholders and shareholders, the debt-equity mix used in fi-
nancing new projects, the corporate tax rate, and the generosity
of tax allowances on new investments.” The equation for the cost
of capital he presents (shown below) apparently refers to the user
cost of capital, as defined by the other writers.

The term "cost of funds” has also been used in cost of capital
discussions. For example, Archinal, Brunker, Judd and Mastoris
(1992) write that “The cost of funds is ... a different concept to
the cost of capital. The cost of funds is the minimum real
after-tax rate of return necessary to cover a project’s financing
liabilities and is expressed as a weighted average of the rates of
return on debt and equity.”

In an effort to be precise about our terminology, we start with
some simplifying assumptions about the financing environment
and progressively build up from the cost of funds to the user cost
of capital formula. Subsequently, some implications are drawn
for the measures used in the paper.

Stage One

We begin with the assumption that the firm operates in an
economy with no inflation and no govemment tax system. In
this situation, the cost of funds (cof) is a weighted average of
the required rates of return on equity (req) and on debt (r), with
the weights calculated from the share of debt (b) in the capital
structure of the investment. The cost of capital (coc) is the
applicable discount rate that the firm would use to evaluate new
investment projects and is equivalent to the cost of funds in this
situation.

1. cof =req(l-b) + rb=coc
The user cost of capital (uoc) must cover economic (real)
depreciation of the assets acquired. in addition to the cost of

capital. Where g represents the present value of real deprecia-
tion,

2. voc=req(l-b) +rb+g

Stage Two

Now introduce a simple tax system which consists of acorporate
income tax rate (t) and allow for non-zero inflation (i). The cost
of funds is:

3. cof = [req(1-b) + rb(1-t) - i]

Par contre, Poterba (1991) écrit : «Le coiit du capital est le rendement
réel avant impot qu’une entreprise doit gagner, avec le montant brut
de la dépréciation... ». Et il continue : «C’est une fonction des rende-
ments qu’exigent les obligataires et les actionnaires, I’ensemble de la
dette et les capitaux propres utilisés dans le financement des nou-
veaux projets, le taux de 1’impdt des sociétés, et la générosité des
allocations fiscales au titre des nouveaux investissements».
L équation pour le coiit du capital qu'il présente, donnée ci-dessus,
se rapporte apparemment au colit du capital de utilisateur, tel
qu’il est défini par les autres auteurs.

Le terme «coiit des capitaux» a également servi dans les discussions
sur le cout du capital. Ainsi, Archinal, Brunker, Judd et Mastoris
(1992) écrivent : «Le colit des capitaux est ... un concept différent du
coiit du capital. Le coiit des capitaux est le taux de rendement apres
imp6t réel minimum nécessaire pour couvrir les engagements de
financement d'un projet, et il est exprimé comme une moyenne
pondérée des taux de rendement sur la dette et les capitaux propres».

Afin de préciser davantage notre terminologie, nous commengons
avec quelques hypothéses simplificatrices concemnant le finance-
ment, et nous incorporons progressivement le coiit des capitaux a la
formule du cofit du capital de I'utilisateur. Ensuite, on tire quelques
conclusions quant aux mesures utilisées dans 1'article.

Etape 1

Nous commengons par I’hypothése que |’entreprise fonctionne dans
une économie sans inflation, ni systéme fiscal gouvernemental. Dans
cette hypothese, le colit des capitaux (cof) est une moyenne
pondérée des taux de rendement nécessaires sur les capitaux propres
(req) et sur la dette (1), les poids étant calculés a partir de la part de
la dette (b) dans la structure du capital de I'investissement. Le coit
du capital (coc) est le taux d’actualisation applicable que |'entre-
prise utiliserait pour évaluer les nouveaux projets d’investissement,
et il est équivalent au coiit des capitaux dans cette situation.

1. cof =req(1-b)+rb = coc
Le coiit du capital de I’ utilisateur (uoc) doit couvrir la déprécia-

tion (réelle) économique des actifs achetés, en plus du coit du capital.
Si g représente la valeur de la dépréciation réelle,

2. uoc =req(1-b)+rb+g

Etape 2

Introduisons maintenant un systéme fiscal simple, qui consiste en un
taux d’1mpot sur le revenu des sociétés (t) et qui suppose une inflation
(1) différente de zéro. Le colt des capitaux est :

3. cof = [req(1-b)+rb(1-t)-1]
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As the cost of funds is an after-tax measure, it is lower because
interest payments are tax deductible. It is also a real measure so
the rate of inflation is subtracted from the nominal cost of debt.

The cost of capital, which is a pre-tax measure, is expressed as:

4. coc = [req(1-b) + tb(1-t) -i *1] / (1-0)"

Equation 4 takes the after tax cost of funds and grosses up the
result to a pre-tax basis. This is in line with Auerbach (1983)
who notes that "In the presence of taxation, we define the cost of
capital to be the rate of return the firm must earn on investments
before taxes. This is equivalent to the discount rate the firm
should use in evaluating a project’s before-tax flows."

The user cost of capital is the cost of capital plus depreciation:

S. voc = [req(1-b) + rb(1-t) - i + 2] *1/(1-1)

Stage Three

Finaily, we introduce additional complications to the tax system
by allowing depreciation write-offs (capital cost allowances) and
an investment tax credit. Both the cost of funds and the cost of
capital (the discount rate), are unchanged. As Hodder (1991)
notes (in a footnote), " ... standard investment valuation proce-
dures treat depreciation tax shields and related tax credits as cash
flows instead of trying to incorporate them into the discountrate.”

The user cost of capital, however, becomes:
6. uoc = [req(1-b) + rb(1-t) - i + g] * (1-ITC-tz) *1 / (1-1)

where ITC is the rate of the investment tax credit and z is the
present value of adollar of depreciation. This is the same "user’
cost of capital formula used by Poterba (1991), which is in the
tradition of Jorgenson's work in the area.

1 Altematively, equation 4 may be written as
coc = [req(1-b) + rb(1-t) - bi] / (1-t)

Comme le coiit des capitaux est une mesure apres impot, il est plus
bas parce que les paiements d’intéréts sont déductibles aux fins
d’impét. Il constitue également une mesure réelle, de sorte que le taux
d’inflation est déduit du coiit de la dette nominale.

Le coiit du capital, qui est une mesure avant impot, est exprimé par
la formule :

4. coc = [req(1-b)+rb(1-t)-i*1)/(1-1)}

L'équation 4 reprend le coiit aprés imp6t des capitaux et calcule le
montant brut pour obtenir le montant avant imp6t. Ceci correspond
a I’hypothese d’ Auerbach (1983), qui remarque : «En présence de
fiscalité, nous définissons le colit du capital comme le taux de
rendement qu’une entreprise doit gagner sur les investissements
avant impot. Il est équivalent au taux d’actualisation que 1'entre-
prise doit utiliser pour évaluer les flux avant imp6t d’un projet».

Le coiit du capital de |'utilisateur est le cout du capital plus la
dépréciation :

5. uoc = [reg(1-b)+rb(1-t)-1+g]*1/(1-t)

Etape 3

Enfin, nous ajoutons des complications supplémentaires au systéme
fiscal en prévoyant des amortissements pour dépréciation (allocations
du coiit en capital) et un crédit d’impdt a 'investissement. Le cout
des capitaux et le coiit du capital (taux d’actualisation) restent in-
changés. Comme Hodder (1991) le remarque dans une note en bas
de page : «les procédures d’évaluation des investissements ordinaires
traitent les abris fiscaux de I'amortissement et les crédits d'impot
connexes comme des mouvements d’encaisse, au lieu d’essayer de
les incorporer dans le taux d’ actualisation».

Le cofit du capital de I'utilisateur, cependant, devient :

6. uoc = [req(1-by+rb(1-t)-i+g]*(1-ITC-tz)* 1/(1-t)

o1 ITC est le taux du crédit d'impdt a I investissement et z. la valeur
actuelle d'un dollar de dépréciation. C est la méme formule que celle

du coiit du capital de « I"utilisateur » qu’utilise Poterba (1991), qui
adopte 1’école de pensée de Jorgenson dans ce domaine.

1 On peut écrire 1"équation 4 comme
coc = [req(1-b) + rb(1-t) - bi] / (1-t)
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Measures Used in the Paper
i) Cost of Debt

Following Poterba, the cost of debt is taken from the second and
third terms in Equation 3 andtherefore is entirely consistent with,
and forms a building block of, the cost of capital and the user
cost of capital presented above, i.¢.

7. cost of debt =1(1-t) -i

The null hypothesis addressed in the paper is that the cost of debt
for large firms (denoted by, ) is equal to the cost of debt for small
firms (denoted by s). That is,

8 r (1t -i=r5(l-t5)- 1

Since the rate of inflation faced by all firms in the domestic
economy is the same, this term cancels out.

The proxy measure used for r in the paper is actual interest
payments divided by debt outstanding (AIR). This measure
captures the effects of the various debtissues, at different interest
rates, that the firm has or may undertake. Although this measure
is not necessarily equal to the marginal cost of debt because
present interest rates may not equal past interest rates, small firms
and large firms are affected in exactly the same manner. Thus,
evidence regarding the null hypothesis should not be unduly
affected.

At the present stage of development, the paper does not adjust
for different tax rates in spite of the fact that small manufacturing
furms face a significantly lower corporate tax rate. The bias
imparted is to raise the measured cost of debt for small firms,
relative to large firms, because the tax deductibility of interest
payments is less valuable to them given their lower tax rate.

i) Cost of Equity

The cost of equity is also taken from equation 3 thus maintaining
the link to the cost of capital formulation.

The null hypothesis with regard to the cost of equity is:

9. req, =reqs

Mesures utilisées dans I’article
)Cofit de [a dette

Suivant Poterba, on tire le coiit de la dette des deuxiéme et troisiéme
termes de 1’équation 3, et on obtient un résultat qui est entierement
cohérent avec un bloc du cott du capital et du coit du capital de
1"utilisateur présenté ci-dessus, et constitue un bloc :

7. coiit de la dette = r(1-t)-1

L’hypothese nulle discutée dans I'article est que le coit de la dette
pour les grandes entreprises (dénotée par ) est égal au cott de la
dette pour les petites entreprises (dénoté par s). Autrement dit :

8. r (1t -i=rs(l-ts)- 1

Comme le taux d'inflation auquel font face toutes les entreprises de
I’économie intérieure est le méme, ce terme s’annule.

La mesure d’approximation utilisée pour r dans 1’article est le paie-
ment d’intérét réel, divisé par la deite en cours (AIR). Cette mesure
saisit les effets des différentes €missions de titres de dettes, portant
des taux d’intéréts différents, que |'entreprise a lancées ou pourrait
lancer. Bien que cette mesure ne soit pas nécessairement €gale au coiit
marginal de la dette, parce que les taux d’intérét actuels peuvent ne
pas €tre €gaux aux taux d’intérét pass€s, les petites et les grandes
entreprises sont touchées exactement de la méme fagon, Les preuves
de I'hypothese nulle ne devraient donc pas étre trop changées.

Au stade actuel de développement, les auteurs de 1’ article ne corrigent
pas les différences de taux d’impot, en dépit du fait que les petites
entreprises de la fabrication ont un taux d'impdt sur les sociétés
sensiblement plus bas. Le biais consiste 2 relever le coiit mesuré de
la dette pour les petites entreprises, par rapport aux grandes, parce
que la déductibilité aux fins d’impot des paiements d'intéréts est
moins précieuse pour elles, en raison de leur taux d’impdt plus bas.

11) Coilt des capitaux propres

Le coiit des capitaux propres a été également tiré de 1'équation 3, ce
qui maintient le lien avec la formule du coit du capital.

L’ hypothése nulle concernant le coiit des capitaux propres est :

9. 1eq, =req;s
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The proxy measure for req is retained eamings available to
shareholders divided by the book value of shareholders’ equity
(ROE). Although the book value measure is not ideal as it cannot
reflect market prices, the shortcoming is the same for large and
small firms and should not affect evidence related to the null
hypothesis.

The cost of funds used in the paper is taken from equation 3. It
is the weighted average of the cost of debt and the cost of equity.

In the final section of the paper we use ex post measures of the
cost of capital, following Ando and Auerbach (1988), to explore
the implications of inflation adjustments to accounting earnings
for the small firm versus large firm results obtained earlier.

La mesure approximative pour req sont les bénéfices non répartis mis
a la disposition des actionnaires, divisés par la valeur comptable de
Pavoir des actionnaires (ROE). Bien que la mesure de la valeur
comptable n’est pas idéale, puisqu’elle ne peut refléter les prix du
marché, I'inconvénient est le méme pour les petites et les grandes
entreprises, et ne devrait pas se répercuter sur la preuve rattachée a
I’hypothese nulle.

Le coiit des capitaux utilisés dans cet article est tiré de 1'équation 3.
Il s’agit de la moyenne pondérée du coit de la dette et du coiit des
capitaux propres.

Dans la section finale, nous utilisons des mesures ex post du coit du
capital, suivant Ando et Auerbach (1988), pour éwdier les con-
séquences des corrections de I'inflation pour prendre en compte les
gains des petites entreprises, par rapport aux grandes, obtenues plus
tot.
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APPENDIX C

Exploring Adjustments To Earnings
And Capital Values

Two methods of adjusting profits and capital for the difference
between historical cost and current replacement cost basis of
valuing depreciation expenses are in use at Statistics Canada.
They are the Perpetual Inventory Method used by Statistics
Canada to adjust the capital stock and flows series to constant
dollars and current replacement cost values, and the Fixed Asset
Accounting Simulation Model Method as developed by Michael
Jaffey of the National Accounts Branch of Statistics Canada.

Perpetual Inventory Method (PIM) -

The Perpetual Inventory Method (PIM) approach revalues capi-
tal assets to current replacement costs at the industry level. This
method is described in the Statistics Canada publication, Fixed
Capital Flows and Stocks - Methodology.

The industry adjustment factor was computed based on the
relationship of the current replacement cost to the book value of
the net capital assets at the industry level. The current replace-
ment cost estimates of capital assets by industry are from the
Fixed Capital Flows and Stocks program of the Investment and
Capital Stock Division of Statistics Canada. Inventories of capi-
tal stocks are revalued at the industry level. Adjustments are
made at the industry level, based on capital goods price indices
and estimated service lives of assets.

The industry factor was applied to net capital assets of the
11 enterprises (shown below ) individually to arrive at an estimate
of current replacement cost of capital assets. The same adjust-
ment was made to the capital base (D+S). Also, the depreciation
expense and eamings numbers were adjusted, based on the
relationship of the industry current replacement cost to the ongi-
nal value of the capital consumption allowance (depreciation).
This results in eamings and financial capital book values adjusted
to current replacement values for depreciation and capital assets.

The largest adjustment were to long-term assets because current
assets values are already at current values or very close to these
values. The major element of long-term assets is capital assets
which are sometimes referred to as fixed assets or property, plant
and equipment.

ANNEXE C

Corrections des gains et des valeurs
du capital

Deux méthodes de correction des bénéfices et du capital pour la
différence entre le coiit historique et le colt de remplacement actuel
pour I'évaluation des dépenses d’amortissement sont utilisées a Sta-
tistique Canada. Il s’agit de la méthode de I'inventaire permanent,
qu’utilise Statistique Canada pour calculer les séries du stock de
capital et des flux en dollars constants et les valeurs du coiit de
remplacement courantes, et de la méthode du modéle de simulation
de comptabilisation des immobilisations, développée par Michael
Jaffey, de la Direction des comptes nationaux de Statistique Canada.

Méthode de I’inventaire permanent (MIP)

La méthode de I'inventaire permanent réévalue les actifs du capital
aux colits de remplacement actuels au niveau d'une branche d’ac-
tivité. Cette méthode est décrite dans la publication de Statistique
Canada Flux et stocks du capital fixe - Méthodologie.

Le facteur de correction de branche d’activité a été calculé sur la base
de la relation qui existe entre le coiit de remplacement actuel et la
valeur comptable de 1’actif net du capital au niveau de la branche
d’activité. Les estimations actuelles du coit de remplacement des
capitaux immobilisés par branche d’activité proviennent du pro-
gramme des flux et stocks de capital fixe de la Division de I'inves-
tissement et du stock de capital de Statistique Canada. L'inventaire
des stocks de capital est réévalué au niveau de la branche d’activité.
On fait des corrections au niveau de la branche d’activité, a partir des
indices des prix des immobilisations et de la durée de vie utile
estimative des actifs.

Le facteur de branche a ét¢ appliqué aux immobilisations nettes des
11 entreprises (voir ci-dessous) individuellement pour obtenir une
estimation du coiit de remplacement des immobilisations. La méme
correction est apportée a la base de capital (D + S). De plus. les
dépenses d amortissement et les gains ont été corngés sur la base de
la relation du coit de remplacement actuel de la branche d’activité
avec la valeur oniginale de 1'allocation de consommation de capital
(dépréciation). Les résultats pour les gains et les valeurs comptables
du capital financier sont corrigés selon les valeurs de remplacement
actuelles pour 'amortissement et les immobilisations.

La correction la plus importante a €té appliqué aux actifs a long terme,
parce que les valeurs de 1'actif a court terme sont déja exprimées en
valeurs courantes, ou en valeurs trés proches. L'élément principal de
I’actif 2 long terme sont les immobilisations, que 1’on appelle parfois
actifs immobilisés ou propriétés, usines et matériel.
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Fixed Asset Accounting Simulation Model Method
(FAASM) -

This method uses accounting book values of individual firms to
calculate current replacement costs (see Michael Jaffey, 1990).
This method differs from PIM in that it uses individual firm level
data and it adjusts depreciation based on an estimate of economic
lives of these capital assets (straight line depreciation).

An exploratory investigation of the impact of the two adjustment
methods indicates that book value returns are lower than their
nominal counterparts under both the PIM and FAASM. Under
both PIM and FAASM, earnings are adjusted downward and the
capital base (equity) is revalued upwards. FAASM adjustments
were larger giving the largest downward adjustment to ROE.
Apparent interest rates (AIR) were not affected because interest
and debt are not involved in the calculation.

Meéthode du modéle de simulation de comptabilisation
des immobilisations (MMSCI)

Cette méthode utilise les valeurs comptables des entreprises individu-
elles pour calculer les coiits de remplacement courants (voir Michael
Jaffey, 1990). Cette méthode differe du MIP, en ce sens qu'elle calcule
au niveau de |'entreprise individuelle et qu’elle corrige I’amortisse-
ment a partir de son estimation des durées de vie économiques de ces
immobilisations (dépréciation linéaire).

Une étude exploratoire de 1'impact des deux méthodes révele qu'ily
a des rendements 2 la valeur comptable inférieurs en vertu des deux.
Les gains sont corrigés 2 la baisse et la base de capital (capitaux
propres) est réévaluée a lahausse. Les corrections (MMSCI) sont plus
importantes, compte tenu du rajustement a la baisse plus important
au ROE. Les taux d'intérét apparents (AIR) ne sont pas touchés, parce
que les intéréts et la dette n'entrent pas dans les calculs.

Table A.1

Average Rates of Return
(For 11 Enterprises, 4 Year Average, 1988-91)

Tableau A.1
Taux moyen de rendement
(Pour 11 entreprises, moyenne sur 4 ans, 1988-1991)

Methods
Meéthodes

Book Value - Valeur comptable
PIM - MIP

FAASM - MMSCI

ROE
(%)

8.7
6.8

52

Notes: Rates of return under PIM and FAASM are based on adjusted capital base and earnings numbers. Depreciation is based

on the straight line method.

Note: Les taux de rendement en vertu des deux derniéres méthodes sont basés sur la correction des capitaux propres et des

gains. La dépréciation utilise la méthode linéaire.

List of Companies Used in Adjustment Exercises

Magna International
CAE Inc.
Dominion Textiles
Dupont Canada
Celanese Canada
Trans Alta
Consumers Gas
Hayes Dana
Dofasco

IPSCO

Northern Telecom
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Liste des compagnies utilisées daus les travaux
de correction

Magna Intemational
CAE Inc.
Dominion Textiles
Dupont Canada
Celanese Canada
Trans Alta
Consumers Gas
Hayes Dana
Dofasco

IPSCO

Northemn Telecom
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APPENDIX D
List of Publicly - Traded Companies Used in Section 7 of the Paper
ANNEXE D

Compagnies cotées a une bourse utilisées
dans la section 7 de cette étude

Data for individual enterprises was obtained from the Standard & Poor’s Compustat PC + Data base.

Les données des entreprises individuelles ont été obtenues du fichier de données Compustat PC+ de Standard and Poor’s.

Revenue
Company in $ million, 1992
Compagnie Recettes en millions

de doliars, 1992
$1000 million +
1 000 millions de dollars +
Weston (George) 11599.0
Loblaw Cos 9261.5
Univa 6701.6
Hudsons Bay Canada 51454
Oshawa Group 50114
Inco 32536
Canadian Tire 32219
Nova Corp of Alberta 3027.0
Maple Leaf Foods 27505
Domtar 1884.0
Abitibi Price 16749
Atco 1559.3
Dupont Canada 1431.1
Dominion Textiles 1373.0
Federal Industnes 1295.7
Southam 1183.5
Emco 1037.8
CAE 1001.6
$500-1000 million
500-1 000 millions de dollars
Pancanadian Petroleum 945.7
Finning 832.7
Gendis 793.1
Scotts Hospitality 785.3
Weldwood of Canada 732.9
Maritime Tel & Tel 5433
Hayes Dana 501.6
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Revenue
Company in $ million, 1992
Compagnie Recettes en millions

de dollars, 1992
$100-500 million
100-500 millions de dollars
IPSCO 4804
St Lawrence Cement 4671
Celanese Canada 448.5
Sherritt 435.8
Versa Services 4234
Consumers Packaging 4102
Scott Paper 399.6
Hawker Siddeley Canada 370.0
Teck Corp 363.5
Brunswick Mining & Smelting 334.7
Reitman'’s (Canada) 3179
Acklands 315.2
Canadian Marconi 294.1
BC Sugar Refinery 281.4
Wajax 2479
Quebec - Telephone 2419
Phillips Cables 240.5
Corporate Foods 2024
Greyhound Lines of Canada 185.5
GSW 166.3
Algoma Central 158.8
Gesco Industries 114.1
Canbra Foods 106.7
Cassidys 109.2
$25-100 million
25-100 millions de dollars
Trans Mountain Pipe Line 99.1
Westmin Resources 87.9
Bright (T.G.) & Co 75.8
FCA Intemational 745
Penningtons Stores 733
Island Telephone 55.1

Companies were included on the basis of data availability over the pe-
riod 1974-92. An effort was made to exclude companies that under-
went major mergers or other events that introduced apparent
discontinuities.

On a inclus les compagnies en fonction de la disponibilité des données
pour la période 1974-92. On s’est efforcé d’exclure les compagnies qui
ont subi d’importantes fusions ou d’autres événements qui introduisent
d’apparentes solutions de continuité.
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The Characteristics of the Data

The Type of Data

This set of statistics consists of financial statements typically
prepared by businesses or funds to record their financial position
and performance.

Information collected as part of the business financial statement
program provides data to serve two broad purposes. The first is
to measure the financial position and performance of all busi-
nesses and groups of businesses by industry or sector. This is
the main focus of this publication. Itis analogous to the use made
of the financial statements for individual businesses by manag-
ers, investors and lenders. This information is also transformed
and used for a similar purpose in the GDP estimates of the
Canadian System of National Accounts (CSNA) to measure
corporate profits.

The second broad purpose is to provide information on financial
holdings and transactions within and between sectors. Within
the CSNA, the sectors of the domestic economy are defined as
business, government and personal. When the data used to
prepare this publication about the business sector are combined
with information about the other sectors within the System of
National Accounts, the combined set of data corresponds to the
Financial Flow Accounts and the National Wealth Accounts.
One specific area of interest which this data satisfies is measure-
ment of the role of financial intermediaries in these holdings and
transactions.

Caractéristiques des données
Type de données

Cette série de statistiques correspond aux états financiers typiques que
préparent les entreprises ou les établissements pour consigner leur
situation financiére et leur performance.

Les renseignements recueillis dans le cadre du programme des états
financiers des entreprises ont deux grandes applications. Tout
d’abord, ils permettent de déterminer la situation financiére et la
performance de toutes les entreprises et des groupes d’entreprises,
selon la branche d’activité. C’est la 1’objectif principal de la présente
publication. Cette application est analogue 2 celle que les gestion-
naires, les investisseurs et les préteurs font des états financiers des
différentes entreprises. Ces renseignements sont également transfor-
més et utilisés a des fins semblables dans le cadre des estimations du
PNB du systeme canadien de comptabilité nationale (SCCN), afin de
mesurer les bénéfices des entreprises.

Ladeuxieme grande application consiste a fournir des renseignements
sur les avoirs et les opérations au sein méme des secteurs et entre ces
derniers. Dans le cadre du SCCN, les secteurs de I’économie nationale
sont divisés en trois composantes: entreprises, administrations publi-
ques et particuliers. Lorsque les données servant a préparer la présente
publication sur les entreprises sont combinées aux données sur les
autres secteurs du systéme de comptabilité nationale, il en résulte un
ensemble de données qui correspond aux comptes des flux financiers
et aux comptes du patrimoine. Les données permettent, plus
précisément, de déterminer le r6le des intermédiaires relativement aux
avoirs et aux opérations.

a. Frequency and Refer-

a. Fréquence et période

Diagram 1. Diagramme 1.

ence Period de référence

The data series are quarterly. Les données sont trimes-
The object is to cover a calen- PP e T—— triclles. L' objectif est de cou-
dar reference period. How- Tnmestre precedem Tnmestre actuel vrir une période de référence
ever, the data collected for Month within Quarter  Mois dans e tnmestre civile. Cependant. les don-
each enterprise cover fiscal s 3 L 2 nées recueillies pour chaque
quarters. Estimates for a cal- entreprise  couvrent les
endar quarter are prepared by | | | ! | | trimestres d’exercice. Les es-
combining individual data for [ | timations comrespondant a
enterprises with different fis- [ | ?::g::g“wf"e’ un tri-mestre civil sont pro-
cal quarters. At the present —_—— — - duites en associant les don-
time the calendar period is es- | | mcsﬁgui?]’ﬁ: nées des entreprises 2
timated by including allof the | Cumment Quarter différents trimestres d’exer-
fiscal periods ending in the | Trimestres d'exercice cice. A I'heure actuelle, les
first, second or third months inciuent dans le données estimatives de la

trimestre actuel

of the calendar quarter (see
diagram 1). In the near

période civile sont obtenues
en incluant tous les exercices
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future, this practice will be modifed to include fiscal periods
ending in the second and third months of the calendar quarter
and the first month of the following calendar quarter.

qui se terminent le premier, le deuxiéme ou le troisigme mois du
trimestre civil (voir diagramme 1). Cette méthode sera prochainement
modifiée afin de pouvoir inclure les exercices qui se terminent le
deuxieme et le troisi¢éme mois du trimestre civil, etle premier mois du
trimestre civil suivant.

b. Coverage Diagram 2.

Diagramme 2.

SECTORS OF THE DOMESTIC ECONOMY

As shown in diagram 2, the do-

SECTEURS DE L'ECONOMIE DOMESTIQUE

mestic economy consists of per-
sonal, business and government
sectors. This publication covers a
part of the business sector. The
business sector can be thought of
as consisting of two parts: incor-

PERSONS /
PARTICUJERS

| GOVERNMENT
| (ngmsmmorqs

5 PUEL\IQUES

porated and unincorporatcd.
Within the incorporated sub-scc-
tor the quarterly financial statis-
tics only
non-government business enter-
prises at present. Among the un-
incorporated businesses only
unincorporated credit unions and
unincorporated joint ventures of
incorporated businesses are in-
cluded.

cover the

c. The Statistical Unit

The statistical unit is the enterprise. There are four standard
statistical uruts in use within Statisucs Canada for business
statistics. These units are hierarchical and are listed from largest
to smallest below:

e  Enterprise

e  Company

e  Establishment

e  Location

A simple definition of the enterprise is a family of businesses

under common ownership and control for which a set of consoli-
dated financial statements is produced on an annual basis.

GOVERANMENT
3USINESS
NTERPRISES

ENTREPRISES
PUBLIQUES

PROGRAM COVERAGE
CHAMP D'OBSERVATION DU PROGRAMME

INCORPORATED
CONSTITUEES

UNINCORPORATED
NON CONSTITUEES

c. Unité statistique

b. Champ d’observation

Comme le montre le diagramme 2,
I’économie nationale compte trois
secteurs: les particuliers, les entre-
prises et les administrations pu-
bliques. La présente publication
couvre une partie du secteur des en-
treprises. Ce dernier se divise en
deux catégories: les entreprises con-
sutuées et les entreprises non consti-
tuées. Au niveau du sous-secteur des
entreprises constituées, les données
financiéres tri- mestrielles ne cou-
vrent pour l'instant que les entre-
prises non publiques. Au niveau des
entreprises non constituées, seules
sont incluses les caisses d'épargne et
de crédit non constituées et les coen-
treprises non constituées d’entre-
prises cons-tituées.

L'entreprise est I'unité statisique. Aux fins des données sur les
entrepnses. Statistique Canada se fonde sur quatre unités statistiques
normalisées. Il existe un ordre hiérarchique. Elles sont énumérées
ci-apres dans 'ordre descendant.

Entreprise
Compagnie
Etablissement

Emplacement

Voici une définition simple de I’entreprise: regroupement d’activités
sous une méme propriété et un méme contrdle pour lequel une série
d’états financiers sont produits sur une base annuelle.
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d. Financial Data Items
i. Concepts, Definitions and Practices

The concepts and definitions for most industries are based on the
guidelines of the Canadian Institute of Chartered Accountants.
Regulated industries may follow practices and definitions deter-
mined by the regulators. However, these practices are usually
similar to the Generally Accepted Accounting Principles
(GAAP) of the Canadian Institute of Chartered Accountants.

ii. Scope

The financial items presented in this publication are those in-
cluded in the following accounts or statements:

e Balance Sheet,
e  Income Statement, and
e the Statement of Change in Financial Position.

Although they are not included in this publication, additional
financial items are available for some industries:

e Capital Expenditures

e Other Specialized Accounts e.g. Underwriting Account of
Insurers

iii. Classification and Presentation

There is no widely accepted standard classification of financial
tlems. Accordingly, it was necessary to devise one in order to
present information in a homogeneous way for all enterprises.
Not all financial items are compiled by all industries: only 101
common items are available for all industries. There are many
more (178 itlems) which are available for only some industries.

iv. Detail

There are three sets of financial items available. Going from
least to most detailed they are historical, condensed and detailed.
The condensed level and the historical level of detail are included
in this publication. A list of detailed financial items can be
obtained by contacting the Industrial Organization and Finance
Division (see inside front cover).

d. Eléments de données financiéres
i. Concepts, définitions et méthodes

Les concepts et les définitions de la plupart des entreprises se fondent
sur les lignes directrices de I'Institut canadien des comp-tables agréés.
Les entreprises réglementées peuvent adopter les méthodes et les
définitions établies par les responsables de 1a réglementation. Cepen-
dant, ces méthodes sont habitucllement semblables aux principes
comptables généralement reconnus (PCGR) de I'Institut canadien des
comptables agréés.

ii. Portée

Les données financiéres que contient la présente publication sont
celles qui figurent dans les comptes ou les états suivants:

e Bilan
o  Etat des résultats
o  Etat de I’évolution de la situation financiere

Bien qu’ils ne figurent pas dans la présente publication, d’autres
¢léments d’information sont disponibles pour certaines entreprises.
notamment:

e  Dépenses en immobilisations

e Autres comptes spécialisés (par exemple, compte de garantie des
assureurs)

iii. Classification et présentation

Il n"existe aucune classification normalisée et généralement reconnue
des éléments de données financiéres. Aussi a-t-il été nécessaire d’en
établir une afin d’obtenir une présentation uniforme pour toutes les
entreprises. Tous les éléments de données financiéres ne sont pas
consignés par toutes les entreprises: il n'existe que 101 éléments
communs a ces dernieres. Nombre d’autres éléments (178) ne sont
disponibles que pour certaines entreprises.

iv. Niveau de détail

Il existe trois ensembles d’éléments de données financiéres (du niveau
moins détaill€ au niveau le plus détaillé): les données historiques, les
données abrégées ct les données détaillées. Les données abrégées et
les données historiques figurent dans la présente publication. On peut
obtenir une liste des éléments détaillés en s’adressant i la Division de
I'orgamsation et des finances de I'industrie (voir au dos de la page
couverture).
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e. Industrial Classification

The industrial classification used is the Standard Industrial Clas-
sification for Companies and Enterprises 1980 (SIC-C). Most
other economic statistical series use the Standard Industrial
Classification 1980 (SIC-E). The SIC-C classification results in
more meaningful classification of companies and enterprises
which engage in more than one activity. Data clas- sified using
the SIC-C illystrate how the Canadian economy is structured. A

e. Classification des industries

Le systeéme de classification utilis€ est celui de la Classification type
des industries pour compagnies et entreprises, 1980 (CTI-C). Pour la
plupart des autres séries de données économiques, on utilise la Clas-
sification type des industries. 1980 (CTI-E). La CTI-C permet de
mieux classer les compagnies et les entreprises qui exercent plus d'une
activité. Les données classées selon la CTI-C reflétent la structure de
I"économie canadienne. Elles permetient de déterminer la spécialisa-

Diagram 3.
SIC-C (1880)CTILC
NAME/NOM SUB-SECTOR &
SEETeR SEGMENT/
INDUSTRY
SOUS-SECTEUR
SECHE ET SEGMENT
INDUSTRIE
WOOD & PAPER 8

BOIS ET PAPIER

Abbattage
[ Forestry Services | |~ 082 |

WOQD & WOOD PRODUCTS 07
BOIS ET PRODUITS DU BOIS

Wood &Wood Products= |~ |~ T ]
Integrated Operations 072
Bois ot Produtts de Bais
| Opérations ntégrées | _|
Forest Products & Lumber 073
Wholesaling
Praduits de Bois et Bois de
Construction -

00D & PAPER PRODUCTS 08
PRODUITS DE BOISET
PAPIERS

Pulp & Paper Manufactu-

nng

FORESTRY 06 04/041 INDUSTRIE DE L'EXPLOITATION
NECEI. - " T e | FORESTRAE
Logging 061 — - — - |7 - — 1 FORESTRY SERVICES WDUSTRY ~

Diagramme 3.

SIC-E (1980)CT\-E

WAIOR
DIVISION | GROUP/ NAME/NOM

SUB-GROUP

GRAND

GROUPE/

Sous-

GROUPE
LOGGING & FORESTRY INDUSTRIES

c INDUSTRIES DE L'EXPLDITATION
FORESTIERE ET DES SERVICES
Ll B | = JEARESTIERS, —l o b i o

LOGGING INDUSTRY

05/051 INDUSTRIE DES SERVICES FORESTIERY

E MANUFACTURING INDUSTRIES
INDUSTRIES MANUFACTURIERES

WOOD INDUSTRIES

Fabrication de Pites et

Wood. Pulp & Paper 082
Integrated Operations
Bois, Pates & Papeers,
Operations intégrees
T Paper Produds Mantac . T — T
tunng

Fabrication de Produits

Paper & Paper Products i 084
Wholesaling

Papiers et Produits en
Papiers, Commerce de Gros

& PAPER INTEGRATED
OPERATIONS
BOIS, PRODUITS DE BOIS
ET PAPIER, OPERATIONS
INTEGREES
Wood, Wood Products &
Paper, Integrated
Operations
Bois, Produits de Bois et
Papier, Opérations
Intégrées

b e oo | woUSTRIESPMEDS . __ _. _°
251 Sawmill, Planing Mill and Shingle Mill
Products
Scienes, Ateliers de Rabotage et Usines
de Bardeaux
'__—_252——_Ven_eermPT§_wooT_—_
Placages et Contreplaqués
mr =it _254_ T | T Sash; Door and Dther Milfwork ™ —
Portes, Chassis et Autres Bois Travaillés
256/258/ Wooden Box, Casket and Other Wood
259 Boites, Cercueis, Biores ot Autres
Industries du Bors
FAP @7 ™ ° T 7 [ PAPER& ALLED PRODUCTS ~
27 INDUSTRIES
INDUSTRIES DU PAPIER ET PRODUITS
CONNEXES
[ TR, . A [Ruiaee = T e

Pates et Papiers
T 27227y | Asehaft Ro?ﬁngTaoeTBox.a_nd Other ™|
279 Papier-Toture Asphahte, Boites en
Carton et Autres industries des
Pradurts en Papier

INDUSTRIES DU COMMERCE DE GROS
— ° ™ °|7™™ - — [ WETAL HARDWARE. PLURENG ~ -~ T
56 HEATING & BUILDING MATERIALS
INDUSTRIES, WHOLESALE
INDUSTRIES DES METAUX, ARTICLES
DE QUINCAILLERIE, MATERIEL DE
PLOMEERIE ET DE CHAUFFAGE,
MATERIAUX DE CONSTRUCTION,
L_ COMMERCE DE GROS

T T T T 83 7|7 Lumber & Building Matenals, Wholesale |
Bois ot Maténaux de Construction,
Commerce de Gros

= 59 OTHER PRODUCT INDUSTRIES,
WHOLESALE
INDUSTRIES DE PRODUITS DIVERS,
COMMERCE DE GROS

™ R T T 5; T | Paper &Paper Products, Wholesale  ~

Papier et Produits du Papier,
Commerce de Gros

Other Products Wholesale

Autres Produits, Commerce de Gros
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SIC-C presentation makes it possible to see how specialized and
how diverse are the activities of companies and enterprises. The
SIC-C accomplishes this by providing classes for combined and
integrated activities at the most detailed level of the classifica-
tion.

For exampie, consider a large enterprise involved in activities
related to wood, logging, sawmills and pulp and paper manufac-
turing and distribution. The SIC-E provides a class for each of
these activities. The SIC-C provides classes for each of these
activities and in addition various combinations of those activi-
ties.

The preceding diagram (diagram 3) illustrates how these two
classifications relate for this group of industries. In the chart a
link will appear if an enterprise in the left column (SIC-C) could
have an establishment in the classification on the right column
(SIC-E). The chart illustrates that cases of a one to one or many
to onerelationship between the two classifications are rare. If the
classification cells had been at the most detailed level of the
classifications, there would have been more one to one or one to
many linkages.

f. Industrial Detail

As with financial items, there are three different levels of indus-
trial detail available: historical, condensed level and detailed.
The condensed and historical levels are contained in this publi-
cation. Alist of the detailed industry level is available on request.

tion et la diversité des activités des compagnies et des entreprises. Pour
ce faire, la CTI-C fournit des catégories pour les activités combinées
et les activités intégrées, au niveau le plus détaillé de la classification.

Prenons, par exemple, une vaste entreprise dont les activités touchent
le bois, abattage, scieries et fabrication et distribution des pates et
papiers. La CTI-E fournit des catégories pour chacune de ces ac-
tivités. La CTI-C fournit également des catégories pour chacune des
activités, ainsi que différentes combinaisons de ces activités.

Le diagramme précédent (diagramme 3) montre dans quelle mesure
ces deux systemes de classification sont liés entre eux en ce qui
concerne ce groupe d’industries. Dans le graphique, un lien apparait
si a I'entreprise qui se trouve dans la colonne de gauche (CTI-C)
correspond un établissemnent dans la colonne de droite (CTI-E). Le
graphique montre que les cas de rapports biunivoques ou univoques
entre deux systémes de classification sontrares. Si les cellules avaient
été au niveau de classification le plus détaillé, les rapports biunivoques
ou univoques auraient €€ beaucoup plus nombreux.

f. Niveaux de détail des industries

Il existe trois différents niveaux de détail pour les industries, tout
comme pour les éléments de données financieres: données histori-
ques, données agrégées et données détaillées. Les données agrégées
et détailiées figurent dans la présente publication. On peut obtenir sur
demande la liste des données détaillées sur les industries.

Deriving the Estimates

Obtention des estimations

Diagram 4. Diagramme 4.

The Statistical Methodolgy ‘ l‘ Méthode statistique

VERY LARGE ENTERPRISES
i. General TRES GRANDES ENTREPRISES i. Généralités
The overall estimates are derived from Les estimations globales sont dérivées de
two different components. A portion is il deux différentes composantes. Une partie
obtained from a quarterly mail-out | provient du questionnaire postal d’une en-

! ' LARGE ENTERPRISES PRy 2 3 .

questionnaire sample survey (A and B GRANDES ENTREPRISES quéte-échantillon trimestrielle (A et B dans
in diagram 4). Sample results are mul- le diagramme 4). Les résultats sont multi-
tiplied by a weighting factor to repre- pliés par un coefficient de pondération afin
sent the universe from which the iJ de représenter I'univers duquel provient
sample was drawn. The remaining | I'échantilion. Le reste des estimations est
portion of the estimate is derived by gﬁ%%gﬁs%ﬁg&isnss obtenu en appliquant les mouvements des
applying movements from sampled unités échantillonnées aux données an-
units to annual data for that stratum (C nuelles correspondant i cette strate (C et D
and D in diagram 5). Lj dans le diagramme 5).

SMALL ENTERPRISES

PETITES ENTREPRISES
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ii. Sample Design

A stratified random sample is used. There are two size strata
for each of 153 industries. All units in the stratum A are
selected. For the second stratum (stratum B), sampling rates
vary by industry but average to about 1 unit selected in 2.

iii. Stratum Boundaries

The stratum boundaries (A, B, C, and D in diagram 5) can
vary by industry. The boundaries are described in the follow-
ing chart.

ii. Plan de I’échantillon

On utilise un échantillon aléatoire stratifié. Il existe deux strates
de taille différente pour chacune des 153 industries. Toutes les
unités de la strate A sont sé€lectionnées. Pour ce qui est de la
deuxieme strate (strate B), le taux d’échantillonnage varie selon
I’industrie. mais il est en moyenne d’environ une unité sur deux.

iil. Limites des strates

Les limites des strates (A, B, C et D dans le diagramme 5) varient
selon I’industrie. Elles sont décrites dans le graphique suivant.

Diagram 5. Diagramme 5.
Stratum Boundaries Limites des strates
— e e —————————————— A ——
Siratum | SIC-C Subsector Lower Stratum Limit Upper Stratum Limit
Strate | CTI-C sous-secteur Limite inférieure des strates Limite supérieure des strates
Assets - Actifs  Revenue - Revenu | Assets - Actifs  Revenue - Revenu
($ millions) (3 millions)
A (take-all) 1) 01-59, 65-89 50 100 . -
(tirage complet)
u) 60,6211, 6212, 6214,6221 take-all L L
6411 tirage complet o .
i) 61,6213, 63, 64 (except 6411) 25
iv) 6216,6239 100 s .
v) 6229 50 . L 2
B (take-some) 1) 02-09, 1011, 1021, 1022, 1041, 10 25= 2 50 100
(tirage partiel) 1091, 1092, 12-24, 26-29, 3021,
31, 33-39, 41-59, 65-83, 85, 89
n) 01,1031, 1051, 1099, 11, 25, 30 10 35 50 100
(except 3021), 32, 86
i) 40 25 25 50 100
iv) 61,6213, 63,64 10 4 25
v) 6216,6239 50 ) 100
vi) 6229 ‘ 25 - 50
vii) 84,87. 88 ) 50 | 50 100
C and D (take-none) | B 61.6213.63 1= 025 | 25
(nrage nul) '
1) see B above
| voir B en haul = 025 (see lower stratum
i limits in B above)
(voir les limites des
, strates du poste B)

Note: Special reporting arrangements exist in some financial subsectors.

Nota: Des modalités de déclaration s appliquent dans certains sous-secteurs financiers.
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iv. Sample Weights and Imputation for Incomplete Re-
sponses or Non-Response

Units which do not respond in the current period are imputed
(their characteristics are estimated). Units are imputed by adding
a growth factor to the data reported when the unit last responded
to the survey. The growth factor is estimated using the survey
responses for the units that are most similar to the unit being
imputed.

Sampling and the calculation of weights pertains only to that part
of the population of enterprises which are in scope for survey
purposes, namely Strata A and B in diagram 4. To understand
both the sampling strategy and the calculation of weights, it is
neccessary to divide the population of enterprises strata A and B
into two parts - those that were in the universe at the time of
selection and those that have been added since the original
sample selection. In this strategy the weights for those in the
sample at the time of selection would be calculated using the
inverse of the probability of selection for the stratum to which
the unit belongs and would not change except for adjustments
due to restructuring of units. New units in the universe (births)
are selected with certainty i.e. have a weight of one.

v. Seasonal Adjustment

The seasonal adjustment method used is a computerized ratio-
to-moving average method in widespread use at Statistics Can-
ada. Itis based on the U.S. Bureau of the Census Method I, but
has some additional features. For a more complete description
of these features refer to "X 11 ARIMA/ 88 Seasonal Adjustment
Method Foundations and User’'s Manual”. The seasonal compo-
nent reflects sub-annual movements caused by characteristic
weather changes, holidays or other factors which tend to recur
every year at approximately the same time. The seasonal adjust-
ment process attempts to quantify the seasonal component in a
time series and to remove its effect from observed data.

Series containing no significant seasonality have not been sea-
sonally adjusted. In these cases, the unadjusted series are used
in the place of seasonally adjusted data.

Quality Measures

There are two categories of errors in statistical information -
sampling errors and non-sampling errors. Sampling errors are
errors that arise because estimates are being prepared based on
only a sample of the universe rather than collecting information
from all units in the universe. These errors can be measured.

iv. Poids de ’échantillon et imputation des réponses incom-
pletes et des non-réponses

Les données des unités qui ne répondent pas au questionnaire de la
période courante sont imputées (on détermine leurs caractéristiques).
On impute les nouvelles données en ajoutant un facteur de croissance
aux derniéres données fournies par I'unité. Ce facteur est établi en
fonction des réponses au questionnaire d’enquéte des unités qui sont
le plus comparables a I’unit€ dont les données doivent étre imputées.

La méthode d’échantillonnage et le calcul des poids ne se rapportent
qu’aux entreprises de 1"univers dont la portée correspond aux objectifs
d’enquéte, c’est-a-dire strates A et B dans le diagramme 4. Pour mieux
comprendre la méthode d’échantillonnage et le calcul des poids, il est
nécessaire de diviser I’univers des entreprises (strates A et B) en deux
groupes: celles qui faisaient partie de !'univers au moment de la
sélection et celles qui ont ét€ ajoutées depuis la sélection initiale de
I"échantitlon. Selon cette méthode, les poids correspondant aux entre-
prises qui faisaient partie de 1'échantillon au moment de la sélection
seraient calculés selon I'inverse de la probabilité de sélection de la
strate a laquelle appartient !'unité. Ils demeureraient les mémes sauf
s'il faut apporter des ajustements attribuables a la restructuration de
'unité. Les unités ajoutées a1'univers (créations) sont sélectionnées
avec certitude, c'est-a-dire que leur poids équivaut a 1.

v, Désaisonnalisation

La méthode de désaisonnalisation choisie est une méthode informa-
tisée de rapport 4 la moyenne mobile largement utilisée a Statistique
Canada. Elle se fonde sur laméthode Il du U.S. Bureau of the Census,
mais présente des caractéristiques additionnelles. On peut obtenir une
description plus complete de ces caractéristiques en consultant la
publication "La Méthode de désaisonnalisation X11 ARIMA/88 -
Fondements et guide d’utilisation”. Le mouvement saisonnier traduit
les mouvements infra-annuels causés par les variations caractéris-
tiques du climat, les congés fénés ou les autres facteurs qui tendent a
réapparaitre chaque année a peu prés au méme moment. Par la
méthode de désaisonnalisation, on tente de mesurer le mouvement
saisonnier dans une séne chronologique et d’en éliminer | 'effet sur les
données d’observation.

Les données qui ne contiennent pas un degré élevé de saisonnalité
n’ont pas &€ désaisonnalisées. Dans ce cas, on utilise les données non
désaisonnalisées plutot que les données désaisonnalisées.

Mesures de 1a qualité

Il existe deux catégories d’emreurs dans les statistiques: les erreurs
d’échantillonnage et les erreurs d’observation. Les erreurs d'échan-
tillonnage surviennent lorsque les estimations sont établies en fonc-
tion d’un seul échantillon de I'univers et non en fonction de toutes les
unités de 1'univers. Ces erreurs sont mesurables.
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Non-sampling errors can arise from a variety of sources and are
much more difficult to measure and their importance can differ
according to the purpose to which the data are being put. Among
the non-sampling errors are errors in the information provided
by respondents and errors in processing, such as data capture.

Sampling Errors

Sample surveys are designed to provide the highest sampling
efficiency (the smallest sample that will produce a sampling error
of a given size). This optimization is usually only performed for
a limited number of variables, limited by the data items which
are available at the time of sample design and selection, the
resources available and the complexity introduced by trying to
optimize for many variables at one time. The sample used for
these statistics was designed to produce a reasonable level of
accuracy for assets, revenue and profits. Consequently other
items may be much less accurately esimated. An example of such
an item is dividends. Overall sampling errors for the take-all and
take-some strata will be estimated in the future and provided on

request.

Estimation Errors in the Non-Sampled Strata

The estimate for small businesses (C and D strata in the chart) is
prepared by applying the movements for sampled units to their
annual total. The error introduced by this method depends on two
factors - the contribution of this strata to the overall estimate and
the error in estimating the movement of the strata using sampled
units. The contribution of the non-sampled strata to the overall
estimates is approximately 20% of assets and 40% of revenue.
It will be possible to measure the error in the movement of this
strata when several years of annual data are available. The size
of revision in annual data which are independently produced will
provide a measure of the error.

Other Non-Sampling Errors

There are no objective measures of other non-sampling errors
available for these statistics. However. many reporting and data
entry errors are corrected as a result of editing the data. This is
particularly effective for financial data where accounting rela-
tionships are well known.

Les erreurs d’observation peuvent provenir de plusieurs sources. Il
est beaucoup plus difficile de les mesurer et leur importance peut
varier selon I’application que 1’on veut faire des données. Parmi les
erreurs d'observation, on reléve les erreurs qui se trouvent dans les
renseignements fournis par les répondants et les erreurs de traitement,
par exemple au moment de la saisie des données.

Erreurs d’échantillonnage

Les enquétes-échantillons sont congues de fagon a ce que I’échantil-
lonnage soit le plus efficace possible (le plus petit échantillon ol on
relévera une erreur d’échantillonnage d’une taille donnée). Cette
optimalisation ne s’applique normalement qu’a un nombre limité de
vanables, limité€ par les éléments d'information disponibles au mo-
ment du plan et de la sélection de I'échantillon, par le niveau de
ressources disponibles et la complexité inhérente a 1’optimalisation
simultanée de nombreuses variables. L'échantillon utilisé pour obtenir
les statistiques qui nous intéressent a été choisi de fagon a foumnir un
niveau acceptable de précision relativement a I’actif, aux recettes et
aux bénéfices. Par conséquent, les estimations pour d’autres €léments,
par exemple les dividendes, peuvent étre moins précises. Les erreurs
d’échantillonnage pour les strates a tirage complet et a tirage partiel
seront établies a I’avenir et fournies sur demande.

Erreurs d’estimation dans la strate non échantillonnée

Les estimations des petites entreprises (strates C et D dans le
graphique) sont produites en appliquant les mouvements des unités
échantillonnées a leur total annuel. L'introduction d’une erreur au
moyen de cette méthode dépend de deux facteurs: la contribution de
cette strate aux estimations globales et I'erreur au niveau de I’estima-
tion du mouvement de la strate a partir des unités échantillonnées. La
contribution de la strate non échantillonnée aux estimations globales
est 20% des actifs et 40% des recettes. Il sera possible de mesurer
'erreur dans le mouvement de cette strate lorsque les données an-
nuelles disponibles s’échelonneront sur plusieurs années. L'ampleur
de la révision des données annuelles qui sont produites séparément
donnera une idée de I'importance de |'erreur.

Autres erreurs d'observation

Il n’existe aucun autre moyen objectif de mesurer les autres erreurs
d’observation dans ces statistiques. Cependant, a révision des don-
nées permet de corriger nombre d’erreurs de déclaration et de saisie
des données. Cette méthode s'applique particuliérement bien aux
données financiéres dont les liens comptables sont bien connus.
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Limitations of the Data

To be valid for either time-series or cross-sectional analysis, the
definitions of data must be consistent within time periods or
across time periods. Put differently, the differences and similari-
ties in data must reflect only real differences and not differences
in the concepts or definitions used in preparing the data.

The ability to use the data for analysis depends on the conceptual
framework in which the data is being used.

These data are consistent with the Generally Accepted Account-
ing Principles (GAAP) of the Canadian Institute of Chartered
Accountants. As such they do not agree with the concepts of the
CSNA for example.

If the GAAP concepts are appropriate for the application of the
data, then there may still be some problems of consistency
(between units or over time) for items where GAAP does not
prescribe a particular treatment or allows some latitude.

One of the general problems with GAAP for some uses is that it
prescribes a historical cost treatment of assets (ie. their cost at the
time of acquisition). This means that comparisons over time and
across industries may not be valid for balance sheet data or for
ratios derived from the Balance Sheet

Limites des données

Pour pouvoir s’ appliquer 2 I’analyse des séries chronologiques ou 2
I'analyse transversale, les définitions des données doivent étre unifor-
mes 2 I'intérieur d’une méme période et d’une période a Iautre. En
d’autres mots, les écarts et les similitudes dans les données ne doivent
traduire que des écarts réels, et non des écarts au niveau des définitions
ou des concepts employés pour produire les données.

La capacité d’utiliser les données aux fins d’analyse dépend du cadre
conceptuel dans lequel les données sont utilisées.

Ces données sont conformes aux Principes comptables généralement
reconnus (PCGR) de I'Institut canadien des comptables agréés. Elles
ne sont pas conformes aux concepts du SCCN.

Si les PCGR conviennent a I application des données, il peut subsister
des problemes d'uniformité (entre les unités ou dans le temps) pour
certains éléments pour lesquels les PCGR ne prévoient aucun traite-
ment particulier ou permettent une certaine latitude.

L'un des problemes généraux que posent les PCGR pour certaines
applications est le fait que, selon ces principes, il faut déterminer le
coit d’origine des éléments d’actif (c.-a-d. le colit au moment de
'acquisition). Cela signifie que les comparaisons établics dans le
temps et entre les industries ne seront pas valables du point de vue du
bilan ou des ratios dérivés du bilan.
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DEFINITIONS OF FINANCIAL RATIOS

Included in this publication are the following financial
ratios.

Return On Capital Employed - All Industries

FORMULA

Profit before extraordinary gains and

interest on borrowings net of tax (S.A.) x 4 x 100
Borrowings + Loans and accounts with affiliates
+ Total equity + Deferred income tax

NOTE : The calculation of profit before extraordinary gains
and interest on borrowings net of tax is based on the implicit
tax rates of the individual statistical enterprises, except when
extreme tax rates result from tax recoveries and other account-
ing practices.

Return On Equity - All Industries

FORMULA

Profit before extraordinary gains (S.A.) x 4 x 100
Total equity

Profit Margin - All Industries

FORMULA

Operating profit (S.A.) x 100
Operating revenue (S.A.)

Debt To Equity - All Industries

FORMULA

Borrowing + Loans and accounts with affiliates
Total equity

Working Capital Ratio
- Non-financial Industries
Except Construction & Real Estate

FORMULA

Current assets
Current liabilities

DEFINITION DES RATIOS FINANCIERS

Cette publication contient les ratios financiers suivants:

Rendement des capitaux employés - Toutes les branches
d’activité

FORMULE

Bénéfices avant gains extraordinaires

et intéréts sur emprunts nets des impots (DES) x 4 x 100
Emprunts + Emprunts et comptes auprés des sociétés affiliées +
Avoir total + Impot sur le revenu différé

NOTA: Le calcul des bénéfices avant gains extraordinaires et in-
téréts sur emprunts nets des impdts repose sur les taux d’impét im-
plicites des entreprises statistiques, sauf lorsque des taux d’impot
extrémes résultent de recouvrements fiscaux et autres pratiques
comptables.

Rendement de I’avoir - Toutes les branches d’activité

FORMULE

Bénéfices avant gains extraordinaires (DES) x 4 x 100
Avorr total

Marge bénéficiaire - Toutes les branches d’activité

FORMULE

Bénéfices d’exploitation (DES) x 100
Revenus d'exploitation (DES)

Ratio des dettes a Pavoir - Toutes les branches
d’activité

FORMULE

Emprunts + Emprunts et comptes aupres des sociétés affiliées

Avorr total

Ratio du fonds de roulement
- Branches d’activité non-financiéres
(sauf construction et immobilier)

FORMULE

Actif a court-terme
Passif a court terme
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Return On Assets - Trusts, Credit Unions, Banks

FORMULA
Profit before extraordinary gains (S.A.) x 4 x 100

Total assets

Capital Ratio - Trusts, Credit Unions, Banks

FORMULA

Total assets
Total equity

Operating Costs Per $100 Assets
- Trusts, Credit Unions, Banks

FORMULA

Operating expenses (S.A.) x4 x 100
Total assets

Net Risk Ratio
- Life Insurers, Property and Casualty

FORMULA

Premiums and annuity considerations and
Net premiums earmned (5.A.) x 4
Total equity - Appropnated retained eamings

Combined Ratio - Property And Casualty

FORMULA

Underwriting expenses (S.A.)
Net premiums earned (S.A.)

Rendement de I’actif - Sociétés de fiducie, caisses
d’épargne et de crédit et banques

FORMULE

Bénéfices avant gains extraordinaires (DES) x 4 x 100

Actif total

FORMULE

Actif total
Avoir total

Coits d’exploitation par $100 d’actif
- Sociétés de fiducie, caisses d’épargne et de crédit et
banques

FORMULE

Dépenses d’exploitation (DES) x 4 x 100

Actif total

Ratio de risque net
- Sociétés d’assurance-vie, biens et risques divers

FORMULE

Prime et contreparties de rentes et
Primes nettes acquises (DES) x 4

Avoir total - bénéfices non répartis appropriés

Ratio combiné - Sociétés d’assurance-vie et risques di-
vers

FORMULE

Dépenses d’assurance (DES)

Primes nettes acquises (DES)

Ratio du capital - Sociétés de fiducie, caisses d’épargne
et de crédit et banques

Note:

is also available on request.

A package of detailed examples of financial ratio calcuiation

Nota:

Une trousse documentaire contenant des exemples détaillés de

calcul des ratios financiers est disponible sur demande.
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Table 1 - Total all industries (excluding investment and holding companies)

Tableau 1 - Total, toutes les branches d'activité (sauf sociétés d'investissement et de portefeuilie)

1993 1994

v | Il 1l v
milions of doliars-millions de dollars

Balance Sheet - Biian

Assets - Actifs 2,096,372 2,163,973 2,201,980 2,222,457 2,271,698
Cash and deposits - Encaisse et dépdts $0,590 92,167 54,242 98,963 100,155
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 171,502 178,147 187,988 184,435 187,221
Inventories - Stocks ' 124,162 131,345 133,149 134,943 137.708
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affilises 218,068 231,149 237,104 241,085 248,940
Portiolio investments - Placements de porteteuile 267,633 268,099 271,379 276,816 291,948
Loans - Préts

Mongage - Hypothécaires 345,225 345,004 351,619 354,896 357,608
Non-morgage - Non hypothécaires 321,852 331,196 336,331 331,883 336,306
Allowance for losses on invesiments and loans -

Provision pour pertes sur placements et préts -18,582 -19,011 -17,561 -15,798 -15,507
Bank customers’ liabiliies under acceptances - '

Engagements des clients des banques comme acceptations 27,279 27,140 28,140 29,874 30,902
Capital assets, net - Immobilisations, netles 461,915 477,249 478,821 484,057 489,762
Other assets - Autres actifs 86,628 101,490 100,668 101,333 106,655

Liabliities - Passlts 1,659,738 1,706,474 1,737,811 1,750,284 1,792,511
Deposits - Dépdls 622,832 625,531 645,071 646,463 661,827
Actuarial liabilities of insurers - Passif actuariel des assureurs 114,667 115,264 116,140 117,494 118,807
Accounts payable and accrued iabiliies - Comptes créditeurs et exigibilités courues 224,892 236,750 237,759 238,929 245,365
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiliées 135,332 145,539 145,871 148,505 151,415

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 95,546 98,687 104,492 102,280 102,641
From others - Auprés d'autres 71,812 77,558 77.880 79,501 80,030
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 32,131 35,355 35,780 37,629 38,103
Bonds and debentures - Obligations 138,741 144,718 144,679 143,681 144 540
Mortgages - Hypothéques 51,042 52,716 52,118 51,710 52,217
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 32,882 33,880 34,146 34,152 34,815
Bank customers’ iabilities under acceptances -
Engagements des clients ges banques comme acceptations 27,279 27.140 28,140 29,874 30,902
Other iabillties - Autres passifs 112,584 113,329 115,738 120,068 131,450
Equity - Avolr 436,634 457,500 464,169 472,165 479,186
Share capital - Capital-actions 238,326 251,824 256,486 261,051 263,986
Contributed surplus and other - Surplus d'apport et autres 34,254 36,688 38,104 38,050 38,513
Retained earnings - Bénéfices non répartis 164,054 168,987 169,578 173,065 176.688

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d’exploltation 316,044 310,037 335,460 338,775 349,878
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 276.363 270,397 295,797 297,420 307,864
Insurers’ premiums and annuity consigerations -

Primes des assureurs et contreparties de rentes 9,464 8,735 9,767 9,684 9,698
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 17.546 17,688 17,207 18,649 19,065
Gains on sale of securiies and other assets - Gains sur [a vente de bires et autres actfs 639 262 100 25 -159
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 12,032 11,954 12,589 12,997 13,409

Operating Expenses - Dépenses d'exploltation 303,262 293,986 316,552 317,900 327,375
Insurers’ daims and normal Increase in actuanal liabilities -

Sinistres des assureurs et augmentations normales du passit actuariel 9,881 9.853 9,378 9414 9,356
Depreciation, depletion and amortization - Dépréaation, épuisement et amortissement 10,922 11,274 11,601 11,729 12,105
Interest - Intéréts 7.31 6.808 6,507 7.584 7,796
Other operating expenses - Autres 0épenses d'exploitation 275,148 266,051 289,066 289,173 298,118

Operating profit - Bénéfice d’exploltation 12,782 16,052 18,907 20,876 22,503

Other Revenue - Autre revenu 2,332 2175 2,562 2,569 2,754
Interest and dividends - Intéréts et gividendes 2,332 2,175 2.562 2,570 2,754

Other Expenses - Autres dépenses 9,814 9,984 10,311 10,590 10,693
Interest on borrowings - Intérdts sur les emprunts 9,814 9,984 10,311 10,580 10,693

Galns/losses - Galns/pertes -1,235 204 3 147 32

Profit before Income tax - Bénéfice avant Imp6t sur le revenu 4,081 8,462 11,206 13,018 14,612
Income tax - Impbt sur le revenu 1,748 3.596 4,097 4,683 5,132
Equity in affilates’ eamings - Part des gains Oes affiiées 25 163 339 544 300

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinalres 2,359 5,028 7,449 8,879 9,780
Extraordinary gains - Gains extraordinaires 5 14 11 -42 16

Net profit - Bénéfice net 2,364 5,043 7,460 8,837 9,796
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Table 1 - Total all industries (excluding investment and holding companies)
Tableau 1 - Total, toutes les branches d'activité (sauf sociétés d'investissement et de portefeuille)
1993 1994

I\ I 1] 1} \%
millions of dollars-millions de dollars

Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére

Sources - Provenance

Cash from operating activities - Encalsse générée par 'exploitation 33,366 8,661 10,391 25,093 29,914
Net profit - Bénéfice net 2,364 5,043 7.460 8,837 89,796
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 10,922 11,274 11,601 11,729 12,105
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé -244 318 262 589 706
Working capital - Fonds de roulement 7.626 6.208 -12,586 830 1,031
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 12,740 -14,378 3,444 2,816 5842
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure 42 196 209 292 433

Cash from financing activities - Encalsse générée par le financement 6,080 21,576 39,118 17,207 24,296
Increase in deposits - Augmentation des dépots 5,354 2,853 19,823 1,896 15,267
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -2,328 -517 7,960 334 -814
Borrowings from affiliates - Emprunts auprés des affiliées 1,296 4,722 1,295 4,144 3,201
Other bofrowings - Aulres emprunts

Bankers’ acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier -1,866 2411 738 2,798 464
Bonds and debentures - Obligations 1,276 4,310 488 485 1,276
Mortgages - Hypothéques 1,179 -585 -205 403 507
Other - Autres -1,508 3,474 412 1.834 484
Equity - Avoir 5,036 5,208 8,607 6,118 3911
Total cash avallable - Total, encal 39,447 30,237 49,509 42,300 54,210

Applications - Utllisations

Cash applied ta Investment activities - Encalsse utilisée pour des placements 22,415 10,440 25,432 15,987 28,875
Investments in aftiliates - Placements dans des affiliées 3,701 6,162 7,000 6,310 6,561
Portfolio investments - Placements de portefeuille 5629 -3,321 4,905 8,499 15,048
Loans - Préts 13,085 7,600 13,528 1,178 7,266

Cash applied to fixed assets - Encalsse utllisée pour Immobililsations 11,433 12,939 14,062 16,769 17,475

Cash applied to dividends - Encaisse utliisée pour dividendes 6,387 5,701 6,502 5,990 6,864

Total applications of cash - Utllisatlon totale de I'encalsse 40,235 29,080 45,996 38,746 53214
Increase/decrease in cash - Augmentation/diminution de 'encalsse -788 1,157 3,513 3,554 996

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operatng revenue - Revenu d'exploitanon 311,202 319.601 330,736 339,950 344,730
Operatng profil - Bénéfice d expioitaton 14,023 16,338 18,123 20.115 23.767
Profit before extraordinary gans - Bénéfice avant gains extracrinares 3,698 5,371 6.530 8.115 11,169
Net profit - Bénélice net 3.704 5.385 6,542 8.073 11,185

Selected ratios - Ratios sélectionnes

Return on capital employed - Rendement des capitaux employés i 4.74% 4.78% 5.13% 5.83% 7.33%
Return on equity - Rendement de I'avoir 3.39% 4.70% 5.63% 6.87% 9.32%
Profit margin - Marge bénéficiaire 4.51% 5.11% 5.48% 5.92% 6.89%
Debt 10 equity - Ratio des dettes a {'avoir 1.201 1.212 1.208 1.193 1.188

Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes

Operating revenue (SA.) - Revenu d'exploitation (DES.) 3.21% 2.70% 3.48% 2.79% 1.41%
Operatng expenses (S.A.) - Dépenses d'exploitation (DES)) 3.20% 2.05% 3.08% 2.31% 0.35%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d'exploitation (DES ) 3.35% 16.51% 10.82% 10.99% 18.15%
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Table 2 - Total non-financial industries
Tableau 2 - Total des branches d’activité non financiéres

1993 1994

v | 1l 1] \%
millions of dollars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actits 1,006,928 1,056,123 1,071,994 1,087,080 1,110,120
Cash and deposits - Encaisse et dépdts 38,161 43,051 43,967 43,937 43,382
Accounts receivabie and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu coury 137,183 139,259 147,548 149,921 154,270
Inventories - Stocks 124,159 131,345 133,149 134,943 137,708
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affillées 160,657 167,209 172,895 176,962 182,597
Portiolio investments - Placements de portefeuille 27,625 28,932 27,720 28,676 29,781
Loans - Préts 16,208 16,404 16,728 16,693 16,778
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 435,946 450,469 452,252 457,319 463,073
Other assets - Autres actifs 67,002 79,468 77,748 78,642 82,545

Liabliities - Passlits 679,275 711,694 723,523 731,112 747,944
Accounts payable and accrued iabilittes - Comptes créditeurs et exigibiiités courues 150,296 154,427 158,483 159,095 163,864
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiliées 114,183 123,899 125,695 128,577 130,183

Botmrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 85,842 87,780 89,403 88,113 88,512

From others - Auprés d'autres 58,151 61,374 60,969 61,538 61,406
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 21,119 23,144 23,262 24625 25,037
Bonds and debentures - Obligations 105,966 111,154 111,130 111,250 112,518
Mortgages - Hypothéques 49,031 50,563 49,928 49,559 49,945
Deferred income tax - impdt sur le revenu diftéré 32,761 33,431 33,522 33.648 34,382
Other liabilites - Autres passifs 61,927 65,922 71,132 74,706 82,099
Equity - Avoir 327,654 344,429 348,470 355,960 362,176
Share capital - Capital-actions 189,523 200,320 203,901 208,609 211,306
Contributed surplus and other - Surpius d'apport et autres 28,940 30,890 32,452 32,499 32,965
Retained earnings - Bénéfices non répartis 109,191 113.218 112,118 114,852 117,905
Current assets - Actifs a court terme 324,039 344,040 351,984 357,011 364,691
Current llablifties - Passifs a court terme 260,262 270,426 276,877 279,717 285,568

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploitation 282,641 276,185 302,071 304,600 315,335
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 272,029 265,797 291,104 293,361 303,691
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 10,611 10,386 10,965 11,237 11.642

Operating Expenses - Dépenses d'exploitation 271,385 263,898 286,841 287,411 296,182
Depreciation. depietion and amortization - Déprécation, épuisement et amortissement 10,660 10,814 11.086 11.224 11,412
Other operating expenses - Autres dépenses d exploilaion 260,725 253,084 275,754 276,187 284,770

Operating profit - Bénéfice d'exploitation 11,256 12,287 15,230 17,189 19,153

Other Revenue - Autre revenu 2332 2,175 2,562 2,569 2,754
interest and dividends - Intéréts et dividendes 2,332 2175 2,562 2,570 2,754

Other Expenses - Autres dépenses 8,282 8,363 8,552 8,768 8,840
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts

Shon-term debt - Dette a court terme 1,807 1,766 1,872 2,000 2,059
Long-term debt - Dette a iong terme 6,475 6,597 6,680 6,769 €,780

Gains/l - Gains/pert -1,262 142 164 45 -27
On sale of assets - Sur |a vente d'actits 869 551 587 184 178
Others - Autres -2,131 -408 -423 -229 -206

Profit before income tax - Bénéfice avant Impéot sur le revenu 4,044 6,242 9,404 10,945 13,040
Income tax - Impdt sur le revenu 1,879 2,828 3,530 3,888 4,477
Equity in affiliates’ earnings - Part des gains des affiliées -56 144 306 551 302

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinalres 2,108 3,558 6,181 7,609 8,865
Extraordinary gains - Gains extraordinaires 4 14 11 42 16

Net profit - Bénéfice net 2,112 3,572 6,192 7,567 8,881
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Table 2 - Total non-financial industries
Tableau 2 - Total des branches d’activité non financieres

1993 1994
1\ | 1] ] 1\
millions of doilars-mitlions de dollars
Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiere
Sources - Provenance

Cash from operating actlvities - Encalsse générée par I'exploitation 18,902 10,422 15,193 17,035 21,478
Net profit - Bénéfice net 2,112 3.572 6,192 7,567 8,881
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 10,660 10814 11,086 11,224 11,412
Deterred income 1ax - Impot sur le revenu différé -183 190 391 479 5§73
Working capital - Fonds de roulement 2616 2,416 -7,899 -4,365 -2628
Other non-cash items - Autres éiéments non monétaires 3,724 -6,825 5,863 1,873 2,836
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure 27 255 -440 257 403

Cash from flnancing actlvities - Encailsse générée par le financement -1,992 13,978 12,131 10,465 6,553
Borrowings from banks - Emprunts aupreés de banques -1,468 -1,403 3,767 -1,063 -789
Borrowings from affiliates - Emprunis auprés des affiliées -1,178 4,938 1,960 3,939 1,893
Other borrowings - Autres emprunts

Barkers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier -1,818 1,313 292 1,264 401

Bonds and debentures - Obligations 1,042 3,747 147 267 1,284

Morgages - Hypothéques -1,106 -732 -243 -364 386

Cther - Autres -1,337 1,063 410 554 177

Equity - Avoir 3,873 5,051 6,619 5,869 3,555

Total cash avallable - Total, I 16,911 24,399 27,325 27,500 28,031
Applications - Utllisations -

Cash applled to investment actlvitles - Encalsse utllisée pour des placements 1,862 1,983 5,404 7,407 5,802
invesiments in affiiates - Placements dans des affiliées 3,530 1,423 5,967 6,466 4,599
Porttolio investments - Placements de porefeuille -1,184 630 -886 938 1,118
Loans - Préts -484 -70 323 -57 86

Cash applled to fixed ets - Encalsse utllisée pour Immoblilsations 10,766 12,035 13,438 15,198 16,826

Cash applied to dividends - Encalsse utllisée pour dividendes 5,026 4,816 5,551 5,064 5,769

Total applications of cash - Utllisation totale de I'encalsse 17,654 18,834 24,394 27.669 28,397
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encalsse -744 5,566 2,931 -169 -366
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operating revenue - Revenu d'exploitation 277.307 286,831 297,146 305.286 309,588
Operatng profit - Bénélice d exploitaton 11,546 13,135 14,672 16.602 19,451
Profit before extraordmary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 2.729 4,338 6,386 6,998 9,513
Net profit - Bénéfice net 25733 4,353 5,398 6.956 9,529
Selected ratios - Ratios sélectionneés
Return on capital empioyed - Rendement des capitaux employés 487% 4.92% 531% 6.15% 7.80%
Return on equity - Rendement de I'avoir ' 3.33% 5.04% 6.18% 7.86% 10.51%
Profit margin - Marge bénéficaire 4.16% 4.58% 4.94% 5.44% 6.28%
Debt 10 equity - Ratio des dettes 2 'avoir 1.325 1.329 1.321 1.303 1.291
Working capital ratio - Ratio des tonds de roulement 1.245 1.272 1.271 1.276 1.277
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (SA.) - Revenu d'exploitation (DES.) 3.45% 3.43% 3.60% 2.74% 1.41%
Operating expenses (SA.) - Dépenses d'exploitation (DES ) 3.11% 2.99% 3.21% 2.20% 051%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice o exploitation (DES ) 11.84% 13.76% 11.70% 13.16% 17.16%
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Table 3 - Total finance and insurance industries (excluding investment and holding companies)
Tableau 3 - Total des branches d’activité financiéres et assurances (sauf sociétés d'investissement et de portefeuille)
19983 1994

v | 1] 11l \%
milions of doliars-millions de doliars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 1,089,444 1,107,850 1,129,986 1,135,377 1,161,577
Cash and deposits - Encaisse et dépbts 52,429 49,115 50,275 55,026 56,773
Accounts receivable and accrued revenue - Compltes débiteurs et revenu coury 34,318 38,688 40,440 34,514 32,950
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 57,412 63,940 64,209 64,093 66,343
Portfolio investments - Placements de portefeuile 240,008 239,167 243,658 248,139 262,166
Loans - Préts

Mortgage - Hypothécaires 337,018 336,494 343,224 346,392 349,029
Non-mortgage - Non hypothécaires 313,951 323,303 327,998 323,694 328,107
Allowance for losses on investments and loans -

Provision pour penes sur placements et préts -18,569 -18,997 -17.,547 -15,784 -15,492
Bank customers’ liabiliies under acceptances -

Engagements des clients des banques comme acceptations 27,279 27,140 28,140 29874 30,902
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 25,969 26,780 26,669 26,738 26,689
Other assets - Autres actifs 19,626 22,021 22,919 22,692 24,110

Liabllitles - Passits 980,464 994,779 1,014,288 1,019,173 1,044,567
Deposits - Dépdts 622,832 625,531 645,071 646,463 661,827
Actuarial iiabilities of insurers - Passif actuariel des assureurs 114,667 115,264 116,140 117 494 118,807
Accounts payable and accrued liabilities - Comptles créditeurs et exigibilités courues 74,596 82,323 79,276 79,833 81,501
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiliées 21,149 21,640 20,176 19,928 21,232

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 9,705 10,907 15,089 14,166 14,130
From cthers - Auprés d'autres 13,661 16,184 16,911 17,963 18,625
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 11,012 12,211 12,518 13,004 13,067
Bonds and debentures - Obligations 32,776 33,564 33,549 32,431 32,423
Mortgages - Hypothéques 2,011 2,152 2,190 2151 2,272
Deferred income tax - impot sur le revenu différé 121 459 624 503 434
Bank customers' kabiliies under acceptances -
Engagements des clients des banques comme acceptations 27.279 27,140 28,140 29,874 30,902
Other liabiiities - Autres passifs 50,657 47,407 44,606 45,363 49,351
Equlty - Avoir 108,980 113,071 115,698 116,205 117,010
Share capital - Capital-actions 48,803 51,504 52,586 52,441 52,679
Contributed surplus and other - Surplus d'apport et autres 5314 5,798 5,652 5,551 5,548
Retained earnings - Bénéfices non répartis 54,863 55,769 57,460 58,212 58,783

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d’exploltation 33,403 33,853 33,389 34,175 34,543
Sales of services - Ventes de services 4335 4,600 4,693 4,059 4,173
Insurers’ premiums and annuily considerations -

Primes des assureurs et contreparties de rentes 9,464 9,735 9,767 9,684 9,698
Interest - intérdts 17.128 17,207 16,685 18.162 18.542
Dividends - Dividendes 417 480 521 485 521
Gains on sale of securities and other assets - Gans sur la vente de titres et autres actis 639 262 100 25 <159
Other operanng revenue - Autres revenus dexpioitaton 1.421 1.568 1624 1.761 1,767

Operaling Expenses - Dépenses d'exploftation 31,877 30,088 29,712 30,489 31,193
Insurers' claims and normal increase in actuarial liabilities -

Sinistres des assureurs et augmentations normales du passif actuariel 9,881 9,853 9,378 9,414 9,356
Depreciation and amortization - Dépréciation et amortissement 262 460 515 505 693
Interest - intérets 7.311 6,808 6,507 7.584 7,796
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitation 14,424 12.966 13.312 12,987 13,348

Operaling profit - Bénéfice d’exploltation 1,526 3,765 3,677 3,686 3,350

Other Expenses - Autres dépenses 1,531 1,622 1,759 1,822 1,854
Interest on borrowings - Intéréts sur ies emprunts 1,531 1,622 1,759 1,822 1.854

Galns/losses ne.s. - Galns/pertes n.s.a. 27 62 -133 192 59

Profit before Income tax - Bénéfice avant Imp6t sur le revenu 38 22 1,802 2,073 1,572
Income tax - Impdt sur le revenu -132 769 567 796 655
Equity in affiiates’ earnings - Part des gains des affiiées 81 19 33 -7 -2

Profit before extraordinary galns - Bénéfice avant gains extraordinalres 251 1,471 1,268 1,270 918
Extraordinary gains - Gains extraordinaires 1 - - - -

Net profit - Bénéfice net 252 147 1,268 1,270 915
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Table 3 - Total finance and insurance industries (excluding investment and holding companies)
Tableau 3 - Total des branches d'activité financieres et assurances (sauf sociétés d'investissement et de portefeuille)
1993 1994

\Y | 1] 1] [\
millions of dollars-millions de dollars

Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére

Sources - Provenance

Cash from operating activities - Encalsse générée par I'exploltation 14,464 -1,761 4,802 8,058 8,436
Net profit - Bénéfice net 252 1,471 1,268 1,270 915
Non-cash items - Eléments non monétaires

Deprediation and amortization - Dépréciation et amortissement 262 460 515 505 633
Deterred income tax - imp0t sur le revenu ditféré -61 129 -129 110 133
Working capital - Fonds de roulement 5.010 3,792 -4,687 5,195 3,658
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 9,017 -7,553 -2,419 344 3,006
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure -15 -59 650 35 30

Cash from financlng actlvities - Encalsse générée par le flnancement 8,072 7,598 26,987 6,742 17,743
tncrease in deposits - Augmentation des dépots 5,354 2,553 19,823 1,896 15,267
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques 861 887 4,194 1,397 -25
Borrowings from affiiates - Emprunts auprés des affiliées 2,474 -216 -666 206 1,308
Other borrowings - Autres emprunts

Bankers' acceptances and paper - Acceplations bancaires et papier -48 1,088 447 1,534 62
Bonds and debentures - Obligations 234 562 340 218 -8
Mortgages - Hypothéques -73 147 38 -39 121
Other - Autres 171 2,411 822 1,281 662
Equity - Avoir 1,163 187 1,988 249 356
Total cash avallable - Total, encalsse 22,536 5,838 22,185 14,800 26,178

Applications - Utilisations

Cash applled to investment activities - Encalsse utllisée pour des placements 20,553 8,458 20,028 8,580 23,073
Investments in affiiates - Ptacements dans des affilides 7 4,739 1,033 -185 1,963
Portiofio investments - Placements de portefeuille 6,813 -3.951 5,791 7,501 13.830
Morgage ioans - Préts hypothécaires 6,500 -g72 7.815 3,842 2,740
Non-mortgage ioans - Préts non hypothécaires 7,070 8,642 5,390 -2,607 4,440

Cash applled to fixed assets - Encalsse utilisée pour Immobliisations 667 905 624 1,57 649

Cash applied to dividends - Encat utilisée pour dividendes 1,361 884 950 926 1,095

Total applications of cash - Utllisation totale de I'encalsse 22,581 10,247 21,602 1,077 24,817
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de 'encalsse -44 -4,409 582 3,723 1,361

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operatng revenue - Revenu d'expioitaton 33,895 32.770 33,589 34 663 35.133
Operatng profit - Bénétice dexpioitavton 2477 3,203 3.45 3.513 4316
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gans extraordinaires 969 1,033 1.144 1.116 1.656
Net profit - Bénéiice net 97 1,033 1,144 1,116 1,656

Selected ratios - Ratios sélectionnes

Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 4.21% 4.24% 4.44% 4.58% 5.50%
Return on equity - Rendement de i'avoir 3.56% 3.65% 3.95% 3.84% 5.66%
Profit margin - Marge bénéficiaire 7.31% 9.78% 10.27% 10.13% 12.28%
Debt 1o equity - Ratio des dettes a l'avoir 0.829 0.855 0.868 0.857 0870

Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes

Operating revenue (S.A.) - Revenu d'exploitation (DES.) 1.30% -3.32% 2.50% 3.20% 1.35%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d'exploitation (DES.) 3.97% -5.89% 1.93% 3.36% -1.07%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d'exploitation (DES.) -23.66% 29.34% 7.74% 1.79% 22.85%
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Table 4 - Food (including food retailing)
Tableau 4 - Aliments (y compris le commerce de détail)

1993 1994

v 1 ] L[} v
millons of dollars-millions de doliars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actlfs 68,486 71,897 73,072 73,996 74,681
Cash and deposits - Encaisse et dépdts 2,750 2,820 3,003 3.074 3,108
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 14,252 13,549 14,475 15,152 15,483
Inventories - Stocks 12.153 12,839 12,976 13,094 13,326
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 6,826 7,160 7,420 7,679 7,743
Pontfolio Investments - Placements de portefeuille 1.646 1,674 1,696 1,682 1,710
Loans - Préts 1,074 1,129 1,133 1,134 1.123
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 23,794 25,179 25,296 25,477 25,335
QOther assets - Autres actifs 6,004 7,562 7.086 6,718 6,868

Llabllitles - Passlfs 46,264 48,522 49,513 50,210 51,016
Accounts payable and acciued liabilites - Comptes créditeurs et exiglbilltés courues 15,079 15,566 16,082 16,331 16,878
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affliées 7,582 7,743 7.926 8,035 8,015

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 6,768 7.443 7.650 7.692 7,600

From others - Auprés d'autres 3.416 3,549 3.600 3,570 3,546
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 2,110 2,079 1,851 1,948 1,950
Bonds and debentures - Obligations 3,765 3,757 3,779 3,726 3,801
Mortgages - Hypothéques 1.817 2.012 1,983 2,018 2,025
Deferred income 1ax - Impdt sur le revenu différé 1,322 1,447 1823 1,382 1,391
QOther kabilities - Autres passifs 4,403 4,926 5,267 5,507 5,809
Equlty - Avolr 22,222 23,374 23,559 23,786 23,665
Share capital - Capital-actions 8,574 9,057 9,135 9,106 9,130
Contributed surpius and other - Surplus d'apport et autres 1.684 1,799 1,778 1,819 1,810
Retained earnings - Bénélices non répartis 11,964 12,518 12,646 12,861 12,725
Current assels - Actlfs a court terme 30,452 31,840 32,393 32,960 33,467
Current llabllitles - Passifs a court terme 25,164 26,722 26,954 27,302 27,702

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploftation 40,943 37,688 40,615 43,421 42,155
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 40,456 37,266 40,141 42,940 41,684
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 487 423 474 481 471

Operating Expenses - Dépenses d’exploitation 39,963 36,915 39,561 42,234 41,038
Depreciation, depletion and amortization - Dépréciation, épuisement et amortissement 675 713 709 748 728
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitaton 39,288 36,202 38,851 41.486 40,313

Operating profit - Bénéfice d'explohtation 980 774 1,054 1,187 1,918

Other Revenue - Autre revenu 162 138 156 172 165
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 162 138 156 172 165

Other Expenses - Autres dépenses 469 488 489 509 508
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts

Short-term debt - Dette A court terme 164 173 172 175 174
Long-term debt - Dette & long terme 305 314 317 334 334

Galns/losses - Galns/pertes -164 =111 -36 12 -158
On sale of assets - Sur la vente d'actifs - 3 -35 21 -156
Qthers - Autres -163 -114 -1 -9 -1

Profit before income tax - Bénéfice avant Impét sur le revenu 509 314 686 863 617
Income tax - Impot sur le revenu 199 187 265 307 262
Equity in affiliates’ earnings - Part des gains des affliées 17 - 15 23 20

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 327 126 435 579 375
Extraordinary gains - Gains extraordinaires - -5 - - -

Net profit - Bénéfice net 327 121 435 579 375
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Table 4 - Food (including food retailing)
Tableau 4 - Aliments (y compris le commerce de détail)

1993 1994
v | | 1] v
millions of dollars-millions de dollars
Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére
Sources - Provenance
Cash from operating activities - Encalsse générée par I'exploHation 1,223 1,248 1,421 1,323 1,244
Net profit - Bénéfice net 327 121 435 579 375
Non-cash items - Eléments non monétaires
Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 675 713 709 748 725
Deferred income tax - Impdt sur le revenu diftéré -9 1 -33 6 4
Working capital - Fonds de roulement -424 1,264 -577 -568 -59
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 650 -818 881 554 223
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure 4 -35 4 4 -23
Cash from financing activitles - Encalsse générée par le financement -27 385 139 224 -39
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -183 188 217 55 -3
Borrowings from affiiates - Emprunts auprés des affiliées 17 42 10 89 -20
Other borrowings - Aulres emprunts
Bankers’ acceptances and paper - Acceptations bancaires et papler 105 -51 -235 96 2
Bonds and debentures - Obligations 30 : 3 22 -54 75
Mortgages - Hypothéques -13 6 -10 34 7
Other - Autres 29 21 52 -31 -24
Equity - Avoir -12 156 83 34 13
Total cash avallable - Total, encaisse 1,196 1,632 1,560 1,548 1,205
Appiications - Utliisatlons
Cash applled to Investment activitles - Encalsse utlilsée pour des piacements 196 174 142 222 50
Investments in affiiates - Placements dans des affiliées 236 104 127 235 24
Portfolio investments - Placements de pontefeuille -36 35 23 -15 37
Loans - Préts -4 35 -8 1 -11
Cash applled to fixed assets - Encaisse utilisée pour immobilisations 724 951 897 892 642
Cash applled to dividends - Encalsse utllisée pour dividendes 334 293 336 402 485
Totai appilcations ot cash - Utlilsation totale de 'encaisse 1,264 1,419 1,376 1,515 1177
Increase/decrease in cash - Augmentation/diminution de I'encaisse 68 214 184 33 28
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)
Operating revenue - Revenu d'exploitation 40,372 39.740 40,841 41,712 41,557
Operaung profit - Bénéfice d'expioitation 974 961 958 1,101 1.111
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 384 312 281 431 429
Net profit - Bénétice net 384 307 281 491 429
Selected ratios - Ratios sélectionnés
Return on capital employed'- Rendement des capitaux employés 5.88% 5.23% 5.00% 6.54% 6.10%
Return on equity - Rendement de I'avoir 6.91% 5.34% 477% B8.26% 7.25%
Profit margin - Marge bénéficiaire 241% 2.42% 2.35% 2.64% 267%
Debt 10 equity - Ratio des dettes a l'avoir 1.146 37 1.137 1.135 1.138
Working capital ratio - Ratio des fonds de rouiement 1.210 1.192 1.202 1.207 1.208
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A.) - Revenu d'exploitation (DES.) 6.88% -1.57% 2.77% 2.13% -037%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d explaitation (DES.) 7.00% -1.57% 2.85% 1.82% -041%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d exploitation (DES.) 1.97% -1.42% -0.28% 14.94% 0.94%
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Table 5 - Beverages and tobacco
Tableau 5 - Boissons et tabac
1993 1994
v | Il 11} I\
millions of dollars-millions de dollars
Balance Sheet - Bilan
Assaets - Actlfs 20,900 21,141 21,450 21,676 22,708
Cash and deposits - Encaisse e! dépdis 603 572 617 620 385
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 1,633 1,420 1,762 1,816 1,846
inventories - Stocks 2,043 2,237 2,341 2,256 2354
Investments and accounts with affiliates - Placements et comples auprés des affiliées 9,639 9,704 9,626 9,857 10,945
Portiolio investments - Placements de portefeuilie 682 469 325 399 285
Loans - Préts 23 30 29 28 29
Capital assets, ne! - immobilisations, nettes 3,494 3.561 3,591 3,564 3.571
Other assets - Autres actifs 2,778 3,148 3,159 3,136 3,293
Liabilitles - Passlifs 11,825 12,248 12,628 12,660 13,275
Accounts payable and accrued labilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 2,300 2,385 2.516 2,558 2,596
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiliées 1.548 1,605 1,617 1.732 1,673

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 844 905 1,045 1,087 1,165

From others - Auprés d'autres 589 551 529 514 508
Bankers' acceplances and paper - Acceptations bancaires et papier 2,280 2,249 2,338 2,500 2,503
Bonds and debentures - Obligations 3,628 3.873 3,864 3,696 3,991
Mortgages - Hypothéques 81 100 101 90 89
Deferred income 1ax - Impdt sur le revenu différé 425 394 403 337 370
Other liabilities - Autres passifs 129 186 215 145 378
Equlty - Avoir 9,075 8,894 8,822 9,016 9,434
Share capital - Capital-actions 3,954 4,030 3,897 4112 4,136
Contributed surplus and other - Surplus d'apport et autres 270 275 271 273 275
Retained eamings - Bénéfices non répartis 4,851 4,589 4,654 4,631 5,023
Current assets - Actifs a court terme 4,502 4,597 4,962 4,967 5,022
Current ilablilties - Passifs a court terme 4,635 4,647 4,933 5,178 5,244

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploltation 3,488 3,298 3,745 4,093 4,366
Sales of goods and services - Venies de biens et de services 3.444 3,279 3,724 4,073 4,343
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 43 18 21 20 23

Operating Expenses - Dépenses d'exploitation 2912 2,918 3,184 3,457 3,708
Depreciation, depietion and amortization - Dépréciation, épuisement et amortissement 95 B8 B8 97 96
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitation 2,817 2,830 3,096 3,359 3612

Operating profit - Bénéfice d’exploitation 576 380 561 636 658

Other Revenue - Autre revenu 169 21 23 34 110
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 169 21 23 34 110

Other Expenses - Autres dépenses 146 154 147 144 146
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts

Short-term debt - Dette a court terme 30 31 32 39 38
Long-term debt - Defte & long terme 117 123 116 105 108

Galns/losses - Galns/pertes 52 -20 46 3 -4
On sale of assets - Sur la vente d'actifs -1 2 2 6 -2
Others - Autres -51 -22 -48 -3 -2

Profit before Income tax - Bénéfice avant Imp6t sur le revenu 547 227 390 530 617
Income tax - Impdt sur le revenu 106 AR R 139 166 165
Equity in affiiates’ earnings - Part des gains des affiliées 61 -5 1 3 -1

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 381 m 253 367 451

Extraordinary gains - Gains extraordinaires S - = . E
Net profit - Bénéfice net 381 m 253 367 451
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Table 5 - Beverages and tobacco
Tableau 5 - Boissons et tabac

1993 1994

\% | | 1] I\
millions of dollars-millions de dollars

Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére

Sources - Provenance

Cash from operating activitles - Encaisse générée par I'exploltation 454 109 171 445 547
Net profit - Bénéfice net 381 111 253 367 451
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation, depietion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissernent 95 88 88 97 96
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 9 -26 7 10 -5
Working capital - Fonds de roulement -101 125 -201 44 -79
Other non-cash ltems - Autres éléments non monétaires 64 -187 18 -60 95
Prior peniod cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure 6 -3 4 -14 -12

Cash from flnancing activities - Encalsse générée par le financement -385 320 83 297 343
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -36 36 136 42 78
Borrowings from affiliates - Emprunts auprés des affiliées -171 56 -1 115 -52

Other borrowings - Autres emprunts

Bankers’ acceptances and paper - Acceptations bancaires et papler -79 -38 -25 42 3
Bonds and debentures - QObligations 3 244 -9 -101 295
Mortgages - Hypothéques 3 6 - -8 -1
Other - Autres -84 -50 -22 -11 -5
Equity - Avoir -69 66 5 219 25
Total cash avalfable - Total, encalsse 69 429 254 742 890
Applications - Utilisations
Cash applled to Investment activities - Encalsse utllisée pour des placements -283 127 -224 300 836
Investments in affiliates - Placements dans des affiliées -161 41 -80 227 949
Portiolio investments - Placements de pontefeuiile -120 85 -144 74 -114
Loans - Préts -2 1 - -1 1
Cash applled to fixed assets - Encalsse utllisée pour Immobilisations -15 115 98 155 87
Cash applled to dividends - Encaisse utllisée pour dividendes 240 236 285 326 246
Total applications of cash - Utllisatlon totale de I'encalsse 58 477 158 781 1,169
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encalsse 127 -48 96 -39 -279

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operatng revenue - Revenu d'exploitation 3,388 3,654 3.755 3.839 4,254
Operating profit - Bénélice d'exploitation 531 497 562 563 613
Profit betore extraordinary gains - Bénétice avan! gains extraordinares 312 244 237 319 389
Ne1 profit - Bénéfice net 32 244 237 318 389

Selected ratios - Ratios sélectionnes

Return on capital employed . Rendement des capitaux employés 8.89% 7.48% 7.56% 9.25% 8.98%
Return on equity - Rendement de 1'avoir 13.77% 10.99% 10.76% 14.14% 16.48%
Profit margin - Marge bénéficiaire 15.66% 13.61% 14,96% 14.66% 14.41%
Debt to equity - Ratic des dettes 2 I'avoir 0.989 1.044 1.076 1.067 1.053
Working capitaj ratio - Ratio des fonds de roulement 0.971 0.988 1.006 0.959 0.958

Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes

Operating revenue (S.A.) - Revenu d'exploitation (DES ) -5.97% 7.83% 2.77% 2.24% 10.82%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d'exploitation (DES ) -6.01% 10.45% 1.17% 2.60% 11.15%
Operating profit (S.A.) - Bénétice d exploitation (DES.) -5.80% -6.25% 12.91% 0.21% 893%
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Table 6 - Wood and paper
Tableau 6 - Bois et papier

1993 1994

v | 1 1]} 1\
millions of dollars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actits 60,462 64,767 66,227 67,098 69,740
Cash and depoasits - Encaisse et dépots 1,418 1,911 2,223 2,496 2,660
Accounts receivabie and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 7,296 8,003 8,884 9,403 10,048
Inventories - Stocks 8,057 9,238 9,047 9,102 9,419
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 5,783 6,251 6,523 6.488 6,770
Portfolio invesiments - Placements de portefeuille 614 686 702 836 844
Loans - Préts 192 201 204 222 216
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 33,083 33,668 33,791 33,840 34674
Other assets - Autres actifs 4,009 4,808 4,854 4,710 5,108

Liabliitles - Passifs 40,088 42,945 43,219 43,360 44,362
Accounts payable and accrued liabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 7.816 8,481 9,046 9,627 9,748
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiliées 5,600 6,361 6,221 6,014 6.161

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 10,005 9,772 9,618 9,079 9,129

From others - Auprés d'autres 7,048 7,412 6,923 6,824 6,872
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 656 719 729 841 864
Bonds and debentures - Obligations 3616 4,492 5,085 5,247 5,604
Mortgages - Hypothéques 663 617 589 589 596
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 2,362 2,496 2,559 2,581 2,718
Other liabilities - Autres passifs 2,322 2,596 2,448 2,558 2,669
Equity - Avolr 20,374 21,822 23,008 23,738 25,378
Share capitai - Capital-actions 13,913 14,807 15,146 15,471 16,970
Contributed surplus and other - Surpius o apport et autres 1,853 1,998 2,469 2,365 2,439
Retained earnings - Bénéfices non répartis 4,509 5,017 5,394 5,903 6,969
Current assets - Actlfs a court terme 18,244 20,944 22,023 22,907 23,801
Current llabiiitles - Passifs & court terme 14,095 14,926 15,923 16,468 16,498

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploftation 14,813 15,459 17,739 18,399 20,066
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 14,681 15,344 17.615 18,261 19,708
Other operating revenue - Autres revenus d exploitation 132 118 124 138 360

Operating Expenses - Dépenses d’exploftation 14,412 14,622 16,412 16,770 17,432
Deprecation, depletion and amonization - Dépréciation, épuisement et amortissement 736 772 790 774 791
Other operating expenses - Aufres dépenses d'exploitation 13676 13,850 18,622 15.996 16,641

Operating protit - Bénéfice d’exploltation 401 837 1,327 1,629 2,633

Other Revenue - Autre revenu 67 86 76 70 7
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 67 86 76 70 77

Other Expenses - Autres dépenses 500 519 539 551 545
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts

Short-term debt - Dette & court terme ) 86 89 100 104 100
Long-term debt - Dette & long terme 414 430 439 447 444

Gains/losses - Gains/pertes -289 -26 19 23 <16
On sale of assets - Sur la vente d'actifs 12 2 42 55 2
Others - Autres -301 -28 -23 -32 -17

Profit before Income tax - Bénéfice avant Impbt sur le revenu 321 377 884 1,172 2,150
Income 1ax - Impdt sur le revenu -78 201 327 418 755
Equity in afliiates’ earnings - Part des gains des affiliées -12 -24 -18 -8 -18

Profit before extraordinary galns - Bénéfice avant gains extraordinalres -255 153 539 745 1,378
Extraordinary gains - Gains extraorginaires 31 - - - 1

Net profit - Bénéfice net -224 153 539 745 1,378
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Table 6 - Wood and paper
Tableau 6 - Bois et papier

1993 1994
A% | ] 1] v
millions of dollars-millions de dollars
Statement of changes in financial position - Etat de i'évolution de la situation financiere
Sources - Provenance
Cash from operating actlvitles - Encalsse générée par I'exploitation 892 -166 963 1,884 1,175
Net profit - Bénéfice net 224 153 539 745 1,378
Non-cash items - Eléments non monétaires
Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 736 772 790 774 791
Deferred income tax - impdt sur le revenu différé 207 33 56 61 165
Working capital - Fonds de roulement -196 -711 -185 -76 -876
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 778 376 -229 177 -292
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de ia période antérieure 6 -37 -8 203 8
Cash from tinancing actlvities - Encalsse générée par le flnancement 67 1,953 406 -86 1,095
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques 63 -156 -196 -377 49
Borrowings from affiiatee - Emprunts aupres des affiliées 128 510 -140 -201 147
Other borrowings - Autres emprunts
Bankers' acceptances and paper - Acceplations bancaires et papier -15 48 -20 112 23
Bonds and debentures - Obligations -179 805 584 158 357
Mortgages - Hypothéques 2 -10 16 - 7
Other - Autres 70 228 -488 -89 -39
Equity - Avair -132 528 651 321 550
Totai cash avallable - Total, encalsse 826 1,787 1,369 1,798 2,270
Applications - Utllisations
Cash applied to Investment activities - Encalsse utlilsée pour des piacements 313 354 40 -4 301
Investments in affiliates - Placements dans des affiliées -186 301 24 -157 300
Portfolio investments - Placements de portefeuilie -127 50 13 134 ?
Loans - Préts pe 4 2 18 6
Cash applled to fixed assets - Encaisse utliisée pour Immobllisations 953 794 910 1,123 1,522
Cash applled to dividends - Encaisse utllisée pour dividendes 189 167 151 204 282
Total applications of cash - Utllisation totale de I'encalsse 829 1,315 1,101 1,323 2,105
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de F'encaisse 3 472 268 475 165
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)
Operating revenue - Revenu d'exploitation 15,196 15,645 17,131 18,431 20,605
Operatng profit - Bénéfice d'exploitation 578 814 1.19% 1.607 2812
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires -101 97 459 734 1.536
Net profit - Bénéfice net -70 97 451 734 1,536
Selected ratios - Ratios selectionneés
Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 1.97% 3.54% 6.31% 8.26% 13.25%
Return on equity - Rendement de |'avoir -1.99% 1.77% 7.85% 12.36% 24.20%
Profit margin - Marge bénéficiaire 3.80% 5.20% 6.97% 8.72% 13.65%
Debt 10 equity - Ratio des dettes & |'avoir 1.354 1.346 1.268 1.205 1.152
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 1.294 1.403 1.383 1.389 1.443
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A) - Revenu d exploitation (DES ) 5.29% 2.96% 9.50% 7.58% 11.80%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d'expioitation (DES ) 3.14% 1.46% 7.46% 5.57% 5.76%
Operating profit {S.A.) - Bénéfice d'expioitation (DES.) 123.44% 40.88% 46.79% 34.48% 75.02%
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Table 7 - Petroleum and natural gas
Tableau 7 - Petrole et gaz naturei

1993 1994

v [ [ [[ v
millions of dollars-millions de doliars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actits 131,217 133,729 135,762 140,959 145,785
Cash and deposits - Encaisse et dépdts 2,210 2,702 2,324 2,330 2,585
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 12,659 12,611 12,394 12,780 13,814
Inventories - Stocks 4,760 4,216 4,846 5,422 5,245
Investments and accounts with affiliales - Placements el comptes auprés des affiliées 11,240 12,617 14,675 14,687 15,448
Portfolio investments - Placements de porteteuilie 5,182 4,923 4 369 4,757 5,066
Loans - Préts 463 452 635 641 583
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 0,240 91,305 91,908 95,902 98,191
Other assets - Autres actifs 4,464 4,903 4612 4,438 4,844

Liabllitles - Passits 79,168 80,200 81,636 84,713 87,575
Accounts payabie and accrued ilabilites - Comptes créditeurs et exigibilités courues 13,725 13,373 14,676 14,027 15,080
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiliées 8,027 8,496 8,832 10,704 10,809

Borrowings - Emprunts
Loans and overdralts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 9,828 8,708 8,986 9,030 9,329

From others - Auprés d'autres 4,516 4474 4,288 3973 4,062
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 4153 4521 4362 5,268 5,481
Bonds and debentures - Obligations 24,016 26,042 25,804 26,587 26,934
Mongages - Hypothéques 432 365 358 376 431
Deterred income tax - Impdt sur le revenu différé 10,136 9,793 9,884 10,228 10,324
Other liabilities - Autres passifs 4335 4,429 4,449 4,519 5,126
Equity - Avoir 52,049 53,529 54,127 56,246 58,210
Share capital - Capital-actions 34,036 34,584 35,060 36,259 36,945
Contributed surpius and other - Surplus d apport et autres 4,121 4,232 4,153 4,429 4,765
Retained earnings - Bénéfices non répartis 13,892 14,713 14,914 15,559 16,501
Current assets - Actifs a court terme 24,343 24,602 24,326 25,582 26,820
Current liablities - Passitfs a court terme 22,020 21,299 22,841 24,065 25,361

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d’exploltation 24,105 24,211 23,619 24,717 25,813
Sales ot goods and services - Ventes de biens et de services 23.486 23,677 23,099 24,140 25,204
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 619 534 520 5§76 610

Operating Expenses - Dépenses d'exploitation 21,920 21,344 21,459 22,040 23172
Depreciation, depleton and amortizaton - Dépréciation. épuisement et amorissement 2217 2.081 2.103 2,186 2,267
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitaton 18,704 18,263 19.356 19,854 20,906

Operating profit - Bénéfice d'exploftation 2,184 2,867 2,160 2,677 2,641

Other Revenue - Autre revenu 196 168 218 206 218
Interest and dividends - Iniéréts et dividendes 196 168 218 206 218

Other Expenses - Autres dépenses 1,047 1,000 1,042 1,093 1,114
interest on borrowings - Intérets sur les emprunts

Short-term debt - Dette a court terme 124 87 98 118 142
Long-term debt - Dette a long terme 922 913 944 975 973

Galns/losses - Galns/pertes -190 85 -106 50 68
On sale of assets - Sur la vente d'actifs 246 208 101 53 26
Others - Autres -435 -123 -206 -103 41

Profit before income tax - Bénéfice avant Impot sur le revenu 1,144 2,120 1,231 1,740 1,813
income tax - Impd1 sur e revenu 410 774 532 860 643
Equity in affiiates’ earnings - Part des gains des affiiées 40 86 64 203 137

Profit before extraordinary galns - Bénéfice avant galns extraordinalres 774 1,432 763 1,283 1,306
Extraordinary gains - Gains extraordinaires 3 6 - -1 -

Net profit - Bénéfice net 77 1,438 763 1,282 1,306
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Table 7 - Petroleum and natural gas
Tableau 7 - Pétrole et gaz naturel

1993 1994
v | 1] i I\
millions of dollars-millions de doliars
Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére
Sources - Provenance
Cash from operating activities - Encalsse générée par I'exploltation 3,546 3,204 3,631 2,197 3,964
Net profit - Bénéfice net 777 1.438 763 1.282 1,306
Non-cash items - Eléments non monétaires
Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 2,217 2,081 2,103 2,186 2,267
Deterred income 1ax -.Impot sur le revenu ditféré 77 -23 132 228 98
Working capital - Fonds de routement 411 267 821 -1,537 229
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 94 -874 -163 57 2
Prior pefiod cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure -28 316 -25 -20
Cash Irom financing actlivitles - Encalsse générée par le financement 205 1,351 1,105 5,436 2,547
Borrowings from banks - Emprunis auprés de banques -18 -1,050 257 -242 359
Borrowings from affiiates - Emprunts auprés des affiliées 124 363 252 2325 314
Other borrowings - Autres emprunts
Bankers’ acceptances and paper - Acceptations bancaires el papier 124 216 30 879 212
Bonds and debentures - Obligations 518 1.802 -170 783 423
Morigages - Hypothéques -21 -12 1 21 55
Qther - Autres -459 -148 -230 -314 Qs
Equity - Avoir 185 181 @68 1,984 1,090
Total cash avallable - Total, encalsse 3,752 4 555 4,736 7,633 6,511
Applications - Utllisations
Cash applled to Investment activities - Encaisse utllisée pour des placements 83 92 1,453 2,403 1,107
Investments in affikales - Placements dans des affiliées 72 289 1,773 2,006 856
Portiolio investments - Placements de porteleuille 41 -370 -502 391 309
Loans - Préts -30 -10 182 6 -58
Cash applied to fixed assets - Encalsse utllisée pour Immobllisations 3,300 3,653 2,739 4,872 4,59
Cash applled to dividends - Encalsse utllisée pour dividendes 469 540 1,067 418 543
Total applications of cash - Utilisatlon totale de I'encalsse 3,852 4,101 5,259 7,694 6,246
Increase/decrease In cash - Augmentatiorvdiminution de I'encaisse -101 454 524 51 265
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)
Operating revenue - Revenu d'exploitation 22867 23.381 24,757 25,727 24,478
Operating profil - Bénéfice d'exploitaton 2103 2.479 2,502 2,794 2,558
Profit betore extraordinary gains - Bénéfice avan! gains extraordinaires 977 1.059 908 1,300 1.513
Net profit - Bénéfice net 980 1,065 808 1,299 1.513
Selected ratios - Ratios sélectionnés
Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 7.03% 5.88% 5.35% 6.48% 8.20%
Return on equity - Rendemert de I'avoir 7.51% 7.91% 6.71% 9.24% 10.40%
Profit margin - Marge bénéficiaire 9.20% 10.60% 10.11% 10.86% 10.45%
Debt 10 equity - Ratio des dettes & |'avoir 0.979 0.983 0.972 0.995 0.980
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 1.105 1.155 1.065 1.063 1.058
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A.) - Revenu d expioitation (DES.) 3.15% 2.25% 5.88% 3.92% -4.86%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d exploitation (DES.) 3.10% 0.67% 6.47% 3.05% 4.42%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d exploitation (DES ) 3.72% 17.87% 0.92% 11.67% -8.45%
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Table 8 - Other fuels and electricity
Tableau 8 - Autres combustibles et électricité

1993 1994

v I ] I v
millions of dollars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 14,516 15,801 16,275 15,985 15,891
Cash and deposits - Encaisse et dépots 278 308 302 300 361
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru a8g2 864 797 848 929
Inventories - Stocks 457 809 794 791 788
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 754 765 1,225 1,280 1,232
Portfolio investments - Placements de portefeuiie 61 25 22 52 31
Loans - Préts 4 31 32 33 33
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 11,337 12,206 12,241 12,161 11,948
Other assets - Autres actifs 743 793 861 519 569

Liabllitles - Passifs 9,382 9,410 9,856 9,718 9,594
Accounts payable and accrued liabllities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 1,168 920 785 835 847
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes aupréas des affiiées 1,889 1,904 2,363 2,381 2,268

Borrowings - Emprunts
Loans and overdralts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 981 1,085 1,067 1,077 1,029

From others - Auprés d'autres 260 247 344 338 189
Bankers’ acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 14 278 487 561 584
Bonds and debentures - Obligations 3,659 3,565 3,380 3,322 3,426
Mortgages - Hypothéques 64 67 65 64 61
Deferred income 1ax - Impdt sur le revenu différé 608 632 634 606 623
Other liabilities - Autres passifs 740 704 730 534 568
Equlty - Avolr 5134 6,390 6,419 6,267 6,296
Share capital - Capital-actions 4441 4,890 4899 4,838 4,803
Contnibuted surpius and other - Surplus d'apport et autres 235 776 779 785 77
Retained earnings - Bénéfices non répartis 458 724 741 644 716
Current assets - Actifs a court terme 1,692 1,903 1,844 1,860 1,939
Current liabliitles - Passifs a court terme 1,637 1,653 1,672 1,838 1,791

income Statement - Etat des résuitats

Operating Revenue - Revenu d’exploitation 1,876 1,597 1,538 1,511 1,650
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 1,859 1.582 1,523 1,499 1,635
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 16 15 14 12 )

Operating Expenses - Dépenses d'exploitation 1,441 1,150 1,164 1,155 1,181
Depreciation, depletion and amortizason - Dépréciation, épuisement et amortissement 187 178 191 190 185
Other operating expenses - Autres dépenses d'expioitation 1.254 973 973 965 996

Operating profit - Bénéfice d'exploftation 435 447 373 356 469

Other Revenue - Autre revenu 16 17 28 28 33
Interest and dividends - in1érdts et dividendes 16 17 28 28 33

Other Expenses - Autres dépenses 147 132 141 154 146
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts

Short-term debt - Dette & court terme 8 7 9 13 9
Long-term debt - Dette A long terme 140 126 132 142 137

Gains/losses - Gains/pertes -29 4 -1 -2 3
On sale of assets - Sur [a vente d'actifs - - - - -1
Others - Autres -29 4 -1 -2 -3

Profit before Income tax - Bénéfice avant Impét sur le revenu 274 335 260 228 353
Income tax - Impdt sur le revenu 101 120 88 90 123
Equity in affiiates’ earnings - Part des gains des affiliées 5 7 3 3 3

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 178 222 175 111 234

Extraordinary gains - Gains extraordinaires - 5 % . i
Net profit - Bénéfice net 178 222 175 141 233
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Table 8 - Other fueis and electricity
Tableau 8 - Autres combustibles et électricité

1993 1994

v | I 1 1\
millions of dollars-millions de dollars

Statement of changes in financial position - Etat de I’évolution de |a situation financiere

Sources - Provenance

Cash from operating activitles - Encalsse générée par I'exploltation 426 294 263 442 355
Net profit - Bénéfice net 178 222 175 141 234
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 187 178 191 190 185
Deferred income tax - Impdt sur le revenu diftéré 2 2 4 8 16
Working capital - Fonds de roulement = -61 -56 -34 64
Other non-cash items - Autres &léments non monétaires €8 -36 -52 137 -21
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure -10 -10 - - 7

Cash from financing activities - Encalsse générée par le financement 45 45 602 -18 -229
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques 21 22 12 10 -48
Borrowings from affikiates - Emprunts aupres des affilies -84 35 460 18 -113
Other borrowings - Autres emprunts

Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier -146 58 210 74 22
Bonds and debentures - Obligations 73 -94 -185 -58 105
Mortgages - Hypothéques - 3 -2 -1 -3
Other - Autres 12 -28 97 -7 -149
Equity - Avoir 168 43 11 -55 43
Total cash avallable - Total, encalsse 47 340 865 424 126

Applications - Utliisations

Cash applled to Investment activities - Encalsse utllisée pour des placements 78 -28 458 a3 73
Investments in affiliates - Placements dans des affiliées 70 4 459 53 -52
Portiolio investments - Placements de portefeuilie 7 =32 -3 30 21
Loans - Préts - - 1 1 -1

Cash applled to fixed assets - Encalsse utilisée pour Immobliisations 329 156 221 104 31

Cash applied to dlvidends - Encalsse utllisée pour dividendes 164 161 193 142 168

Total applications of cash - Utllisation totale de |'encalsse 570 289 872 329 64
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encalsse -99 51 -8 94 62

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operating revenue - Revenu d'exploitation 1,885 1,508 1,587 1,594 1,628
Operating profit - Bénéfice d'expioitation 430 421 386 375 464
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinarres 242 189 124 161 294
Net profit - Bénéfice net 242 189 124 161 2354

Selected ratios - Ratios sélectionnes

Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 10.33% B.13% 5.97% 7.59% 10.31%
Return on equily - Rendement de I'avoir 18.85% 11.82% 7.71% 10.25% 18.66%
Profit margin - Marge bénéficiaire 22.79% 27.98% 24.35% 8.51% 28.52%
Debt to equity - Ratio des dettes & I'avoir 1.337 1.120 1.201 1.235 1.200
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 1.033 1.151 1.103 1.012 1.082

Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes

Operating revenue (S.A.) - Revenu d'exploitation (DES ) 23.10% -20.15% 5.46% 0.42% 2.15%
Operating expenses (SA.) - Dépenses d'exploitation (DES.) 23.10% -25.52% 10.78% 1.54% -4.54%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d'exploitation (DES.) 23.08% -1.98% -8.23% -3.03% 23.93%
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Table 9 - Chemicals, chemical products and textiles
Tableau 9 - Produits chimiques et textiles

1993 1994

v | I il v
millions of dollars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 45,170 49,756 50,913 51,700 53,032
Cash and deposits - Encaisse et dépbts 1,991 2,089 2,378 2,284 2,306
Accounts receivable and accrued revenue - Comples débiteurs et revenu couru 9,169 10,092 11,132 11,249 11,265
Inventories - Stocks 7.286 8,345 8,461 8,557 8,786
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 6,453 6,736 6,405 6,692 6,935
Portfolio investments - Placements de portefeuille 842 906 924 1.021 1,012
Loans - Préts 298 286 293 268 274
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 14,979 16,536 16,729 16,937 17,245
Other assets - Autres actfs 4,152 4,767 4,592 4,691 5,207

Liabllitles - Passlfs 25271 28,417 29,388 29,473 30,192
Accounts payable and accrued kabilities - Comptes aréditeurs et exigibilités courues 7322 8,395 8,754 8,756 8,830
Loans and accounts with affitiates - Emprunts et comptes auprés des affiliées 5,816 6,333 6,532 6,720 6,823

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafls - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 3,393 4301 4,423 4,423 4,551

From others - Auprés d'autres 2,097 2121 2,155 2,208 2,221
Bankers' acceptances and paper - Acceplations bancaires et papier 927 1,083 1,015 9R6 1.020
Bonds and debentures - Obligations 1,545 1,608 1,558 1,437 1.430
Mortgages - Hypothaques 383 522 662 594 610
Deferred income tax - Impot sur le revenu ditféré 1,279 1,363 1,404 1.425 1,415
Other liabllities - Autres passits 2,508 2,691 2885 2,924 3,293
Equity - Avolr 19,889 21,338 21,525 22,227 22,840
Share capital - Capital-actions 7.361 8,142 8,021 7.930 8,247
Contributed surplus and other - Surplus d'apport et autres 1,424 1,635 1.664 1.813 1,818
Retained earnings - Bé&néfices non réparts 11,115 11,563 11,840 12,484 12,775
Current assets - Actifs a court terme 19,833 22,217 23,083 23,318 23,661
Current liablittles - Passifs & court terme 13,241 15,003 15,091 14,772 15,088

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploitation 14,200 14721 17,371 17,834 17,394
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 14,082 14,629 17,275 17,730 17,286
Other Operating revenue - Autres revenus d'exploitation 118 92 96 103 108

Operating Expenses - Dépenses d'exploitation 13,361 14,058 16,077 16,421 16,089
Depreciaton, depletion and amortizaton - Dépréciaton, épuisement et amortissement 430 454 483 467 483
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitaton 12,931 13.594 15,594 15,954 15,606

Operating proflt - Bénéfice d'exploitation 839 663 1,294 1,413 1,304

Other Revenue - Autre revenu 63 59 130 70 86
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 63 59 130 70 86

Other Expenses - Autres dépenses 293 291 310 308 317
interest on bofrowings - intéréts sur les emprunts

Short-term debt - Dette A court terme 84 N 93 9% 97
Long-term debt - Dette a long temme 209 199 210 212 221

Galns/losses - Galns/pertes 68 -29 27 2 5
On sale of assets - Sur la vente d'actifs 86 2 7 -1 -4
Others - Autres -18 -3 -34 3 -1

Profit before Income tax - Bénéfice avant Impét sur le revenu 677 403 1,087 1,176 1,068
Income tax - impot sur ie revenu 251 214 370 418 387
Equity in affiiates’ earnings - Part des gains des affiliées 35 10 5 )7 5§

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 461 199 722 776 686
Extraordinary gains - Gains extraordinaires -10 [] -1 -22 1

Net profit - Bénéfice net 450 205 T2 754 687
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Table 9 - Chemicals, chemical products and textiles
Tableau 9 - Produits chimigues et textiles

1993 1994

\" | Il ] v
millions of doliars-millions de doliars

Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére

Sources - Provenance

Cash from operating actlvitles - Encaisse générée par I'exploftation 1,022 389 727 914 826
Net profit - Bénéfice net 450 205 722 754 687
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 430 464 483 467 483
Deterred income tax - Impdt sur ie revenu différé -10 -21 27 40 4
Working capital - Fonds de roulement 292 77 924 -290 -213
Other non-cash items - Autres &iéments non monétaires -121 -221 466 -55 -173
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure -18 38 -48 -2 39

Cash from financing activitles - Encalsse générée par ie financement -246 460 359 242 650
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -86 268 32 - 151
Borrowings from affiiates - Emprunts auprés des affiliées 81 314 247 313 105
Other borrowings - Autres emprunts

Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 83 -47 -101 -30 36
Bonds and debentures - Obligations 114 66 -50 -121 -4
Mortgages - Hypothéques -37 16 140 68 15
Other - Autres -143 -148 42 53 14
Equity - Avoir -30 123 112 95 333
Total cash avaliable - Total, encalsse 776 849 1,085 1,156 1,477

Applications - Utllisations

Cash appiled to Investment actlvities - Encalsse utllisée pour des placements -76 210 72 503 258
Invesiments in affiiates - Placements dans des affiliées 170 194 -109 429 261
Portfolio investments - Placements de portefeuiie -243 32 29 98 -8
Loans - Préts -3 -16 i/ -25 6

Cash applled to fixed ts - Encaisse utllisée pour immobllisations 602 357 641 778 769

Cash applled to dividends - Encalsse utllisée pour dividendes 329 149 191 209 404

Total applications of cash - Utilisation totale de I'encaisse 854 717 759 1,490 1,431
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encalsse -78 133 326 -333 45

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operating revenue - Revenu d'expioitation 14,213 15.374 16,724 17.820 17.386
Operatng profit - Bénélice d'expioitation 933 724 1,169 1,383 1,400
Profit before extraordinary gains - Bénétice avant gans extraordinares 535 252 640 730 763
Net profit - Bénéfice net 525 258 640 708 765

Selected ratios - Ratios sélectionnés

Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 9.31% 4.75% B.11% 9.37% 10.46%
Return on equity - Rendement de 'avoir 10.75% 4.72% 11.90% 13.13% 13.37%
Profit margin - Marge bénéficiaire 6.57% 471% 6.99% 7.76% 8.05%
Debt o equity - Ratio des dettes a ['avoir 0.712 0.748 0.759 0.736 0.729
Working capital ratio - Ratio des fonds de rouiement 1,498 1.481 1.630 1.579 1.568

Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes

Operating revenue (S.A.) - Revenu d exploitation (DES.) 1.89% 8.17% 8.78% 6.56% -2.44%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d exploitation (DES ) 1.76% 10.32% 6.18% 5.67% -2.74%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d'expioitation (DES.) 371% -22.46% 61.48% 18.38% 1.22%
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Table 10 - Iron, steel and related products
Tableau 10 - Fer, acier et produits connexes

1993 1994

v | 1] 11l v
millions of dollars-milions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 14,419 15,204 15,965 16,266 16,885
Cash and deposits - Encaisse et dépOts 437 550 898 456 433
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 2,184 2,304 2,518 2,523 2,659
Inventories - Stocks 2.595 2,532 2,546 2,733 2,929
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 1,805 2,017 2.100 2611 2,758
Portfolio investments - Placements de portefeuile 715 1,047 1,126 1,163 1,235
Loans - Préts 14 S0 90 52 60
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 6,207 6,178 6,132 6,136 6,168
Other assets - Autres actifs 460 526 558 592 646

Liablilties - Passlifs 8,644 8,879 9,243 9,295 9 564
Accounts payable and accrued liabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 2.064 2,015 2,178 2.169 2.286
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiliées 840 901 938 957 972

Bomowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 1.088 1,175 1,041 1.109 1,102

From others - Auprés d'autres 1.416 1518 1,512 1,496 1,500
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 266 259 260 248 243
Bonds and debentures - Obligations 1,128 1,105 1,394 1.327 1,314
Mortgages - Hypothéques 45 45 36 37 38
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 845 885 886 914 923
Other iiabilities - Autres passifs 943 976 999 1.037 1,185
Equity - Avoir 5,774 6,325 6,722 6,972 7,321
Share capital - Capital-actions 4,033 4,468 4,595 4616 4,692
Contributed surpius and other - Surpius d'apport et autres 338 389 380 381 383
Retained earnings - Bénéfices non répartis 1.404 1,468 1,747 1,974 2,246
Current assets - Actlfs 3 court terme 5,805 6,350 7,038 6,786 7,139
Current llablilties - Passifs a court terme 3,028 2,927 3,182 3,224 3,420

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d’exploitation 3,419 3,547 4,055 4,027 4,385
Sales ol goods and services - Ventes de biens et de services 3.410 3,537 4,048 4,022 4,380
Other operating revenue - Autres revenus d'expioltation 9 10 7 3] 6

Operating Expenses - Dépenses d’exploitation 3,248 3,369 3,726 3,636 3,934
Depreciation. depieton and amortization - Dépréciation, épuisement et amortissement 154 160 168 162 169
Other operanng expenses - Autres dépenses d'exploitaton 3.094 3,208 3.558 3474 3,765

Operating protit - Bénéfice d’explohiation 171 178 329 301 451

Other Revenue - Autre revenu 23 18 36 32 82
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 23 18 36 32 82

Other Exp. - Autres dép S 83 83 89 91 99
Interest on borrowings - Intéréls sur les emprunts

Short-term debt - Dette & court terme 12 15 16 16 19
Long-term debt - Dette a long terme 71 68 73 75 80

Galns/losses - Galns/pertes 26 [ 72 -3 -
On sale of assets - Sur la vente d'actifs -20 - - 4 -3
Others - Autres 45 6 72 -7 3

Profit before Income tax - Bénéfice avant impdt sur ie revenu 137 19 348 330 434
Income tax - ImpOt sur le revenu -2 43 81 98 116
Equity in affiliates’ earnings - Part des gains des affiiées 8 6 28 28 42

Profit before extraordinary galns - Bénéfice avant gains extraordinaires 148 81 295 260 361
Extraordinary gains - Gains extraordinaires -1 1 - - -

Net profit - Bénéfice net 146 82 295 260 361
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Table 10 - Iron, steel and related products
Tableau 10 - Fer, acier et produits connexes

1993 1994
[\ | Il 1] v
millions of dollars-millions de dollars
Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiere
Sources - Provenance
Cash from operating activitles - Encalsse générée par |'axploitation 226 231 304 221 378
Net profit - Bénéfice net 146 82 295 260 361
Non-cash items - Eléments non monétaires
Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 154 160 168 162 169
Deferred income tax - Impdt sur le revenu ditféré -76 8 28 31 -
Working capital - Fonds de roulement -104 -16 -73 -205 -205
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 99 -21 -104 -27 50
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure 7 16 -10 - 2
Cash from flnancing activities - Encalsse générée par le financement -166 490 299 17 74
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques 90 61 -134 69 -7
Bomowings from affiiiates - Emprunts aupras des affilides -37 -1 37 19 15
Other borrowings - Autres emprunts
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 8 -7 1 -1 -5
Bonds and debentures - Obligatons -143 -23 289 67 -13
Morigages - Hypothéques -i13 -- -9 - 1
Other - Autres -231 102 -6 -16 4
Equity - Avoir 160 368 121 23 78
Total cash avallable - Total, encaisse 60 721 603 238 452
Applications - Utllisations
Cash applled to Investment activitles - Encalsse utllisée pour des placements 72 534 135 484 182
Investments in affiliates - Placements dans des affiliées 45 170 17 484 102
Portiolio investments - Placements de portefeuille 77 328 78 38 72
Loans - Préts -50 36 40 -38 8
Cash applied to fixed assets - Encalsse utllisée pour Immobliisations -134 73 115 159 200
Cash applled to dividends - Encalsse utilisée pour dividendes 92 29 49 33 91
Total applications of cash - Utllisation totale de I'encalsse 31 636 299 677 474
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encalsse 30 85 305 -439 -23
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)
Operating revenue - Revenu d'exploilation 3.419 3,666 3.857 4,132 4374
Operating profit - Bénéfice d'exploitavon 188 193 301 389 465
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinarres 222 105 218 238 433
Net profit - Bénétice net 221 106 218 238 433
Selected ratios - Ratios sélectionnes
Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 10.67% 5.23% 8.71% 9.03% 15.90%
Return on equity - Rendement de I'avoir 15.36% 6.62% 13.00% 13.68% 23.66%
Profit margin - Marge bénéticiaire 5.44% 5.26% 7.81% 9.41% 10.64%
Debt 10 equity - Ratio des dettes a I'avoir 0.830 0.791 0.771 0.742 0.706
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 1.917 2.170 2.212 2.105 2.087
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A.) - Revenu d'exploitation (DES.) 5.47% 721% 5.21% 7.14% 5.85%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d exploltation (DES ) 4.70% 7.42% 2.39% 5.27% 4.41%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d'exploitation (DES.) 21.08% 3.68% 56.02% 29.11% 19.69%
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Table 11 - Non-ferrous metals and primary metal products
Tableau 11 - Métaux non ferreux et produits en métal de premiére transformation

1993 1994

v | ] 1] v
milllons of dollars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 44,823 46,190 48,309 50,213 51,845
Cash and deposits - Encaisse et dépOts 1,014 1,306 1,720 1.804 1,580
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 2,548 &075 2,972 2,934 3,427
Inventories - Stocks 2,662 2,885 2,890 3,045 3,206
Invesiments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 14,829 14,596 16,496 17,243 18,048
Portfolio investments - Placements de portefeuilie 798 726 981 994 1,054
Loans - Préts 12 14 10 13 14
Capital assets, net - immobilisations, nettes 21,727 22,522 22,858 22,786 23,121
Other assets - Autres actifs 1,233 1,366 1,383 1,393 1,394

Liabllities - Passits 20,495 22,440 22,536 22,376 23,010
Accounts payabie and accrued liabilites - Comptes créditeurs et exigibilités courues 2,698 2,764 2,977 2,826 2,988
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiliées 3,424 4636 3,186 3,231 3,531

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découvens

From banks - Auprés de banques 1,750 1,538 2,324 1,815 1,769

From others - Auprés d'autres 1,900 2,129 23071 2,240 2,008
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 521 782 637 708 627
Bonds and debentures - Obligations 5,254 5,810 6,375 6,464 6,562
Mongages - Hypothéques 77 82 124 127 128
Detferred income tax - Impot sur le revenu différé 3,097 3121 3,138 3,158 3,304
Other liabiiities - Autres passits 1,774 1,578 1,603 1,810 2,092
Equlty - Avolr 24,328 23,750 25,774 27,837 28,835
Share capital - Capital-actions 15,214 15,408 17,729 20,111 20,655
Conltnbuted surplus and other - Surpius d appon et autres 3,725 3.833 4,170 3,669 3.735
Retained earnings - Bénéfices non répartis 5,390 4,509 3.875 4,057 4,445
Current assets - Actlfs A court terme 6,837 7,500 7,916 8,294 9,394
Current liabliities - Passlifs a court terme 3,948 3,849 3,990 4,119 4,477

Income Statement - Etat des résuitats

Operating Revenue - Revenu d’exploitation 4,209 4,439 5,538 5,309 5,973
Sales of goods and services - Ventes gde biens et de services 4,155 4,400 5,472 5,241 5,877
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitaton 54 39 66 68 96

Operating Expenses - Dépenses d'exploitation 4,208 4,271 5,132 4,909 5,236
Depreciation, depletion and amortization - Dépréciation, épuisement et amortissement 459 423 458 449 447
Other operating expenses - Aulres dépenses d'exploitation 3,749 3,848 4674 4,460 4,789

Operating profit - Bénéfice d'exploitation 1 168 406 400 737

Other Revenue - Autre revenu 103 79 144 213 163
Interest and dividends - intéréts et dividendes 103 79 144 213 163

Other Expenses - Autres dépenses 220 227 264 291 298
interest on bofrowings - (ntéréts sur les emprunts

Short-term debt - Dette & court terme 22 20 21 33 38
Long-term debt - Dette & long terme 199 208 242 258 260

Galns/losses - Gains/pertes 55 10 65 25 209
On sale of assets - Sur ia vente d'actifs 85 48 113 22 246
Others - Autres -40 38 -47 3 -37

Profit before income tax - Bénéfice avant Impot sur le revenu 62 30 351 347 812
income tax - Impdt sur ie revenu -21 25 151 111 94
Equity in afliiates’ earnings - Part des gains des affiliées 23 33 58 60 33

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinalres -18 38 258 296 751
Extraordinary gains - Gains extraordinaires - - 3 -

Net profit - Bénéfice net -18 38 261 296 751
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Table 11 - Non-ferrous metals and primary metal products
Tableau 11 - Métaux non ferreux et produits en métal de premiere transformation

1993 1994
vV | Il 1] \%
millions of dollars-millions de doliars
Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiere
Sources - Provenance
Cash from operating activities - Encalsse générée par I'exploitation 260 -174 610 813 1,192
Net profit - Bénéﬁqe net -18 38 261 296 751
Non-cash items - Eléments non monétaires
Depraciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortisserment 459 423 458 449 447
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé -1 -27 26 52 66
Working capital - Fonds de rouiement -16 -218 -5 -137 -409
Other non-cash items - Autres ééments non monétaires -181 -374 -95 i21 121
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure 18 -15 38 31 217
Cash from financling activitles - Encalsse générée par le financement -30 1,870 2,527 1,758 537
Borrowings from banks - Emprunts auprés de bangues 36 -262 B17 -488 -46
Borrowings from affikates - Emprunts aupres des affiliées -158 1,115 -1,448 147 299
Other borrowings - Autres emprunts
Bankers' acceptances and paper - Acceplations bancaires et papier -246 256 -144 68 -77
Bonds and debentures - Obligations ° 234 549 569 164 -12
Morigages - Hypothéques -80 1 43 3 1
Other - Autres -14 181 60 70 -233
Equity - Avoir 198 31 2,631 1,794 805
Total cash available - Total, I 229 1,696 3,137 2,571 1,729
Applications - Utlilsatlons
Cash applied to investment activities - Encalsse utilisée pour des placements =20 74 1,044 1,811 1,083
Investments in affiiates - Placements dans des affiliées -229 120 839 1,822 1,023
Portfolio investments - Placements de portefeuile 209 46 209 -13 59
Loans - Préts - 1 -4 3 1
Cash applied to fixed assets - Encalsse utliisée pour immoblilsations 299 645 861 434 540
Cash applied to dividends - Encalsse utllisée pour dividendes 179 121 241 222 318
Total applications of cash - Utllisation totale de I'encalsse 458 840 2,145 2,468 1,942
Increase/decrease in cash - Augmentation/diminution de I'encalsse -229 856 992 103 212
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)
Operating revenue - Revenu d'exploitation 4,187 4,570 5,332 5.402 5939
Operating profit - Bénéfice d'exploitaton 174 164 318 318 ats
Profit before extraordinary gans - Bénéfice avant gans extraord:nares 172 19 213 170 948
Net profit - Bénéfice net 172 19 216 170 948
Selected ratios - Ratios sélectionnés
Return on capital employed - Rendement des capitaux empioyés 3.26% 177% 3.75% 3.39% 10.06%
Return on equity - Rendement de I'avoir ; 2.82% 0.31% 331% 2.44% 13.15%
Profit margin - Marge bénéficiaire 4.16% 3.59% 5.97% 5.89% 15.40%
Debt to equity - Ratio des dettes A I'avoir 0.531 0.631 0.575 0.524 0.507
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 1.732 1.849 1.984 2.014 2.098
Percentage change of seilected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A.) - Revenu d exploitation (DES ) 6.91% 9.13% 16.68% 1.31% 995%
Operating expenses (SA.) - Dépenses d'exploitation (DES ) -1.45% 9.78% 13.80% 1.39% 1.16%
Operating profit (S A.) - Bénéfice o exploitation (DES.) 211.94% -5.83% 94.30% -0.01% 187.32%
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Table 12 - Fabricated metal products
Tableau 12 - Produits de fabrication métalliques

1993 1994
v | Il 11 v
millions of dollars-millions de dollars
Balance Sheet - Bilan
Assets - Actifs 21,148 23,179 24,303 24,086 24,872
Cash and deposits - Encaisse et dépbts 856 aB4 1,106 1,219 1,280
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 5.518 5,875 6,430 6,531 6,598
Inventories - Stocks 4,498 4,984 5,338 5,229 5,413
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes aupres des affiliées 3,139 3,121 3,175 3,336 3,426
Portfolio investments - Placements de portefeuilie 454 467 492 467 487
Loans - Préts 119 152 164 157 162
Capital assets, net - immabilisations, nettes 5,215 5,741 5,861 5644 5,815
Other assets - Autres actils 1,348 1,854 1,677 1,504 1,690
Liabllitles - Passlfs 13,226 14,410 15,141 15,005 15,668
Accounts payable and accrued liabilites - Comptes créditeurs et exigibilités courues 4,039 4,542 4,833 4,741 4,894
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comples aupras des affiliées 2,026 2,009 2,096 2,106 2,205
Borrowings - Emprunts

Loans and overdrafts - Emprunts et découverts
From banks - Auprés de banques 2,118 2,084 2,186 2311 2,337
From others - Auprés d'autres 1,378 1,455 1,299 1,280 1,318
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 671 887 817 706 671
Bonds and debentures - Qbligations 816 Q37 1,011 960 931
Mortgages - Hypothéques 409 496 512 519 542
Deterred income tax - Impdt sur le revenu différé 334 330 317 303 331
Other liabilites - Autres passifs 1,433 1,669 2,069 2,079 2,438
Equity - Avoir 7,922 8,770 9,163 9,081 9,203
Share capital - Capital-actions 3,756 4,187 4,327 4,204 4,299
Contributed surplus and other - Surplus d'apport et autres 166 324 456 454 365
Retained earnings - Bénéfices non répartis 4,000 4,258 4,380 4,423 4,539
Current assets - Actifs a court terme 11,492 12,626 13,466 13,476 13,840
Current liablilties - Passifs a court terme 7,667 8,540 8,951 8,825 9,072

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d’explaltation 8,719 8,868 10,043 10,316 10,554
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 8,649 8,800 9,963 10,239 10,474
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 70 68 80 /A 81
Operating Expenses - Dépenses d'exploftation 8,649 8,686 9,731 10,023 10,178
Depreciation, depletion and amortization - Dépréciation, épuisement et amorissement 160 175 183 180 184
Other operating expenses - Aulres dépenses d'exploitaton 8,489 8,510 9,548 9,843 9,994
Operating profit - Bénéfice d'exploftation 69 183 2 293 376
Other Revenue - Autre revenu 61 39 46 N 76
Interest and dividends - Intérdts et dividendes 61 39 46 31 76
Other Expenses - Autres dépenses 138 140 146 144 148

Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts
Short-term debt - Dette a court terme 45 46 54 52 53
Long-term debt - Dette a long terme 93 94 92 92 95
Galns/losses - Gains/pertes -36 93 7 19 5
On sale of assets - Sur la vente d'actifs 3 1 2] 30 -
Others - Autres -39 91 -1 -1 -5
Profit before income tax - Bénéfice avant impdt sur ie revenu 44 174 219 199 300
income tax - Impd!t sur le revenu 5 48 68 82 99
Equity in affiliates’ earnings - Pan des gains des affiliées 32 -86 26 59 -8
Profit before extracrdinary gains - Bénéfice avant galns extraordinaires -17 39 177 176 193
Extraordinary gains ~ Gains extraordinaires - - - - -
Net profit - Bénéfice net -17 39 177 176 193
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Table 12 - Fabricated metal products
Tableau 12 - Produits de fabrication métalliques

I\ | ] i 1\
millions of dollars-millions de dollars

Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiere

Sources - Provenance

Cash from operating actlvitles - Encalsse générée par I'exploitation 437 64 247 165 451
Net profit - Bénéfice net 17 39 177 176 193
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 160 175 183 180 184
Deterred income tax - Impdt sur le revenu diftéré - 4 12 4 27
Working capital - Fonds de roulement 96 39 -664 -140 -126
Other non-cash items - Autres éléments non monéaires 208 -159 550 -40 169
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période aniérieurs Ee] -34 -11 -14 3

Cash from financing activities - Encalisse générée par le financement 57 362 272 157 263
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -109 36 113 133 39
Borrowings from affiiates - Emprunts auprés des affiliées 24 -86 B6 43 112
Other borrowings - Autres emprunts

Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 1 199 72 -14 35
Bonds and debentures - Obligations -42 49 7 -1 -29
Mortgages - Hypothéques 8 36 13 8 22
Other - Autres -14 -1 -158 -19 38
Equity - Avoir 91 139 218 8 114
Total cash avallable - Total, encalsse 380 427 518 322 ns

Applications - Utllisations

Cash applled to Investment actlvitles - Encalsse utllisée pour des placements 170 102 65 -7 123
Investments in affikates - Placements dans des affiliées 175 100 25 19 98
Portiolio investments - Placements de portefeuilie 5 -7 29 -26 20
Loans - Préts -10 9 1" -1 5

Cash appliled to fixed assets - Encailsse utllisée pour Immobliisations 161 167 251 108 450

Cash applled to dividends - Encalsse utllisée pour dividendes 81 133 75 91 79

Total applications of cash - Utllisation totale de I'encalsse 412 402 a9 193 652
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de 'encaisse -32 25 127 130 62

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operating revenue - Revenu d'exploitation 8,936 9,143 9777 10,072 10.794
Operatng profit - Bénéfice d'exploitaton 101 244 291 221 409
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains exiraordinaires -117 151 199 145 90
Net profit - Bénélice net 117 150 199 145 90

Selected ratios - Ratios sélectionnes

Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 3.04% 4.85% 6.04% 4.78% 765%
Return on equity - Rendement de |'avoir -5.89% 6.86% B.71% 641% 3.92%
Profit margin - Marge bénéticiaire 1.13% 2.67% 2.97% 2.20% 3.79%
Debt to equity - Ratio des dettes a |'avoir 0.837 0.897 0.865 0.868 0.870
Working capital ratio - Ratio des fonds de routement 1.498 1478 1.504 1.527 1.526

Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes

Operating revenue (S.A.) - Revenu d'exploitation (DES.)' 6.78% 2.31% 6.93% 3.02% 7.17%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d'exploitaiipn (DES.) 7.36% 0.72% 6.60% 3.84% 5.43%
Operating profit (SA.) - Bénétice d'exploitation (DES.) -27.59% 141 66% 19.06% -23.84% B4.77%

Statistics Canada - Cat. No. 61-008 91 Statistique Canada - no 61-008 au cat.



Financial Statistics for Enterprises Statistiques financiéres des entreprises

Table 13 - Machinery and equipment (except electrical machinery)
Tableau 13 - Machinerie et equipement (sauf machinerie électrique)

1993 1994

i\ | Il l 1\
millions of dollars-milliens de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 30,506 32,110 33,367 34,384 35,057
Cash and deposits - Encaisse et dépots 1,323 1,334 1,536 1,592 1,731
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 9,242 9,459 10,121 10,573 10,424
Inventories - Stocks 7.930 8,491 8,724 8.932 9,025
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 2,804 2,889 3,058 3.114 3,183
Portfolio investments - Placements de portefeuile 302 435 460 461 457
Loans - Préts 1,644 1,636 1,621 1,516 1,598
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 6,070 6,407 6,485 6,622 6,744
Other assets - Autres actifs 1,191 1,460 1,362 1,574 1,800

Liabllities - Passiis 20,780 21,639 22,756 23,560 24173
Accounts payable and accrued liabliities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 6,271 6,465 6,808 7.407 7.617
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiliées 3,630 4,077 4,126 4,189 4,223

Borrawings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 3,039 3,135 3,151 3,144 3,158

From others - Auprés d'autres 1,528 1,614 1,859 1,881 1,919
Bankers' acceptances and paper - Acceplations bancaires et papier 908 979 1,022 900 880
Bonds and debenitures - Obligations 1,029 1,053 1,060 1,168 1,167
Mortgages - Hypothéques 456 436 420 418 428
Deferred Income tax - Impdt sur le revenu différé 624 616 616 545 562
Other liabilities - Autres passifs 3,295 3,263 3,695 3,936 4,219
Equity - Avolr 9,727 10,472 10,610 10,824 10,884
Share capital - Capital-actions 3,733 3,822 3,951 3,843 3,891
Contributed surplus and other - Surplus d'apport et autres 851 873 932 922 832
Retained earnings - Bénéfices non répartis 5,143 8,777 5,727 6,058 6,061
Current assets - Actlfs a court terme 17,967 18,934 19,609 20,124 20,444
Current ljabliities - Passifs a court terme 12,368 12,768 13,202 13,707 13,961

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploitation 13,595 13,749 14,712 15,316 15,392
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 12,826 13,017 13,922 14,504 14,614
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 769 732 790 812 778

Operating Exp - Dépe d’exploitation 13,084 13,155 14,061 14,554 14,679
Depreciation. depietion and amonization - Dépréciaton, épuisement et amortissement 242 251 252 254 314
Other operating expenses - Autres dépenses dexploitaton 12,842 12,5904 13,809 14,299 14,365

Operating profit - Bénéfice d'exploltation 511 595 651 763 T3

Other Revenue - Autre revenu 63 62 65 73 74
Interes1 and dividends - Intéréts et dividendes 63 62 65 73 74

Other Expenses - Autres dépenses 193 192 208 214 223
Interes! on borrowings - inléréts sur les emprunts

Shon-term debt - Dette & court terme ) g0 a8 96 gt 96
Long-1erm debt - Dette a long terme 103 104 112 123 127

Galns/losses - Gains/pertes -4 3 -3 3 =26
On sale of assets - Sur la vente d'actifs -2 8 2 2 -1
Others - Autres -2 -5 -5 -5 -26

Profit before Income tax - Bénéfice avant Impbt sur le revenu a7z 468 505 618 538
Income tax - Impd1 sur le revenu 199 209 265 276 267
Equity in affikates’ earnings - Pant des gains des affiiées 6 -5 9 9 -2

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinalres 184 254 249 351 269
Extraordinary gains - Gains extraordinaires -15 1 -1 - -

Net profit - Bénéfice net 168 254 248 351 269
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Table 13 - Machinery and equipment (except electrical machinery)
Tableau 13 - Machinerie et équipement (sauf machinerie électrique)

1993 1994

v | ] 1] \%
millions of dollars-millions de dollars

Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére

Sources - Provenance

Cash from operating activities - Encalsse générée par I’exploitation 527 258 288 367 637
Net profit - Bénéfice net 168 254 248 351 269
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 242 251 252 254 314
Deterred income tax - Impdt sur le revenu diftéré -52 -8 3 -1 -1
Working capital - Fonds de roulement -507 -6 -655 312 157
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 680 -229 454 89 -87
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure .4 -4 -13 -4 -15

Cash from financing activities - Encalsse générée par le financement -81 202 581 217 202
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -61 -43 -12 13 19
Borrowings from affiliates - Emprunts auprés des affiliées -22 62 -472 98 93
Other borrowings - Autres emprunts

Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires st papier -100 106 43 -122 -20
Bonds and debentures - Obligations -43 57 6 110 -2
Morigages - Hypothéques 16 -10 -16 -2 11
Other - Autres -5 62 -64 22 41
Equity - Avoir 133 -33 67 97 60
Total cash avallable - Total, encalsse 446 460 -293 584 839

Appilications - Utlilsations

Cash appilled to Investment activities - Encalsse utllisée pour des placements =21 15 594 -41 175
Investments In affiliates - Placements dans des affiliées 68 -10 -528 63 102
Portiolio investments - Placements de pontefeuille -9 45 -51 1 -4
Loans - Préts 55 -20 -15 -105 T

Cash appiled to fixed ets - Encaisse utilisée pour Immobllisations 234 193 ~ 452 399

Cash applled to dividends - Encaisse utllisée pour dividendes 151 157 135 156 125

Total applications of cash - Utllisation totale de I'encalsse 364 366 464 568 700
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encalsse 82 94 7 16 139

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operating revenue - Revenu d'exploitation 13,360 14,125 14,387 15,602 15,101
Operating profit - Bénéfice o’'exploitation 506 661 593 760 707
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraorsinaires 185 297 209 346 268
Net profit - Bénétfice net 170 298 208 346 268

Selected ratios - Ratios sélectionnes

Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 6.03% 7.64% 6.09% 8.46% 7.24%
Return on equily - Rendement de ['avoir 7.63% 11.35% 7.86% 12.80% 9.87%
Profit margin - Marge bénéticaire 3.78% 4.68% 4.12% 487% 4.68%
Debt to equity - Ratio des dettes a |'avoir 1.089 1.079 1.097 1.078 1.082
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 1.453 1.483 1.485 1.468 1.464

Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes

Operating revenue (S.A.) - Revenu d exploitation (DES.) B.12% 572% 1.86% B.45% 3.21%
Operating expenses (S.A ) - Dépenses d'exploitation (DES.) B8.43% 4.74% 2.45% 7.60% -3.02%
Operating profit (S.A.} - Bénétice d'exploitation (DES.) 0.73% 30.68% -10.23% 28.20% -6.99%
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Table 14 - Motor vehicles, parts and accessoties, and tires
Tableau 14 - Véhicules automobiles, pieces et accessoires et pneus

1993 1994

v | 1} 11l \")
millions of dollars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 65,560 71,154 73,534 73,653 75,918
Cash and deposits - Encaisse et dépOts 2,649 2315 2,647 2,563 2,577
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu courny 13,263 14,215 15,494 13,847 14,531
Inventories - Stocks 13,794 15,778 15,800 15,762 16,036
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 6,022 6.426 6,618 7,300 7,506
Portfolio investments - Placements de portefeuilie 1,360 1,755 1,234 1,287 1,833
Loans - Préts 408 377 397 430 405
Capital asssts, net - immobilisations, nettes 21,431 22,800 23,986 24,647 24,978
Other assets - Autres actifs 6,632 7,489 7,358 7,718 8,083

Liabliities - Passifs 46,005 51,21 52,875 51,611 53,125
Accounts payable and accrued labiliies - Comptes créditeurs et exiglbilités courues 15,831 17,420 17,077 16,266 16,853
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiliées 5,864 7.354 8,215 8,440 8,659

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 4,696 4,964 5,280 5,045 4,836

From others - Auprés d'autres 7.379 8,613 8,864 8,680 8,958
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 1,805 1,848 1,871 2,180 2,102
Bonds and debentures - Obligations 2,317 2,304 2,258 2,264 2,226
Morigages - Hypothéques 1,132 1,248 1.270 1,234 1,254
Deferred income tax - imp0t sur le revenu différé 1,236 1,349 1,394 1,209 1,320
Other liabilities - Autres passis 6,744 6.121 6,646 6,293 6,918
Equlty - Avolr 19,555 19,933 20,658 22,042 22,794
Share capital - Capital-actions 7,434 7.872 7.844 8,113 8,043
Contributed surplus and other - Surplus d'apport et autres 689 727 730 781 750
Retained earnings - Bénéfices non répartis 11,432 11,234 12,085 13,148 14,001
Current assets - Actifs a8 court terme 31,738 35,488 35,877 34,432 35,693
Current liabliities - Passlfs 3 court terme 28,166 30,999 31,119 30,250 31,174

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d’exploftation 39,748 40,142 49,193 42,071 46,023
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 38,620 39.034 47 959 40,721 44,689
Other operating revenue - Aulres revenus d'explcitaton 1,128 1,108 1,234 1.350 1,334

Operating Expenses - Dép'ensas d'exploltation 38,905 39,226 47,496 40,802 43,750
Depreciation, depletion and amontizaton - Dépréciation, épuisement et amortissement 951 961 1,059 1,070 1.040
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitaton 37.954 38,265 46,436 38,732 42710

Operating profit - Bénéfice d'exploitation B43 916 1,687 1,269 2,273

Other Revenue - Autre revenu 134 138 243 184 134
Interest and dividends - Intérdts et dividendes 134 138 243 t84 134

Other Expenses - Autres dépenses 404 413 438 468 480
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts

Short-term debt - Dette a cour terme 156 148 169 180 204
Long-term debt - Dette a long terme 248 265 268 277 276

Galns/losses - Galns/pertes -45 -143 62 108 -109
On sale of assels - Sur la vente d'actifs -21 10 13 18 g
Others - Autres -24 -162 -75 S0 -118

Profit before income tax - Bénéfice avant imp6t sur le revenu 527 498 1,441 1,094 1,818
Income tax - Impot sur le revenu a3 125 385 236 551
Equity in affiiates’ earnings - Part des gains des affitées L 14 40 26 31 27

Profit before extracrdinary galns - Bénéfice avant gains extraordinalres 451 413 1,081 889 1,294
Extraordinary gains - Gains extraordinaires -- 2 -2 - -

Net profit - Bénéfice net 451 415 1,079 889 1,294
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Statistiques financiéres des entreprises

Table 14 - Motor vehicles, parts and accessories, and tires
Tableau 14 - Véhicules automobiles, piéces et accessoires et pneus

1993 1994
I\ I 1 1V
millions of dollars-millions de dollars
Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére
Sources - Provenance
Cash from operating actlvitles - Encaisse générée par I'exploltation 1,395 295 1,061 1,666 2,264
Net profit - Bénéfice net 451 415 1,079 889 1,284
Non-cash items - Eléments non monétaires
Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 951 961 1,059 1,070 1,040
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 100 32 31 -54 125
Working capital - Fonds de roulement 1,379 -873 -1,691 631 -286
Other non-cash items - Autres élémenis non monétaires -1,452 -327 955 -851 214
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure -34 87 28 -18 -122
Cash from financing activities - Encaisse générée par le financement 2Nn 2,114 1,566 261 176
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -102 52 316 -227 -200
Borrowings from affiliates - Emprunts aupres des affilices 329 1,195 887 234 182
Other borrowings - Autres emprunts
Bankers' acceptances and paper - Acceplations bancaires et papier -245 -44 47 210 -8
Bonds and debentures - Obligations 7 -80 -45 6 11
Mortgages - Hypothéques 58 66 21 -36 19
Other - Autres 17 733 278 -184 3N
Equity - Avoir 207 192 62 258 -49
Total cash avallable - Total, encalsse 1,666 2,409 2,628 1,927 2,441
Applications - Utlllsations
Cash applled to Investment actlvities - Encalsse utllisée pour des placements 43 437 -147 774 786
Investments in affiliates - Placements dans des affilies 279 -41 354 688 265
Portfolic investments - Placements de portefeuiile -367 413 -521 53 546
Loans - Préts 25 66 20 33 -25
Cash appiled to fixed assets - Encalsse utlilsée pour Immoblilisations 1,286 1,602 2,146 1,461 1,319
Cash appiled to dlvidends - Encal utilisée pour dividendes 189 177 208 226 198
Total applications of cash - Utllisation totale de 'encalsse 1411 2,216 2,208 2,461 2,303
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encalsse 255 192 420 -534 137
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)
Operating revenue - Revenu d'exploitation 40311 42,044 43,989 44 906 46,664
Operating profit - Bénélice d'exploitation 1.009 956 1,290 1.472 2439
Profit before extraordinary gains - Bénefice avanlt gains extraordinares 568 460 729 1,079 1412
Net profit - Bénélice net 568 462 727 1.079 1,412
Selected ratios - Ratios selectionnés
Return on capital empioyed - Rendement des capitaux employés 8.11% 6.77% 8.06% 10.85% 13.61%
Return on equity - Rendement de |'avoir 11.61% 9.23% 14.12% 19.59% 24.77%
Profit margin - Marge bénéficiaire 2.50% 2.27% 2.93% 3.28% 5.23%
Debt to equity - Ratio des dettes a I'avoir 1.186 1.321 1.344 1.263 1.230
Working capital ratic - Ratio des fonds de roulement 1427 1.145 1.153 1.138 1.145
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue {S.A.) - Revenu d exploitation (DéS.)’ 5.47% 4.30% 4.62% 2.08% 3.92%
Operating expenses (S.A ) - Dépenses d'exploitation (DES.) 4.58% 4.54% 3.92% 1.72% 1.82%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d exploitation (DES.) 56.87% -5.21% 34.96% 14.05% 65.78%
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Table 15 - Other transportation equipment
Tableau 15 - Autre matériel de transport

1993 1994

1\ 1 1l 1] vV
millions of dollars-millions de doliars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actlfs 11,988 12,667 12,993 13,047 13,330
Cash and deposits - Encaisse et dépdts 676 1,168 1,228 1,098 820
Accounts receivable and accrued revenue - Compites débiteurs et revenu coury 1,743 1,855 2.107 2,135 2,417
Inventories - Stocks 3,982 3,805 3,923 3,781 3,872
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 1,381 1,431 1,403 1,560 1,838
Portfolio investments - Placements de ponefeuilie 99 88 99 97 99
Loans - Préts 112 113 115 120 127
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 2,922 2,993 3,016 3,037 3,130
Other assets - Autres actifs 1123 1,114 1,103 1,218 1,026

Liabllitles - Passlfs 8,026 8,295 8,578 8,640 8,817
Accounts payable and accrued liabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 2,394 2370 2,422 2,226 2,438
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiliées 01 963 1,016 1,021 1,061

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 1,204 1,187 1,181 1,224 1,282

From others - Auprés d'autres 686 748 764 765 807
Bankers' acceptances and paper - Acceplations bancaires et papier 21 79 756 73 0
Bonds and debentures - Obligations 1,099 1527 1,148 1,149 1,084
Marigages - Hypothegues 186 173 175 193 219
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 318 323 317 326 238
Cther liabilities - Autres passiis 1,216 1,355 1,470 1,665 1,509
Equity - Avolr 3,962 4,372 4414 4,406 4,513
Share capital - Capital-actions 1,996 2,295 2,297 2,315 2,341
Contributed surplus and other - Surplus d'appor et aulres . 201 239 257 229 236
Retained earnings - Bénéfices non répartis 1,766 1,838 1,860 1,862 1,935
Current assets - Actlfs & court terme 6,975 7,541 7,745 7,589 7,544
Current ilabliities - Passifs 3 court terme 4,278 4,338 4,483 4,311 4,626

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d’exploltation 3,967 4,166 4127 4,305 4,601
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 3,897 4,102 4,050 4,235 4,518
Other operating revenue - Aulres revenus d'exploitation 69 64 78 70 83

Operating Expenses - Dépenses d'exploltation 3,870 3,984 3,957 4,166 4,366
Depreciation, depletion and amortization - Dépréciation, épuisement et amortissement a7 a7 a3 54 96
Other operating expenses - Autres dépenses d'explcitation 3.774 3.888 3,864 4,072 4,270

Operating profit - Bénétlce d'exploltation 96 182 170 138 235

Other Revenue - Autre revenu 14 18 19 20 20
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 14 18 19 20 20

Other Expenses - Autres dépenses 72 75 76 78 82
interest an borrowings - Intéréts sur les emprunts

Shon-term debt - Dette & court terme 28 28 28 28 30
Long-term debt - Dette & long terme 44 47 48 50 52

Galns/losses - Galns/pertes -15 16 17 1 28
On sale of assets - Sur la vente daclifs -2 - -2 il -
Others - Autres 14 16 19 - 28

Profit before Income tax - Bénéfice avant Impét sur le revenu 22 141 129 81 200
Income tax - Impdt sur le revenu -5 59 17 31 72
Equity in affiliates' earnings - Part des gains des affiliées - 3 -1 - -

Profit before extraordinary galns - Bénéfice avant gains extraordinalres 27 79 11 50 127
Extraordinary gains - Gains extraordinaires - - - - -
Net profit - Bénéfice net 27 79 111 50 127
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Table 15 - Other transportation equipment
Tableau 15 - Autre matériel de transport

1993 1984

\% | ] 1] 1V
millions of dollars-millions de doilars

Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiéere

Sources - Provenance

Cash from operating actlvitles - Encalsse générée par I'exploltation 354 293 86 130 98
Net profit - Bénéfice net 27 79 1 50 127
Non-cash items - Eiéments non monétaires

Depreciation, depletion and amontization - Dépreciation, épuisement et amortissement 97 97 a3 94 96
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé -- 2 -8 10 -87
Working capital - Fonds de routement 247 2 -218 -95 -166
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires -17 123 118 78 129
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la péricde antérieure -- -9 -8 -8 -1

Cash from financing activities - Encalsse générée par e financement 125 313 142 59 138
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -142 -74 34 33 58
Bomrowings from affiliates - Emprunts auprés des affiliées 50 34 52 7 40
Other borrowings - Autres emprunts

Bankers’ acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier -150 46 -4 -2 17
Bonds and debentures - Obligations 302 15 22 1 65
Morigages - Hypoth2ques 5 5 2 18 26
Other - Autres 27 53 16 1 42
Equity - Avoir 33 233 20 2 20
Total cash avallable - Total, encalsse 479 606 228 189 236

Applications - Utliisatlons

Cash appllied to Investment activitles - Encalsse utllisée pour des placements 207 -33 -13 161 287
Investments in affiliates - Placements dans des affiliées 166 2 -26 187 278
Portolio investments - Placements de portefeuille 20 -22 b -2 e
Loans - Préts 20 -13 2 6 v/

Cash applled to fixed assets - Encalsse utllisée pour Immobillisations 154 12 103 116 181

Cash applled to dlvidends - Encalsse utllisée pour dividendes 46 40 45 43 47

Total applications of cash - Utllisation totale de I'encalsse 406 120 135 319 514
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encalsse 73 486 LX) -130 278

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operating revenue - Revenu d'exploitation ) 3.863 4112 4,073 4,559 4,484
Operating proht - Bénélice d'exploitation 140 159 146 143 279
Prohit before extraordinary gans - Bénétice avant gains extraordinaires 59 67 88 53 159
Net profit - Bénétice net 59 67 88 53 159

Selected ratios - Ratios sélectionnés

Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 5.45% 5.31% 6.40% 4.72% 9.45%
Return on equity - Rendement de |'avoir 5.93% 6.17% 7.99% 4.82% 14.11%
Profit margin - Marge bénéficiaire g 3.61% 3.86% 3.58% 3.13% 6.23%
Debt to equity - Ratio des dettes a I'avoir 1.034 0.971 0.990 1.004 1.007
Working capital ratio - Ratlo des fonds de roulement 1.630 1.738 1.728 1.760 1.631

Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes

Operating revenus {S.A.) - Revenu d exploitation (DES.)' 3.10% 6.44% -0.95% 11.82% -1.64%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d'exploitation (DES.) 264% 6.18% -0.67% 12.45% -4.79%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d'exploitation (DES.) 16.86% 13.57% -7.93% -2.28% 95.72%
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Table 16 - Household appliances and electrical products
Tableau 16 - Appareils ménagers et produits électriques

1983 1984

v i il i1} v
millions of doltars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 11,362 11,309 11,670 12,455 12,735
Cash and deposits - Encaisse et dépots 694 496 483 478 510
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 3,355 3,280 3,415 3,842 4,021
Inventories - Stocks 2,975 3,062 3,180 3,327 3,367
investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 816 945 950 1,030 1,030
Portfolio investments - Placements de portefeuille 324 391 296 259 267
Loans - Préts 45 45 46 45 46
Capital assets, net - immobilisations, nettes 1,969 1,954 2,052 2,142 2,156
Other assets - Autres actits 1,184 1,137 1,249 1,331 1,337

Liabllitles - Passifs 7,195 7,149 7,494 8,139 8,237
Accounts payable and accrued kabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 2,658 2,708 2,745 3.038 3,110
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiiées 1,236 1,280 1,507 1,622 1,592

Bomowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 889 1,019 1,083 1,064 1,054

From others - Auprés d'autres 345 354 355 571 530
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 380 335 350 233 324
Bonds and debentures - Obligations 142 15 85 85 85
Morigages - Hypothéques 142 124 128 128 130
Deferred income tax - Impot sur le revenu différé 67 12 -7 -34 -51
Other kabilities - Autres passifs 1,336 1,227 1,249 1,372 1.403
Equity - Avolr 4,168 4,160 4,176 4,315 4,497
Share capita - Capital-actions 2,102 2,227 2,243 2,368 2,395
Contributed surpius and other - Surplius d'apport et autres 329 240 243 244 247
Retained earnings - Bénéfices non répartis 1,737 1,694 1,690 1,704 1,855
Current assets - Actlfs 3 court terme 7,291 7,231 7,413 7,954 8,110
Current llabliities - Passlfs a court terme 4,850 4,982 5,143 5,466 5,602

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d’exploltation 5,489 5,174 5,413 5,837 6,037
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 5,446 5,144 5,381 5,807 6,007
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation a2 31 32 30 30

Operating Expenses - Dépenses d'exploltation 5,449 5,045 5,310 5,625 5,786
Depreciation, depletion and amortization - Dépréciaton, épuisement et amortissement 79 86 87 88 83
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitanon 5370 4,959 5,223 5,837 5.703

Operating profit - Bénéfice d'exploltation 40 129 103 212 251

Other Revenue - Autre revenu 21 i3 20 30 15
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 21 13 20 30 18

Other Expenses - Autres dépenses 69 61 63 70 70
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts

Short-term debt - Dette & court terme 41 29 32 38 39
Long-term debt - Dette a long terme 28 32 31 32 31

Galns/losses - Galns/pertes 3 £ 1 -4 9
On sale of assets - Sur la vente d'actils -2 2 - -~ 2
Others - Autres -1 -8 1 7

Profit before Income tax - Bénéfice avant Impét sur le revenu -11 76 62 167 205
Income tax - ImpOt sur le revenu 21 31 12 33 63
Equity in affiiates’ earnings - Part des gains des atfii ées 1 4 -1 2 )

Profit before extraordinary galns - Bénéfice avant galns extraordinalres <31 48 48 136 147

Extraordinary gains - Gains extraordinaires - = = = =
Net profit - Bénéfice net 31 48 48 136 147
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Table 16 - Household appliances and electrical products
Tableau 16 - Appareils ménagers et produits électriques

1993 1994

[\ | Il 1] )%
millions of dollars-millions de dollars

Statement of changes In financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére

Sources - Provenance

Cash from operating activities - Encalsse générée par I'exploitation 329 119 -195 81 63
Net profit - Bénéfice net -31 48 48 136 147
Non-cash items - Eiéments non monétaires

Depreciation, depietion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 79 86 87 88 83
Deterred income tax - ImpOt sur le revenu ditféré - -20 -13 -20 -16
Working capital - Fonds de routement 99 119 -228 -291 -166
Other non-cash items - Autres éiéments non monétaires 175 -96 -89 38 12
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure 6 -18 -1 -32 2

Cash from financing activities - Encalsse générée par le financement -130 127 359 375 108
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -153 56 72 -16 -10
Borrowings from affiiates - Emprunts auprés des affiliées -9 37 227 115 10
Other borowings - Autres emprunts

Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier -18 -47 28 -57 31
Bonds and debentures - Obligations i - - -30 - -
Mortgages - Hypothéques -2 3 4 - 2
Other - Autres 77 4 1 216 19
Equity - Avoir 129 75 57 7 55|
Total cash avaliable - Total, encalsse 198 247 165 295 170

Applications - Utliisations

Cash applled to Investment activities - Encalsse utlilsée pour des placements 10 127 86 42 5
Investments in affiliates - Placements dans des affiliées 25 59 8 79 -5
Portfolio investments - Placements de portefeuile -18 69 -95 -37 8
Loans - Préts 1 -1 1 -1 1

Cash applled to fixed assets - Encaisse utliisée pour immobiliisations 46 61 178 173 106

Cash appiled to dividends - Encaisse utllisée pour dividendes 59 31 102 42 20

Total applications of cash - Utlilsation totale de I'encaisse 115 220 194 256 131
Increase/decrease in cash - Augmentation/diminution de 'encalsse 84 27 =29 38 39

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains posies, désaisonnalisés (DES.)

Operating revenue - Revenu d'exploitation 5.165 5.423 5622 5708 5705
Operating profit - Bénétice d'expioitation 41 122 116 204 253
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avani gains extraordinaires -27 50 58 121 152
Net profit - Bénéfice net 27 50 58 21 152

Selected ratios - Ratios sélectionnes

Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 0.82% 5.28% 5.38% 8.75% 9.29%
Return on equity - Rendement de I'avoir -2.60% 4.82% 5.83% 11.22% 13.48%
Profit margin - Marge bénéficiaire 0.78% 2.26% 2.06% 3.57% 4.44%
Debt 10 equity - Ratio des dettes & I'avoir 0.752 0.775 0.840 0.872 0.840
Working capital ratio - Ratio des fonds de rouiement 1.503 1.451 1.441 1.455 1.448

Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes

Operating revenue (S.A.) - Revenu d'exploitation (DES.)' 3.76% 4.99% 3.66% 1.83% -0.05%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d'exploitation (DES.) 3.21% 3.43% 3.86% -0.03% -0.95%
Operating profit (S.A.) - Bénélice d'exploitation (DES.) 220.84% 202.36% -5.42% 75.90% 24.25%
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Table 17 - Electronic equipment and computer services
Tableau 17 - Materiel électronique et services informatiques

1993 1994

I\ | | 1] v
millions of dollars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 29,154 29,277 28,799 28,894 29,931
Cash and deposits - Encaisse et dépdts 988 1128 1,053 1.325 1,452
Accounts receivabie and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 9,722 9,839 8,731 8,145 8,957
Inventories - Stocks 3,803 4,081 3,964 4,097 4,060
Invesiments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 6,906 6,509 7,341 7,598 7.774
Portfolio investments - Placements de portefeuilie 1,297 1,350 1,110 1,074 1,037
Loans - Préts 1,018 685 849 850 856
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 4,224 4,234 4,236 4,283 4306
Other assets - Autres actifs 1,195 1,451 1,416 1,522 1,488

Liabliities - Passlfs 18,784 17,945 17,215 17,170 17,741
Accounts payable and accrued liabiliies - Comptes créditeurs et exigibilités courues 8,338 7373 2 6,695 6.948
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des aftiiées 1,924 2,030 1,912 1,911 1,928

Bofrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 1,400 1,366 1,218 1,354 1,378

From others - Auprés d'autres 1,175 1,161 1,231 1,263 1,397
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 272 128 117 152 158
Bonds and debentures - Obligations 3,016 3,106 2,927 2.873 2,930
Morigages - Hypothéques 119 108 105 114 11
Deferred income tax - impdt sur le revenu différé 120 157 138 159 153
Other liabllites - Autres passits 2,419 2,517 2,457 2,657 2,739
Equity - Avolr 10,371 11,331 11,584 11,724 12,190
Share capital - Capital-actions 6,213 6,975 6,771 6,827 6,890
Contributed surplus and other - Surplus d'apport et autres 427 425 452 460 465
Retained earnings - Bénéfices non répartis 3,731 3,931 4,361 4,437 4,835
Current assets - Actlfs & court terme 16,068 16,359 14,853 14,791 15,296
Current liablilties - Passifs a court terme 11,096 10,405 10,139 9,881 9,819

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploltation 10,539 9,978 10,948 10,410 12,817
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 10,365 9,789 10,769 10,202 12,549
Other operating revenue - Autres revenus dexploitaton 174 189 180 208 268

Operating Expenses - Dépenses d’exploftation 10,410 9,595 10,493 10,061 12,202
Depreciation, depletion and amortizanon - Dépréciation, épuisement et amortissement 345 331 337 312 348
Other operating expenses - Autres dépenses d exploitaton 10,064 9,264 10,157 9,749 11,854

Operating profit - Bénéfice d'exploftation 130 384 455 349 615

Other Revenue - Aulre revenu 55 47 51 73 67
interest and dividends - Intéréts et dividendes 55 47 51 78 67

Other Expenses - Autres dépenses 165 158 153 135 149
Interest on borrowings - Inléréts sur les emprunts

Short-term debt - Datte a court terme 34 27 30 32 36
Long-term debt - Dette A long terme 131 131 123 103 112

Galns/losses - Gains/pertes 54 253 25 59 83
On sale of assets - Sur la vente d'actits 496 166 -4 3 45
Others - Autres -550 87 30 62 38

Profit before income tax - Bénéfice avant impét sur le revenu -33 526 378 228 616
Income tax - Impot sur le revenu €8 212 135 89 117
Equity in affiiates’ earnings - Pan des gains des affiiées -23 5 -4 19 28

Profit before extraordinary galns - Bénéfice avant gains extraordinaires 12 319 239 157 527
Extraordinary gains - Gains extraordinaires 6 - - -12 -

Net profit - Bénéfice net 17 319 239 145 527
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Table 17 - Electronic equipment and computer services
Tableau 17 - Matériei électronigue et services informatiques

1993 1994

IV I ] I v
millions of dollars-millions de dollars

Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére

Sources - Provenance

Cash from operating activities - Encaisse générée par I'exploltation 522 -781 454 511 201
Net profit - Bénéfice net 17 319 239 145 527
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 345 331 337 312 348
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 222 52 -15 9 -3
Working capital - Fonds de roulement -212 -1,222 -43 -9 -629
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 575 -285 -68 57 -37
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure 19 23 S -3 -5

Cash from financing activities - Encalsse générée par le financement 33 160 273 283 3n
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques 33 13 -1 137 23
Borrowings from affiliates - Emprunts auprés des affiliées 103 42 -78 29 7
Other borrowings - Autres emprunts

Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier -54 171 -11 35 6
Bonds and debentures - Obligations -52 83 -161 -44 56
Morigages - Hypothéques -9 2 -3 22 3
Other - Autres 12 -29 48 23 144
Equity - Avoir . 67 220 -70 82 68
Total cash avaliable - Total, encaisse 556 621 181 794 512

Applications - Utliisations

Cash applled to investment activities - Encaisse utilisée pour des placements -24 -1,105 82 30 -100
Investments in affiiates - Placements dans des affiliées -180 -778 -96 173 -70
Portfolio investments - Placements de portefeuille 371 -1 -249 -44 -37
Loans - Préts -215 -329 263 -S8 6

Cash applied to fixed assets - Encaisse utliisée pour immobliisations 327 248 339 345 361

Cash applied 1o dividends - Encalsse utllisée pour dividendes 117 92 108 18 120

Total applications of cash - Utlilsation totale de l'encalsse 420 -765 364 494 381
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encalsse 136 144 -184 300 131

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operatng revenue - Revenu d'exploitation 9,895 10,077 10,990 11,013 11.968
Operatng profit - Bénéfice d'exploitation 57 334 482 446 539
Profit betore extraordinary gains - Bénélice avant gains extraordinares -125 308 275 269 386
Net profit - Bénéfice net -120 308 275 257 386

Selected ratios - Ratios sélectionnés

Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 2.17% 8.34% 7.27% 6.61% 11.94%
Return on equity - Rendement de ["avoir -4.83% 10.89% 9.48% 9.16% 1267%
Profit margin - Marge bénéficiaire 0.58% 3.31% 4.39% 4.05% 4.50%
Debt to equity - Ratio des dettes a l'avoir 0.762 0.697 0.648 0.653 0.648
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 1.448 1.572 1.465 1.497 1.558

Percentage change of selected Items - Variation en pourcentage de certains postes

Operating revenue (S.A.) - Revenu d exploitation (DES.) 7.34% 1.83% 9.07% 0.21% 8.68%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d exploitation (DES.) 8.09% -0.97% 7.85% 0.57% 8.16%
Operating profit (S.A.) - Bénélice d expioitation (DES.) -51.37% 484,44% 44 61% -7.64% 2097%
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Table 18 - Real estate developers, builders and operators
Tableau 18 - Promotion, construction et exploitation immobilieres

1993 1994

v ! il i\l \%
mitions of dollars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actlfs 157,029 163,262 159,169 159,524 160,601
Cash and deposits - Encaisse et dépodts 5,448 6,353 6,177 6,084 6,205
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs el ravenu couru 7,719 7.807 8,747 8,622 8,588
Inventories - Stocks 17.653 18,224 17,481 17,793 17,875
Investiments and accounts with affiliates - Placements et comples auprés des affiliées 27.832 28,797 28,607 28,724 29,036
Portfolio investments - Placements de portefeuilie 5,696 5,745 5,756 5674 61727
Loans - Préts 6,954 7.232 7.012 7,118 7.176
Capital assets, net - Immobillsations, nettes 80,681 83.114 80,574 80,198 80,571
Other assets - Autres actifs 5,006 5,888 4,815 5312 5422

Liabllities - Passifs 136,075 141,518 140,051 140,751 142,737
Accounts payable and accrued liabiliies - Comptes créditeurs el exigibilités courues 13,650 14,305 14,332 14,331 14,327
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes aupres des affiiées 28,285 29,752 30.327 30,958 31,148

Bormowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 15,957 16,244 15,491 14,955 15,015
From others - Auprés d'autres 10,583 11,043 10,901 11,069 11,124
Bankers' acceplances and paper - Acceplations bancaires et papier 1,421 1,556 1,471 1,493 1,478
Bonds and debentures - Obligations 18,426 19,443 18,974 18,755 18,822
Mortgages - Hypothéques 34,678 35,048 34,035 33,626 33,843
Deferred income tax - impO1 sur le revenu différé 3,185 3.221 3,259 3,278 3,356
Other liabilities - Autres passits 9,891 10,905 11,261 12,286 13,624
Equlty - Avolr 20,954 21,744 19,118 18,766 17,864
Share capital - Capital-actions 18,164 19,234 19,493 19,597 19,729
Contributed surplus and other - Surplus d'apport et autres 5,057 4826 4,785 4,820 4,907
Retained earnings - Bénétices non répartis -2,267 -2.315 -5,159 -5.651 6,772

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploitation 14,055 13,804 15,563 15,698 15,754
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 10,054 9,581 11.213 11,347 11,373
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 4,000 4,222 4,350 4,350 4,381

Operating Expenses - Dépenses d’exploitation 13,284 12,866 14,498 14,427 14,746
Depreciation and amortization - Dépréciation et amortissement 602 611 597 601 609
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitaton 12,682 12,254 13,800 13,826 14,137

Operating profit - Bénéfice d'exploitation 772 938 1,066 1,271 1,009

Other Revenue - Autre revenu 506 490 527 533 533
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 506 430 527 533 533

Other Expenses - Autres dépenses 1,990 2,041 2,020 2,024 2,018
Imerest on borrowings - Intérdts sur les emprunts

Short-term debt - Dette & court terme 261 273 269 275 274
Long-term deb! - Dette A long teme 1.729 1,769 1,752 1,749 1,744

Galns/losses - Gains/pertes -272 -1 42 38 14
On sale of assets - Sur la vente d'actifs -104 ] 1 53 12
Others - Autres -168 -20 42 -15 2

Profit before income tax - Bénéfice avant impot sur le revenu -985 624 470 -182 <463
Income tax - Impdt sur le revenu -139 -69 -24 20 -85
Equity in affikates’ earnings - Part des gains des affiliées -112 13 1 20 -25

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires -958 -542 441 -182 -403
Extraordinary gains - Gains extraordinaires - - - 8

Net profit - Bénéfice net -958 -542 441 -180 -403
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Table 18 - Real estate developers, builders and operators
Tableau 18 - Promotion, construction et exploitation immobilieres

1993 1994

v | ] HI [\
millions of dollars-millions de dollars

Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére

Sources - Provenance

Cash from operating activitles - Encalsse générée par I'exploitation 1,111 948 1,406 795 1,421
Net profit - Bénéfice net -958 -542 441 -180 -403
Non-cash items - Eléments non monétaires

Deprediation and amortization - Dépréciation et amortissement 600 610 596 599 607
Deferred income tax - impot sur le revenu différé 38 83 64 43 74
Working capital - Fonds de roulement 274 447 -258 -203 -51
Other non-cash items - Autres éléments non monélaires 1,147 444 1,471 529 1,209
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure 8 -95 -28 8 -17

Cash from financing activitles - Encailsse générée par ie financement -4,026 630 -1,117 =198 ™
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -692 -101 =729 -491 60
Borrowings from affiiates - Emprunts auprés des affiliées -1,737 - 675 602 180
Other bomowings - Autres emprunts

Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier -137 38 -85 22 -15
Bonds and debentures - Obligations -432 485 411 -218 67
Mortgages - Hypothéques -948 -873 £98 414 217
Other - Autres -366 122 -129 170 55
Equity - Avoir 285 -230 260 132 167
Total cash avallable - Total, encalsse 2,915 318 289 596 2,162

Applications - Utilisations

Cash applied to Investment activities - Encalsse utllisée pour des placements -2,032 -4 -390 92 448
Investments in affiliates - Placements dans des affiiiées -860 113 -192 83 338
Portfolio investments - Piacements de portefeuille -976 117 12 73 53
Loans - Préts -195 - -209 77 58

Cash applled to fixed assets - Encalsse utllisée pour Immobllisations -1,384 328 -1,522 113 885

Cash applled to dividends - Encalsse utllisée pour dividendes 604 620 579 625 688

Total applications of cash - Utllisation totale de I'encalsse -2,813 287 -1,332 831 2,020
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encalsse -102 31 1,622 -234 142
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operating revenue - Revenu d'exploitaton 13.728 14,434 15,608 15,274 15,381
Operaung profit - Bénéfice d'expioitation 780 1,056 1.071 1,140 1.021
Profit before extraordinary gains - Bénétice avant gains extraordinares -308 -390 414 -407 -346
Net profit - Bénéfice net -208 -390 413 -415 -346
Selected ratios - Ratios sélectionnés
Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 2.40% 325% 2.93% 3.34% 4.15%
Return on equity - Rendement de |'avoir -17.34% 7.18% -8.65% -8.68% -7.74%
Profit margin - Marge bénéficiaire 5.68% 7.29% 6.86% 7.47% 6.64%
Debt to equity - Ratio des dettes a l'avoir 5.218 5.201 5816 5.907 6.238
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A.) - Revenu d exploitation (DES.) 1.45% 5.58% 7.69% -2.14% 0.70%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d'exploitation (DES ) 1.62% 3.78% 8.19% -2.78% 1.61%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d exploitation (DES.) -1.29% 35.37% 1.34% 6.52% -10.48%
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Table 19 - Building materials and construction
Tableau 19 - Matériaux de construction et construction

1993 1994

v | Il [} v
mitlions of doliars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 30,527 31,524 33,144 34,212 33,264
Cash and deposits - Encaisse et dépdts 2,067 2127 2,051 2,161 2,053
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 6,840 5,640 6,400 7,128 6,286
Inventories - Stocks 3,854 4,131 4,331 4,247 4,123
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes aupras des affiliées 3,778 4,055 4,246 4,493 4,495
Portfalio investments - Placements de portefeuile 680 604 628 673 626
Loans - Préts 340 342 362 366 357
Capital assets, net - immobilisations, nettes 9,436 9,651 10,002 10,106 9,854
Other assets - Autres actiis 3,532 4974 5,124 5,037 5,470

Liabllitles - Passits 19,125 19,609 21,306 22,374 21,854
Accounts payable and accrued iabilities - Comptes créditeurs et exigibiiités courues 6,079 6,030 6,466 6,797 6,483
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiliées 3,228 3,263 3,379 3,641 3,508

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 3,291 3,247 3,500 3,659 3,440

From others - Auprés d'autres 1,608 1,588 1,700 1,702 1,663
Bankers' acceptances and paper - Accepiations bancaires et papier 145 248 350 251 242
Bonds and debentures - Obligations 861 881 903 897 802
Mortgages - Hypothaques 576 750 765 771 749
Deferred income tax - iImpot sur le revenu ditféré 1,097 1,229 1,230 1,268 1,283
Other labilities - Autres passifs 2,241 2,362 3,013 3,486 3,584
Equity - Avoir 11,402 11,915 11,838 11,837 11,409
Share capiial - Capital-actions 2,823 3,206 3,407 3,524 3,468
Contributed surpius and other - Surplus d'apport et autres 321 318 328 309 303
Retained earnings - Bénéfices non répartis 8,258 8,392 8,102 8,004 7,638
Current assets - Actifs 3 court terme 13,226 13,233 13,930 14,250 13,689
Current liablilties - Passifs & court terme 9,504 9,371 9,902 10,326 10,029

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploftation 10,726 8,085 9,476 10,816 9,702
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 10,448 7.861 9,236 10,516 9,425
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 278 223 240 300 277

Operating Expenses - Dépenses d'explofitation 10,590 8,195 9,420 10,429 9,664
Deprecation, depletion and amortization - Dépréciation. épuisement et amortissement 368 347 373 387 372
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploilaton 10,222 7.848 9,047 10,043 9,292

Operating profit - Bénéfice d'explottation 136 111 L7 387 a8

Other Revenue - Autre revenu 50 43 43 46 38
Interest and dividends - intéréts et dividendes 50 43 43 46 38

Other Expenses - Autres dépenses 198 185 208 221 222
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts

Short-term debt - Dette & court terme 76 7 76 80 78
Long-term debt - Dette a long terme 122 123 132 141 144

Galns/losses - Galns/pertes -21 17 24 5 9
On sale of assets - Sur la vente d'actifs -13 5 23 3 2
Others - Autres -8 12 1 -8 6

Profit before Income tax - Bénéfice avant impét sur le revenu -32 -245 84 207 -137
income tax - imp6t sur le revenu 20 -63 -2 87 -13
Equity in affiiates’ earnings - Par des gains des affiiées 1 -2 1 7 -

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant galns extraordinaires 52 -184 81 127 -124
Extraordinary gains - Gains extraordinaires - - 1 . 9

Net profit - Bénéfice net -52 -184 81 127 -115
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Table 19 - Building materials and construction
Tableau 19 - Matériaux de construction et construction

[\ | 1] 1] v
millions of dollars-millions de dollars

Statement of changes in financial position - Etat de 'évolution de la situation financiere

Sources - Provenance

Cash from operating activities - Encalsse générée par I'exploitation 719 57 199 717 557
Net profit - Bénéfice net -52 -184 -81 127 -115
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 368 347 373 387 372
Defetred income tax - Impdt sur le revenu diftéré 15 10 26 47 26
Working capita - Fonds de roufement 1518 1,184 -571 -389 647
Other non-cash items - Autres éiéments non monétaires -1,129 -1,331 486 574 -385
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure - 31 -33 -29 1

Cash from financing actlvities - Encalsse générée par le financement -563 -139 821 381 324
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -205 -192 253 78 -120
Borrowings from affikates - Emprunts auprés des affiliées -169 -68 116 270 -132
Other bormrowings - Autres emprunts

Bankers' acceptances and paper - Acceplations bancaires et papier -25 66 102 -89 -
Bonds and debentures - Obligations -51 4 22 6 4
Mortgages - Hypoth&ques 32 106 14 6 -22
Other - Autres -18 -41 102 21 -40
Equity - Avoir 63 -14 211 111 -15
Total cash avallable - Total, encalsse 156 82 1,021 1,098 233

Applications - Utllisations

Cash applled to Investment actlvitles - Encalsse utllisée pour des placements -124 <300 234 293 55
Investments in affiiates - Placements dans des affiliées -70 -213 190 244 1
Portfolio investments - Placements de portefeduille -31 -78 24 46 -47
Loans - Préts -23 -9 20 4 -9

Cash appilled to fixed assets - Encalsse utllisée pour immobllisations 116 81 688 509 123

Cash applled to dividends - Encalsse utliisée pour dividendes 166 152 165 169 181

Total applications of cash - Utllisation totale de I'encalsse 158 £7 1,087 972 250
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encaisse 2 -15 66 126 -17

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operating revenue - Revenu d'exploitation 10,814 9,230 9,382 9,751 9,787
Operating profit - Bénétice d’'exploitaton 37 232 B1 119 62
Profit betore extraordinary gains - Bénétice avant gains extraordinaires -80 75 -110 -74 -153
Net proht - Bénéfice net -80 75 -109 -74 -144

Selected ratios - Ratios sélectionnes

Return on capitai employed - Rendement des capitaux employés 1.05% 3.82% 0.72% 1.47% 0.08%
Return on equily - Rendement de I'avoir -2.82% 2.51% -3.70% -2.50% -5.38%
Profit margin - Marge bénéliciaire 0.34% 2.52% 0.86% 1.22% -0.64%
Debt to equity - Ratio des dettes a I'avoir 0.851 0.838 0.895 0.914 0921
Working capital ratio - Ratio des fonds de rouiement 1.392 1412 1.407 1.380 1.365

Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes

Operating revenue (S.A.) - Revenu d'exploitation (DE’S J -10.07% -14.64% 1.65% 3.93% 0.37%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d'exploitation (DES ) -9.B6% -16.51% 3.38% 3.55% 2.26%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d'exploitation (DES‘) -46.53% 524.37% -65.34% 48.00% -152.26%
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Table 20 - Transportation services
Tableau 20 - Services de transport

1983 1984

v | ] i v
millions of dollars-millicns de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actlfs 41,275 44,342 45,576 46,074 44,478
Cash and deposits - Encaisse et dépots 2,374 3,569 3,409 3111 2,406
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 4,615 5,072 5,608 5,588 5,142
Inventories - Stocks 913 942 1,007 1.028 997
Investments and accounts with affiliates - Placements et comples auprés des affiliées 9,819 10,135 10,281 10.505 10,561
Portfolio invesiments - Placements de portefeuille 419 372 454 682 659
Loans - Préis 329 479 440 466 446
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 19,475 20,062 20,561 20,730 20,164
Other assets - Autres actits 3,330 3,712 3.818 3,964 4,102

Llabillitles - Passifs 32,180 33,910 34,369 34,335 32,905
Accounts payable and accrued liabilities - Comptes créditeurs et exiglbilités courues 6,027 6,322 6,278 6,483 6,295
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes aupras des affiliées 2979 4,647 4,880 4,344 3,658

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de bangues 3,581 3,904 4112 4,130 4,020

From others - Auprés d'autres 3,222 3,258 3,201 3,223 3,100
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 362 312 316 284 284
Bonds and debentures - Obligations 9,159 8,471 8,083 7,965 7.951
Mortgages - Hypothéques 863 872 897 898 867
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 1,231 1,333 1,388 1,448 1,488
Other liabilites - Autres passils 4,756 4,791 5214 5,561 5,242
Equity - Avolr 9,095 10,433 11,207 11,739 11,573
Share capital - Capital-actions 5,837 6,264 6,451 6.521 6,275
Contributed surpius and other - Surpius d’apport et autres 1,903 2,274 2,573 2,620 2617
Retained earnings - Bénéfices non répartis 1,355 1,894 2,183 2,597 2,681
Current assels - Actlfs 3 court terme 10,507 11,794 12,351 12,351 11,451
Current llabliitles - Passifs a court terme 10,657 12,786 13,160 12,196 11,385

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploltation 9,477 9 857 10,544 10,834 9,938
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 8.952 9,353 9,925 10,284 9,373
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitaton 525 504 619 550 565

Operating Expenses - Dépenses d'explaftation 9,266 9,705 9,879 9,983 9,367
Depreciation, depleton and amortization - Dépréciation, épuisement et amortissement 546 568 593 582 557
Other operanng expenses - Autres dépenses d'exploitaton 8720 9,137 S.286 9.400 8.811

Operating profit - Bénéfice d’exploltation 212 153 665 852 571

Other Revenue - Autre revenu 64 148 159 167 168
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 64 148 159 167 168

Other Expenses - Autres dépenses 405 420 424 431 411
Interest on borfowings - Intéréts sur les emprunts

Shorn-term debt - Dette & court teme 63 67 82 84 73
Long-term debt - Dette a long terme 342 353 342 347 339

Galns/losses - Gains/pertes 28 3 3 -103 -149
On sale of assets - Sur la vente d'actits 40 30 35 -98 2
Others - Autres -12 2 -32 -5 -151

Profit before income tax - Bénéfice avant Impdt sur le revenu -102 -89 402 485 179
Income tax - Impd1 sur le revenu 61 49 113 122 79
Equity in affiliates’ earnings - Par des gains des affiiées 19 21 12 14 -3

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires -144 17 301 378 96
Extraordinary gains - Gains extraordinaires - - -2 - -

Net profit - Bénéfice net -144 =117 299 378 96
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Table 20 - Transportation services
Tableau 20 - Services de transport

1993 1994

[\ | 1l 1] 1\
millions of dollars-millions de dollars

Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére

Sources - Provenance

Cash from operating activities - Encalsse générée par I'exploltation 1,251 250 493 1,682 685
Net profit - Bénéfice net -144 -117 299 378 96
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation, depietion and amoctization - Dépreciation, épuisement et amortissement 546 568 593 582 557
Deferred income tax - Impdt sur le revenu ditféré 38 45 71 39 51
Working capital - Fonds de roulement 366 -100 -696 235 289
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 406 -139 234 247 -298
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure 39 £ -8 201 -10

Cash from financing activitles - Encalsse générée par le financement 636 1,464 676 -526 -1,031
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques 114 18 241 14 -110
Borrowings from affiliates - Emprunts aupras des affiliées -517 1.209 298 -525 667
Other borowings - Autres emprunts

Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier -748 -119 4 -32 -
Bonds and debentures - Obligations 111 467 370 -118 -15
Mortgages - Hypothégques 34 -14 24 1 31
Other - Autres -10 -63 -39 18 -123
Equity - Avoir 380 900 519 115 -85
Total cash avallable - Total, encalsse 615 1,714 1,169 1,155 345

Applications - Utlilsations

Cash appiled to Investment activities - Encalsse utllisée pour des placements 398 239 220 481 36
Investments in affiiates - Placements dans des affiliées 438 137 181 227 75
Portfolio investments - Placements de portefeuilie 10 -50 78 228 -19
Loans - Préts -51 153 -39 26 -20

Cash appilled to fixed ets - Encal utilisée pour immobllisations 1,107 290 1,056 a1 178

Cash applled to dividends - Encaisse utllisée pour dividendes 129 122 125 137 145

Total applications of cash - Utllisatlon totale de I'encalsse 1,633 651 1,402 1,440 359
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encalsse -1,018 1,063 -233 -284 <705

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operating revenue - Revenu d'exploitation 9.392 10,629 10,496 10,250 9.881
Operating profit - Bénéfice d'expioitaton 293 374 560 654 649
Profit before extraordinary gains - Bénétice avant gains extraordnaires 64 30 205 246 182
Net profit - Bénéfice net 64 30 203 246 182
Selected ratios - Ratios sélectionnés
Return on capital empioyed - Rendement des capitaux empioyés 4.28% 365% 5.48% 6.45% 7.27%
Return on equity - Rendement de I'avoir i -2.80% 1.14% 7.33% 8.38% 6.28%
Profit margin - Marge bénéficiaire 3.12% 3.62% 5.34% 6.38% 8.57%
Debt to equity - Ratio des dettes & I'avoir 2.217 2.057 1.917 1.776 1.718
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 0.986 0922 0.939 1.013 1.006

Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes

Operaling revenue (S.A.) - Revenu d'exploitation (DES.) 1.01% 13.17% -1.25% -2.35% -3.60%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d'exploitation (DES ) 0.91% 1271% 3.11% -3.43% -3.79%
Operating profit (S.A.) - Bénétice d exploitation (DES.) 4.35% 27.44% 49.87% 16.78% -0.79%
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Table 21 - Printing, publishing and broadcasting
Tableau 21 - Impression, édition et télediffusion

1993 1994
\Y 1] \Y
millions of dollars-millions de dollars
Balance Sheet - Bilan
Assets - Actlfs 38,172 40,837 41,247 41,619 42,832
Cash and deposits - Encaisse et dépots 1,073 1,445 859 852 888
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 4,603 4,721 4,892 5,439 5,801
Inventories - Stocks 1,222 1,454 1,429 1,545 1,570
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 16,580 16,136 17,220 16,630 16,738
Portfolio investments - Piacements de portefeuilie 502 808 511 558 645
Loans - Préts 215 234 240 212 21
Capital assets, net - immobilisations, nettes 8,562 9,514 9,394 9,429 9,703
Other assets - Autres actifs 5,413 6,524 6,703 6,954 7,277
Liabllitles - Passlfs 18,887 20,897 21,482 21,775 22,655
Accounts payabie and accrued liabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 4,121 4,448 4,395 4,611 4,785
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiiées 3878 4,083 4,071 3,944 4,417
Borrowings - Emprunts

Loans and overdrafts - Emprunts et découverts
From banks - Auprés de banques 2,579 3,111 3,530 3,109 3,247
From others - Auprés d'autres 797 857 861 1,443 1,090
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 1,227 1,648 1632 1,594 1,702
Bonds and debentures - Obligations 4,335 4674 4,846 4,830 4,791
Morigages - Hypothéques 261 260 280 281 286
Deferred income tax - Impot sur le revenu différé 770 877 818 824 891
Other fiabiliies - Autres passifs g18 a38 1,049 1,137 1,445
Equity - Avolr 19,284 19,940 19,765 19,845 20177
Share capital - Capital-actions 14,308 14,252 13,668 13,726 13,998
Contributed surplus and other - Surplus d'apport et autres 965 1,057 1,445 1,529 1,531
Retained eamings - Bénéfices non répartis 4,011 4,632 4651 4,590 4,648
Current assets - Actifs a court terme 7.952 9,103 10,916 11,636 12,032
Current llabliftles - Passifs a court terme 7,565 8,214 8,333 8,601 9,122

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploitation 6,842 6,927 7,265 7,456 8,012
Sales of goods and services - Ventes de biens et de sefvices 6,746 6.839 747 7.363 7.908
Other operating revenue - Autres revenus dexpicitation 96 87 94 94 104
Operating Expenses - Dépenses d'exploltation 6,122 6,418 6,537 6,803 7,324
Depreciation, depletion and amortization - Dépréaation, épuisement et amortissement 331 371 365 384 384
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitation 5,790 6,048 6,172 6,419 6,940
Operating profit - Bénéfice d'exploitation 720 508 728 653 688
Other Revenue - Autre revenu 165 176 190 174 257
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 165 176 190 174 257
Other Expenses - Autres dépenses 278 293 316 306 296

Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts
Short-term debt - Dette a court terme 52 46 53 61 €6
Long-term debt - Dette & long terme 226 247 263 245 230
Galns/losses - Galns/pertes 15 -16 -10 -3 -10
On sale of assets - Sur la vente d'actifs 54 -9 2 - -5
Others - Autres -38 -7 -12 -3 -4
Profit before income tax - Bénéfice avant impbt sur le revenu 622 375 593 518 639
Income 1ax - Impd1 sur ie revenu 2189 130 207 174 236
Equity in affiiates’ earnings - Part des gains des affiiées 84 2 26 28 26
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant galns extraordinaires 320 247 412 372 430
Extraordinary gains - Gains extraordinaires -2 -- - -~
Net profit - Bénéfice net 318 247 412 372 429
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Table 21 - Printing, publishing and broadcasting
Tableau 21 - Impression, édition et télédiffusion

1993 1994

I\ | 1} 1] I\
millions of dollars-millions de dollars

Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiere

Sources - Provenance

Cash from operating actlvities - Encaisse générée par I'exploitation 617 474 534 87 598
Net profit - Bénéfice net 318 247 412 372 429
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement e1 amortissement 331 37 365 384 384
Deterred income tax - Impét sur le revenu différé 38 9 24 9 22
Working capital - Fonds de roulement 354 376 -284 -561 -238
Other non-cash items - Autres ééments non monétaires 296 -534 21 -88 -1
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure -13 6 -4 -29 1

Cash from financing actlvities - Encalsse générée par le financement 1,400 1,176 2,324 425 -T14
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques 41 109 2,034 -219 -1,162
Borrowings from affikates - Emprunts auprés des affiliées 36 58 68 16 472
Other borrowings - Aulres emprunts

Bankers’ acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 37 194 99 12 108
Bonds and debentures - Obligations 113 330 172 -85 -40
Morigages - Hypothéques 6 -5 20 -1 5
Other - Autres -28 53 4 540 -353
Equity - Avor 1,185 437 73 143 255
Total cash avallable - Total, encaisse 2,017 1,649 2,858 512 -116

Applications - Utllisations

Cash applled to Investment actlvitles - Encaisse utliisée pour des placements B2 580 2,673 -252 -1,108
Investments in affiliates - Placements dans des affiliées 1,163 305 2,728 -305 -1,194
Portfolio Investments - Placements de portefevifie -47 256 60 51 87
Loans - Préts £ 19 6 2 -1

Cash applled to fixed assets - Encalsse utllisée pour Immobllisations 407 K23 420 419 610

Cash applied to dividends - Encalsse utllisée pour dividendes 333 374 312 324 378

Total applications of cash - Utlllsation totale de P'encalsse 1,857 1,295 3,405 491 -120
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encalsse 159 354 -547 21 L}

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operating revenue - Revenu d'expioitation 6477 7,304 7.076 7.705 7.585
Operating profit - Bénétice d'exploitaton 658 618 608 726 629
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinares 266 272 330 483 380
Net profit - Bénéfice net 264 272 330 483 379

Selected ratios - Ratios sélectionnés

Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 6.23% 5.54% 5.97% 7.36% 6.86%
Return on equity - Rendement de |'avoir 552% 5.46% 6.67% 9.73% 7.53%
Profit margin - Marge bénéficaire 10.17% 846% 8.60% 9.43% 8.29%
Debt to equity - Ratio des dettes & I"avoir 0.678 0.734 0.770 0.766 0.770
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 1.051 1.108 1.310 1.353 1.319

Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes

Operating revenue (SA.) - Revenu d'expioitation (DES ) 2.16% 12.78% -3.13% 8.90% -1.56%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d'exploitation (DES.) 0.65% 14.92% 3.27% 7.91% -0.33%
Operating profit (S.A.) - Bénétice d'exploitation (DES.) 17.78% 6.15% -1.55% 19.40% -13.39%
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Table 22 - Telecommunication carriers and postal and courier services
Tableau 22 - Transmission des télécommunications, services postaux et messageries
1993 1994

I\ | ] i [\
milions of dollars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 38,629 40,326 41,210 40,695 42,618
Cash and deposits - Encaisse et dépdts 102 150 126 201 200
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 2,690 2,754 2,864 2,873 2,943
Inventories - Stocks 426 333 357 322 331
Invesiments and accounts with affiliates - Placements et compies auprés des affiliées 3,508 4,753 4,930 4,845 5,424
Portfolio investments - Placements de porefeuile 197 181 197 195 207
Loans - Préts 19 19 21 21 21
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 30,337 30,419 30,960 30,745 31,933
Other assets - Autres actifs 1,351 Wi 1,756 1,494 1,560

Llabilities - Passlts 22,458 22,962 23,679 23,175 24,750
Accounts payabie and accrued liabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 3,178 2,924 2,947 2,821 2976
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiiées 2,768 2,853 3,163 3,117 3,666

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 334 322 270 356 384

From others - Auprés d'autres 473 585 667 678 852
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 1,081 1,459 1,586 1,674 1,648
Bonds and debentures - Obligations 10,711 10,702 10,551 10,447 10,443
Mortgages - Hypothéques 32 33 32 32 36
Deferred income tax - Impd1 sur le revenu diftéré 2815 2,843 2.852 2,855 2,894
Other liabiliies - Autres passifs 1,066 1,240 1,611 1,195 2,052
Equity - Avolr 16,171 17,364 17,532 17,520 17,868
Share capital - Capital-actions 11,203 12,384 12,610 12,581 13,038
Contributed surplus and other - Surplus d'apport et autres 1,335 1,356 1,336 1,314 1,356
Retained earnings - Bénéfices non répartis 3,632 3,624 3,585 3,625 3,475
Current assets - Actlfs & court terme 3,369 3,425 3,580 3,690 3,824
Current liabliities - Passifs a court terme 7,735 7,962 8,427 8,427 8,455

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploltation 4,367 4,319 4,516 4,646 4,810
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 4,323 4,271 4,473 4,593 4,755
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 43 48 43 53 55

Operating Expenses - Dépenses d’exploltation 3,539 3,529 3,625 3,697 4,041
Depreciation, depietion and amortization - Dépréciation, épuisement et amortissement 795 876 891 912 953
Other operating expenses - Aulres dépenses d'expioiaton 2,743 2,653 2.734 2.784 3.088

Operating proflt - Bénéfice d’exploltation 828 790, 891 950 769

Other Revenue - Autre revenu 50 48 45 56 58
Interest and dividends - In1éréts et dividendes 50 48 45 56 58

Other Expenses - Autres dépenses 351 3 335 mn 377
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts

Short-term debt - Dette & court terme 54 53 55 . 85 89
Long-term debt - Delte & long terme 297 288 280 286 288

Gains/losses - Galns/pertes 216 -15 6 -13 -
On sale of assets - Sur la vente d'actifs 2 -1 8 7 -
Others - Autres -218 -14 -2 -20 -

Profit before Income tax - Bénéfice avant Imp6t sur le revenu an 482 607 621 450
Income tax - Impot sur le revenu 268 214 259 262 199
Equity in affikates’ earnings - Part des gains des affiliées - - - -2 -

Profit before extraordinary galns - Bénéfice avant gains extraordinalres 43 268 348 356 252
Extraordinary gains - Gains extraordinaires -1 - - - -

Net profit - Bénéfice net 42 268 348 356 252
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Table 22 - Telecommunication carriers and postal and courier services
Tableau 22 - Transmission des télecommunications, services postaux et messageries

1993 1994
v | Il LI} A%
millions of dollars-millions de dollars
Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére
Sources - Provenance
Cash from operating activitles - Encalsse générée par I'exploftation 1,519 1,027 1,497 1,014 2,072
Net profit - Bénétice net 42 268 348 356 252
Non-cash items - Eléments non monétaires
Depreciation, depietion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 795 876 891 912 953
Deferred income tax - imp6t sur le revenu différé 90 14 15 31 28
Waorking capital - Fonds de roulement 138 69 -78 -128 73
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 457 -202 318 -152 777
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de ia période antérieure -3 2 -2 -6 -11
Cash from financing activities - Encalsse générée par le financement 903 1,928 521 -20 1,017
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques ] -28 29 86 29
Borrowings from affiliates - Emprunts auprés des affiliées 923 4 229 -46 549
Other borrowings - Autres emprunts
Bankers’ acceptances and paper - Acceplations bancaires et papier -106 822 127 88 -26
Bonds and debentures - Obligations 56 -20 -151 -104 -4
Mortgages - Hypothégques -1 -2 -1 - 3
Other - Autres -33 103 82 14 -27
Equity - Avoir 85 1,050 206 -55 493
Total cash avallable - Total, encalsse 2,422 2,956 2,018 994 3,089
Applications - Utliisations
Cash applled to Investment activitles - Encalsse utllisée pour des placements 904 16 228 -85 592
Investments in affiiates - Placements dans des affiliées 934 40 211 -83 579
Portioiio investmants - Placements de portefeuille -31 -24 16 -2 12
Loans - Prats - - 1 - 1
Cash appiled to fixed assets - Encalsse utllisée pour Immobllisations 1,155 1,861 1,418 694 2,136
Cash applled to dividends - Encaisse utllisée pour dividendes 358 355 355 347 363
Total applications of cash - Utllisation totale de Vencalsse 2,416 2,233 2,000 955 3,090
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I’'encalsse 6 723 18 38 -1
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)
Operating revenue - Revenu d'exploitation 4322 4345 4,504 4679 4,762
Operating profit - Bénéfice d'exploitaton 830 830 896 902 770
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraorinares 26 302 342 345 234
Net profit - Bénélice net 25 302 342 345 234
Selected ratios - Ratios sélectionnés
Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 2.94% 5.69% 6.15% 6.48% 5.01%
Return on equity - Rendement de I'avoir 0.64% 6.96% 7.81% 7.87% 5.23%
Profit margin - Marge bénéficiaire 18.21% 19.10% 19.89% 19.29% 16.18%
Debt 1o equity - Rato des dettes A I'avoir 0.952 0.919 0.928 0.931 0.942
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 0.436 0.430 0.425 0.438 0.452
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A.) - Revenu d'expioitation (DES.)_ 0.98% 0.55% 3.66% 3.88% 1.77%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d'exploitation (DES.) 2.95% 0.69% 2.64% 467% 5.69%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d'expioitation (DES.) -6.54% -0.01% 7.97% 0.72% -1464%
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Table 23 - General services to business
Tableau 23 - Services généraux aux entreprises

1993 1994

\% i | [} I\
millions of dollars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actlfs 29,460 32,071 32,648 32,409 32,896
Cash and deposits - Encaisse et dépots 2,601 3,092 3,074 3,064 3,073
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 5,207 5,443 5,490 5,471 5,836
Inventories - Stocks 832 918 S44 971 991
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 7,150 7,448 7.638 7.448 7.548
Portiolio investments - Placements de portefeuilie 2,662 3.014 2,955 2,939 3,033
Loans - Préts 1.2414 1,249 1,282 1,297 1,313
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 6,569 7,173 7.374 7,225 7.234
Other assets - Autres actiis 3,197 3,728 3,890 3,993 3,869

Llabllities - Passits 19,476 20,860 21,440 21,470 2,191
Accounts payable and accrued liabilites - Comptes créditeurs et exigibilltés courues 4,940 5,266 5,439 5,436 5,553
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes aupres des affiiées 5,251 5,688 5,720 5679 5,728

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découvens

From banks - Auprés de banques 1,601 1,656 1,644 1.588 1.602

From others - Auprés d'autres 2,034 2,323 2,447 2,475 2,494
Bankers' acceptances and paper - Acceplations bancaires et papler 103 138 165 166 179
Bonds and debentures - Obligations 1,210 1,233 1,238 1,251 1,250
Mortgages - Hypotheques 985 1,037 1,051 1,065 1,081
Deferred income tax - Impot sur le revenu différé 226 306 293 285 303
Other labilities - Autres passifs 3.125 3,212 3,443 3.526 4,001
Equity - Avolr 9,984 11,211 11,209 10,939 10,705
Share capital - Capital-actions 8,210 8,340 8,633 9.497 9,428
Contributed surplus and other - Surplus d'apport et autres 1,194 1,288 1,328 1,343 1,302
Retained earnings - Bénéfices non répartis 580 583 248 99 -26
Current assets - Actifs a court terme 12,550 13,853 13,856 13,841 14,064
Current liablifties - Passils a court terme 9,819 10,518 10,877 10,849 11,031

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploltation 6,110 6,074 6,293 6,142 6,554
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 5,699 5642 5,858 5711 6,091
Other operatng revenue - Autres revenus d'exploitation 411 431 435 431 462

Operating Expenses - Dépenses d’exploitation 6,009 5,887 6,127 5,911 6,365
Depreciation, depietion and amortization - Dépréciation. épuisement et amortissement 216 248 254 255 257
Other operatng expenses - Autres dépenses d expioitanon 5,793 5639 5.872 5,655 6.108

Operating profit - Bénéfice d'expioftation 101 187 167 2231 188

Other Revenue - Autre revenu 151 159 163 162 174
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 151 159 163 162 174

Other Expenses - Autres dépenses 173 179 185 187 188
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts

Short-term debt - Dette A court terme 62 64 68 70 70
Long-term debt - Dette & long terme 111 115 117 Ji17: 119

Galns/losses - Galns/pertes -9 32 2 -28 3
On sale of assets - Sur la vente d'actifs 3 27 2 1 -
Others - Autres -12 4 - -28 2

Profit before Income tax - Bénéfice avant Impbt sur le revenu 69 199 147 177 176
Income tax - Impdt sur le revenu 38 83 75 80 68
Equity in affiliates’ earnings - Part des gains des affiiées 11 5 18 - -

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinalres 43 121 86 97 108
Extraordinary gains - Gains extraordinaires - - 5 1 -

Net profit - Bénéfice net 43 121 90 98 108
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Table 23 - General services to business
Tableau 23 - Services généraux aux entreprises

1993 1994
\% | Il I v
millions of dollars-millions de doliars
Statement of changes in financial position - Etat de 'évolution de la situation financiére
Sources - Provenance
Cash from operating actlvitles - Encaisse générée par I'exploitation 385 253 472 247 678
Net profit - Bénéfice net 43 121 90 98 108
Non-cash items - Eléments non monétaires
Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 216 248 254 255 257
Defterred income tax - Impdt sur le revenu diftéré -5 29 5 4 1
Working capital - Fonds de roulement -133 292 97 -2 -256
Other non-cash items - Autres &léments non monétaires 267 -424 27 -101 569
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure 3 -12 -2 L] -1
Cash from financing actlvities - Encalsse générée par le financement 1,288 638 641 208 41
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques 115 -9 -10 -36 14
Borrowings from affiates - Emprunts aupres des affiliées 2 137 92 121 51
Other borrowings - Autres emprunts
Bankers' acceptances and paper - Acceplations bancaires et papier - 34 27 1 13
Bonds and debentures - Obligations 379 - 5 12 -1
Mortgages - Hypothéques -31 7 22 17 16
Other - Autres L -21 -20 123 28 19
Equity - Avoir 844 487 382 64 -73
Total cash avallable - Totai, encalsse 1,672 891 1,113 455 79
Appilications - Utlilsations
Cash applled to Investment activities - Encaisse utllisée pour des placements 1,115 83 373 -1 221
Investments in affiiates - Placements dans des affiliées 1,169 64 240 63 112
Portfolio investments - Placements de portefeuile -45 12 100 47 a3
Loans - Préts -10 U 33 15 16
Cash applled to fixed assets - Encalsse utlilsée pour immobllisations 263 324 443 254 234
Cash applied to dividends - Encaisse utilisée pour dividendes 251 244 253 238 254
Total applications of cash - Utilisation totale de I'encaisse 1,628 651 1,069 492 709
Increase/decrease in cash - Augmentation/diminution de I'encaisse a1 240 a4 37 10
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)
Operating revenue - Revenu d'expiocitation 5,957 6,184 6.347 6,136 6,390
Operating profit - Bénélice d'expioitation 153 180 136 217 242
Profit betore extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 85 M 63 89 153
Net profit - Bénéfice net 85 11 67 0 152
Selected ratios - Ratios sélectionnés
Return on capital employed - Rendement des capitaux empioyés 3.95% 4.13% 3.32% 381% 4N%
Return on equity - Rendement de I'avoir 3.42% 3.96% 2.23% 3.25% 5.70%
Profit margin - Marge bénéficiaire 2.57% 291% 2.15% 3.53% 3.79%
Debt to equity - Ratio des dettes & I'avoir 1.120 1.077 1.094 197 1.152
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 1.278 1.317 1274 1.276 1.275
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A.) - Revenu dexploitation (DE’S.)‘ -0.44% 381% 2.64% -3.32% 4.13%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d'exploitation (DES.) 1% 3.44% 3.45% -4.69% 3.85%
Operating profit (SA.) - Bénéfice d exploitation (DES.) 94.67% 17.59% -24.24% 58.64% 11.70%
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Table 24 - Accommodation, food and beverage, educational, health and recreational services
Tableau 24 - Services d’hébergement, de restauration, d’enseignement, de santé et récréatif
1993 1994

v 1 Il il v
millions of dollars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actits 36,767 38,873 38,936 39,549 39,969
Cash and deposits - Encaisse et dépots 2,857 2,916 3,029 3,073 2,841
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 2,314 2,460 2497 2,507 2,561
Inventories - Stocks 1,056 1,135 1,153 1.157 1,182
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 5,350 5.631 5,500 5,378 5328
Portfolio investments - Placements de portefeuille 1411 1.433 1,481 1,513 1,548
Loans - Préts 892 912 899 940 956
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 19,191 20,017 19,972 20,302 20,452
Other assets - Autres actifs 3,698 4369 4,406 4,679 5,101

Liabllitles - Passlis 28,135 29,997 29,887 30,582 31,250
Accounts payable and accrued labilities - Comptes créditeurs et exiglbilités courues 4.844 5,075 5,065 5,123 5,300
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiiées 7,145 7.381 7415 7,533 7,662

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 3,344 3,586 3,470 3,520 3,529

From others - Auprés d'autres 2,718 2,802 2,425 2,447 2,469
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 734 786 769 824 826
Bonds and debentures - Obligations 2,467 2,497 2,393 2,396 2,396
Mortgages - Hypothéques 4,126 4,654 4,839 4,885 4,885
Deferred income tax - Impot sur le revenu différé 218 268 271 317 318
Other liabilities - Autres passifs 2,539 2,948 3,240 3.537 3,865
Equity - Avoir 8,632 8,876 9,048 8,967 8,719
Share capital - Capital-actions 5,030 5,301 5,303 5,483 5,233
Contributed surpius and other - Surplus d’apport et autres 963 1,030 1,027 1,032 1,040
Retained earnings - Bénéfices non répartis 2,638 2,544 2,718 2,451 2,446
Current assets - Actifs a court terme 8,803 9,316 9,586 9,758 9,723
Current llabliftles - Passlfs a court terme 9,468 9,809 9,933 10,015 10,351

Income Statement - Etat des résuitats

Operating Revenue - Revenu d’exploitation 9,745 9,614 9,947 10,083 9,815
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 9,020 8,929 9,206 9,325 9,057
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 725 684 741 757 757

Operating Expenses - Dépenses d'exploitation 9,463 9,246 9,352 9,332 9,261
Depreciaton, depietion and amortization - Dépréciation, &épuisement et amortissement 403 424 420 432 436
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitaton 9,060 8.822 8,932 8.900 8.825

Operating profit - Bénéfice d'exploitation 282 368 595 751 554

Other Revenue - Autre revenu 74 66 kA 74 75
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 74 66 71 74 75

Other Expenses - Autres dépenses 413 419 419 21 425
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts

Short-term debt - Dette & count terme 96 98 99 100 102
Long-term dgebt - Dette a long terme 317 321 319 321 323

Gains/losses - Galns/pertes -39 18 262 2 33
On sale of assets - Sur la vente d'actifts -2 7 266 2 1
Others - Autres a7 2 - -1 33

Profit before Income tax - Bénéfice avant Impot sur le revenu 96 34 509 406 237
Income tax - impot sur le revenu -30 14 90 111 57
Equity in affifates’ earnings - Pan des gains des afliiées 1 6 13 13 10

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires £5 26 432 308 190
Extraordinary gains - Gains extraordinaires - 4 - -

Net profit - Bénéfice net £5 30 432 308 180
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Table 24 - Accommodation, food and beverage, educational, health and recreational services
Tableau 24 - Services d’hébergement, de restauration, d’enseignement, de sante et récréatif

1993 1994
I\ | 1l 1} IV
millions of dollars-millions de dollars
Statement of changes in financial position - Etat de 'évolution de la situation financiére
Sources - Provenance
Cash from operating actlvitles - Encalsse générée par {'expioilation 649 489 516 808 877
Net profit - Bénéfice net 65 30 432 308 190
Non-cash items - Eléments non monétaires
Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement el amortissement 403 424 420 432 436
Delerred income 1ax - Imp6t sur le revenu différé - -10 14 32 -1
Working capital - Fonds de roulement 82 149 -87 54 101
Other non-cash items - Autres &léments non monétaires 229 -116 -37 -22 -126
Prior period cash transactions - Transaclions monétaires de la période antérieure -1 12 -227 5 276
Cash from financing activities - Encalsse générée par le financement -126 7 65 434 81
Bormrowings from banks - Emprunts auprés de bangues -75 -82 -10 51 9
Borrowings from affiiates - Emprunts auprds des affiliées -96 3 84 81 130
Other borrowings - Autres emprunts
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 3 43 -17 55 2
Bonds and debentures - Obligations 18 3 -104 3 -
Mortgages - Hypothéques -41 -50 182 46 -
Other - Autres 38 1 -257 22 22
Equity - Avoir -2 75 187 176 -243
Total cash avallable - Total, encalsse 523 482 581 1,242 796
Applications - Utllisations
Cash applled to Investment activities - Encaisse utilisée pour des placements 79 389 144 145 255
Investments in affiiates - Placements dans des affiliées -4 374 -178 98 205
Portiolio investments - Placements de portefeuille 76 5 48 33 34
Loans - Préts 8 10 -14 15 16
Cash appiled to fixed assets - Encalsse utilisée pour Immobillisations 181 -141 545 460 566
Cash applled to dividends - Encalsse utllisée pour dividendes 186 224 203 212 207
Total applications of cash - Utliisation totale de I'encalsse 446 472 604 817 1,028
Increase/decrease in cash - Augmentation/diminution de I'encalsse 7 10 -23 426 232
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)
Operating revenue - Revenu d'exploitation 9,932 9,708 9,863 9,929 10,000
Operating profit - Bénéfice d'exploitaton 358 415 574 649 630
Profit before extraordinary gains - Bénélice avant gains extraordinaires -8 82 410 219 247
Net profit - Bénéfice net -10 86 410 219 247
Selected ratios - Ratios sélectionnés
Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 4.38% 5.21% 9.71% 7.10% 7.59%
Return on equity - Rendement de {'avoir -0.43% 3.68% 18.14% 9.77% 11.31%
Profit margin - Marge bénéficiaire 3.61% 4.27% 5.82% 6.54% 6.30%
Debt to equity - Ratic des dettes a I'avoir ' 2379 2.446 2385 2.409 2496
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 03930 0.950 0.965 0.974 0.939
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A.) - Revenu d'exploitation (DES) 4.20% -2.26% 1.60% 067% 0.71%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d exploitation (DES.) 4.77% -2.93% -0.04% -0.10% 0.96%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d'exploitation (DES.) 9.21% 15.83% 38.31% 13.13% -2.92%
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Table 25 - Consumer goods and services
Tableau 25 - Biens et services de consommation

1993 1994

\% I 1} 1] v
millions of dollars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 65,358 66,708 67,424 68,587 71,052
Cash and deposits - Encaisse et dépdts 3,750 3,716 3,729 3,753 3,917
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 9,728 9,117 9,758 10,414 10,692
Inventonies - Stocks 21,256 20,808 21,617 21,751 22,813
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 8,244 9,086 8,458 8,463 8,836
Portfalio investments - Placements de portefeullie 1.684 1,835 1,904 1,890 1,919
Loans - Préts 745 734 757 763 776
Capital assets, net - immobilisations, nettes 14,991 156,233 15,233 15,408 15,779
Other assets - Autres actifs 4,959 6,179 5,969 6,145 6,320

Liabliltles - Passlfs 47,786 48,224 49,231 50,720 53,252
Accounts payable and accrued liabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 15,752 15,279 15,552 15.8992 17,034
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiliées 10,341 10,540 10,253 10,326 10,477

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 7.138 7,051 7122 7.439 7,557

From others - Auprés d'autres 2,983 2,962 2,874 2,908 2918
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 1,062 772 1,040 978 1,179
Bonds and debentures - Obligations 3,766 4,361 4,414 4,402 4,478
Mortgages - Hypothéques 1,504 1,510 1,506 1,499 1,537
Deferred income tax - Impot sur le revenu différé 445 459 351 235 224
Other fiabilities - Autres passifs 4,794 5,289 6,119 6,940 7849
Equity - Avoir 17,572 18,484 18,193 17,867 17,800
Share capital - Capital-actions 7,189 7,475 7,420 7.567 7695
Contributed surplus and other - Surplus o apport et autres 791 976 896 807 916
Retained earnings - Bénéfices non répartis 9,592 10,032 9.878 9,393 9,188
Current assets - Actifs a court terme 38,058 38,001 39,190 39,665 41,098
Current llablilties - Passifs a court terme 27,995 27,014 27,683 28,534 29,994

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'expioltation 3z211 30,466 29,809 31,358 33,523
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 31,411 29,719 29,081 30,608 32,745
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 801 747 727 750 778

Operating Expenses - Dépenses d'expiloltation 31,281 29,714 29,640 30,977 32,661
Depreciation, cepietion and amontization - Dépréciation, épuisement et amortissement 574 588 591 588 616
Other operating expenses - Autres dépenses d'explaitabon 30,708 29,126 29,049 30,379 32,045

Operating profit - Bénéfice d'exploftation 930 752 169 381 862

Other Revenue - Autre revenu 127 141 110 119 131
Interest and dividends - intéréts et dividendes 127 141 110 119 131

Other Expenses - Autres dépenses 527 531 541 558 576
Interest on borrowings - Intérdts sur les emprunts

Short-term debt - Dette & court terme 219 214 211 220 233
Long-term debt - Dette a long terme 308 327 330 338 343

Gains/losses - Galns/pertes -18 50 -7 4 1
On sale of assels - Sur 1a vente d'actifs -1 20 4 4 3
Others - Autres 17 -70 -1 -8 -2

Profit before income tax - Bénéfice avant Impbt sur le revenu 512 302 -269 %1 418
Income 1ax - Impét sur le revenu 233 107 -22 18 223
Equity in affiiates’ earnings - Pan des gains des affiiées 20 28 24 24 21

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 300 223 223 54 216
Extraordinary gains - Gains extraordinaires -6 == 8 - 5

Net profit - Bénéfice net 294 223 214 -54 221
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Table 25 - Consumer goods and services
Tableau 25 - Biens et services de consommation

1993 1994
\% I H 1] v
millons of dollars-millons de dollars
Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation tinanciére
Sources - Provenance
Cash from operating activities - Encalsse générée par I'exploitation 1,038 1,539 45 687 1,195
Net profit - Bénéfice net 294 223 -214 -54 221
Non-cash items - Eléments non monétaires
Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 574 588 591 508 616
Deferred income tax - Impot sur le revenu differe g -7 2 -85 -106 -21
Working capital - Fonds de roulement -239 1,368 -1.328 -353 -208
Other non-cash items - Autres éléments non monéaires 432 644 1,100 613 686
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure -15 1 -19 -12 -10
Cash from financing activities - Encaisse générée par le flnancement 278 605 1,195 541 729
Bommowings from banks - Emprunts auprés de banques 64 -256 360 314 118
Borrowings from affiliates - Emprunts auprés des affilises 5 -51 276 69 150
Other borrowings - Autres emprunts
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 110 -288 288 -62 201
Bonds and debentres - Obligations 234 67 73 -12 76
Morigages - Hypothques -20 33 3 -1 38
Other - Autres -39 -62 78 40 10
Equity - Avair 52 198 124 203 136
Total cash avallable - Total, encalsse 1,316 934 1,240 1,228 1,923
Applications - Utllisations
Cash appiled to investment actlvities - Encaisse utliisée pour des placements 390 81 92 27 393
Investments in affiliates - Placemems dans des affiliées 346 45 - =21 352
Portfolio investments - Placements de portefeuilie 47 48 69 -13 29
Loans - Préts -3 -12 23 6 13
Cash applled to fixed assets - Encaisse utllisée pour immoblilsations 657 480 897 753 951
Cash applied to dividends - Encalsse utlilsée pour dividendes 352 399 373 379 427
Total applications of cash - Utlilsation totale de I'encalsse 1,399 960 1,362 1,105 1,772
increase/decrease in cash - Augmentation/diminution de I'encalsse 82 -26 -122 123 151
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)
Operaling revenue - Revenu d'exploitation 29627 32,478 31,049 31,045 30874
Operatng profit - Bénélice d'exploitation 674 701 437 413 606
Proht before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 128 247 -72 -57 46
Net profit - Bénéfice net 123 247 £3 -57 £1
Selected ratios - Ratios selectionnés
Return on capila employed - Rendement des capitaux employés 439% 5.47% 2.85% 3.02% 3.82%
Return on equity - Rendement de I'avoir 2.92% 5.34% -1.58% -1.28% 1.04%
Profit margin - Marge bénéficiaire 2.28% 2.16% 141% 1.35% 1.96%
Debt 10 equity - Ratio des dettes a 'avoir 1.525 1.471 1.496 1.642 1.581
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 1.359 1.407 1.416 1.390 1.370
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operaiing revenue (S.A.) - Revenu d'exploitation (DES.) 0.19% 9.62% -4.40% -0.01% -0.55%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d'exploitation (DES.) 0.20% 3.76% -3.67% 0.05% 117%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d'exploitation (DES .} -0.28% 4.00% 37.72% -4.04% 44.46%
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Table 26 - Trust companies
Tableau 26 - Societés de fiducie

1993 1994

v | i 1} v
millions of dollars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 84,017 82,120 71,180 71,227 71,497
Cash and deposits - Encaisse et déplts 1,293 1,512 1,939 1,592 933
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru Yas 928 503 533 496
Investiments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 1,481 1,486 1,330 1,381 1,663
Porttalio investments - Piacements de ponefeuille 13,351 12,100 10,188 10,384 11,629
Loans - Préts

Morigage - Hypothécaires 53,613 52,452 45,081 45,024 44,071

Non-mortgage - Non hypothécaires 12,724 13,081 11,472 11.585 11,645
Aliowance for losses an investments and loans -

Provision pour pertes sur placements et préts -1,013 -1,033 -792 -796 -687
Capital assets, net - immobilisations, nettes 1.085 1,025 911 946 960
Other assets - Aulres actifs 568 568 557 576 788

Liabllities - Passifs 79,779 77,871 67,601 67,770 68,159
Deposits - Dépdts

Demand - A vue 18,183 16,663 14,958 14,145 13,928

Term - A terme 67,629 57,251 49,430 50,149 50,217
Accounts payable and accrued liabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 2,362 2,097 1,876 1,920 1,909
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et compies auprés des affiiées 350 287 316 338 258

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques a0 114 153 a1 151

From others - Auprés d'autres 439 460 319 319 844
Bonds and debentures - Cbligations 343 342 342 492 526
Mortgages - Hypothegues 28 28 28 28 28
Deferred income tax - Impot sur le revenu difiéré -239 -195 -114 16 -54
Other liabilites - Autres passits 535 B24 292 272 351
Equity - Avolir 4,238 4,249 3,589 3,457 3,338
Share capital - Capital-actions 3,173 3,241 2,879 2879 2,830
Contributed surplus and other - Surplus d'apport et autres 499 439 138 43 43

Retained earnings - Bénéfices non répartis
Appropriated - Affectés - - = = L
Unappropriated - Non affectés 567 568 572 535 465

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d’exploltation 1,865 1,768 1,504 1,520 1,578
Sales of services - Ventes de services 209 196 161 154 184
Interest - Intéréts 1.563 1.487 1,272 1,322 1.335
Dividends - Dividendes 34 37 30 29 28
Gains on sale of securities and other assets - Gains sur la vente de titres et autres actifs 29 18 7 £ -8
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 29 29 33 22 38

Operating Expenses - Dépenses d’exploitation 1,848 1,580 1,371 1,464 1,405
Depreciation and amortizauon - Dépréciation et amortissement 29 30 29 29 31

Interest - iméréts
On deposits - Sur les dépdts

Demand - A vue 99 245 11 123 121
Term - A terme 1,053 808 782 B25 844

Other operating expenses - Autres dépenses dexploitation
Provision for future loan losses - Provisions pour pertes futures 176 80 53 81 -16
Other - Autres 490 417 396 405 424
Operating profit - Bénéfice d’exploitation 17 188 133 57 173
Other Expenses - Autres dépenses 57 98 46 53 46
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts S 98 46 53 46
Galns/losses n.e.s. - Gains/pertes n.s.a. 12 22 49 7 -106
Profit before income tax - Bénéfice avant imp6t sur le revenu -29 68 37 1 21
Income tax - impdt sur le revenu 12 26 -5 17 4
Equity in affiiates’ earnings - Part des gains des affiliées 6 3 3 5 3
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinalires 47 39 39 2 13

Extraordinary gains - Gains extraordinaires

8
8
Y

Net profit - Bénéfice net -47 13
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Table 26 - Trust companies
Tableau 26 - Sociétés de fiducie

1993 1994

' I [} 1] \%
millions of dollars-millions de doliars

Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére

Sources - Provenance

Cash trom operating activities - Encalsse générée par 'exploitation -84 -154 66 29 -158
Net profit - Bénéfice net -47 39 39 -2 13
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation and amortization - Dépréciation et amortissement 29 30 29 29 31
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé -23 2 -2 1 -20
Working capital - Fonds de routement -2 -244 375 19 3
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires -40 23 37 -41 -182
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure -2 -4 -4 23 2
Cash from flnancing activities - Encalsse générée par le financement -270 -1,084 15 172 342
Increase in deposits - Augmentaton des dépdts
Demanq - A vue -45 -1,263 80 -814 -216
Term - A terme -305 186 -104 895 68
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -13 25 43 62 61
Borrowings from affiliates - Emprunts auprés des affiliées 33 63 48 23 -80
Other bofrowings - Autres emprunts
Bonds and debentures - Obligations - -1 - 150 35
Mortgages - Hypothéques - - - - -
Other - Autres -41 21 -85 - 525
Equity - Avoir 100 12 44 -19 -50
Total cash avallable - Total, encalsse <355 -1,238 82 202 184
Applications - Utllisations

Cash applled to investment activitles - Encaisse utilisée pour des placements -396 -1,435 548 554 745
Investments in affikates - Placements dans des affiliées 611 8 -5 47 287
Portfolio investments - Placements de portefeuilie 1,055 -1,238 -389 216 1,267
Mortgage loans - Préts hypothécaires -1,348 -573 45 168 -863
Non-morgage ioans - Préts non hypothécaires 508 368 -198 123 64

Cash appiled to fixed assets - Encalsse utilisée pour iImmoblilsations -36 -1 39 63 43

Cash applled to dividends - Encaisse utilisée pour dividendes 85 9 6 1 106

Total applications of cash - Utllisation totale de I'encaisse -346 <1,428 -503 627 894
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encalsse S 190 585 426 -710
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operating revenue - Revenu d'exploitaton 1.847 1777 1,503 1.528 1,562
Operatng profit - Bénéfice d'expioitaton 146 a3 91 v/ 303
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gans extraordinares 17 -1 39 -25 80
Net profi1 - Bénétice net 17 -1 39 -25 80
Selected ratios - Ratios selectionnés
Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 4.79% 4.05% 5.91% 0.55% 9.75%
Return on assets - Rendement de |'actit -0.22% -0.01% 0.22% -0.14% 0.45%
Return on equity - Rendement de I'avoir 1.58% -0.13% 4.32% -2.89% 9.58%
Profit margin - Marge bénéficiaire 791% 4.69% 6.03% 462% 19.42%
Capital ratio - Ratio du capital 19.824 19.326 19.834 20.603 21.420
Debt to equity - Ratio des dettes a I'avoir 0.295 0.290 0.322 0.367 0.542
Operating costs per $100 of assets - Co0ts d exploitation par $100 d'actils $ 880 $8.25 $793 $8.19 $7.04
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A.) - Revenu d exploitation (DES ) -0.78% 3.75% -15.46% 1.71% 2.21%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d exploitation (DES ) -7.31% -0.39% -16.64% 3.23% -13.64%
Operating prolit (S.A.) - Bénéfice d exploitation (DES ) ' 454.18% -42.92% 8.71% -22.01% 329.35%
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Table 27 - Credit unions
Tableau 27 - Caisses d'épargne et de crédit

1993 1994

v | ] 1} v
millions of doliars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 113,493 114,638 116,881 116,635 117,173
Cash and deposits - Encaisse et dépots 15,528 16,601 17,505 186,520 16,185
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 800 812 790 869 857
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 1.058 1,057 1,064 1,011 1,012
Paortfolio investments - Placements de portefeuille 13,788 13,098 13,876 13,787 14,068
Loans - Préts

Mortgage - Hypothécaires 48,056 51,210 51,898 52,231 53,010
Non-morigage - Non hypothécaires 32,609 30,084 29,858 30,434 30,205
Akowance for losses on investments and loans -

Provision pour pertes sur placements et préts 604 -526 -515 -506 -445-
Capita assets, net - immobilisations, nettes 1,873 1,883 1,881 1,808 1,884
Other assets - Autres actils 385 418 413 380 398

Liablilties - Passlifs 106,057 107,158 109,272 108,938 109,575
Deposits - Dépdts

Demand - A vue 35363 36,168 37,423 36,433 35,769
Term - A terme 61,371 61,860 63,166 63,479 64,660
Accounts payable and accrued habilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 2,038 1,701 1,696 1,985 2,062
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affillées 24 18 15 18 21

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverns

From banks - Auprés de banques 272 262 301 2908 330
From others - Auprés d'autres 6,372 6,450 5,870 5,954 6,003
Bonds and debentures - Obligations - - - - 0
Mortgages - Hypothéques 2 3 3 3 3
Deterred income tax - Impot sur le revenu diftéré ] 4 5 5] 4
Other liabilities - Autres passits 609 694 802 754 724
Equity - Avolr 7,436 7,480 7,609 7,698 7,598
Share capital - Capital-actions 3,603 3,554 3,556 3,479 3,212
Other - Autres 3 3 3 3 3
Retained earnings - Bénéfices non répartis
Appropriated - Affectés 3,197 3,298 3,365 3,416 3,448
Unappropriated - Non atfectés 633 625 684 799 935

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'expiloltation 2,237 2,204 2,287 2,444 2,330
interest - Inféréts 1,998 1,962 2,032 2,177 2,075
Dividends - Dividendes 4 2 1 2 2
Gains on sale of securities and other assets - Gains sur la vente de titres et autres actfs - 1 - - -
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 235 240 254 266 254

Operating Expenses - Dépenses d'exploitation 1,914 1,898 1,945 2,080 2,008
Deprecation ang amortization - Déprécianon et amortissement 28 29 30 30 27

interest - Intérdts
On deposits - Sur les dépots

Demand - A vue 204 204 207 243 226

Term - A terme 862 806 849 930 889
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitation 820 859 859 877 866
Operating profit - Bénéfice d’exploftation 323 305 3432 364 322
Other Expenses - Autres dépenses 155 129 135 138 139
Interest on borrowings - Intérdts sur les emprunts 155 129 135 138 139
Galns/losses n.e.s. - Galns/pertes n.s.a. 3 - - - -
Profit before income tax - Bénéfice avant impot sur ie revenu 165 177 207 226 183
Income tax - Imp0t sur le revenu 16 28 34 40 33
Equity in affiliates’ earnings - Pan des gains des affiliées -2 2 i - -3
Profit before extraordinary galns - Bénéfice avant gains extraordinaires 147 150 174 186 148
Extraordinary gains - Gains extraordinaires - - g z =
Net profit - Bénéfice net 147 150 174 186 148
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Table 27 - Credit unions
Tableau 27 - Caisses d'épargne et de crédit

1993 1994

v | ] 1] IV
millions of dollars-millions de dollars

Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére

Sources - Provenance

Cash from operating activitles - Encalsse générée par I'expioltation 47 -247 279 408 179
Net profit - Bénéfice net 147 150 174 186 148
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation and amontization - Dépréciation et amortissernent 28 29 30 30 27
Deferred income tax - Imp6t sur le revenu diftéré - -1 1 - -3
Working capita - Fonds de roulement -104 <349 18 221 79
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires -86 -57 90 -33 -96
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de ia période antérieure 32 -19 -34 4 24
Cash trom financing activities - Encalsse générée par le financement 715 1,306 2,011 £63 337
Increase in deposits - Augmentation des dépdts
Demand - A vue -167 805 1,255 -980 663
Term - A terme 730 488 1,296 323 1,180
Bormrowings from banks - Emprunts auprés de banques 2 -10 40 -4 32
Borrowings from affiiates - Emprunts auprés des affiliées <4 -7 3 1 5

Other borowings - Autres emprunts
Bonds and debentures - Obligations - - 5 = -
Mortgages - Hypothéques -- - . 3 &

Other - Autres 115 78 -579 84 438
Equity - Avoir 40 -50 2 77 -267
Total cash avallabie - Total, encalsse 668 1,059 2,290 -255 516

Applications - Utiilsations

Cash applled to investment activities - Encaisse utllisée pour des placements 849 65 1,346 666 834
Investments in affiiates - Placements dans des affiliées 102 -3 5 -53 4
Portfolio investments - Placements de portefeuille -128 692 878 -189 281
Mortgage loans - Préts hypothécaires 499 3,155 688 334 779
Non-mortgage ioans - Préts non hypothécaires 376 -2,525 -226 575 -229

Cash appiled to fixed assets - Encalsse utillsée pour Immoblilsations 47 36 35 i1 -1

Cash applled to dividends - Encalsse utllisée pour dividendes 15 13 6 18 19

Total applications of cash - Utilisation totale de I'encalsse 910 -15 1,387 729 852
increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I’'encalsse -243 1,074 904 -984 -336

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operating revenue - Revenu d'exploitation 2.260 2.198 2,300 2412 2357
Operating profit - Bénéfice dexploitaron 353 306 341 334 354
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraorcinaires 194 153 158 152 197
Net profit - Bénéfice net 194 153 158 152 197

Selected ratios - Ratios sélectionnés

Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 8.76% 7.55% 8.15% 7.70% 8.37%
Return on assets - Rendement de [ actif 0.52% 0.54% 0.54% 0.52% 0.67%
Return on equity - Rendement de I'avoir 10.43% 8.20% 8.31% 7.89% 10.35%
Profit margin - Marge bénéficiaire 15.63% 13.93% 14.81% 13.86% 15.00%
Capital ratio - Ratio du capitat 15.262 15.326 15.361 15.152 15.422
Debt to equity - Ratio des dettes A I'avoir 0.897 0.900 0.813 0.815 0.837
Operating costs per $100 of assets - Co0ts d exploitation par $100 d'actifs $674 $ 6.60 $6.71 $7.13 $684

Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes

Operating revenue {S.A.) - Revenu d'exploitation (DE'S.)' -3.88% -2.76% 4.66% 4.88% -2.29%
Operating expenses (SA.) - Dépenses d'expioitation (DES.) 4.75% -0.81% 3.59% 6.06% -3.59%
Operating profit (S_A.) - Bénéfice d exploitation (DES ) 1.14% -13.29% 11.27% -1.89% 5.75%
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Table 28 - Chartered banks and other deposit-accepting intermediaries n.e.s.
Tableau 28 - Banques a charte et autres intermédiaires de type de dépét n.s.a

1993 1994

v | 1 [} v
millions of doliars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 587,837 594,217 622,487 631,226 651,620
Cash and deposils - Encaisse et dépbts 26,565 22,631 22,449 27118 29,771
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 7,282 8.013 8,448 7.449 7.423
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes aupras des affiliées 11,425 14,117 13,820 13,885 14,074
Portiolio investments - Placements de portefeuille 95,664 83.211 99,460 103,870 114,765
Loans - Préts

Mortgage - Hypothécaires 178,236 175,192 188,553 191,572 193,601
Non-morigage - Non hypothécaires 238,886 249,408 255,601 249,704 253,395
Allowance for losses on investments and loans -

Provision pour pertes sur placements et préts -14,389 -14,647 -13.454 -11,564 -11,421
Bank customers’ liabilities under acceptances -

Engagements des clients des banques comme acceptations 27.279 27,140 28,140 29,874 30,802
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 7.248 7.344 7.330 7,355 7,358
Other assets - Autres actifs 9,650 11,807 12,141 11,862 11,752

Liabliitles - Passlfs 549,312 554,795 582 514 590,427 610,251
Deposits - Dépots

Demand - A vue 196,887 171,857 176,008 172,491 175,833
Term - A terme 248,647 276,574 298,930 304,598 316,155
Accounts payabie and accrued iabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 33,889 38,918 37,453 40,532 42,148
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiiées 436 3 3 14 14

Borrawings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 2621 1,766 3,531 4615 4,851
From others - Auprés d'autres 2316 4,027 5,527 6,583 7,034
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papler 187 124 253 332 379
Bonds and debentures - Obligations 13,356 14,296 14,402 12,695 12,702
Mortgages - Hypothéques 4 139 138 113 11
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé -259 83 108 -7 -
Bank customers' liabilities under acceptances -
Engagements des clients des banques comme acceplations 27,279 27,140 28,140 29,874 30,802
Other liabilities - Autres passils 23,948 19,869 18,022 18,585 20,122
Equity - Avolr 38,525 39,421 39,974 40,799 41,369
Share capital - Capital-actions 23,218 23,622 23,990 24,109 24,106
Contributed surplus and other - Surplus d’apport et autres 593 562 579 €664 €93
Retained earnings - Bénéfices non répartis
Appropriated - Affectés 1 1 1 1 1
Unappropriated - Non aftectés 14,712 15,235 15,403 16,025 16,569

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploltation 10,627 10,770 10,804 11,567 12,096
Sales of services - Ventes de services 1.765 2,004 2.248 1,842 1,985
Interest - [ntéréts 8,334 8,578 8,259 9,494 9,897
Dividends - Dividendes 61 125 190 158 191
Gains on sale of secunties and other assets - Gains sur la venie de titres et autres actis 457 32 43 31 15
Other operating revenue - Autres fevenus d'exploitaton 1 32 64 62 7

Operating Expenses - Dépenses d'exploitation 10,953 9,706 9,780 10,327 10,492
Deprecation and amortization - Dépréciation et amonissement 80 240 247 244 242

Interest - Intéréts
On depasits - Sur les dépdts

Demand - A vue 700 605 661 951 901
Term - A terme 4,081 3,838 3.546 4,182 4,497

Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitation )
Provision for future loan losses - Provisions pour pertes futures 1,768 977 1,065 918 764
Other - Autres 4,323 4,046 4,261 4,022 4,087
Operating profit - Bénéfice o exploitation 326 1,065 1,024 1,260 1,604
Other Expenses - Autres dépenses 353 419 567 602 630
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts 353 419 567 602 630
Galns/losses n.e.s. - Galns/pertes n.s.a. 227 184 29 274 184
Profit before Income tax - Bénéfice avant Impét sur le revenu -452 830 486 931 1,158
Income tax - Impdt sur le revenu -305 352 201 37 392
Equity in affiiates’ earnings - Part des gains des affiliées 32 - - - -
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant galns extraordinaires -116 478 285 614 767

Extraordinary gains - Gains extraordinaires - - = & L
Net profit - Bénéfice net -116 478 285 614 767
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Table 28 - Chartered banks and other deposit-accepting intermediaries n.e.s.
Tableau 28 - Banques a charte et autres intermédiaires de type de dépét n.s.a
1993 1994
v | 1 i 1%
millions ot dollars-millions de dallars

Statement ot changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére

Sources - Provenance

Cash from operating activities - Encalsse générée par I'exploitation 10,229 847 -5,021 3,466 3,958
Net profit - Bénéfice net -116 478 285 614 767
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation and amortization - Dépréciation et amortissement 80 240 247 244 242
Deterred income tax - Impdt sur le revenu différé 29 161 -154 51 162
Working capital - Fonds de roulement 3,481 4,481 -1,836 3,914 1.488
Other non-cash items - Autres éiéments non monétaires 6,753 -6,207 3,561 -1,357 1,299
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérisure 2 -1 -2 - -
Cash from flnancing activitles - Encalsse générée par le financement 5,671 3,883 21,327 2,683 15,633
Increase in deposits - Augmentation des dépdts
Demand - A vue 26,853 -25,099 2,368 3,517 3,342
Term - A terme -21,690 27,175 15,158 5,531 11,556
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -13 -855 1,761 1,084 236
Borrowings from affifates - Emprunts auprads des affiliées - -432 15 12 -
Other borrowings - Autres emprunts
Bankers’ acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 1 63 129 80 47
Bonds and debentures - Obligations -13 939 106 -1,707 6
Morigages - Hypothéques - 135 -1 -26 -2
Other - Autres -11 1,710 1,478 1,056 450
Equity - Avoir 544 313 343 170 -3
Total cash avallable - Total, i 15,900 3,036 16,305 6,148 19,591

Applications - Utilisations

Cash applled to Investment activitles - Encalsse utllisée pour des placements 16,379 6,925 16,325 1,264 16,507
Investments In affiliates - Placements dans des affiliées 9 2,692 142 165 88
Portfolio investments - Placements de ponefeuille 2,843 -2,683 4,735 4,132 10,696
Mortgage loans - Préts hypothécaires 7.424 3,607 6,634 2,864 2,031
Non-mortgage ioans - Préts non hypothécaires 6,104 10,523 4814 -5,897 3,691

Cash applled to fixed assets - Encalsse utllisée pour Immobllisations 133 334 207 268 245

Cash applied to dividends - Encalsse utilisée pour dividendes 478 513 513 525 531

Total applications of cash - Utllisation totale de I'encalsse 16,989 7,713 17,045 2,056 17,283
Increase/decrease in cash - Augmentation/diminution de I'encalsse -1,089 4,737 -740 4,092 2,308

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operatng revenue - Revenu o expioitation 11,031 10,350 10,874 11,558 12,595
Operatng profit - Bénéfice d'exploitation 145 650 1,032 1,188 2.083
Profit betore extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinares 200 117 322 624 1,092
Net profit - Bénéfice net 200 17 322 624 1.092

Selected ratios - Ratios sélectionnés

Return on capital empioyed - Rendement des capitaux employés 2.92% 2.55% 4.00% 6.29% 9.12%
Return on assets - Rendement de [ actif -0.08% 0.08% 0.21% 0.40% 067%
Return on equity - Rendement de I'avoir 2.07% 1.19% 3.22% 6.12% 10.56%
Profit margin - Marge bénéficiaire 1.31% 6.28% 9.49% 10.29% 16.54%
Capital ratio - Ratio du capital 15.259 15.074 15.572 15.472 15.751
Debt 1o equity - Ratio des dettes A I'avoir 0.491 0.516 0.597 0.597 0607
Operating costs per $100 of assets - CoQts d'exploitation par $100 d'actifs $745 ' $653 $6.32 $6.57 $645

Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes

Operating revenue (S.A.) - Revenu d exploitation (DES.) 1.74% 6.17% 5.06% 6.28% 8.97%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d exploitation (DES ) 9.17% -10.89% 1.46% 5.35% 1.38%
Operating profit (S.A) - Bénéfice d exploitation (DES ) -83.34% 348.10% 58.79% 15.24% 75.17%
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Table 29 - Consumer and business financing intermediaries
Tableau 29 - Intermédiaires de crédit a |a consommation et aux entreprises
1993 1994

v [ Il 1] \%
millions of doliars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 55,555 57,857 58,068 58,824 62,679
Cash and deposits - Encaisse et dépdts 1,869 1,186 919 1,381 1,462
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 1,485 1,694 1,643 1,521 1.556
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 20,242 21,958 22,082 21,870 23,882
Portfolio invesiments - Placements de portefeuilie 3,185 3,265 3,268 3,221 3,306
Loans - Préts

Morigage - Hypothécaires 2,781 2,976 2.939 2,813 3,267
Non-morgage - Non hypothécaires 23,818 24,644 24,865 25,706 26,599
Allowance for losses on investments and loans -

Provision pour pertes sur placements et préts -555 -568 -496 -523 -585
Capital assets, net - Immaobilisations, nettes 1,405 1,462 1,525 1,480 1.511
Other assets - Autres actifs 1,325 1,271 1,323 1,355 1,680

Liabliitles - Passiis 45,738 47,231 46,352 47,050 50,231
Accounts payable and accrued fiabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 1,634 1,654 1,750 1,780 1,802
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comples auprés des affiiées 10,874 10,865 9,150 9,010 10,815

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 3,437 3,535 3,921 3,688 4,060
From others - Auprés d'autres 1,610 1,713 1,716 1,908 1,960
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 10,449 11,669 11,891 12,210 12,292
Bonds and debentures - Obligations 16,366 16,248 16,124 16,506 16,456
Mortgages - Hypothéques 419 418 432 432 570
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 145 127 158 185 143
Other liabilities - Autres passifs 805 1,002 1,209 1,331 2,133
Equity - Avoir 9,817 10,626 1,717 11,774 12,448
Share capital - Capital-actions 6912 7,702 8,648 8,703 9,484
Contributed surplus and other - Surplus d'apport et autres 1,050 1,030 1,066 1,061 1.100
Retained earnings - Bénéfices non répartis 1,855 1,894 2,002 2,011 1,864

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploltation 1,510 1,628 1,708 1,835 1,932
Sales of services - Ventes de services 25 35 18 21 21
Interest - Intéréts 1,133 1,174 1,194 1,236 1,290
Dividends - Dividendes 67 69 70 75 76
Gains on sale of securities and other assets - Gains sur la vente de litres €1 autres actifs -3 38 74 -14 24
Other operating revenue - Autres revenus d'expioitanon 287 312 353 517 523

Operating Expenses - Dépenses d'explohtation 831 761 908 1,019 1,236
Depreciation and amortizaton - Dépréciation et amorlissement 133 139 158 156 164
Interest - Intéréis

On short-term paper - Sur papiers & court teme 143 134 169 156 151
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitation 555 488 582 706 922

Operating profit - Bénéfice d'exploitation 679 867 800 817 696

Other Expenses - Autres dépenses 627 633 657 663 684
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts 627 633 657 663 684

Gains/iosses n.e.s. - Gains/pertes n.s.a. -12 -30 -20 -7 5

Profit before income tax - Bénéfice avant Impét sur le revenu 39 204 124 147 6
Income tax - impot sur le revenu 11 73 40 136 35
Equity in affiiates’ eamings - Part des gains des affiliées -1 2 3 3 =

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinalres 28 133 87 14 -28

Extraordinary gains - Gains extraordinaires - 3 = = =
Net profit - Bénéfice net 28 133 87 14 -28
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Table 29 - Consumer and business financing intermediaries
Tableau 29 - Intermédiaires de credit a la consommation et aux entreprises
1993 1994
I\ | Il 1l v
millions of doliars-millions de doliars

Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére

Sources - Provenance

Cash from operating activities - Encalsse générée par I'exploftation 134 320 49 606 602
Net profit - Bénéfice net 28 133 a7 14 -28
Non-cash items - Eiéments non monétaires

Depreciation and amortization - Dépréciation et amortissement 133 139 158 156 164
Deferred income tax - Imp0t sur le revenu différé 6 -16 -1 31 -37
Working capital - Fonds de roulement -3 77 165 401 A7
Other non-cash items - Autres éléments non menétaires -36 241 82 - 514
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure 6 1 -1 4 6

Cash from financing activitles - Encalsse générée par le financement 1,311 610 598 3,392 3,236
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -228 -38 361 -233 383
Borrowings from aftiliates - Emprunts auprés des aftiliées 1,770 442 -1,359 232 1,810
Qther borrowings - Autres emprunts

Bankers’ acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier -18 11471 317 1,367 82
Bonds and debentures - Obligations 69 -294 229 1,719 -50
Mortgages - Hypothéques - -1 14 - 139
Other - Autres -364 47 73 192 52
Equity - Avoir 83 166 963 116 820
Total cash avallable - Total, encalsse 1,445 929 1,089 3,999 3,837
Applications - Utilisations

Cash applled to Investment activities - Encalsse utilisée pour des placements 76 1,338 1,000 2,637 3,446
Investments in affiiates - Ptacements dans des affiliées 146 1,016 1 -220 2,003
Portiolio investments - Placements de portefeuiie 70 130 23 -22 70
Mortgage Ioans - Prats hypothécaires -117 bl 102 351 456
Non-mortgage loans - Préts non hypothécaires -23 122 874 2,528 916

Cash applled to fixed assets - Encalsse utliisée pour Immobililsations 125 183 148 932 188

Cash applled 10 dividends - Encaisse utliisée pour dividendes 393 58 60 65 82

Total applications of cash - Utllisation totale de I'encalsse 593 1,579 1,208 3,634 3,716
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encalsse 852 649 -119 365 121

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operating revenue - Revenu d'exploitation 1.525 1,617 1,695 1,844 1.954
Operatng profit - Bénéfice d'exploitaton 7439 831 7 812 767
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 74 118 66 2 19
Ne! profit - Bénétice net 74 118 66 2 19

Selected ratios - Ratios sélectionnes

Return on capital employed - Rendement des capitaux employés 4.49% 4.68% 4.49% 4.02% 3.88%
Return on equity - Rendement de I'avoir 3.02% 4.45% 2.26% 0.08% 0.63%
Profit margin - Marge bénéficiaire 49.08% 51.39% 4547% 44.05% 39.26%
Debt 10 equity - Ratio des dettes A I'avoir 4.396 4183 3.690 3.716 3.708

Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes

Operating revenue (S.A.) - Revenu d expioitation (DES.) -3.35% 6.02% 4.83% 8.78% 5.95%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d expioitation (DES) 6.91% 1.21% 17.61% 11.61% 15.01%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice o exploitation (DES ) 0.64% 11.01% -7.25% 5.39% -5.57%

Statistics Canada - Cat. No. 61-008 125 Statistique Canada - no 61-008 au cat.



Financial Statistics for Enterprises Statistiques financiéres des entreprises

Table 30 - Life insurers (including accident and sickness branches of life insurers)
Tableau 30 - Assureurs-vie (y compris leurs divisions d'assurance-accident et d’assurance-maladie)
1993 1994

v | 1 i} v
millions of dollars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actlfs : 156,854 158,310 159,756 161,582 164,428
Cash and deposits - Encaisse et dépdts 1,478 1,225 1,679 2,064 2121
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 4,110 3,570 3,319 3.588 3.639
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 12,890 13,823 14,531 14,564 14,820
Portfolio investments - Placements de portefeullle 73,729 74,624 75,201 76,250 77,746
Loans - Préts

Moaortgage - Hypothécaires 50,305 50,451 50,424 50,460 50,863
Non-mortgage - Non hypothécaires 3,910 3,984 4,028 4127 4,194
Allowance for losses on investments and loans -

Provision pour pertes sur placements et préts -226 -408 -435 -548 -555
Capital assels, net - immobilisations, nettes 9,744 10,150 9,979 10,068 10,128
Other assets - Autres aclifs 914 892 1,029 1,008 1,472

Liabllities - Passifs 133,003 133,997 134,410 135,660 138,087
Amounts left on deposit - Sommes demeurant en dépdt 4,750 5,158 5,163 5,166 5,262
Actuanal liabilties - Passit actuariel 114,665 115,261 116,137 117,491 118,804
Accounts payable and accrued liabilities - Comptes créditeurs et exIgibilités courues

Claims - Sinistres 2,002 1,679 1,583 1.579 1,596
Other - Autres 1.681 1,562 1,636 1,644 1,710
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affliées 817 1,278 1,328 1,396 1,429

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 846 1,461 1,492 1,401 1,425
From others - Auprés d'autres 263 380 447 263 268
Bonds and debentures - Obligations 816 750 756 745 745
Mortgages - Hypothéques 562 554 550 548 557
Deferred income tax - impdt sur le revenu différé 175 130 127 30 61
Other fiabilities - Autres passifs 6,427 5,785 5.192 5,397 6,230
Equity - Avolr 23,851 24,312 25,346 25,922 26,341
Share capital - Capital-actions 2,380 2,629 2,447 2,493 2531
Contributed surpius and other - Surplus d'apport et autres 680 726 729 695 716
Retained sarnings - Bénéfices non répartis
Appropriated - Affectés 8.383 8,713 8,908 8,888 8,724
Unappropriated - Non affectés 12,408 12,244 13,262 13,843 14,370

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploitation 9,190 9,066 9,120 8,900 8,916
Premiums - Primes 3,649 3,461 3,897 3,527 3,560
Annuity considerations - Contreparties de rentes 2.056 2,280 2.306 2.038 2,058
Interest - Intéréts 2,959 2,795 2,754 2.846 2,874
Dividends - Dividendes 93 [::) 84 a2 83
Gains on sale of securities and other assets - Gains sur ia vente de titres et autres actis 2 19 34 -10 -112
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 432 414 413 418 452

Operating Expenses - Dépenses d'exploitation 8,985 8,545 8,732 8,350 8,690
Insurance claims incumed - Sinistres aux termes de contrats d assurance 2.422 2.591 2.583 2.346 2.421
Annuity caims incurred - Sinistres aux termes de contrats de rentes 3.188 4177 3.233 2.523 2,636
Nommal increase in actuarial kabilities - Augmentation normale du passif actuanel 1.314 -168 853 1456 1,206
Depreciation and amortization - Dépréciation et amortissement -136 -119 -70 €9 103
Interest - Intéréts

On deposits - Sur les dépbts 78 76 97 a1 97
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitation

Policyholder dividends - Dividendes des assurés 382 344 369 349 348

Other - Autres 1,737 1.643 1.667 1,654 1,790

Operating profit - Bénéfice d’exploltation 205 521 388 551 225

Other Expenses - Autres dépenses 67 45 37 46 as
Interest on bofrrowings - Intérdts sur les emprunts 67 45 37 46 ad

Gains/losses n.e.s. - Galns/pertes n.s.a. -199 -76 97 £9 -8

Profit before Income tax - Bénéfice avant Impét sur le revenu 61 400 253 436 173
income tax - Impd! sur ie revenu 45 146 5¢7 145 1456
Equity in aftiiates’ earnings - Part des gains des affliiées 35 16 25 -22 3

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinalres 72 270 21 270 30

Extraordinary gains - Gains extraordinaires - - = : s
Net profit - Bénéfice net <72 270 21 270 30
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Table 30 - Life insurers (including accident and sickness branches of life insurers)
Tableau 30 - Assureurs-vie (y compris leurs divisions d’assurance-accident et d’assurance-maladie)
1993 1994
v | il 1 v
millions of dollars-millions de dollars
Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiére

Sources - Provenance

Cash from operating activities - Encalsse générée par I'exploftation 1,765 -918 1,748 1,576 1,937
Net profit - Bénéfice net 72 270 221 270 30
Non-cash ilems - Eléments non monétaires

Depreciation and amortization - Dépréciation et amortissement -136 <119 =70 -69 103
Deterred income tax - Impdt sur le revenu différé 111 -7 -1 36 kil
Working capital - Fonds de roulement -5 242 258 -497 46
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 2,084 -1,269 653 1,832 1,726
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure 6 -35 687 4 1

Cash from financing activities - Encaisse générée par le financement 300 784 269 11 365
Increase in deposits - Augmentaton des dépdts -95 311 6 4 97
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -17 590 30 -90 3
Borrowings from affiiates - Emprunts aupras des affiliées 190 453 52 68 33
Other borrowings - Autres emprunts

Bonds and debentures - Obligations 188 -79 6 -10 0
Morigages - Hypothéques -91 -14 -4 -2 9
Other - Autres -16 55 67 -184 4
Equity - Avoir 142 -532 112 225 199
Total cash availlable - Total, encalsse 2,066 =134 2,017 1,587 2,302

Applications - Utliisations

Cash applied to Investment activities - Encalsse utilisée pour des placements 1613 87 1,967 1,122 1,977
Investments in affiiates - Placements dans des affiliées -60 747 503 7 -21
Portiolio investments - Placements de portefeuille 1,611 -730 1,207 872 1.518
Mortgage loans - Préts hypothécaires -17 -175 208 134 412
Non-mortgage loans - Préts non hypothécaires 79 7 49 9 68

Cash applied to fixed assets - Encalsse utilisée pour immobliisations 286 155 -128 144 199

Cash applled to dividends - Encaisse utllisée pour dividendes 78 66 59 64 70

Total applications of cash - Utllisation totale de I'encalsse 1,977 135 1,898 1,329 2,245
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encaisse 89 -269 120 258 57

Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (Dés.)

Operating revenue - Revenu d'exploitation 9,323 8,354 9.291 9,391 9,040
Operatng profit - Bénéfice d'exploitaton 255 522 425 460 279
Profit before extraordinary gamns - Bénéfice avant gains extraordinaires 63 242 228 155 171
Net profit - Bénéfice net 63 242 228 158 171
Premiums and annuity consideratons - Primes et contreparties de rentes 5.829 5.032 6.061 5.993 5,738
Insurance daims incurred - Sinistres aux termes de contrats d'assurance 2.453 2.521 2.567 2,398 2,446

Selected ratios - Ratios sélectionnés

Return on capital employed - Rendement des capitaux employés ‘ 1.61% 3.88% 3.40% 2.51% 2.55%
Returmn on equity - Rendement de |'avoir 1.05% 3.99% 3.60% 2.40% 2.60%
Profit margin - Marge bénéficiaire 2.74% 6.25% 4.58% 4.90% 3.09%
Debt to equity - Ratio des dettes a I'avoir 0.138 0.182 0.180 0.168 0.168
Net risk ratio - Ratio du risque net 1.475 1.290 1475 1.409 1.303
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