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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
oftered. Data are available on the Internet, compact disc, diskette,
computer printouts, microfiche and microfilm, and magnetic tape.
Maps and other geographic reference matenals are available for
some types of data. Direct online access to aggregated infor-mation
is possible through CANSIM, Statistics Canada’s machine-readable
database and retrieval system.

How to obtain more information

Inquiries about this publication and related statistics or services
should be directed to: Industrial Organization and Finance Division,
Statistics Canada, Ottawa, Ontario, K1A 0T6 (telephone (613)
951-9843) or to the Statistics Canada Regional Reference Centre
in:

Halifax (902) 426-5331 Regina (306) 780-5405
Montréal (514) 283-5725 Edmonton  (403) 495-3027
Ottawa (613) 951-8116 Calgary (403) 292-6717
Toronto (416) 973-6586 Vancouver (604) 666-3691
Winnipeg (204) 983-4020

You can also visit our World Wide Web site: http://www.statcan.ca

Toll-free access is provided for all users who reside outside the
local dialling area of any of the Regional Reference Centres.

National enquiries line 1 800 263-1136
National telecommunications

device for the hearing

impaired 1800 363-7629
Order-only line (Canada and

United States) 1 800 267-6677

How to order publications

Statistics Canada publications may be purchased from local
authorized agents and other community bookstores, the Statistics
Canada Regional Reference Centres, or from:

Statistics Canada

Operations and Integration Division
Circulation Management

120 Parkdale Avenue

Ottawa, Ontario

K1A 0T6

Telephone: (613) 951-7277

Fax: (613) 951-1584

Toronto (credit card only): (416) 973-8018
Intemet: order@ statcan.ca

Standards of service to the public

To maintain quality service to the public, Statistics Canada follows
established standards covenng statistical products and services,
delivery of statistical information, cost-recovered services and
services 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. Outre les
publications, des totalisations habituelles et spéciales sont offertes. Les
données sont disponibles sur Intemet, disque compact, disquette, imprimeé
d’ordinateur, microfiche et microfilm, et bande magnétique. Des cartes et
d’'autres documents de référence géographiques sont disponibles pour
certaines sones de données. L'acces direct a 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 la présente publication ou
au sujet de statistiques ou de services connexes doit étre adressee a :
Division de forganisation et des finances de l'industrie, Statistique Canada,
Ottawa, Ontario, K1A 0T6 (téléphone : (613) 951-9843) ou a l'un des
centres de consultation régionaux de Statistique Canada :

Halifax (902) 426-5331 Regina (306) 780-5405
Montréal (514) 283-5725 Edmonton (403) 495-3027
Ottawa (613) 951-8116 Calgary (403) 292-6717
Toronto (416) 973-6586 Vancouver (604) 666-3691
Winnipeg (204) 983-4020

Vous pouvez également visiter notre site surle W3 : http.//www.statcan.ca

Un service d'appel interurbain sans frais est offert a tous les utilisateurs
qui habitent a I'extérieur des zones de communication locale des
centres de consultation régionaux.

Service national de renseignements 1 800 263-1136

Service national d'appareils de
téléecommunications pour les
malentendants

Numeéro pour commander seulement

(Canada et Etats-Unis)

1800 363-7629

1800 267-6677

Comment commander les publications

On peut se procurer les publications de Statistique Canada auprés des
agents autorisés et des autres librairies locales, par I'entremise des centres
de consultation régionaux de Statistique Canada, ou en écrivant a :

Statistique Canada

Division des opérations et de l'intégration
Gestion de la circulation

120, avenue Parkdale

Ottawa (Ontario)

K1A 0T6

Téléphone : (613) 951-7277
Télécopieur : (613) 951-1584

Toronto (carte de crédit seulement) : (416) 973-8018
Internet : order@ statcan.ca

Normes de service au public

Afin de maintenir la qualité du service au public, Statistique Canada observe
des normes établies en matiére de produits et de services statistiques, de
diffusion dinformation statistique, de services a recouvrement des colts et
de services aux répondants. Pour obtenir une copie de ces normes de
service, veuillez communiguer avec le centre de consultation régional de
Statistique Canada le plus prés de chez vous.
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Financial Statistics for Enterprises

Statistiques financiéres des entreprises

REVENUE AND PROFITS (seasonally adjusted)
Fourth quarter of 1995

Operating profits of Canadian corporations remained virtually
unchanged at $23.7 billion in the fourth quarter of 1995. As chart
1 shows, profits have changed little throughout all of 1995,
following double digit growth in 1994. Despite the lack of recent
growth, fourth quarter profits remained at historically high levels.
Profits previously peaked at $21.5 billion in 1989, and sub-
sequently tumbled to $8.6 billion during the recession in the early
1990’s.

REVENU ET BENEFICES (données désaisonnalisées)

Quatrieme trimestre de 1995

Au quatrieme trimestre de 1995, les bénéfices d’exploitation des
sociétés canadiennes demeurent pratiquement inchangés, atteignant
23,7 milliards de dollars. Comme !l'indique le graphique 1, les
bénéfices sont demeurés stables pendant toute I’ année 1995 aprés une
croissance de 10 % et plus en 1994. Malgré cette absence récente de
croissance, les bénéfices du quatrieme trimestre demeurent a des
niveaux historiquement élevés. Aprés le sommetde 21,5 milliards de
dollars atteint en 1989, les bénéfices sont ensuite tombés 4 8,6 mil-
liards de dollars pendant la récession du début des années 90.

Chart 1
Operating Profits

Graphique 1
Bénéfices d’exploitation
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Profits after taxes, which include all revenue and expense items,
increased 17.8% in the fourth quarter, more than offsetting the
decline registered in the third quarter. Higher interest and divi-
dend income contributed to the stronger results. As well, capital
gains of $0.2 were recorded in the fourth quarter, compared to
similar sized capital losses in the previous quarter. Chart 2 shows

Les bénéfices aprés impdts, qui comprennent tous les postes de pro-
duits d’exploitation et de dépenses, augmentent de 17,8 % au qua-
trieme trimestre, une hausse supérieure a la baisse enregistrée au
troisiéme trimestre. L’augmentation des revenus d’intéréts et de divi-
dendes contribue a I'amélioration des résultats. Par ailleurs, les gains
en capital du quatrieme trimestre atteignent 0,2 milliard de dollars; au

Chart 2 Graphigue 2
Profits after Taxes Bénéfices nets aprés impéts
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Financial Statistics for Enterprises

Statistiques financidres des entreprises

that after tax profits peaked around $13.5 billion in 1988 and fell

into negative levels in 1991 and 1992.

Chart 3 shows that growth in operating revenue stalled in 1995.
While revenue did expand in the first and third quarters, this was
largely offset by declines in the second and fourth quarters, Prior
to 1995, Canadian corporations enjoyed two years of steady

revenue growth.

cours du trimestre précédent, les entreprises avaient essuyé des pertes
en capital d’un montant équivalent. Le graphique 2 montre que les
bénéfices nets aprés impdts ont atteint un sommet d’environ 13,5 mil-
liards de dollars en 1988 pour ensuite chuter et afficher des résultats
négatifs en 1991 et 1992,

Le graphique 3 montre que les produits d’exploitation plafonnent en
1995. S’il est vrai que les produits d’exploitation ont connu une
certaine croissance au cours des premier et troisieme trimestres, cette
croissance est en grande partie annulée par les déclins des deuxieme
et quatrigme trimestres. Avant 1995, les sociétés canadiennes avaient
bénéficié de deux années de croissance stable des produits d’exploi-
tation.

Chart 3
Operating Revenue

Graphique 3
Revenus d’exploitation
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Annual 1995 Summary

For the 1995 year, Canadian corporate
profits increased a robust 19% to
$95.2 billion. As seen on chart 4,
annual profits have more than dou-

Chart 4
Operating Profits

: Sommaire de I’année 1995
Graphique 4
Bénéfices d’exploitation

En 1995, les bénéfices des sociétés
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100 -
bled since 1992. I'indique le graphique 4, les
80 bénéfices annuels ont plus que dou-
blé depuis 1992.
80 -
The biggest winner in 1995 was the En 1995, la branche du bois et du
wood and paper industry, where prof-  *° | papier est celle qui se distingue le
its increased 82% to $10.8 billion. m-J plus au chapitre des bénéfices. Ses
Many wood and paper producers bénéfices augmentent en effet de
posted record 1995 results, benefit- —_— 82 %, passanta 10,8 milliards de dol-
ting from surging global demand and 62 83 84 85 86 &7 88 89 30 91 92 83 4 85 a5 De nombreux producteurs de
soaring prices. bois et de papier enregistrent des
résultats records en 1995 graceal’ex-
plosion de la demande mondiale qui
entraine une augmentation en fléche
des prix.
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Financial Statistics for Enterprises

Statistiques financiéres des entreprises

The chemicals producers boosted annual profits to $6.7 billion in
1995 from $4.9 billion in 1994. Stronger demand from the
automotive, pulp and paper, plastics and other sectors firmed
chemical prices and strengthened 1995 results.

The chartered banks enjoyed a profitable 1995 year, as operating
profits climbed to $7.8 billion from $5.0 billion in 1994. Higher
net interest income and reduced provisions for future loan losses
contributed to the annual profit growth. Bank profits totalled
$3.1 billion in 1993 and $1.5 billion in 1992.

Industry Detail (fourth quarter of 1995)

For the third straight quarter, non-financial corporations suffered
a slide in operating profits of approximately one percent. On the
other hand, the financial sector enjoyed a profit rise of around six
percent, offsetting a similar drop in the previous quarter (see chart
S

Les bénéfices annuels des producteurs de produits chimiques connais-
sent une hausse importante passant de 4,9 milliards de dollars en 1994
4 6,7 milliards de dollars en 1995. L’augmentation de la demande de
produits chimiques dans les branches de I’automobile, des pites et
papiers, du plastique et dans d’autres branches favorise un raffermis-
sement des prix, d olt ’'amélioration des résultats obtenus en 1995.

Les banques enregistrent de bons résultats en 1995. En effet, leurs
bénéfices d’exploitation passent de 5,0 milliards en 1994 i 7,8 mil-
liards de dollars en 1995. L’augmentation des revenus d’intéréts nets
et la baisse simultanée des provisions pour pertes sur préts contribuent
a la croissance des bénéfices annuels. Les bénéfices affichés par les
banques totalisaient 3,1 milliards de dollars en 1993 et 1,5 milliard de
dollars en 1992.

Résultats détaillés (quatrieme trimestre de 1995)

Pour le troisi¢me trimestre consécutif, les bénéfices d’exploitation des
sociétés des branches d’activité non financiéres glissent d’environ
1 %. Par ailleurs, les branches d’activité financiéres bénéficient d’une
augmentation de leurs bénéfices d’environ 6 % qui contrebalance une
baisse de méme importance survenue au cours du trimestre précédent
(voir graphique 5).

Chart 5
Operating Profits of Financial and Non-financial
Industries

Graphique 5
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Non-financial Industries

Chart 6 lists the fourth quarter and 1995 annual changes in
operating profits of the non-financial industries. As seen, total
fourth quarter profits slipped $155 million from the third quarter,
but several industries registered much larger quarterly profit
changes. Notably, the wood and paper profits slipped $0.5 billion
following several consecutive quarters of growth. However, for
the 1995 year, the wood and paper profit jump of $4.8 billion was
by far the largest in the non-financial sector.

Branches d’activité non financieres

Le graphique 6 donne la variation des bénéfices d’exploitation des
branches d’activité non financiéres au quatriéme trimestre et pour
'année 1995. Comme on peut le constater, les bénéfices totaux du
quatriéme trimestre s replient de 155 millions de dollars du troisiéme
trimestre, mais dans plusieurs branches, la variation des bénéfices
trimestriels est beaucoup plus marquée. Aprés plusieurs trimestres
consécutifs de croissance ininterrompue, la légére baisse de 0,5 mil-
liard de dollars des bénéfices des producteurs de bois et de papier est

digne de mention. Cependant, se situant 2 4,8 milliards de dollars pour
I’ensemble de 1’année 1995, la hausse des bénéfices des producteurs
de bois et de papier est de loin la plus importante dans les branches
d’activité non financieres.

Chart 6 Graphique 6
Changes in _O‘)eratmg Profits Variation des bénéfices d’exploitation
Non-Financial Industries Branches d’activité non financiéres
o =1
$ Millions - Millions $
i ing Prof
Fouh Quarer of 1995 Ve R oo
3rd to 4th 1994 10
quarer 1995
of 1995 Annual
3ikme au dime Annuel
wimestre 19942
de 195 1995
Total -155 +11,47%
Wood and Paper - Bois et papier 490 +4,842
"""" Electronic Equipment and Computer Services -
Matériel électromque et services informatiques -4 -38
"""" Non-ferrous Metals and Primary Metal Products - Métaux
non ferreux et produits en métal de premiére transformation -204 +923
Petroleum and Natural Gas - Pérole €1 gaz naturel =202 +38
""""" Printing, Publishing and Broadcasting -
_______ Impression, édition et télédifussion -124 +177
Consumer Goods and Services -
_______ Biens et services de consommation -103 =277
‘ Machinery and Equipment - Machinesie et équipement 46 4511
l """"" General Services to Business -
Services généraux aux entreprises 236 +547
"""" Iron, Steel and Related Products - Fer, acier
_______ et produits connexes -15 +605
! Beverages and Tobacco - Boissons et tabac 2 +161
- Telecommuanications - Télécommumnications +10 -212
Food - Aliments +21 +548
"""" Other Fucls and Electricity - Autres combustibles
_______ et lectricité +22 +123
Other Transportation Equipment -
. Autre matéricl de transport +23 +416
Househald Appliances and Electrical Products -
_______ Appareil ménagers et produits Electriques +59 -54
Chemicals and Textiles - Produits chumiques et textiles +100 +1,790
"""" Building Materials and Construction -
. Matériaux de construction et construction +120 -675
""" Real Estate Developers, Builders Operators -
Promotion, construction et exploitation immobilidre +150 +612
"""" Fabricated Metal Products
— Produits de fabrication métalhques +186 +423
Transportation Services - Services de transport +235 +148
"""" Motor Vehicles, Parts and Accessories and Tires -
_______ Vécules autorobiles, pigces et accessoires, et pneus +237 +890
Accommodation. Food, Beverages. Edmnon, Health
and Recreational Services - Services bqéaﬁ
I I | T rus— 1~ ° de restauration, d’enseignement, de samé et +248 -19
0.6 04 0.2 0 0.2 04
Billions - Milliards $
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Wood and Paper Profits Sipped

Following three years of almost unin-
terrupted growth, operating profits in
the wood and paper industry slipped
to $2.7 billion in the fourth quarter of
1995 froma high of $3.2 billion in the
third quarter. As chart 7 shows, de-
spite the recent decline, profits re-
mained well ahead of historical levels.
In the fourth quarter of 1995, domes-
tic and foreign demand for most paper
products softened. This resulted in
reduced production and lower capac-
ity utilization rates in the fourth quar-
ter (Statistics Canada, Investment and
Capital Stock Division). As well,
continuing weak housing starts across
North America curtailed lumber de-
mand and prices.

Profits Volatile in the Electronic and
Computer Industry

Fourth quarter operating profits in the

ghart i Profits of
rating Profits o
Wl:)d an§ Paper

Graphique 7
Bénéfices d’exploitation
Bois et papier
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Chart 8

Operating Profits of
Electronic Equipment and
Computer Services

Graphique 8

Bénéfices d’exploitation

Matériel €lectronique et
services informatiques

Billions - Milliards $

Baisse légére des bénéfices des pro-
ducteurs de bois et de papier

Aprés trois années de croissance
quasi-ininterrompue, les bénéfices
d’exploitation de la branche du bois
et du papier régressent, se situant a
2,7 milliards au quatriéme trimestre
de 1995 comparativement au sommet
de 3,2 milliards atteint au cours du
troisiéme trimestre. Comme I’in-
dique le graphique 7, malgré ce recul
récent, les bénéfices demeurent de
beaucoup supérieurs aux niveaux
historiques. Au quatriéme trimestre
de 1995, la demande canadienne et
étrangere pour la plupart des produits
de papier fléchit, d’olt une diminu-
tion de la production et des taux
d’utilisation des capacités pendant ce
trimestre (Statisique Canada, Divi-
sion de I'investissement et du stock
de capital). Par ailleurs, la stagnation
persistante du nombre de mises en
chantier en Amérique du Nord nuit a
la demande de bois d’ceuvre et pro-
voque une diminution des prix.

Les profits sont volatils dans la
branche du matériel électronique
et des services informatiques

Les bénéfices d’exploitation du qua-

electronic equipment and computer %77 trieme trimestre dans la branche du
services industry fell more than fifty 06 - matériel €lectronique et des services
percent to $0.3 billion, effectively 45 informatiques chutent de plus de
eliminating the gains achieved in the - 50 %, passant a 0,3 milliard de dol-
third quarter (see chart 8). Extremely lars, ce qui élimine dans les faits les
competitive market conditions re- ©3 gains enregistrés au troisiéme trimes-
duced operating revenue and more o2 tre (voir graphique 8). La concur-
than halved profit margins to 2.45%. il rence extrémement vive sur ce
marché diminue les produits d’ex-
9 3‘2 'ig '|'“T’|T.; l“ I‘,; '|;°' |Ia'a [|’° '|'9'1' '|"2 'I' 'I;" ’l's's” ploitation et réduit les marges bénéfi-
ciaires de plus de moitié€, les faisant

passer 22,45 %.
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Non-ferrous Metals Suffered Third
Straight Decline

As shown on chart 9, the non-ferrous
metal producers toiled in operating
losses throughout most of 1993, suf-
fering the lingering effects of the re-
cession of the early 1990’s. The profit
recovery finally took hold in 1994, as
demand and prices for most non-fer-
rous metals accelerated. Profits ap-
pear to have peaked, however, in the
first quarter of 1995 at $0.9 billion.
Since then, profits have slumped for
three straight quarters, falling to $0.4
billion by the final quarter of 1995.

Petroleum and Natural Gas Profits
Lowest in Two Years

Operating profits in the petroleumand
natural gas industry rose to a recent
high of $3.2 billion in the second
quarter of 1995, but fell back to $2.1
billion by the fourth quarter. Chart 10
shows that fourth quarter profits were
the lowest since the third quarter of
1993. Crude oil prices strengthened
earlier in 1995 and then weakened in
the latter part of the year. However,
unusually cold weather in November
and December applied some upward
pressure on year-end prices. Natural
gas prices remained fairly stagnant
throughout most of 1995.

Chart 9

Operating Profits of
Non-Ferrous Metals and
Primary Metal Products

Graphique 9
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Chart 10 Graphique 10

Operating Profits of
Petroleum and Natural Gas
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Troisieme trimestre consécutif de
baisse dans la branche des métaux
non ferreux

Comme I'indique le graphique 9, les
producteurs de métaux non ferreux
ont essuyé des pertes d’exploitation
pendant la plus grande partie de I’an-
née 1993, souffrant des effets persis-
tants de la récession du début des
années 90. Les producteurs ont fi-
nalement renoué avec les bénéfices
en 1994 i la faveur d’une augmenta-
tion de la demande et de la hausse des
prix de la plupart des métaux non
ferreux. Cependant, 2 0.9 milliard de
dollars, les bénéfices semblent avoir
atteint un sommet au premier trimes-
tre de 1995. Depuis, les bénéfices se
replient, enregistrant trois trimestres
de baisse consécutifs pour se situer a
0,4 milliard de dollars au dernier
trimestre de 1995.

Les bénéfices dans la branche du
pétrole et du gaz naturel sont les
plus bas en deux ans

Les bénéfices d’exploitation dans la
branche du pétrole et du gaz naturel
ont atteint un sommet au deuxiéme
trimestre de 1995, a 3,2 milliards de
dollars, pour retomber a 2,1 milliards
de dollars au quatriéme trimestre. Le
graphique 10 indique que les
bénéfices du quatrieme tri mestre sont
les plus bas depuis le (roisieme
trimestre de 1993. Les prix du
pétrole brut se sont raffermis plus ot
en 1995 pour ensuite fléchir vers la
fin de I'année. Cependant, le temps
exceptionnellement froid de novem-
bre et de décembre exerce des pres-
sions A la hausse sur les prix 2 la fin
de 'année. Les prix du gaz naturel
ont dans I'ensemble stagné pendant
la plus grande partie de 1995.

Statistics Canada
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Motor Vehicle Profits Strengthened

For the second straight quarter, the
motor vehicles, parts and accessories,
and tires industry posted solid profit
gains (see chart 11). Fourth quarter
profits of $1.9 billion were the highest
in a year. Exports of automotive
products strengthened in the fourth
quarter.  Domestic sales stalled
throughout most of 1995, but in-
creased prices and improved profit
margins elevated bottom line profits.

Financial Industries

Chart 12 shows that five of the eight financial industries regis-
tered declines in operating profits in the fourth quarter of 1995,
However, overall financial profits rose $263 million, as a big
jump in trustcompanies’ profits more than offset the profit slides.

Chart 11

](v)‘peratin Profits of
otor Vehicles, Parts
and Accessories, and Tires

Graphique 11
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Hausse des bénéfices dans Ia
branche des véhicules automobiles

Pour le deuxieme trimestre consécu-
tif, la branche des véhicules automo-
biles, piéces et accessoires et pneus
affiche une solide hausse des
bénéfices (voir graphique 11). Les
bénéfices de 1,9 milliard de dollars
encaissés au quatriéme trimestre sont
les plus élevés depuis un an. Les
exportations de produits automobiles
seraffermissent au quatri®me trimes-
tre. Les ventes inténeures stagnent
pendant la plus grande partic de
1995, mais I’ augmentation des prix et
des marges bénéficiaires entraine une
hausse des bénéfices.

Branches d’activité financiéres

Le graphique 12 montre que cinq des huit branches d’activité finan-
ciéres enregistrent une baisse de leurs bénéfices d’exploitation au
quatriéme trimestre de 1995. Toutefois, les bénéfices globaux des
branches d’activité financiéres s’accroissent de 263 millions de dol-

lars, car une forte hausse des bénéfices des compagnies de fiducie
permet de combler les baisses de bénéfices essuyées ailleurs.

Statistics Canada
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Chart 12
Changes in Operating Profits
Financial Industries

Graphique 12
Variation des bénéfices d’exploitation
Branches d’activité financiéres
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Operating profits of trust companies
rebounded to $263 million in the *¢°
fourth quarter, after falling toalossof o4 -
$185 million in the third quarter. As
seen on chart 13, the most recent prof-
its were the highest in several years. 0 |

Inthe third quarter of 1995, trust com- V \/’ V

02 -

panies booked a provision for fumre 92
loan losses of $359 million, whereas g4 -
only $47 million was provided for in
the fourth quarter.

0.6 T
82 (83 |84 |85 |86 |87 |58 |29 [90 |91 |82 |98 |94 |85

Les bénéfices d’exploitation des so-
ciétés de fiducie rebondissent, attei-
gnant 263 millions de dollars au
quatriéme trimestre comparative-
ment aux pertes de 185 millions de
dollars essuyées au troisieme trimes-
tre. Comme le démontre le
graphique 13, ces bénéfices récents
sont les plus élevés depuis plusieurs
années. Au cours du troisiéme
trimestre de 1995, les sociétés de
fiducie avaient déclaré une provision
pour pertes sur préts de 359 millions
de dollars. Seulement 47 millions de
dollars sont affectés a ce poste au
quatri¢me trimestre.
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Bank Profits Edged Down

Operating profit of chartered banks
fell 5 percent to $2.0 billion in the
fourth quarter. As illustrated on chart
14, profits had increased almost unin-

Chart 14 Graphique 14

rating Profits of Bénéfices d’exploitation

C artered Banks & des banques a charte

Other Deposit Accepting et autres intermédiaires
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—
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Recul des bénéfices des banques

Les bénéfices d’exploitation des ban-
ques chutent de 5 %, passant a
2,0 milliards de dollars au quatrieme
trimestre.  Comme I'indique le

terrupted for the previous two years. 25 4 graphique 14, les bénéfices se sont
Lower dividend revenue was the pri- 2 accrus presque sans interruption au
mary cause of the fourth quarter profit cours des deux demiéres années. La
decline. 15 diminution des revenus de dividen-
.l des fut la principale cause de labaisse
des bénéfices enregistrés au qua-
05 trieme trimestre.
o ’ ' '
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FINANCIAL PERFORMANCE AND POSITION
Statement of Changes in Financial Position

Non-financial Industries

Table 1 shows the fourth quarter statement of changes in financial
position for the non-financial industries. Operating activities
generated $22.7 billion in cash, the largest amount since the
fourth quarter of 1994. Financing activities generated only $1.2
billion, significantly below the average of $8.7 billion over the
first three quarters of 1995. Equity financing and borrowing from
affiliates were well down in the quarter.

On the application side, cash applied to investments fell by
two-thirds to $2.4 billion in the fourth quarter. Cash applied to
fixed assets declined to a two year low of $13.9 billion, while
dividend payments increased slightly to $5.9 billion.

RESULTATS ET SITUATION FINANCIERE
Etat de ’évolution de la situation financiére
Branches d’activité non financiéres

Le tableau 1 montre I'évolution de la situation financiére pour les
branches d’activité non financieéres. Les activités d’exploitation
génerent 22,7 milliards de dollars de liquidités au quatriéme trimestre,
le montant le plus important depuis le quatrieme trimestre de 1994,
Les activités de financement générent seulement 1,2 milliard de dol-
lars, soit sensiblement moins que la moyenne de 8,7 milliards de
dollars calculée pour ies trois premiers trimestres de 1995. Le finance-
ment par capitaux propres et les emprunts auprés des sociétés affiliées
sont trés bas ce trimestre.

En matiére d’utilisations, les fonds consacrés aux investissements
passent a 2,4 milliards de doilars au quatri¢me trimestre, une baisse
d’environ 66 % Les fonds consacrés aux immobilisations sontde 13,9
mulliards de dollars, le niveau le plus bas enregistré au cours des deux
derniéres années. Les paiements de dividendes de 5.9 milliards de
dollars sont légérement 2 la hausse.

TABLE 1
Statement of Changes in Financial Position
Non-financial Industries

. TABLEAU 1
Etat de ’évolution de la situation financiére
Branches d’activité non financiéres

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 invesunent 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
1trimestre 2™ trimestre  3'™ trimestre 4™ trimestre
1995 1995 1995 1995
$ Billions - Milliards $

13.8 16.9 189 227
7.0 83 109 1.2
20.8 25.2 29.8 239
2.6 4.4 1.7 2.4
14.3 14.6 14.7 139
5.6 5.4 5.6 59
225 244 28.0 22.2
g 08 1.8 17
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Financial Industries Branches d’activité financieres

Table 2 shows the statement of changes in financial position for Le tableau 2 donne I'état de 1’évolution de la situation financiére des

the financial industries. Operating activities produced $10.1 branches d’activité financiéres. L'encaisse générée par I'exploitation

billion in cash, down from $15.5 billion in the third quarter. estde 10,1 milliards de dollars, en baisse par rapport aux 15,5 milliards

Financing activities declined in the quarter, generating only $2.5 de dollars du troisieéme trimestre. L'encaisse générée par le finance-

billion in cash compared to $3.0 billion in the third quarter and ment chute pendant le trimestre, s’élevant a seulement 2,5 milliards de

an average of $8.8 billion over the first two quarters of 1995. dollars en liquidités comparativement 4 3,0 milliards de dollars au
troisiéme trimestre et 3 une moyenne de 8,8 milliards de dollars au
cours des deux premiers trimestres de 1995.

Significantly less cash was channelled into mortgage loans, La principale cause de la baisse importante de 3,6 milliards de dollars
creating a $3.6 billion drop in cash applied to overall investment ~ des investissements comme utilisation de 1’ encaisse a ét€ la baisse des
activities. Dividend payments and cash applied to fixed assets emprunts hypothécaires. Les paiements de dividendes et I’encaisse

both increased in the quarter. utilisés pour les immobilisations sont légérement a la hausse.
TABLE 2 i TABLEAU 2
Statement of Changes in Financial Position Etat de P’évolution de la situation financiére
Financial Industries Branches d’activité financieres
1st Quarter _2nd Quarter . 3rd Quarter __4th Quarter
17 trimestre 2°™ rimestre 3™ trimestre 4™ trimestre
1995 1995 1995 1995

$ Billions - Milliards $
Sources - Provenances

Cash from operating activities -

Encaisse générée par d’exploitation 38 6.3 15.5 10.1
Cash from financing activities -

Encaisse générée par le financement 7.1 10.5 3.0 245
Total cash available - Total, encaisse 10.9 16.8 18.5 126

Applications - Utilisations
Cash applied to investment activities -

Encaisse utilisée pour les placements 144 114 12.2 8.6
Cash applied to fixed assets -

Encaisse utilisée pour immobilisations 0.8 1.1 0.6 09
Cash applied to dividends - Encaisse utilisée pour dividendes 12 1.1 1.0 1.5
Total applications of cash - Utilisation totale de I'encaisse 16.4 13.6 13.8 11.0

Increase/decrease in cash -
Augmentation/diminution de ’encaisse -55 32 4.7 1.6
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Profit Margin Growth Stalled in
1995

Chart 15 shows that profit margins
(operating profits to operating reve-
nue) expanded rapidly over the 1993
and 1994 years. However, since the
fourth quarter of 1994, margins have
hovered between 6.6% and 6.8%, just
below the levels attained in 1988 prior
to the economic downtumn.

The non-financial industries’ profit
margins were little changed at5.9% in
the fourth quarter of 1995. In fact,
chart 16 reveals that margins have
remained fairly flat for five consecu-
tive quarters. During the economic
downturn in 1992, profit margins
slipped below 3 percent.

The financial industries were able to
boost their profit margins to 13.0% in
the fourth quarter from 12.0% in the
previous quarter. As seen on chart
16, profit margins in the financial sec-
tor have been erratic over the past
several years, but the trend has been
for positive growth.

Chart 15
Profit Margins
- All Industries

Graphique 15
Marges bénéficiaires
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Chart 16 Graphique 16
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Plafonnement de la croissance des
marges bénéficiaires en 1995

Le graphique 15 indique que les
marges bénéficiaires (bénéfices d’ex-
ploitation par rapport aux produits
d’exploitation) ont enregistré une
croissance rapide d'un trimestre 2
I'autre au cours des années 1993 et
1994. Cependant, depuis le qua-
trigme trimestre de 1994, les marges
bénéficiaires oscillent entre 6,6 % et
6.8 %, soit tout juste en dessous des
niveaux atteints en 1988 avant le
ralentissement économique.

Les marges bénéficiaires des
branches d’activité non financiéres
demeurent presque inchangées au
quatriéme trimestre de 1995, se si-
tuant a2 59 %  En fait, le
graphique 16 révéle que ces marges
demeurent  relativement  stables
depuis cinq trimestres. Pendant le
ralentissement économique de 1992,
les marges bénéficiaires avaient
glissé sous la barre des 3 %.

Les marges bénéficiaires des
branches d’activité financiéres sont
sur une lancée. Elles passent 2 13 %
au quatriéme trimestre, comparative-
ment 2 12,0 % le trimestre précédent.
Comme I'indique le graphique 16, les
marges bénéficiaires des branches
d’activité financiéres fluctuent beau-
coup depuis quelques années, méme
si une tendance 2 la croissance posi-
tive se dégage.
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Return on Equity Strengthened

The retum on shareholders’ equity
measures the after-tax profits retumed
to the shareholders. Chart 2, dis-
cussed earlier, illustrated that after-tax
profits were much improved in the
final quarter of 1995. As aresult, itis
notsurprising that the return on equity
of corporations climbed more than a
full percentage point to 8.1% in the
quarter. As seen on chart 17, this im-
provement returned this profitability
indicator to the levels attained earlier
in 1995. In 1988, prior to the reces-
sion, corporations reaped retumns of
14% for their shareholders.

For the first time in several quarters,
both the non-financial and the finan-
cial sectors posted significanty
higher returns on equity. The non-fi-
nancial industries reversed the trend
of the preceding two quarters and
boosted their return on equity to
8.44%. Asseenon chart 18, although
improved, the return on equity of the
non-financial industries remained
slightly below the levels achieved in
the final of 1994, and just over half of
the 15% returns of the late 1980’s.

The financial industries returned profits to shareholders at a rate
of 6.76% in the fourth quarter of 1995, after dipping t0 5.71% in
the third quarter. Except for last quarter’s decline, the profitabil-
ity of financial institutions has been on the upswing for most of

Chart 17
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‘avoir

Chart 18
Return on Equity
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Amélioration du rendement de
I’avoir

Le rendement de l'avoir des action-
naires mesure les bénéfices apreés im-
pOts qui sont versés aux actionnaires.
Le graphique 2, dont il a été question
précédemment, montre que les
bénéfices aprés impdts augmentent
au dernier trimestre de 1995. Par con-
séquent, il n’est pas surprenant que le
rendement de I'avoir des sociétés
grimpe d’un peu plus que d’un point
pour passer 2 8,1 % au cours du
trimestre. Comme on peut le cons-
tater sur le graphique 17, ’améliora-
tion de la situation rameéne cet
indicateur de rentabilité au niveau at-
teint plus tot en 1995. En 1988, soit
avant la récession, les sociétés af-
fichaient des rendements de 14 % au
profit de leurs actionnaires.

Pour la premiére fois depuis plusieurs
trimestres, aussi bien les branches
d’activité non financiéres que les
branches d’activité financiéres af-
fichent un rendement de 1’avoir subs-
tantiellement plus élevé. Les
branches d’activité non financiéres
renversent donc la tendance des deux
trimestres précédents et donnent de
I'élan au rendement de I'avoir de
leurs actionnaires, le faisant passer a
844 %. Comme Iindique le
graphique 18, s’il s’améliore, le ren-
dement de I’avoir des branches d’ac

tivité non financiéres demeure malgré
tout légérement sous les niveaux at-
teints 2 la fin de 1994 et est tout juste
supérieur a la moitié des rendements
de 15 % affichés a la fin des années
80.

Les branches d’activité financiéres versent 3 leurs actionnaires des
bénéfices 2 un taux de 6,76 % au quatriéme trimestre de 1995, en
hausse par rapport au taux de 5,71 % au foisiéme trimestre. Si I’on
fait exception du recul des derniers trimestres, la rentabilité des insti-

the past two years. tutions financiéres est demeurée 2 la hausse pendant la plus grande
partie des deux derniéres années.
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Debt to Equity Continued Down-
ward Trend

Corporate solvency, as measured by
the debt to equity ratio, improved for
the sixth consecutive quarter. The
fourth quarter debt to equity ratio of
1.083 was much improved from the
1.163 ratio posted in early 1994, and
the high of 1.213 in the final quarter
of 1991 (see chart 19). Over the four
quarters of 1995, total borrowing in-
creased to $586.7 billion from $575.8
billion. Over the same period, total
shareholders’ equity jumped to
$541.5 billion from $507.5 billion.

Chart 20 looks at the debt to equity
ratio for the twoindustry groups. The
non-financial sector relies much more
extensively on debt for financing.
The financial industries’ financing is
dominated by the deposits in deposit-
taking institutions. In the fourth quar-
ter, the debt to equity ratio of the
non-financial industries continued its
downward trend, falling to 1.139 from
1.155 in the third quarter. The finan-
cial industries’ debt to equity ratio
remained basically unchanged at
0.882.

Chart 19

Debt to Equity Ratio
- All Industries

Graphigue 19
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Ratio

13 4

12

19

0.9

Ty T Ty Ty T T Ty Ty Yy Ty T Ty T Yy Y Ty Y Ty Y T Y Y Ty Y Y T T Y T T
82 |83 84 (85 |86 [67 (88 |89 |90 (91 [%2 (83 |4 |95

Chart 20

Debt to Equity Ratio

Graphique 20
Ratio des dettes a I’avoir
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Maintien de la tendance a la baisse
du ratio d’endettement

La solvabilité des sociétés, mesurée
au moyen du ratio d’endettement,
s’accroil pour le sixiéme trimestre
consécutif. Le ratio d’endettement
du quatri¢me trimestre se situe a
1,083, soit une amélioration impor-
tante par rapport au ratio de 1,163
affiché au début de 1994 et par rap-
port au sommet de 1,213 atteint au
cours du dernier trimestre de 1991
(voir graphique 19). Au cours des
quatre trimestres de 1995, le total des
emprunts passe de 575,8 milliards de
dollars a 586,7 milliards de dollars.
Pendant la méme période, I’avoir to-
tal des actionnaires passe de
507,5 milliards de dollars 2
541,5 milliards de dollars.

Le graphique 20 compare le ratio
d’endettement des deux secteurs
d’activité. Les branches d’activité
non financiéres dépendent beaucoup
plus du financement par emprunt. Le
financement des branches d’activité
financiéres est dominé par les dépots
dans les institutions de dépot. Au
quatriéme trimestre, le ratio d’endet-
tement des branches d’activité non
financiéres maintient sa tendance 4 la
baisse, passant de 1,155 au troisiéme
trimestre a 1,139. A 0,882, le ratio
d’endettement des branches d’ac-
tvité financiéres demeure a toutes
fins utiles inchanggé.
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TWO DECADES OF FINANCIAL INTERME-
DIATION BY THE CANADIAN INSURANCE
BUSINESS - PART I

by Tarek M. Harchaoui

I. Introduction

Insurance companies have traditionally been known as providers
of financial protection to businesses and persons who demand
insurance to reduce the variability of their wealth or their survi-
vors’ wealth. The insurance business has created the facilities to
pool risks on the basis of the number of products offered, the
number of units of exposure and especially the use of reinsurance
activity. What is less known, however, is that (life and non-life)
insurance companies also engage in a wide variety of financial
intermediation activiies. Like other financial intermediaries
such as banks, which take deposits and invest in loans, insurance
companies collect funds through the sale (usually on an instal-
ment basis) of contingentclaims to policyholders and annuitants
against (almost) all types of risks and invest these funds in short-
and long-term financial and real assets. The existence of a ime
lag between receipt of cash premiums and payment of claims
allows insurance companies to channel sources of funds to other
sectors of the economy to help finance the accumulation of
capital and, accordingly, economic growth.

Financial protection and financial intermediation are joint activi-
ties of insurance companies. So far, most studies have examined
only the former activity. This is unfortunate because the share of
insurers’ financial intermediation output in the GDP has almost
doubled since the late 1970s, reaching 2.1% in 1995. Over the
period 1978-1995, financial intermediation output of both life
and non-life insurance businesses experienced an average annual
growth of 9.7% and 8 5%, respectively, higher than the GDP
(7.1%). Also, apart from their importance in the economic activ-
ity, financial activities of insurance companies have been sub-
Jected to strong competition over the past two decades. Indeed,
in the early 1960s, it was estimated that approximately 44% of
personal savings each year went into life insurance. By the
1990s, this number had decreased to 22% of personal savings.
The insurance companies have reacted to such competition by
using various portfolio management strategies. More specifi-
cally, the past two decades have seen significant changes in the
long-term consumer savings market. Although life insurance was

* Iam indebted to Phil Smith for valuable comments, critiques,
and suggestions made on an earlier draft of this paper. I also
acknowledge with thanks the background information on the
insurance business provided by Ron Nesbitt and many editorial
comments made by Cathy Bakker, Tony Bowen, George
Mitchell, Bob Moreau and Joe Wilkinson. Any shortcomings
are the author’s own responsibility.

DEUX DECENNIES D’ INTERMEDIATION
FINANCIERE PAR LES COMPAGNIES
D’ASSURANCE CANADIENNES - 1° PARTIE"

par Tarek M. Harchaoui

I. Introduction

Les compagnies d’assurance sont traditionnellement reconnues en
tant qu’offreurs de protection financiere aux compagnies etindividus
qui demandent de ’assurance afin de réduire la variabilité de leur
richesse ou celle de leur héritiers. Les compagnies d’assurance ont
crée des mécanismes pour diversifier le risque moyennant le nombre
de produits offerts, le densité de la client2le et, surtout, laréassurance.
Ce qui est moins reconnu, cependant, c’est que ces compagnies
(d’assurance-vie et non-vie) sont impliquées dans une vaste gamme
d’activité d’intermédiation financiére. Tout comme les autres inter-
médiaires financiers tels les banques qui collectent des dépots et
effectuent des préts, les compagnies d’ assurance collectent des fonds
au moyen de la vente (souvent contre des paiements échelonnés) des
actifs contingents & des assurés et des détenteurs de rentes contre
(presque) tous les types de risque. Ces fonds sont ensuite invests
dans des actifs réels et financiers. L'existence d’un délai entre la
collecte des primes et le paiement des réclamations permet aux
compagnies d’assurance de canaliser les ressources financiéres vers
les autres secteurs de I'activité économique afin de financer I’accu-
mulation du capital et, donc, la croissance économique.

La protection financiére et I'intermédiation financiére constituent
deux activités conjointes des compagnies d’assurance. Jusqu'a
présent la plupart des études ont examiné la premiére activité alors
que la seconde a ét¢ indGiment négligée. Ceci est d’autant plus
regrettable car la part de la production d'intermédiation financire
des assureurs dans le PIB a presque doublé depuis la fin des années
soixante dix pour atteindre 2,1 % en 1995. Au cours de la période
1978-1995, la production d’intermédiation financiére des compa-
gnies d’assurance-vie etnon- vie a connu un taux de croissance annuel
moyen de 9,7 % et 8,5 %, respectivement, supérieur i celui du PIB
(7.1 %). Aussi, outre son importance, 1'activité d’intermédiation
financiére des compagnies d’assurance a fait 1'objet d'une concur-
rence importante au cours des deux derniéres décennies. En effet, au
début des années soixante, 2 peu pres 44 % de I’épargne personnelle
annuelle était consacrée a I’assurance-vie. Aux alentours des années
1990, cette part a baissé a 18 % de I'épargne personnelle. Les
compagnies d’assurance-vie ont réagi au moyen de diverses
stratégies de gestionde portefeuille. En particulier, les deux dernigres

* J’exprime ma reconnaissance envers Phil Smith pour ses commen-
taires, remarques et critiques pertinentes faites sur une version
antérieure de cette étude. Je remercie également Ron Nesbitt pour
I'information générale qu’il ma fournie sur !'industrie des assu-
rances ainsi que Cathy Bakker, Tony Bowen, George Mitchell, Bob
Moreau et Joe Wilkinson dont les nombreuses remarques d’édition
ont permis de clarifier davantage le texte. L’auteur est seul res-
ponsable des erreurs ou omissions qui subsistent dans la présente
étude.
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at one time virtually the only form of long-term contractual
savings available, in recent years there have been altematives-
mutual funds and pension funds being the most common. Life
insurance companies have also faced renewed attacks from other
longer-established savings vehicles, such as term deposits at
chartered banks and Canada Savings Bonds. In an economy
where the government faces significant budget constraints, the
importance of private savings in financing economic recovery
becomes even more important. One of the purposes of this paper
is to examine the secular role of Canadian insurance companies
in financial intermediation and how they compare with the other
raditional financial intermediaries. Furthermore, given the ma-
jor changes that have occurred in long-term savings, this paper
will pay particular attention to life insurance companies.

In developed countries, a substantial share of financial assets are
held by insurance companies (Hill 1986). These companies are
often subject to solvency regulations that are designed to protect
policyholders against excessively risky investment strategies
that could lead to the exhaustion of reserves. In addition, an
unstated goal of these regulations is sometimes to channel the
savings collected by the insurers toward sectors of the domestic
economy. Therefore, the financial intermediation activities of
insurance companies raise a number of questions regarding not
only economic analysis, but also public policy. Among the ques-
tions this paper will attempt to answer are: How important is the
product mix and how does it affect the insurers’ portfolio of
assets? How do the govermment's policies influence insurers’
behaviour? How much has the financial intermediation activity
contributed to industry profits and output?

This paper is divided into two parts. Part I, which appears in this
issue of the publication, gives some background information on
the Canadian insurance industry and discusses the fundamentals
of financial intermediation from the insurance company’s per-
spective (Section II). Revenue flows and asset structure are
discussed in Section III. Section IV investigates the asset struc-
ture of insurance companies in an intemational perspective. The
last section draws together the main conclusions of this first part.
Part II of this paper, which addresses the issues of competition
among financial intermediaries and the financial performance of
insurers’ financial intermediation activity, is forthcoming in the
next issue of this publication.

décennies ont été témoin de changements importants survenus sur le
marché de I'épargne a long terme. Bien que 1'assurance-vie représen-
tait jusqu’a une date récente la seule forme disponible d’épargne
contractuelle a long terme, on a assisté récemment a l'émergence
d’instruments alternatifs véhiculés surtout par les fonds mutuels et
les fonds de pension. Les compagnies d’assurance-vie ont également
fait face a une concurrence effrénée de la part d'autres véhicules de
|”épargne tels les dépdts a terme des banques a charte et des obliga-
tions d’épargne du Canada. Dans un contexte économique marqué
par I’absence de marge de manoeuvre financiére de I'Etat, I'impor-
tance de I'épargne privée se pose avec plus d acuité pour financer ia
relance économique. Un des objectifs de cette étude est d’examiner
le réle séculaire des compagnies canadiennes d’assurance dans |’in-
termédiation financiére et leur place par rapport aux autres inter-
médiaires financiers traditonnels.  Aussi, étant donné les
changements majeurs qui ont lieu dans le segment de I’ épargne a long
terme, une attention particuligre sera donnée aux compagnies d'as-
surance-vie.

Dans les pays développés, les compagnies d’assurance détiennent
une part substantielle des actifs financiers (Hill 1986). Celles-ci font
souvent l'objet d'une réglementation de solvabilité destinée a
protéger les assurés contre des stratégies d'investissement pouvant
mener a I’épuisement des réserves. Parfois aussi, I’'objet inavoué de
cette réglementation est de canaliser I’épargne colletée par les as-
sureurs exclusivernent vers des secteurs de I'économie domestique.
Autant dire que I'activité d’intermédiaire financier des compagnies
d’assurance souléve bon nombre de questions associées non seule-
ment 2 I'analyse économique mais aussi a la politique publique.
Parmi celles auxquelles ce papier tentera d'apporter une réponse, on
a: quelle est I’'importance de la combinaison des lignes de produits et
comment affecte-elle le portefeuille d"actifs des compagnies d’assu-
rance? Les politiques économiques du gouvernement ont-elles un
impact sur le comportement des compagnies d'assurance? Dans
quelle mesure P’activité d'intermédiaire financier a t-elle contribué a
la performance financiére et a la production de I’ industrie?

Cette €tude est divisée en deux parties. La premiére fournit des
généralités sur I'industrie des assurances au Canada et discute les
principes fondamentaux de I'intermédiation financiére associés aux
compagnies d'assurance (section If). Les flux de revenu et la struc-
ture des actifs sont décrits dans la section III alors que la section [V
établit une comparaison internationale de la structure des actifs de
I'industrie des assurances. La seconde partie de cette étude qui
appréhende le probléme de la concurrence entre les intermédiaires
financiers ainsi que la performance financiére des compagnies d’as-
surance paraitra dans le prochain numéro de cette publication.
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II. Insurance Carriers as Financial Interme-
diaries
A. General background

Canadians buy insurance in a market served not only by domestic
insurance companies, but also by companies from all over the
world. In turn, a number of Canadian companies (especially in
the life insurance business) are international in scope and carry
on successful business mainly in the United States and Britain.
Companies may be registered in Canada to transact insurance
business under either federal of provincial legislation. In the
mid-nineties, there were 153 life insurance companies in Canada
- 77 Canadian, 59 American, 10 British and 7 European - and 217
property and casualty (P&C) insurance companies - 108 Cana-
dian, 82 American, 22 British and 5 European. Of the 153 life
insurance companies, 122 were registered under federal laws and
31 were registered under provincial laws (respectively 191 and
28 for P&C). Inaddition, insurance was also written by fraternal
benefit societies.

Considered as an industry, insurance is highly intemational in
scope. Many foreign insurance companies are active in Canada,
and several of the larger Canadian life insurance companies write
a substantial amount of their policies outside Canada. At the end
of 1994, more than one-quarter of the life insurance policies and
more than three-quarters of other insurance policies in effect in
Canada had been written by foreign-controlled insurance com-
panies. Foreign insurance companies doing business in Canada
must register with the Superintendent of Financial Institutions in
Canada and must maintain the bulk of their assets in Canada.

In order to offer financial protection, insurance companies collect
premiums and invest them in short- and long-term real and
financial assets according to the rules imposed by the regulator.
In return, they receive investment income.! Not only do the
premiums constitute the essential element of the financial inter-
mediation activities of insurance companies, but t0 a certain
extent they also seem to affect the economic development of the
country. In fact, all things being equal, it is expected that as
premium income increases, savings will also increase and so too
will the sources for financing growth.

B. On financial intermediation

The financial intermediation activity encompasses the issue of
financial instruments such as claims, the use of the funds col-
lected to make loans and the acquisition of a variety of other
financial assets. By holding a large, diversified portfolio of
assets, a financial intermediary takes advantage of economies of
scale and spreads risk. The insurance company stands as a true
intermediary in the process. An insurance policy is a claim on
the insurance company, albeit a contingent one, just as a bank

"Fora complete profile of the activities of insurance companies,
see Harchaoui (1996).

II. Les compagnies d’assurance comme des inter-
médiaires financiers
A. Considérations générales

Les canadiens achétent de I’ assurance dans un marché ou opérent des
compagnies canadiennes et étrangeres. Réciproquement, bon nombre
de compagnies canadiennes (particulierement celles opérant dans
I’assurance-vie) ont des activités a travers le monde; elles entrepren-
nent avec succes des activités aux Etats Unis et en Angleterre. Les
compagnies peuvent étre enregistrées au Canada pour exercer des
opérations sous juridiction fédérale et provinciale. Au milieu des
années 1990, il y avait 153 compagnies d’assurance-vie au Canada -
77 canadiennes, 59 américaines, 10 britanniques, et 7 européennes -
et 217 compagnies d’assurance pour biens et risques divers (BRD) -
108 canadiennes, 82 américaines, 22 britanniques, et 5 européennes.
Des 153 compagnies d’assurance-vie, 122 sont a charte fédérale et
31 a charte provinciale (respectivement 191 et 18 pour les compa-
gnies dassurance pour BRD). En outre, |’assurance est également
vendue par des sociétés de secours mutuels.

En tant qu’industrie, I" assurance a une envergure internationale. Bon
nombre de compagnies d’assurance érangéres opérent au Canada et
les compagnies canadiennes de grande taille vendent une grande part
des polices d’assurance en dehors du Canada. A la fin de I'année
1994, plus du quart des polices d’ assurance-vie et plus des trois quart
des autres polices actives au Canada ont été émises par des compa-
gnies sous controle étranger. Les compagnies d’ assurance étrangéres
au Canada doivent étre enregistrées auprés du Surintendant des
institutions financieres du Canada et détenir la plupart de leurs actifs
au Canada.

Pour offrir de la protection financiére, les compagnies d’assurance
collectent des primes et les investissent dans des actifs réels et
financiers selon les régle dictées par I’instance de réglementation.
Les compagnies per¢oivent en retour un revenu d’investissement.’
Non seulement les primes constituent-elles 1’élément essentiel pour
exercer 'activité d’intermédiation financiére, mais de plus elles
semblent aussi affecter dans une certaine mesure le développement
économique du pays. En réalité, toutes choses étant égales par
ailleurs, on s’attend a ce qu’a mesure que les primes augmentent,
I'épargne s’accroft, ce qui favorise d’autant les sources de finance-
ment de la croissance économique.

B. Sur Pintermédiation financiére

L’activité d’intermédiation financigre comprend ’émission d’instru-
ments financiers comme les dettes et 1'usage des fonds collectés aux
fins de préts et d’acquisition des actifs financiers de tout genre. En
détenant un portefeuille d’actifs diversifié, un intermédiaire financier
bénéficie des économies d’échelle et de la diversification de risque.
La compagnie d’assurance apparait comme un vrai intermédiaire
financier. Une police d’assurance est un droit que 1’on détient sur la
compagnie d’assurance, tout comme un dép6t bancaire est un droit

! Pour un profil complet des activités des firmes d’assurance, voir
Harchaoui (1996).
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depositis a claim on the bank. And just as the bank cannotknow
with certainty the portion of its deposits that will be called for
payment in any given period of time, so an insurance company
cannot know with certainty the claims for payment that will be
made under outstanding policies during any period of time. As
aresult, the insurance company, like the bank, must make provi-
sions for the possibility that its estimates are seriously wrong. It
must accumulate a pool of assets to guarantee its ability to make
the contractual payments. And the composition of the portfolio
of assets must be adapted to the degree of risk that the insurance
implies.

In discussing risk and the financial structure of insurance com-
panies it is useful to draw a distinction between life and non-life
insurance (or P&C). There are two reasons for the distinction.
Non-life contracts are typically written to cover a period of one
year, or even part of a year, whereas a life insurance policy covers
amuch longer period on average. The difference in the maturity
of the two types of policies can produce differences in asset
composition held between life and non-life. Forecasts of the
level of future claim payments in non-life insurance are subject
to a greater degree of uncertainty, both in terms of timing and
amount of settlement. [t is this uncertainty that has been an
important conditioning influence on the structure of assets.
Since a non-life insurer may face an exceptionally high level of
claims at any time, without wamning, it is desirable to have a
significant portion of the investments held against these claims
liabilities in assets that possess a fairly high degree of liquidity.

Liquidity of a financial asset means that it possesses an adequate
market so that its value can be converted relatively quickly into
cash. Hence non-life insurance companies will tend to hold
short-dated and highly marketable bonds and money market
instruments against their liabilities. The precautionary liquidity
preference will be higher for non-life insurance companies that
underwrite mainly large scale exposures compared with those
that mainly underwrite insurance for individuals, where the laws
of large numbers make large, extraordinary claims more improb-
able.

The nature of life insurance liabilities has a major influence on
the companies’ investment policies, particularly on the choice of
assets that are deemed to be covering them. In general, life
insurance liabilities have a much longer duration than those for
non-life insurance, particularly where business relates to long-
term saving and retirement provisions. This means that the time
horizon for investing policy-holders’ premiums is much longer
than for non-life insurance. As aresult, life insurance companies
are normally concerned about precautionary liquidity within
their investment portfolios.

Life insurance contracts possessing a significant long-term sav-
ings element will shape investment policy decisions in a different
way. There will be a greater priority to seck high rates of return,
with some concern for maintaining the long-term purchasing

sur la banque. Tout comme la banque ne peut étre en mesure de
connaitre a priori avec certitude la portion de ses dépdts qui sera
convertie en préts, la compagnie d’ assurance n’est pas plus en mesure
de connaitre la proportion des polices en cours pour lesquelles elle
devra payer des réclamations. La compagnie doit détenir des actifs
qui doivent lui permettre d’honorer ses engagements. La composi-
tion de ces actifs doit s” ajuster au type de risque auquel la compagnie
fait face.

Pour discuter du risque et de la structure financiere des compagnies
d’assurance, il est utile de faire la distinction entre I’ assurance-vie et
non-vie (BRD) pour deux raisons. Les contrats d’assurance non-vie
couvrenten général une période d’une année ou moins, alors que ceux
d’assurance-vie portent en général sur une période beaucoup plus
longue. La différence dans la longévité des deux types de risque peut
donner lieu & des différences dans la composition des actifs entre les
compagnies d’ assurance-vie etnon-vie. Les prévisions duniveau des
réclamations futures sont sujettes & beaucoup d’incertitude, 4 la fois
en termes de date de réalisation de I’ événement mais aussi du montant
apayer. C est cette incertitude qui exerce un impact déterminant sur
la structure des actifs des compagnies d'assurance. Puisque une
compagnie d'assurance non-vie peut faire face a n’importe quel
moment, et sans préavis, a des réclamations substantielles, il est
souhaitable d’avoir une portion importante des réserves sous formes
d’actifs hautement liquides.

La liquidité d’un actif financier signifie qu’il existe pour cet actif un
marché qui garantsse sa conversion en argent liquide avec un mini-
mum de coiits de transaction. Par conséquent, les compagnies d’as-
surance non-vie ont tendance a détenir des actifs de court terme
hautement liquides tels les bons du trésor. La préférence pour la
liquidité reléve davantage des compagnies d’assurance non-vie qui
souscriventa des risques élevés comparativement  leurs homologues
qui souscrivent A des risques pour des individus ou la loi des grands
nombres fait en sorte que les réclamations d’envergure soient impro-
bables.

La nature du passif des compagnies d’assurance-vie a une influence
majeur sur leur politique d’investissement, particulierement sur le
choix des acufs sensés les couvrir financiérement. En général, le
passif de la compagnie d’assurance-vie 2 une longévité supérieure 3
celle de son homologue d’assurance non-vie, surtout lorsqu’il s’agit
de I'épargne a long terme et des fonds de retraite. Cela signifie que
I’horizon de planification pour I'investissement des primes des as-
surés est de loin supéneur 2 celui correspondant a ’assurance non-
vie. Il s’ensuit que la liquidité de précaution en matiére
d’investissement de portefeuille constitue la préoccupation majeure
des compagnies d’ assurance-vie.

Les contrats d’assurance-vie qui renferment une large composante
d’épargne a long terme fagonnent les décisions d’investissement de
facon différente. Il y aura une plus grande priorité pour les place-
ments avec des rendements élevés sous la contrainte qu’ils permetient
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power of invested funds in order to meet the reasonable expec-
tations of policy-holders. It should be stressed that there is not
usually a contractual need to earn a rate of return that is at least
equal to the rate of inflation; it takes the form of competitive
requirement. Shares and realestate investments, which are likely
to be more correlated with inflation and trend growth within the
economy in the longer term, will tend to be more favoured, and
so will index-linked bonds.

II1. Financial Flows and the Structure of Assets of
Insurance Carriers

Insurance premiums are collected by insurance companies in
exchange for the financial protection they offer to individuals
and businesses. Life insurance companies deal mainly with
households, whereas non-life insurance companies provide serv-
ices not only to households but also to the business sector. When
operating efficiently, the insurance business is an important
channel for savings. The fraction of each dollar received on a
given type of policy that is retained for the acquisition of assets
depends on the transaction costs and the average deferral period
before claims or benefits are paid. It is therefore interesting to
study, for each type of risk, the sources of these funds and how
they are invested. This suggests the analysis of, respectively, the
revenue flows and the structure of the assets. One would expect
that the long-term nature of life insurance and annuities is re-
flected in the preference of life insurance carriers for long-term
and less liquid assets. Another important element that should be
reflected by the asset structure is the government regulation
framework. It limits the proportions of assets that an insurance
company can hold by restricting bond and stock investments to
instruments issued by companies satisfying stipulated conditions
of financial strength and also by restricting the value of a mort-
gage as a proportion of the property value securing it.

A. Life insurance companies

1. The analysis of the revenue flows

Chart 2la shows the main components of the premiums for life
insurance companies for the period 1978-1995. Net insurance
premiums (life insurance and accident and sickness insurance)
are higher than annuity considerations throughout the pe-
riod. Insurance premiums increased at a steady rate during the
period, largely unaffected by the business cycle. This contrasts
with annuities, which experienced a slight decline in the early
eighties partly as a result of the elimination in the 1981 budget
of tax preferences for income averaging annuities. Tax rules

2 There are four primary data sources used in this article. The
quarterly financial statistics survey (61-008) is available to
1995. The national balance sheet accounts (13-214) are avail-
able to 1994, the micro data from the Canadian Life and Health
Insurance Association are avaialble to 1993 and the interna-
tional data base on the insurance business published by OECD
is available to 1991 for most of the countries.

de maintenir intact le pouvoir d’achat des assurés. Ces exigences sont
dictées par la concurrence qui existe entre les différents inter-
médiaires financiers pour I’épargne des individus. Les investisse-
ments immobiliers et ceux dans les actions boursiéres, susceptibles
d’étre corrélés avec I'inflation et la croissance de I’économie a long
terme, auront tendance a étre préférés, tout comme les obligations qui
font I'objet d’indexation.

ITI. Les flux financiers et la structure des actifs des
compagnies d’assurance

Les primes d’assurance sont collectées par les compagnies d’assu-
rance en échange de la protection financiére qu'elles offrent aux
compagnies et individus. Les compagnies d’assurance-vie couvrent
essenticllement les ménages alors que celles des assurances pour
BRD procurent des services non seulement aux ménages mais aussi
au secteur des entreprises. Lorsqu’il opere de fagon efficace, le
secteur des assurances constitue un atout majeur pour la collecte de
I"épargne. La portion de chaque dollar regue a partir d’une police
d’assurance donnée et utilisée pour I’acquisition d’actifs dépend des
colits de transaction et de la période qui s’écoule entre le paiement
des primes et celui des réclamations. Il est alors intéressant d’exa-
miner pour chaque type de risque les différentes sources de revenu et
comment sont-¢lles investies. Cela suggere respectivement I’ analyse
des flux et du bilan des compagnies d’assurance. On doit s’ attendre
alors a ce que la perspective de long terme des assurance-vie et des
rentes soit reflétée dans la préférence par les compagnies d’assu-
rance-vie pour le long terme et les actifs moins liquides. Un autre
élément qui devrait étre reflété par la structure des actifs est le cadre
de la réglementaton du gouvemnement. Ce dernier permet en par-
ticulier de s'assurer que les compagnies desquelles les assureurs
acquiérent les actions et obligations satisfassent certains critéres de
santé financiére et que la valeur des hypothéques soit une proportion
de la valeur de la propriété sous jacente.

A. Les compagnies d’assurance-vie

1. L’analyse des flux

Le graphique 21a illustre I’allure générale des principales composan-
tes des revenus des frimes des compagnies d’assurance-vie pour la
période 1978-1995.° Les primes nettes d’assurance (assurance-vie
et assurance pour accidents et maladies) sont supérieures a celles des
rentes pour I’ensemble de la période. La croissance des revenus des
primes d’assurance a été réguliére pour la période, sans effet apparent
du cycle économique. Ceci contraste avec les rentes qui ont affiché
un léger déclin au début des années 1980 en partie a cause de
I'élimination dans le budget de 1981 des régimes fiscaux favorables

2 Cette étude fait appel a quatre sources d'information statistique. Les

données de I’enquéte trimestrielle sur les statistiques financieres des
entreprises (61-008) disponibles jusqu’en 1995, les données an-
nuelles du compte du bilan national (13-214) disponibles jusqu’en
1994, les micro-données publiées par I’ Association canadienne des
compagnies d’assurances de personnes (1994) disponibles jusqu’en
1993 et les données intemationales de 'OCDE disponibles sur une
base comparable jusqu’en 1991.
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favouring income averaging annuities during the 1970s caused
a booming demand, followed by a collapse in 1981 when tax
rules were changed. In terms of growth (Chart 21b), life insur-
ance companies’ flows (annuities considerations and insurance
premiums) for the period 1978-1995 experienced an average rate
of advance greater than that of the GDP, that is, 8.7% (7.1% for
GDP). In reality, it was annuities that made this figure possible.
They grew by 10.7% as opposed to 7.8% for insurance premiums
(not much different from the performance of the GDP). Govern-
ment tax policy had a profound effect on the demand for life
insurance and annuities. Policies that have encouraged savings
through tax-sheltered registered retirement saving plans
(RRSPs) have increased demand for annuities both by individu-
als who initally register their RRSPs with a life insurance
company and by those who purchase a life annuity upon maturity
of an RRSP ornginally registered with another financial institu-
tion (more on that in Part I of this paper).

Chart 21a
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aux rentes a versements invariables. Le régime fiscal en place durant
les années 1970 qui a favoris€ les rentes a versements invariables a
provoqué une hausse de la demande pour ces instruments, aprés quoi
on a assisté a leur déclin quand les régles fiscales ont été amendées.
En termes de croissance (graphique 21b), les revenus des compag-
nies d’assurance-vie (primes d’assurance et rentes) ont COnnu un taux
annuel moyen supérieur a celui du PIB, soit 8.7 % (contre 7,1 % pour
le PIB) lors de la période 1978-199S. En réalité, ce sont les rentes
qui ont rendu possible une telle performance. A elles seules, elles ont
affiché un taux de croissance annuel moyen de 10,7 %, contre
seulement 7,8 % pour les primes d’assurance (2 peu pres la méme
performance que le PIB). Les politiques fiscales du gouvernement
ont eu un effet déterminant sur la demande de I’ assurance-vie et des
rentes. Les politiques ayant encouragé 1’épargne au moyen d’abris
fiscaux tels les Régimes enregistrés d’épargne retraite (REER) ont
favonsé la hausse de la demande pour les rentes a la fois par les
individus ayant déja des REER avec des compagnies d’ assurance-vie
et par ceux qui achétent une rente quand leur REER, acquis initiale-
ment auprés d'une autre institution financiére, vient 2 maturité (pour
plus détails sur ce point voir la seconde parte de ce rapport).

Chart 21b
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Graphique 21b
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Sources: Statistics Canada, Calaloguc 00. 61-006-XPB for the period 1978-1987 and Cataloguc no. 61-008-XPB for the period 1988-1995.
Statistique Canada, n°61-006-XPB au catalogue pour la période 1978-1987 et n° 61-008-XPB au catalogue pour la période 1988-1995.

The investigation of premium revenues and annuities by the type
of policyholder provides interesting indications about the dy-
namic nature of each product line (Chart 22a).3 For the period
1978-1986, with the excepton of 1981, individual life insurance

® The information comes from the Canadian Association of Life
and Health Insurance (1994). It includes premiums and annu-
ity considerations of segregated funds. Segregated funds are
separate accounts in which premium payments for group an-
nuities, pension plans, retirement savings plans and investment
plans of individuals and groups are invested in specific purpose
funds composed of bonds, stocks, mortgages, or real estate, for
the benefit of the participants. The assets and liabilities of the
funds are distinct and separate from those of the general funds
of the company. The policies governing such benefits do not
contain the guarantees of life company policy.

L’analyse des revenus des primes etdes considérations d’annuités par
type d’assuré foumnit des indications intéressantes quant au dyna-
misme de chaque ligne de produit (graphique 22a) A I'exception
de 1981, pendant toute la sous période 1978-1986 les primes

3 Linformation provient de I'association canadienne des compagnies
d’assurance de personnes (1994). Elle inclut les primes et les an-
nuités des caisses séparées. Les caisses séparées sont des entités a
partavec leur comptabilité propre. Les primes des rentes collectives,
les plans de pension, les plans de retraite et les plans d’ investissement
individuels et collectifs sont investis dans des fonds spécifiques
composés d'obligations, actions, hypothéques, I'immobilier, au
profit des participants. Les actifs et passifs sont distincts et séparés
de ceux de la compagnie d'assurance. Les polices émises n'offrent
pas la garantie offerte par les polices d’ assurance.
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premiums were greater than any other source of revenue, closely
followed by individual and group annuities. However, since
1986, this trend has been reversed as individual annuities have
overtakenindividual life insurance premiums. Similarly, individ-
ual life insurance premiums have progressively lost ground
compared with group annuities. The fundamental reason behind
this stems from the fact that the rules governing the tax treatment
of the investment income accruing under life insurance were
completely revamped in Canada during that period. Prior to
1986, the investment income accumulated tax-free (and dis-
bursements to beneficiaries were tax-free). Now, only policies
that pass a fairly rigorous test to assure that they provide only
insurance, and not an investment element, are given exempt
status. Policies issued before December 2, 1982, however, are
‘grandfathered’ ; income earned as a result of premiums in excess
of those fixed prior to December 2, 1982, is, however, taxable.
Thus there is no marginal incentve for life insurance saving for
the holders of those policies (see Dahlby and Macnaughton
(1986) for more details). Moreover, investment income accruing
in policies issued between December 2, 1982 and December 31,
1989 is taxed every three years, whereas investment income
produced by policies purchased after 1989 must be included in
taxable income every year.

Despite average annual growth rates of 7.1% for individual
insurance and 6.1% for group insurance during the period 1978-
1993, life insurance performance was weaker than that of annui-
ties, which averaged a greater than 10% annual rate of growth.
Chart 22a shows that individual annuities were the most dy-
namic, growing 13.2% compared with 10.2% for group annui-
tes.

Chart 22a
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d’assurance-vie individuelle étaient supérieures a n’importe quelle
autre source de revenu. Elles étaient suivies de prés par les rentes
individuelles et collecives. A partirde 1986, cependant, on a assisté
a un renversement de tendance de sorte que les rentes individuelles
ont commencé a dépasser les pnmes d’assurance-vie individuelles.
De la méme fagon, les primes d’assurance-vie individuelle ont perdu
progressivement du terrain par rapport aux rentes collectives. A
I'origine, demriere ces changements se trouvent les amendements
survenus dans le régime fiscal du revenu d’investissement associé a
I’assurance-vie. Avant 1986, le revenu d’investissement n’était pas
imposable (tout comme les paiements aux bénéficiaires). A présent,
seules les polices reconnues pour garantir la protection financiére, et
non un revenu d’investissement, peuvent faire I’objet d’un traitement
spécial. Seuls les revenus excédentaires des primes d’assurance
gagnés par rapport a ceux fixés avant le 2 décembre 1982 seront
imposables. Il n’y a donc pas d’incitatif marginal pour la détention
des polices d’assurance-vie ayantune importante composante d’épar-
gne (voir Dahlby et Macnaughton (1986) pour plus de détails). En
outre, le revenu d'investissement associé aux polices émises entre le
2 décembre 1982 et le 31 décembre 1989 estimposable tous les 3 ans,
alors que celui des polices émises apres 1989 devra faire partie du
revenu imposable annuellement.

En dépit d’un taux de croissance annuel moyen de 7,1 % pour
I’assurance individuelle et 6,1 % pour I’assurance collective lors de
la période 1978-1993, I’assurance-vie a connu une performance bien
en dega de celle affichée par les rentes dont le taux de croissance
annuel moyen pour la période est supérieur a 10 %. Le graphique
22a montre que les rentes individuelles ont ét€ les plus dynamiques
avec une croissance prodigieuse de 13,2 %, comparativement a
10,2 % pour les rentes collectives.

Graphique 22b
Tendance des primes
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Source: Canadian Life and Health Insurance Association (1994).
Canadian Life and Health Insurance Association (1994).
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Chart 23
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rance-vie au profit de celle rentes.
La baisse notable concemne surtout
I'assurance-vie individuelle avec
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vanche, la part des rentes
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Source: Canadian Life and Health Insurance Association (199%4).
Canadian Life and Health Insurance Association (1994).

During the last 15 years, the trend toward a decreasing share of
sales for individual whole life insurance has been offset by a
variety of new products known as ‘new money policies.” In
particular, the premiums (net of expense charges) of these new
products are credited to a policy account from which periodic
charges for life insurance coverage are deducted and to which
interest is credited. Usually, the policyholder can vary the
amount and timing of premium payments and change the amount
of insurance. In Canada, the most important products in the
individual life insurance market are whole life insurance, limited
payment life, level or decreasing term, family policies, universal
life and modified term. They can be classed either in the category
of policies that are solely for financial protection or in the
category that combines savings with financial protection. Al-
though the whole life policy constitutes the perfect example of a
traditional life insurance policy (financial protection and sav-
ings), the other policies, with the ex-

a peu pres cinq fois plus que celle
des annuité groupe (2,9 points de
pourcentage).

Durant les quinze derniéres années, la ventes des polices d’assurance-
vie entiére a baissé au profit d'une gamme de produits connues sous
le nom de polices d’assurance temporaires. En particulier, les primes
(nettes des dépenses d’opération) de ces nouveaux produits ainsi que
les intéréts sont crédités a un compte a partir duquel on déduit les
dépenses d’opération périodiques. Habituellement, 1'assuré pourrait
changer le montant de la police ainsi que le montant et la date 2
laquelle s’effectue le paiement des primes. Au Canada, les lignes de
produit les plus importantes du marché d'assurance-vie individuelle
sont ]’ assurance-vie entiére, I’ assurance-vie entiére a primes tempo-
raires, I’ assurance temporaire a capital constant ou décroissant, 1’as-
surance temporaire modifiable, |’ assurance familiale, I’assurance-vie
universelle et les contrats combinés. Elles peuvent étre classés, selon
le cas, dans la catégorie des polices qui renferment uniquement la
protection financiére ou encore celles qui combinent |'épargne a la
protection financiere. Alors que I’assurance-vie entiére constitue le
parfait exemple de police d’assu-

ception of family policies, correspond ~ Chart 24

to the principal of ‘buy term and in-
vest the difference.” It is often said
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that these policies offer financial pro-
tection and that they offer a rate of
return that is competitive with the
other financial institutions (more on
thatin Part Il of this paper). The infor-
mation contained in the Canadian Life
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ce point voir la seconde parte).
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port annuel de 1’ Association cana-
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1993 and an increase in term life in-
surance. Despite the approximate 9
percentage points increase in term

Source: Canadian Life and Health Insurance Association (1994).
Canadian Life and Health Insurance Association (1994).

cerne que I'assurance-vie indivi-
duelle, fournit néanmoins des infor-
mations intéressantes quant aux
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life insurance, whole life insurance has declined considerably (a
16 percentage points drop), which partly explains the decrease
in the share of individual life insurance shown in Chart 23.

changements des caractéristiques des polices au sein de I"assurance-
vie. Le graphique 24 suggére un net déclin entre 1985 et 1993 des
polices traditionnelles d’assurance-vie au profit de celles dont la
période de protection est temporaire. Malgré une hausse de celle-ci
de 'ordre de 9 points de pourcentage, le déclin de I’assurance-vie
entiére est d'une ampleur telle (16 points de pourcentage) qu'il
explique en parte la baisse de I’assurance-vie individuelle révélée
par le graphique 23.

The other element that might explain
the relative decline in individual
whole life insurance is the net de-

Chart 25
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Graphique 25
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de la proportion des individus en-
gagés sur le marché du travail qui
achetent de ['assurance-vie indi-
viduelle. En dépit d'une hausse de
la proportion des individus avec un
revenu de travail de plus de 25000 $
qui achetent de I’assurance-vie indi-
viduelle (17 points de pourcentage),
la baisse de la proportion de ceux
avec revenu inférieur 3 25000 $ (24
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Source: Canadian Life and Health Insurance Association (1994).
Canadian Life and Health Insurance Association (1994).

2. Analysis of assets

Table 3 shows the financial asset structure of life insurance
companies. As one would expect, financial assets account for a
major part of the total assets, averaging 91% for the period
1978-1994. Their share increased by approximately 4 percentage
points between 1978 and 1994. During the period under review,
mortgages and bonds represented 74% of the assets held by life
insurance companies. The predominance of mortgages in the
period 1978-1583 (41.4% compared with 38.2% on average for
bonds) was reversed as bonds became predominant toward the
end of the period (35.3% compared with 34.5% on average save
for the recession period). The main reason is the amendment of
the National Housing Act which stated that residential mort-
gages were no longer required to have an amortization period
(period over which the loan was repaid and the period over which
the interest rate was specified) equal to their terms (25 years).
Under the new rules, mortgage loans became an instrument that
did not suit life insurance companies’ needs for along-term asset
to match its long-term liabilides. The percentage of assets in-
vested in provincial bonds fell steadily from 22.3% in 1978 to
20% in 1990. Assets were shifted from provincial bonds to
Government of Canada bonds. The percentage of Canada bonds
doubled over the period as a whole, butexperienced a drop during
the recession period.

revenus des primes d’assurance-vie
individuelle.

2. L’analyse des actifs

Le tableau 3 présente la structure financiére des actifs des compagnies
d’assurance-vie. Comme on peut s’y attendre, les actifs financiers
s’accaparent d’une part importante des actifs avec en moyenne 91 %
pour la période 1978-1994. D’une fagon générale, ils ont connu une
hausse de prés de 4 points de pourcentage entre 1978 et 1994 au
détriment des actifs non-financiers. Durant toute la période con-
sidérée, les préts hypothécaires et obligataires ont représenté 74 %
des actfs détenus par les compagnies d’assurance-vie. La primauté
affichée par les préts hypothécaires durant la période 1978-1983
(41,4 % contre 38,2 % pour les préts obligataires en moyenne) s’est
cependant éclipsée 1égérement en faveur des préts obligataires durant
la période ultérieure (35,3 % contre 34,5 % en moyenne, exception
faite de la période de récession). La raison principale est I'amende-
ment de la Loi nationale sur ['habitation qui stipulait que les hy-
potheques résidentielles ne doivent désormais plus avoir une période
d’amortissement (période durant laquelle le prét est remboursé et sur
laquelle le taux d’intérét est calculé) égale a leur durée (25 ans). Sous
1a nouvelle réglementation, les préts hypothécaires sont devenus un
instrument qui ne convenaient plus aux besoins a long terme des
éléments du passif des compagnies d’assurance-vie. Parmi les préts
obligataires, ceux consentis aux provinces représentaient 22,3 % en
1978, aprés quoi ils ont connu un déclin régulier pour n’ atteindre que
20 % en 1994. Cette baisse de I'importance des obligations provin-
ciales s'est faite au profit des obligations du gouvernement fédéral
dont la part a doublé entre-temps.
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TABLE 3 TABLEAU 3
Assets Structure of Life Insurers (%) Structure des actifs des compagnies d’assurance-vie (%)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Non Financial Assets -

Actifs non financiers 98 100 102 107 1.1 108 106 9.7 94 9.0 8.7 8.1 75 6.9 6.6 64 61
Loans to Policyholders -

Préts aux assurés 52 52 56 6.7 6.6 6.0 53 46 4.1 3.7 34 3.1 29 27 2.6 25 25
Mortgages - Hypotheques 429 43.1 427 413 395 388 360 345 364 374 383 405 415 399 386 370 354
Bonds - Obligations 39.1 382 381 374 376 385 405 413 395 380 363 355 346 367 388 405 417

Canada Bonds - Obli-

gations fédérales 122 162 178 182 197 195 248 289 266 266 241 212 202 186 195 192 240

Provincial Bonds - Obli-

gations provinciales 223 206 191 179 181 198 198 197 189 177 180 156 137 152 178 197 199
Municipal Bonds -Obli-
gations municipales 6.4 6.4 6.3 62 6.2 6.2 62 6.0 6.0 58 6.2 5.6 51 54 5.4 5.0 5.
Other Bonds - Autres
obligations 59.1 568 568 577 559 545 492 454 485 500 517 577 609 608 576 561 511
Shares - Actions 6.0 6.1 6.0 6.1 5.6 6.0 6.1 6.0 6.3 6.6 6.1 6.6 6.0 5.9 555 50 49
Foreign Investment -

Investissements étrangers 0.4 0.5 0.3 04 0.6 0.7 0.7 0.5 0.5 12 1.7 1.7 13 13 14 1.3
Other Financial Assets -

Autres actifs financiers 6.4 6.9 7.2 82 101 100 115 131 131 131 142 126 137 135 132 137
Financial Assets -

Actifs financiers 9.2 9.0 898 893 3889 892 894 903 906 910 913 919 925 931 934 93.6 939
Total Assets - Total

des actifs 100.0 1000 100.0 100.0 106.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Source: Stansucs Canada; Canadian National Balance Sheet Accounts, Catalogue no. 13-214-XPB.

Statistique Canada; Comptes du bilan national. n° 13-214-XPB au catalogue.

The percentage of assets held in two relatively significant asset
classes-significant not because of their size but because of their
role in the activites of life insurance companies-substantally
declined in the period 1978-1994. The percentage of the first
class of asset-loans to underwriters of insurance policies-
declined by 50% between 1978 and 1994 (5.2% to 2.5%). This
decline reflects in large part the changes in the life insurance
market in the last two decades. These changes saw whole life
policies decline in favour of term policies. During the ime when
whole life dominated the market, insurance companies could
lend funds at a maximum rate to policyholders up to the cash
value of the policy. These loans became increasingly atractive
as bank interest rates increased, allowing policyholders to prac-
tise arbitrage in the markets. The percentage of the second class
of assets-stocks-declined from 6% in 1978 w 4.9% in 1994,
however with a peak 0f 6.6% in 1987. The stock market crash of
1987 no doubt made insurance companies (or the regulators)
more cautious about stock markets, even though the percentage
of assets invested in the stock market wasalways relatively small.
The proportion of common shares in life insurance companies’
asset portfolios were far below the upper bound of 20% allowed
by the regulator. Two asset classes increased substantially. First,
foreign asset holdings, although only 0.9% of assets, tripled their
share from 1978 to 1994. Second, the percentage of other finan-
cial assets, comprised mainly of short-term assets, doubled in the
same period.

Deux actifs relativement significatifs-non pas en termes de leur poids
mais plutdt par rapport a leur fonction dans I’activité des compagnies
d’assurance-vie-ont vu leur part décliner substantiellement durant
1978-1994. 1l s’agit, en premier lieu, des préts aux souscripteurs des
polices d’assurance qui ont vu leur part décliner de moitié entre 1978
et 1994 (de 52 % a 2,5 %). Ceci refléte en grande partie les
changements survenus sur le marché de I'assurance-vie au cours des
deux derniéres décennies. Ces changements étaient marqués par le
déclin de I'assurance-vie entiére au profit des polices temporaires.
Au cours de la période ot les premiéres prédominaient le marché, la
compagnie d’assurance pouvait accorder aux détenteurs de polices
des préts jusqu’a concurrence de la valeur de 1'assurance a un taux
prédéterminé. Ces préts devenaient d’autant plus intéressants quand
les taux d’intéréts bancaires augmentaient de sorte qu’ils permettaient
aux détenteurs de polices d’effectuer de I’arbitrage sur le marché. Le
second actif est représenté par les actions boursieres dont la part est
passée de 6 % 24,9 % entre 1978 et 1994, avec cependant un sommet
en 1987 avec 6,6 %. Le crash boursier de 1987 a sans doute incité
les assureurs (ou I'instance de réglementation) a davantage de pru-
dence concernant le marché des actions, méme si la part de celui-ci
dans les actifs reste modeste. Deux postes de I’actif ont vu leur part
respective augmenter substantiellement D’abord, les investisse-
ments dans les actifs a I’étranger qui, malgré un modeste .9 %, ont
triplé entre 1978 et 1994. En second lieu, la part des autres actifs
financiers qui renferment une bonne partie d'actifs a court terme a
doublé lors de la méme période.
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To study the effect that the regulation of life insurance companies
has on the composition of their asset portfolio, one can compare
their asset structure with the asset structure of segregated funds
(Table 4). Note that mortgages and bonds represent only 44% of
the assets of segregated funds, compared with 77% for life
insurance companies. The difference in the percentages is ex-
plained by the fact that the segregated funds investing solely in
the stock market have steadily increased from 1978 to 1994 (6
percentage points). This steady increase was due to the fact that
segregated funds sell contracts paying benefits which are not
fixed in advance, but that vary with the market value of a
specified group of assets, of which shares constitute an important
element. The percentage of foreign assets held by segregated
funds, valued at seven times that of life insurance companies,
tripled between 1978 and 1994 (as did the percentage for life
insurance companies).

S’il fallait examiner I’incidence de la réglementation des compagnies
d’assurance-vie sur leur composition de portefeuille d’investisse-
ment, il suffirait de comparer la structure de leurs actifs avec celle
des caisses séparées (tableau 4). On remarque que les hypothéques
et les obligations ne détiennent en moyenne que 44 % des actifs,
comparativement a 77 % pour les compagnies d’assurance-vie. La
différence entre ces pourcentages est allouée par les caisses séparées
en totalité aux actions boursiéres dont I'importance n’a cessé de
croftre entre 1978 et 1994 (6 points de pourcentage). Contrairement
aux compagnies d’assurance-vie, le choc boursier de 1987 n’a pas
freiné la croissance réguliére de la part consacrée aux actions bour-
sieres. Cexci s'explique par le fait que les caisses séparées vendent
des contrats qui payent des bénéfices dont la valeur n’est pas connue
a priori mais varie plutdt avec la valeur de marché d’une groupe
d’actifs. Les actions boursieres en constituent un élément important.
Ladétention des actifs étrangers, 7 fois plus importante que celle des
compagnies d’assurance-vie, a vu sa part tripler (comme pour les
compagnies d’ assurance-vie) entre 1978 et 1994.

TABLEAU 4

TABLE 4

Assets Structure of Segregated Funds (%) Structure des actifs des caisses séparées (%)
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 19%

Non Financial Assets -

Actifs non financiers 09 13 13 35 56 52 58 58 57 56 59 72 79 69 54 50 43

Mortgages - Hypothéques 23.4 219 197 191 182 161 136 115 97 82 8.1 8.1 87 77 65 68 78

Bonds - Obligations 268 291 272 267 23 289 310 347 328 324 332 345 339 329 332 317 314

Canada Bonds - Obli-

gation fédérales 219 369 418 406 422 492 547 611 600 636 602 569 584 S76 5715 570 552

Provincial Bonds - Obli-

gation provinciales 193 169 190 207 212 192 142 121 119 125 153 164 155 169 169 201 16.8

Municipal Bonds - Obli-

gations municipales 23 2.6 31 36 39 43 4.0 3.1 3.0 29 3.0 33 1.4 1.5 2.8 28 24

Other Bonds - Autres

obligations 561 436 360 352 327 274 271 237 252 210 215 235 246 241 228 201 25.6

Shares - Actions 326 298 324 305 291 339 335 335 347 357 362 376 337 379 404 382 386

Foreign Investment -

Investissements étrangers 3.4 37 49 41 5.5 52 57 6.0 6.2 6.2 59 6.4 6.9 7.9 7.1 8.7 8.1

Other Financial Assets -

Autres actifs financiers 137 155 159 197 208 158 162 142 166 175 166 134 168 137 128 146 14.6

Financial Assets -

Actifs financiers 99.1 987 987 965 944 M8 942 942 943 94 941 928 921 931 K6 950 957

Total Assets - Total des

actifs 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Source: Statistics Canada; Canadian National Balance Sheet Accounts, Catalogue no. 13-214-XPB.

Statistique Canada; Comptes du bilan national, n° 13-214-XPB au catalogue.
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B. Property and casualty insurance companies

1. Analysis of the revenue flows

Several product lines are offered in the case of non-life insurance.
The most important of these are automobile, liability and prop-
erty insurance, which alone cover 80% of the net non-life insur-
ance premiums. The other 20% (grouped under the section
‘others’) includes a wide variety of insurance, from marine
insurance to fidelity insurance to accident and sickness insur-
ance. Apart from the latter, which experienced a modest growth
rate of 6.2% over the period 1979 to 1995, the other components
showed substantial growth, of the same magnitude as that of the
GDP but not that of life insurance products.

Liability insurance has experienced phenomenal growth since
1986 (Charts 26a and 26b), the year in which it experienced such
a shock that it now has the most dynamic product line with an
average annual growth rate of 10.5%.* This growth in liability
insurance softened in 1988, after which it started to decline. The
shock also seems to have affected the other product lines, but to
a lesser extent, because, since 1985, significant differences in
their respective growth rates took place. Despite its remarkable
growth, liability insurance in 1995 still remains modest, not only
in absolute terms with net premiums close to $1.5 billion, but
also in terms of importance inrelation to automobile and property
insurance. The second dynamic product line is automobile insur-
ance, with an average annual growth rate of 8.9%. Itis the largest,
followed quite far behind by property insurance, the only one
(with the ‘other’ component) to show an average annual growth
rate close to the GDP (7.1%). It should also be noted that, like
liability insurance, the rate of growth of property insurance also
decreased in the late eighties as the economy entered a recession
period.

In 1978, net premiums totalled $4.6 billion, or slightly more than
3/4 of life insurance net premiums. Non-life insurance net pre-
miums reached $15.5 billion in 1995, equivalent to 2/3 of life
insurance premiums. Thus, we saw a relative decline in non-life
insurance coverage in relation to life insurance.

4 According to the Department of Insurance (1985), ‘this situ-
ation seems to be attributable to a number of coincident cir-
cumstances including the competitive and cyclic nature of the
industry, serious deterioration in operating results in 1984 and
early 1985, concern that the increasing wend in the United
States of large court awards for Liability cases is becoming
prevalent in Canada and contraction in the international rein-
surance market.” For the changes that occurred in the United
States’ liability insurance industry, see Winter (1991).

B. Les compagnies d’assurance pour biens et risques
divers

1. L’analyse des flux

Plusieurs lignes de produit sont offertes dans le cas de ces compa-
gnies. Les plus importantes d’entre-elles sont les assurances auto-
mobile, responsabilité, propriété qui couvrent a elles seules les 80 %
des primes nettes d’assurance non-vie. Les autres 20 % (regroupées
sous la rubrique ‘autres’) comprennent une gamme variée de protec-
tion qui peut aller de I’assurance maritime jusqu’a I’assurance pour
abus de confiance, en passant par celle contre maladies et accidents.
Mise a part cette derniére composante qui a connu un taux de
croissance annuel moyen de 6,2 %, les autres composantes ont affiché
une croissance substantielle, sans jamais égaler cependant celle de
I’assurance-vie, mais au moins égale a celle du PIB.

L'assurance responsabilité a connu une croissance phénoménale 2
partir de 1986 (graphiques 26a et 26b), année ou elle semble avoir
connu un choc qui lui a donné une impulsion telle qu’elle constitue
Jjusqu’ace jour la ligne de produit la plus dynamique avec un taux de
croissance annuel moyende 10,5 %.” Cette croissance de 1’ assurance
responsabilité s’est estompée en 1988, aprés quoi elle a commencé a
décliner. Ce choc semble avoir aussi affecté, mais a des degrés
variables, les autres lignes de produit, puisque c’est a partir de 1986
qu’'on a assisté a des divergences significatives de leur taux de
croissance respectif. Malgré cela, en 1995 I’ assurance responsabilité
demeure toujours modeste non seulement en termes absolus avec des
primes nettes légérement supérieures a 1,5 milliards, mais aussi en
termes d’importance par rapport a I’assurance automobile et pro-
priété. La seconde ligne de produit dynamique est I’assurance auto-
mobile avec un taux de croissance moyen de 8.9 % et la premiére en
termes d’importance dans cette branche, suivie d’assez loin par
I’assurance propriété, la seule (avec la composante ‘autres’) qui
affiche un taux de croissance annuel presque égal a celui du PIB
(7.1 %). Notons aussi qu'au méme titre que l'assurance res-
ponsabilité, 1’assurance propriété a connu un ralentissement de la
croissance sans doute associé a la récession économique.

En 1978, le montant des primes nettes correspondait 2 4,6 milliards
de dollars soit un peu plus des 3/4 de celles de |"assurance-vie. Ce
montant a atteint les 15,5 milliards en 1995, ce qui correspond
seulement aux 2/3 des primes d’assurance-vie. Ainsi, on a assisté 2
un déclin relatif de la couverture de I’assurance non-vie par rapport
a P’assurance-vie.

4Selonle Département des assurances (1985), ‘cette situation semble
étre due a bon nombre de facteurs qui ont coincidé entre eux, parmi
lesquels le caractére concurrentiel et cyclique de I'industrie, la
dégradation des résultats d’opération en 1984 et au début de 1985,
les inquiétudes que la tendance a la hausse aux Etats-Unis des
poursuites pour responsabilité prévaudrait au Canada ainsi que la
baisse d’activité sur le marché international de la réassurance.’
Concernant les changements survenus dans I’industrie américaine
de Iassurance responsabilité, voir Winter (1991).
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Chart 26a
Level of Property and
Casualty Insurance

Graphique 26a

Niveau des primes

d’assurance pour biens et

Premiums ($ Million) risques divers (millions §)

1978-1995 1978-1995

. e e —  ——————
Nomina) Value - Valeur nominal

9000 -

Property
Propriété

I

1000 2Ly / —

T =TTt T T T—=T—=Te mbcate T

78 79 80 81 82 83 84 B85 86 87 88 B89 90 91 92 93 M4 5

Chart 26b

Property and Casualty
Insurance Product Line
Trends, 1979-1995
(1979=100)

Index - indice

Graphique 26b

Tendance des lignes de groduit
de ’assurance pour biens et
risques divers, 1979-1995
(1979=100)

Other Propriété

Autres

T . o+ 1 T+ - v 1 r 1T 71T "1 71T T T
79 80 81 82 83 B4 B85 85 87 88 89 90 91 92 94 95

Source: Statistics Canada, Catalogue no. 61-006-XPB for the period 1978-1987 and Catalogue no. 61-008-XPB for the pericd 1988-1995.
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2. Analysis of the assets

Assets of P&C insurance companies are invested mainly in
bonds, stocks and other financial assets (cash and deposits,
Treasury bills and short-term paper). On average, these financial
instruments account for 96% of the assets of these companies.
While the percentage of assets invested in bonds and stocks has,
respectively, decreased and remained more-or-less constant, the
share of other financial assets has increased by approximately 8
percentage points between 1978 and 1994. P&C insurance
companies, like their life insurance counterparts, invested heav-
ily in provincial bonds at the beginning of the period (28.3%
compared with 9.2% for municipal bonds and 30.6% for Gov-
emment of Canada bonds), after which the share in provincial
bonds steadily declined to 21.3% in 1994, slightly less than half
the percentage of assets invested in Governmentof Canada bonds
(49.1%). Corporate bonds make up the remaining investment in
bonds. After having the highest share of bond assets (32.0% in
1978), corporate bonds have declined to 22.1% in 1994.

In general, the increase in the percentage of short-term assets
(other financial assets) happened at the expense of all other
assets, except foreign assets, which account for only a small
amount. Because of their liquidity needs and the desirability of
matching the terms of assets and liabilities, the portfolio compo-
sition of P&C companies favours short-term assets.

2. L’analyse des actifs

Les actifs des compagnies d’assurance pour BRD sont investis prin-
cipalement dans les obligations, les actions et autres actifs financiers
(encaisses et dépots, les bons du trésor et les créances a court terme)
qui représentent a eux seuls 96 % en moyenne des actifs de ces
compagnies. Alors que les parts des obligations et des actions ont,
respectivement, baissé et demeuré constantes, celles des autres actifs
financiers ont connu une hausse d’environ 8 points de pourcentage
entre 1978 et 1994. Tout comme pour leurs homologues d'assurance-
vie, les compagnie d’assurance pour BRD ont donné une part impor-
tante aux obligations provinciales au début de la période (28,3 %,
contre 9,2 % et 30,6 %, respectivement, pour les obligations munici-
pales et celles du gouvernement du Canada), aprés quoi leur impor-
tance n’a cessé de décliner jusqu’a atteindre 21,3 % en 1994, soit un
peu moins que la moitié de la part des obligations du gouvernement
du Canada (49,1 %). Les autres obligations sont constituées majori-
tairement par des obligations des compagnies. Aprés avoir été le
premier poste en termes d’importance parmi les actifs obligataires
(32,0 % en 1978), I'importance de celui-ci n’a cessé de décliner pour
atteindre 22,1 % en 1994.

Dans I'ensemble, ’augmentation de la part des actifs 4 court terme
(autres actifs financiers) s’est fait au détriment de tous les autres
actifs, a I'exception des investissements a I’étranger dont la part
demeure quand.méme modeste. Ce qui montre bien que I’ activité des
compagnies d'assurance pour BRD est prédominée par les impératifs
de trésorerie de court terme. En raison de leurs besoins de liquidité
et du désir de concilier le terme de I'actif 4 celui du passif, la
composition du portefeuille des compagnies d’assurance pour BRD
favorise les actifs a court terme.
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TABLE S TABLEAUS
Assets Structure of Property and Casualty Structure des actifs des compagnies d’assurance pour biens
Insurers (%) et risques divers (%)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 19%4
Non Financial Assets -

Actifs non financiers 20 26 29 32 33 30 32 31 27 25 24 24 24 23 22 20 2.0
Mortgages - Hypotheques 36 36 36 32 27 26 25 22 26 25 23 22 23 21 19w 17 1.6
Bonds - Obligations 562 S38 529 503 497 501 497 506 500 506 509 S28 529 510 SI3 506 Sl
Canada Bonds - Obli-

gations fédérales 306 344 388 410 433 412 410 428 443 433 407 387 414 384 426 454 491
Provincial Bonds - Obli-

gation provinciales 283 274 251 242 236 260 275 264 260 255 254 253 227 232 233 29 213
Municipal Bonds - Obli-

gation municipales 92 89 8.6 8.0 85 9.0 8.5 8.1 7.1 7.1 7.9 8.0 7.6 7.7 78 7.6 74
Other Bonds - Autres

obligations 319 293 276 268 246 238 230 28 226 242 260 281 283 307 264 241 221
Shares - Actions 127 135 144 129 130 149 143 136 135 145 145 142 127 132 126 125 11.8
Foreign Investment -

Investissements étrangers 1.3 1.4 13 14 1.3 08 09 1.0 1.0 0.7 08 1.0 1.0 1.0 12 1.5 1.3
Other Fin. Assets -

Autres actifs financiers 263 278 279 323 334 317 325 327 329 317 314 297 310 326 329 336 342
Financial Assets -

Actifs financiers 98.0 974 971 968 967 97.0 9%6.8 969 973 975 976 97.6 976 977 978 98.0 980
Total Assets - Total

des actifs 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0 100.0 1000 100.0 100.0 100.0

Source: Statistics Canada; Canadian National Balance Sheet Accounts, Catalogue no.13-214-XPB.

Statistique Canada: Comptes du bilan national, n° 13-214-XPB au catalogue.

IV. An International Comparison of Insurance
Companies’ Financial Asset Structure

This section examines whether there are similarities in the finan-
cial structure of assets of life insurance (direct) and non-life
insurance (direct) companies in the mostimportant Organization
for Economic Co-operation and Development (OECD) coun-
tries. More specifically, although there are notable differences in
the investment portfolios of insurance companies from countries
thatare part of free trade zones such as the European Union (EU),
it is clear that national regulations play an important role. The
countries studied are Canada, Australia, Switzerland, the Neth-
erlands, France, the United Kingdom, Belgium, Italy, the United
States, Germany and Japan. These countries account for about
86% of the gross insurance premiums for all OECD countries.
The data come from the OECD Insurance Statistics Yearbook,
which provides all kinds of information on the insurance industry
within each member country from 1986 to the present. However,
the amount of detail and the period for which this information is
available vary from one country (one geographic zone) to an-
other.

IV. Une comparaison internationale de la structure
des actifs des compagnies d’assurance

Cette section examine s'il existe des régulantés dans la structure
financiére des actifs des compagnies d’assurance-vie (directe) et
non-vie (directe) entre les plus importants pays de I’Organisation
pour la coopération et le développement économique (OCDE). Plus
spécifiquement, si I'on observe des différences notables en matiére
de portefeuille d’investissement des compagnies d’assurance des
pays faisant partie des zones de libre échange comme I'Union
Européenne (UE), alors il est clair que les contingences nationales en
matére de réglementation doivent étre prééminentes. Les pays con-
sidérés sont le Canada, les Etats-Unis, 1’Australie, la Suisse, la
Hollande, la France, le Royaume-Uni, la Belgique, I'Italie, I’ Alle-
magne et le Japon. L'ensemble des pays considérés comptent pour
86 % environ des primes d’assurance brutes de tous les pays de
’OCDE. L'information statistique provient de I’ Annuaire statistique
de ’OCDE qui foumit des informations de toutes sortes sur 1’indus-
trie des assurances au sein de chaque pays membre depuis 1986 a ce
jour. Cependant, le détail et la période pour lesquels I'information
est disponible varient d’un pays (d"une zone géographique) a I’autre.

Statistics Canada

37

Statistique Canada



Financial Statistics for Enterprises

Statistiques financiéres des entreprises

Data on the investments of direct insurance companies have been
available only between 1988 and 1993 for most of the European
countries, since 1991 for North American countries and since
1989 for Japan. Few details are provided about the different
assets, and therefore it is not always possible to clearly distin-
guish between short-term and long-term assets and their respec-
tive degrees of liquidity. Nevertheless, it is possible to assume
that real estate and mortgages are among the least liquid long-
term investment assets; investments in loans (other than mort-
gages) and fixed-rate bonds must represent an aggregate of short-
and long-term loans with liquid components and other compo-
nents that are more or less liquid. By contrast, stocks offer the
investor a lot of flexibility and therefore can be short- or long-
term investments, depending on the strategy chosen by the
investor. They are very liquid.

Table 6 shows the asset structure of insurance companies from
the selection of countries mentioned above for the years 1988
and 1991. Even if it is possible to observe a wide divergence in
the asset structures from one country to another, it is still possible
to extract several characteristics that are common to certain
countries or regions. First, for a number of countries, with the
exception of Australia, the United Kingdom, Germany and the
Netherlands, the majority of the life insurance companies invest-
ments (at least three quarters) are invested in real estate, mort-
gages and fixed rate bonds. Germany and the Netherlands stand
out somewhat from this group in that they seem to prefer loans
other than mortgages. As aresult, life insurance companies that
invest in loans and other-than-mortgage loans must have a long-
term loan component (at least in Germany and in the Nether-
lands).

Pour I’ensemble des pays considérés, les données sur les encours des
placements des compagnies d’assurance directe ne sont disponibles
qu’a partir de 1988 jusqu’a 1993 pour la plupart des pays européens,
1991 pour les pays nord-américains et 1989 seulement pour le Japon.
Peu de détails sont fournis quant au contenu des différents éléments
d’actifs de sorte qu’il n’est pas toujours possible de distinguer claire-
ment entre ceux a court terme de ceux qui sont a plus long terme ainsi
que leur degré respectif de liquidité. Toutefois, on peut postuler que
parmi les investissements dans les actifs & long terme les moins
liquides figurent I'immobilier et les préts hypothécaires; les investis-
sement dans les préts autres qu’hypothécaires et les obligations
doivent représenter des agrégats des préts a court et long terme avec
des composantes liquides et d'autres plus ou moins liquides. En
revanche, les actions boursiéres offrent beaucoup de flexibilité pour
I'investisseur de sorte qu’elles peuvent étre a court ou long terme
dépendemment de la stratégie choisie par I’investisseur. Elles sont
de plus trés liquides.

Le tablean 6 fournit la structure des actifs pour les compagnies
d’assurance-vie d’une sélection de pays considérés pour les années
1988 et 1991. Méme si I’on peut observer une grande dispersion quant
ala structure des actifs d’un pays a I’autre, il n’en demeure pas moins
qu’il est possible de dégager plusieurs caractéristiques communes 2
certains pays ou régions. D’abord, pour bon nombre de pays, a
’exception de I’ Australie, du Royaume Uni, de I’ Allemagne et des
Pays-Bas, ’essentiel des investissements des compagnies d’assu-
rance-vie (au moins les trois quart) sont canalisés vers I'immobilier,
les hypothéques et les obligations. L’Allemagne et les Pays-Bas
semblent se démarquer légérement de ce groupe en ce qu’ils semblent
privilégier les préts et les préts autres qu’hypothécaires au détriment
des préts hypothécaires. Par conséquent, les préts et les préts autres
qu’hy pothécaires des compagnies d"assurance-vie doivent renfermer
une composante de prét a long-terme (tout au moins en Allemagne et
aux Pays-Bas).

Statistics Canada

38 Statistique Canada



Financial Statistics for Enterprises

Statistiques financiéres des entreprises

TABLE 6
Distribution of Investment Portfolios of Life Insurance

Companies as a Percentage of Total Assets

TABLEAU 6
Distribution du portefeuille d’investissement des compagnies
d’assurance-vie - Pourcentage des actifs

Etats-Unis  Australie

Real Estate - Immobilier 52 28 20.0
Mortgage Loans - Préts

hypothécaires 38.0 233 27
Shares - Actions 7.5 5.5 40.9
Bonds with Fixed Revenue -

Obligations 432 56.6 15.3
Loans other than Mortgage

Loans - Préts autres

qu'hypothécaires 54 5.5 42
Other Investments - Autres

placements 0.7 6.3 16.8
Total 100.0 100.0 100.0

Ftats-Unis  Australie

1988
Canada* United States Australia France Germany Italy Netherlands Switzerland United Kingdom Belgium
Allemagne Italie  Pays-Bas Suisse Royaume-Uni  Belgique
12.6 6.2 16.4 9.2 16.3 18.0 6.4
- 15.2 47 222 2013 20 22.7
213 3.4 Ii.6 9.5 45 38.1 143
58.0 243 65.5 9.0 40.3 232 48.2
78 47.8 - 471 15.4 1.4 14
0.4 3.0 1.9 2.9 22 23 7.0
100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1991
Canada* United States Australia France Germany Italy Netherlands Switzerland United Kingdom Belgium
Allemagne Italie  Pays-Bas Suisse Royaume-Uni  Belgique
Real Estate - Immobilier 6.0 27 11.3 | GUES 5.8 15.1 7.7 149 14.4 8.1
Mortgage Loans - Préts
hypothécaires 384 20.4 - - 14.8 5.5 18.3 2101 1.4 210
Shares - Actions 9.0 5.4 324 20.1 40 9.6 99 6.7 554 13.2
Bonds with Fixed Revenue -
Obligations 416 60.5 19.6 60.7 14.6 67.0 16.9 379 24.1 480
Loans other than Mortgage
Loans - Préts autres
qu’hypothécaires 42 5.0 5.7 2.8 474 - 42.1 15.8 22 23
Other Investments - Autres
placements 0.8 6.0 31.1 5.0 13.5 2.7 5.0 35 24 74
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Note:  *Differences with the numbers shown in Tables 3 and 5 are due to differences in the statistical sources.
Nota:  *Les différences avec les chiffres des tableaux 3 et 5 sont dues aux sources staustiques

Source:  OECD (1995).
OCDE (1995).
It is also possible to distinguish two major categories of coun-
tries, reflecting the two different philosophies on regulation.
Regulation can essentially be translated as having a larger share
of assets invested in less risky portfolios (government bonds,
Treasury bills) and reducing the share of assets invested in the
stock market to a minimum. One can conclude that life insurance
companies in the United Kingdom and Australia, which invest a
substantial percentage of their assets in the stock market (41%
and 53.1%, respectively), seem to be the least regulated com-
pared with the companies in the other countries. It is interesting
to note that the countries that have the most companies and that
have the largest ones (in terms of assets) among the 50 largest
insurance companies in the world are the countries that seem to
impose the most stringent regulations. In fact, American and
Japanese companies alone (11 in the United States and 17 in
Japan) account for 36.5% and 33.1% of the total assets, but do
not invest more than 6% of their assets in the stock market >

5 The figures are from United Nations (1993).

Il est aussi possible de dégager deux grandes tendances reflétant
surtout les deux types de philosophie en vigueur a I’heure actuelle en
matiere de réglementation. Celle-ci se traduit particulierement par
une plus grande part des actifs investis dans des portefeuilles moins
risqués (obligations du gouvernement, bons du trésor) alors que celle
des actions boursiéres est réduite 2 un seuil minimal. On est porté€ a
conclure que les compagnies d’assurance-vie du Royaume-Uni et de
I’ Australie qui investissement une part substantielle sur le marché
boursier (respectivement 41 % et 53,1 %) semblent étre les moins
réglementées comparativementa celles des autres pays. [lestintéres-
sant de noter que les pays qui présentent le plus grand nombre de
compagnies et les plus grandes (en termes d’actifs) parmi les cin-
quante plus grandes compagnies d’assurance dans le monde sont ceux
qui semblent imposer la réglementation la plus sévere. En effet, a
elles seules, les firmes des Etats-Unis et du Japon sont, respective-
ment, au nombre de 11 et 17; elles comptent pour 36,5 % et 33,1 %
du total des actifs mais n’investissent pas plus de 6 % de leurs actifs
sur le marché boursier.”

3 Ces chiffres proviennent de United Nations (1993).
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In North America, companies tend to use similar investment
strategies. Not only is the investment allocation structure almost
identical in Canada and United States, but it is also persistent
over time. This suggests that in a number of fields such as
taxation or in any other economic policy matter, authorities in
one of the countries (most often Canada) are usually concerned
with making their regulations harmonious with those of its
counterpart. Paradoxically, Table 6 shows an absence of conver-
gence among members of the EU. Apart from Germany and the
Netherlands, which seem to have similar investment structures,
it is difficult to speak of a common insurance policy.

Table 7 shows the structure of non-life insurance assets during
the same period. A preference for liquidity can be observed in
most of the countries non-life insurance companies, compared
with life-insurance companies, which lead the former to avoid
investments in real estate and mortgages. lrrespective of the
country, these two assets never account for more than 20% of
non-life insurance companies assets, whereas they can account
for up to 40% of life insurance companies’ assets. Most non-life
insurance companies and life insurance companies, with the
exception of those in Germany, the Netherlands and the United
Kingdom, seem to prefer investing in fixed-rate bonds. The only
possible explanation for this seeming paradox is that these bonds
contain both very long-term and short-term components. Invest-
ments in stocks also seem to be increasing for non-life insurance
companies in continental European countries and in North Amer-
ica. In these countries in particular, investments in fixed-rate
bonds by non-life insurance companies are twice those of their
life insurance counterparts. Despite the fact that investments in
stocks are still an important part of non-life insurance companies’
portfolios in Australia and the United Kingdom (30% of assets),
they are nevertheless well below this level for life insurance
companies.

On notera une tendance a la convergence en mateére de stratégie
d’investissement entre les compagnies nord ameéricaines. Non seule-
ment la structure d’allocation de I'investissement est presque iden-
tique entre les deux pays mais de plus elle est persistante a travers le
temps. Comme dans bon nombre de domaines tels la fiscalité ol toute
autre mesure de politique économique, on dénote le souci des auto-
rités d’un des pays (le Canada la plupart du temps) a harmoniser sa
réglementation avec celle de son homologue. Paradoxalement, le
tableau 6 indique une absence de convergence entre pays européens
membres de I’'UE. Mise a part le cas de 1’ Allemagne et des Pays-Bas
ou la structure d’investissement semble étre analogue, il est difficile
de parler de politique communautaire au niveau des assurances.

Le tableau 7 donne la structure des actifs pour I’ assurance non-vie au
cours de la méme période que pour I'assurance-vie. On peut cons-
tater que la préférence pour la liquidité des compagnies d’assurance
non-vie de la plupart des pays, comparativement a celles d’assurance-
vie, les conduit a éviter les investissements dans les actifs immobiliers
etles préts hypothécaires. Quelque soit le pays, a eux seules ces deux
postes ne dépassent jamais 20 % des actifs des compagnies d’assu-
rance non-vie alors qu'ils pouvaient atteindre jusqu’au double dans
certains cas comme pour les compagnies d’assurance-vie. A I'ex-
ception de I’ Allemagne, les Pays-Bas et le Royaume-Uni, la plupart
des compagnies d’assurance non-vie et celles d’assurance-vie des
autres pays sembient privilégier les investissements dans les obliga-
tions. La seule explication possibie de ce semblant de paradoxe est
que ce poste renferme a la fois des composantes a trés long terme et
a court terme. Les investissements dans les actions boursiéres sem-
blent aussi gagner un peu plus d’importance auprés des compagnies
d’assurance non-vie des pays d’Europe continentale et d’ Amérique
du Nord. Pour ces pays en particulier, les investissements dans les
obligations correspondent au double de ceux de leurs homologues
d’assurance-vie. Méme si leur poids demeure important aupres des
compagnies d’assurance non-vie d’Australie et du Royaume-Uni
avec a peu preés 30 % des actifs, il reste que les investissements dans
les actions boursieres sont bien en dec¢a de ceux des compagnies
d’assurance-vie.
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TABLE 7
Distribution of Investment Portfolios of Non-Life Insurance

Companies as a Percentage of Total Assets

TABLEAU 7
Distribution du portefeuille d’investissement des compagnies
d’assurance non-vie - Pourcentage des actifs

1988
Canada* United States Australia France  Germany Italy Netherlands Switzerland United Kingdom Belgium
Etats-Unis  Australie Allemagne Italie  Pays-Bas Suisse Royaume-Uni  Belgique
Real Estate - Immobilier 09 2.8 78 16.5 7.1 18.8 5.1 134 18.0 6.4
Mortgage Loans - Préts
hypothécaires 11.3 233 20 - 32 21 4.2 6.8 2.0 22.7
Shares - Actions 16.6 55 29.7 31.0 9.1 19.6 122 18.6 53.1 143
Bonds with Fixed Revenue -
Obligations 70.9 56.6 302 434 33.8 526 34.6 5313 232 48.2
Loans other than Mortgage
Loans - Préts autres
qu’hypothécaires - 55 30.3 5.7 43.6 - 38.8 79 1.4 1.4
Other Investments - Autres
placements 04 6.3 - 3.4 2.6 6.9 5.1 - 23 7.0
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1991
Canada* United States Australia France  Germany Italy Netherlands Switzerland United Kingdom Belgium
Etats-Unis  Australie Allemagne ltalie  Pays-Bas Suisse Royaume-Uni  Belgique
Real Estate - Immobilier 1.1 2.7 55 5.6 7.8 20.6 47 149 144 8.1
Mortgage Loans - Préts
hypothécaires 11.6 204 - - 3.4 1.8 39 78 1.4 210
Shares - Actions 153 54 202 30.7 10.2 215 125 244 55.4 13.2
Bonds with Fixed Revenue -
Obligations .7 60.5 30.0 39.7 20.0 51.1 396 41.8 241 48.0
Loans other than Mortgage
Loans - Préts autres
qu’hypothécaires 5.0 20.3 27 428 - 38.9 11.1 22 23
Other Investments - Autres
placements 03 6.0 240 114 158 49 03 - 24 74
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Note:  *Differences with the numbers shown in Tables 3 and 5 are due to differences in the statistical sources.

Nota:  *Les différences avec les chiffres des tableaux 3 et 5 sont dues aux sources
Source: OECD (1995).
OCDE (1995).

The convergence observed for Canadian and American insurance
companies’ investment policies also seems evident for non-life
insurance companies. Except for Germany, EU countries seem
to have a more similar investment strategy for non-life insurance
investments than for life insurance investments. This suggests
that, since non-life insurance companies do not play as big a
financial intermediary role as do life insurance companies, the
various national regulatory authorities find less difficulty in
realizing harmonious policies.

statistiques.

La convergence en matiére de politique d’investissement entre le
Canada et les Etats-Unis des compagnies d’assurance semble aussi
se confirmer au niveau des compagnie d’assurance non-vie. Sauf
pour I'Allemagne, les autres pays de I'UE semblent avoir plus de
cohésion en matiére d’investissement dans les assurances non-vie que
pour les assurances-vie. Cela suggeére que dans la mesure ou le role
des assurance-vie est moins important quant a I'épargne qu’elles
canalisent et son financement dans I’économie (comparativement aux
compagnies d’assurance-vie), les différentes autorités nationales de
réglementation ont moins de difficulté & mettre en place des politiques
communes.
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V. Conclusion

This paper has characterized the financial intermediation activity
of insurance companies and its similarities to the activity of the
other financial intermediaries. Essentially, an insurance policy is
a contingent claim on the insurance company. The composition
of the portfolio of assets must be adapted to the degree of risk
that the insurance implies. Non-life contracts are typically writ-
ten to cover a period of one year, or even part of a year, whereas
a life insurance policy covers a much longer period on average.
The difference in the maturity of the two types of policies can
produce differences in asset composition held between life and
non-life insurance companies. The precautionary liquidity pref-
erence wili be higher for non-life insurance companies that
underwrite mainly large scale exposures compared with those
that underwrite mainly insurance for individuals, where the laws
of large numbers make large, extraordinary claims more improb-
able.

The paper has also documented the revenue sources of insurance
companies and their evolution during the period 1978-1995,
which is the period over which the Statistics Canada insurance
industry survey has been in existence. Several major trends seem
to be emerging regarding the product mix of these companies.
With regard to life insurance, the decline of whole life policies
in favour of term policies for almost 20 years seems to be
wrreversible. Furthermore, there has been a substantial increase
in the share of annuities (especially individual annuities) at the
expense of life insurance. These changes have not allowed life
insurance companies to increase their share of the contractual
savings market. On the contrary, with the emergence of the
mutual fund ‘phenomenon,’ the financial intermediation activity
of insurance companies has lost market share. With regard to
general insurance, although liability insurance remains behind
automobile and property insurance, it has been the most dynamic
product line, especially since the mid-eighties.

Finally, the paper outlined a cross country comparison of life and
non-life insurance industry asset structures. Each type of com-
pany establishes its own investment strategy to suitits own needs:
life insurance companies prefer long-term assets with returns that
maintain purchasing power, and non-life insurance companies
generally prefer more liquid assets. Regulation also seems to
affect the asset structure at the national and international levels,
For a number of countries, including Canada, regulation seems
to favour investments in less risky assets, such as government
bonds, instead of in the stock market. The exceptions to this
(international) rule are the United Kingdom and Australia. We
can also see that the convergence of asset structures of North
American insurance companies is much less evident for members
of the European community, despite common trade rules.

V. Conclusion

La premiére partie de ce travail a permis de caractériser 1’activité
d’intermédiation financiére des compagnies d’assurance et le paral-
lele existant avec I’activité des autres intermédiaires financiers. Es-
senticllement, une police d’assurance estun droit que I’ on détient sur
la compagnie d’assurance, La composition de ces actifs doivent
s’ajuster au type de risque auquel la compagnie fait face. Les contrats
d’assurance non-vie couvrent en général une période d’une année ou
moins, alors que ceux d’assurance-vie portent en général sur une
période beaucoup plus longue. La différence dans la longévité des
deux types de police peut donner lieu a des différences dans la
composition des actifs entre les compagnies d’assurance-vie et non-
vie. Lapréférence pour la liquidité reléve davantage des compagnies
d’assurance non-vie qui souscrivent 2 des risques élevés compara-
tivement a leurs homologues qui souscrivent a des risques pour des
individus ot la loi des grands nombres fait en sorte que les réclama-
tions d’envergure soient improbables

Cette étude a aussi permis de documenter les sources de revenus des
compagnies d’assurance et leur évolution durant la période 1978-
1995, période pour laquelle I'enquéte de Statistique Canada sur les
industries des assurances existe. Plusieurs tendances importantes
semblent se dégager en ce qui concerne la combinaison des produits
offerts: i) pour I'assurance-vie, le déclin depuis presque vingt ans de
I’ assurance-vie entiere au profit des polices temporaires semble étre
irréversible; mais aussi an sein de I'activité des compagnies d’assu-
rance-vie, on assiste 2 une hausse substantielle de la part des rentes
(surtout individuelies) au détriment de " assurance-vie. Ces change-
ments n’ont pas permis aux compagnies d’ assurance-vie d’accroitre
leur part sur le marché de I'épargne contractuelle. Au contraire, avec
I"émergence du ‘phénoménes’ des fonds mutuels, I’activité d’inter-
médiation financiére des compagnies d’assurance a perdu du terrain.
En ce qui concerne I'assurance pour BRD, méme si en termes
d’importance elle demeure derriére I’assurance automobile et pro-
priété, I'assurance responsabilité représente la ligne de produit la plus
dynamique surtout depuis la moitié des années 1980.

Enfin, cette étude a permis de mettre ne lJumiere la structure des actifs
des compagnies d'assurance-vie et non-vie dans le contexte canadien
etinternational. Chacune d’entre-elles définit une stratégie d'inves-
tissement dans le portefeuille d’actifs qui répondent a ses exigences
propres: préférence pour les actifs a long terme avec des rendements
qui maintiennent intacts le pouvoir d’achat pour les premiéres et
préférence pour la liquidité pour les secondes. La réglementation
semble aussi affecter ia structure des actifs tant au niveau canadien
qu’'international. Pour un grand nombre de pays, y compris le
Canada, la réglementation semble privilégier I'investissement dans
les actifs moins risqués comme les obligations du gouvernement au
détriment de ceux dans les actions boursiéres. Les exceptions 2 cette
régle (internationale) sont le Royaume Uni et I’ Australie. On peut
noter aussi que la convergence observée en matiere de structure des
actifs des compagnies d'assurance d’Amérique du Nord est moins
€vidente pour les pays membres de I'Union Européenne en dépit des
régle commerciales communes.
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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 tothe 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 financiere 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 Ia I’objectif principal de la présente
publication. Cette application est analogue a 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
PIB du systeme canadien de comptabilité nationale (SCCN), afin de
mesurer les bénéfices des entreprises.

La deuxiéme grande application consiste & 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 1I’économie intérieur
sont divisés en trois composantes: entreprises, administrations publi-
ques et particuliers. Lorsque les données servanta 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 role des intermédiaires relativement aux
avoirs et aux opérations.

a. Frequency and Refer-

a. Fréquence et période

Disgram 1. Diagramme 1.

ence Period ‘ de référence

The data series are quarterly. Les données sont trimes-
The object s to cover a calen- Previous Quarer Corrent Quaner trielles. L’objectif est de cou-
dar reference period. How- \lmesre précedent Tomesuejactet vrir une période de référence
ever, the data collected for Mooth within Quartcr  Mois dans e trimestre civile. Cependant, les don-
each enterprise cover fiscal 3 3 I g nées recueillies pour chaque
quarters. Estimates for a cal- entreprise  couvrent  les
endar quarter are prepared by | | | | | | trimestres d’exercice. Les
combining individual data for | | - estimations correspondant

. o 7 7 . o
enterprises with different fis- | | /// // //? Ll un trimestre civil sont pro-
cal quarters. The calendar pe- i /4 duites en associant les don-
riod is estimated by including | | Fiscal Quaners nées des entreprises 3
all of the fiscal quarters end- | Current Quarter différents trimestres d’exer-
ing in the calendar quarter | Tucas e cice. Les données estima-
trimestre actoe]

(see diagram 1). For example,

1
| . el Ak

tives de la période civile sont
| obtenues en incluant tous les
I
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the estimates for the second quarter include all fiscal quarters
ending in April, May and June.

trimestres qui se terminent le mois du trimestre civil (voir diagramme
1). Par exemple, les estimations pour le dexiéme trimestre incluent
les trimestres qui se terminent aux mois d’avril, mai ou juin.

b. Coverage Diagram 2.

Diagramme 2. b. Champ d’observation

SECTORS OF THE DOMESTIC ECONOMY

As shown in diagram 2, the do-

SECTEURS DE L'ECONOMIE DOMESTIQUE

Comme le montre le diagramme 2,

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

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

porated and unincorporated.
Within the incorporated sub-sec-
tor, the quarterly financial statis-
tics cover only the
non-government business enter-
prises. Among the unincorpo-
rated businesses, only
unincorporated joint ventures of

deux catégories: les entreprises con-
stituées et les entreprises non consti-
tuées. Au niveau du sous-secteur des
entreprises constituées, les données
financieres trimestrielles ne couvrent
que les entreprises non publiques.
Au niveau des entreprises non con-
stituées, seules sont incluses les

INCORPORATED
CONSTITUEES

incorporated businesses are in-
cluded.

coentreprises non constituées d’en-
treprises constituées.

UNINCORPORATED
NON CONSTITUEES

PROGRAM COVERAGE
CHAMP D’OBSERVATION DU PROGRAMME

¢. The Statistical Unit

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

¢  Enterprise

¢  Company

¢  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.

c. Unité statistique

L’entreprise est I'unité statistique. Aux fins des données sur les
entreprises, Statistique Canada se fonde sur quatre unités statistiques
normalisées. Il existe un ordre hiérarchique. Elies sont énumérées
ci-apres dans 1'ordre descendant.

o  Entreprise

e  Compagnie

o  Etablissement

e  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
o 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
items. 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: approxi-
mately 100 common itemns are available for all industries. There
are many more which are available for only some industries.

iv. Detail

There are two sets of financial items available, condensed and
detailed. The condensed level of detail is included in this publi-
cation. A kst 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 comptables agréés.
Les entreprises réglementées peuvent adopter les méthodes et les
définitions établies par les responsables de la réglementation. Cepen-
dant, ces méthodes sont habituellement 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:

s Bilan
s FEtat des résultats
e  Frat de Iévolution de la situation financiére

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

¢ 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 financitres ne sont pas
consignés par toutes les entreprises: il existe approximati vement 100
€léments communs a ces demigres. Nombre d’ autres éléments ne sont
disponibles que pour certaines entreprises.

iv. Niveau de détail

Il existe deux ensembles d’éléments de données financiéres, les don-
nées abrégées et les données détaillées. Les données abrégées figurent
dans Ja présente publication. On peut obtenir une liste des éléments
détaillés en s'adressant a la Division de 1’organisation 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 classified using the
SIC-C illustrate how the Canadian economy is structured. An

e. Classification des industries

Le systéme 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 exercentplus d’une
activité. Les données classées selon la CTI-C reflétent la structure de
I'économie canadienne. Elles permettent de déterminer la spécialisa-

Diagram 3. Diagramme 3.
SICC (1980yCTI-C SIC-E (1980)CTH-E
AJUR
NAME/NOM secron | SUB-SECTOR& DiviSION | GROUP/ NAME/NOM
SEGMENT/ SUB-GROUP
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Produits de Bois et Bois de = e e LD _PoﬂoiChassisetAutresBodsTravaﬂlés
Construction - 256/258/ Wooden Box, Casket and Other Wood
Commerce de Gros | 269 Boites, Cercueils, Bidres et Autres
''''''' . - "o =~ Industries du Bois
i i b F T © T © - [T PAPERLALUEDPRODUCTS  ~
PAPIERS 27 INDUSTRIES
_____ Sy el g — INDUSTRIES DU PAPIER ET PRODUITS
Pulp & Paper Manutactu- 081 CONNEXES
ring — — — |/, —| —PUpEPEPer— — — — —
e T eweerwes
- %ﬂﬁb&_ﬂg == B = e o 27227 :spf\anﬂc_)ofng Papaer Box and Other
integrated Operations 279 apier-Toiture Asphalts,' Boites en
) Carton et Autres Industries des
Bois, Pates & Papiers, Produit Papie:
Operations Intégrées = - = -l & =g d=mie o v PR L . — .
— Paper FoudsMandas— T— — —t — 83— \ WHOLESALE TRADE INDUSTRIES
turing | INDUSTRIES DU COMMERCE DE GROS
Fabrication de Produits = = = /T = WETAL, FARDWARE, PLUMBING, — ~ 7T
on Papier 56 HEATING & BUILDING MATERIALS
Paper & Paper Products | | os4 ] INDUSTRIES, WHOLESALE
Wholesaling INDUSTRIES DES METAUX, ARTICLES
Papiers et Produits en DE QUINCAILLERIE, MATERIEL DE
Papiers, Commerce de Gros PLOMBERIE ET DE CHAUFFAGE,
-------- pm s — } — - — - o MATERIAUX DE CONSTRUCTION,
WOOD. WOOD PRODUCTS 09 COMMERCE DE GROS
SR ANRE T T T T T 83 |7 uimber & Buiding Materials, Wholesale |
OPERATIONS Bois 6t Matériaux de Construction,
e = Ty
i |
| NTEGREES | | | 59 mwm NDUSTRIES,
Wood, Wood Products & INDUSTRIES DE PRODUITS DIVERS,
Paper, Integrated 091 COMMERCE DE GROS
Operations = 5 = 5;‘ T | T Paper & Paper Products, Waolesale
Bois, Produits de Bois et Papier et Produits du Papier,
Papier, Opérations o\ __|__CommercedeGros __ __
intégrées - Other Products Wholesale
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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-
oon.

For example, 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).

f. Industrial Detail

There are two different levels of industrial detail available:
condensed and detailed. The condensed level is contained in this
publication. A list of the detailed industry level is available on

request.

tion et ladiversité 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 systémes de classification sont liés entre eux en ce qui
conceme ce groupe d’industries. Dans le graphique, un lien apparait
si a ’entreprise qui se trouve dans la colonne de gauche (CTI-C)
correspond un établissement dans la colonne de droite (CTI-E).

f. Niveaux de détail des industries

II existe deux différents niveaux de détail pour les industries, les
données agrégées et les données détaillées. Les données agrégées et
détaillées figurent dans la présente publication. On peut obtenir sur
demande la liste des données détaillées sur les industries.

Deriving the Estimates DiRepar4. Diagramme 4. yp¢ention des estimations
ﬂ VERY LARGE ENTERPRISES e
The Statistical Methodolgy ] TRES GRANDES ENTREPRISES Méthode statistique
(take all)
i. General e i. Généralités
The overall estimates are derived from _ﬂ T Les estimations globales sont dérivées de
two different components. A portion is GRANDES ENTREPRISES deux différentes composantes. Une partie
obtained from a sample survey using (talke some) provient du questionnaire postal d’une en-
the mailout of a quarterly question- (i quéte-échantillon trimestrielle (A et B dans
naire (A and B in diagram 4). Sample le diagramme 4). Les résultats sont multi-
results are multiplied by a weighting pliés par un coefficient de pondération afin
factor to represent the universe from LJ MEDIMERTERPRISES de représenter I'univers duquel provient
which the sample was drawn. The re- MOYENNES I’échantillon. Le reste des estimations est
maining portion of the estimate is de- (take none) obtenu en appliquant les mouvements des
nived by applying movements from - unités échantillonnées aux données an-
sampled units to annual data compiled nuelles compilées des états financiers sou-
from financial statements submitted to _Q_l  MABSENTER RIS mis par Revenu Canada correspondant a
Revenue Canada for that stratum (C = | PETITES ENTREPRISES cette strate (C et D dans le diagramme 5).
and D in diagram 5). (take nonc)
(prendre aucun)
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ii. Sample Design ii. Plan de I’échantillon

A stratified random sample is used. There are two size strata ~ On utilise un échantillon aléatoire stratifié. Il existe deux strates

for each of 153 industry groups. All units in the stratum Aare  de taille différente pour chacune des 153 groupes d’industrie.

selected. For the second stratum (stratum B), sampling rates ~ Toutes les unités de la strate A sont sélectionnées. Pour ce qui est

vary by industry, but average to about 1 unit selected in 2. 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.

iii. Stratum Boundaries

The stratum boundaries (A, B, C, and D in diagram 5) vary iii. Limites des strates
by industry. The boundaries are described in the following  Les limites des strates (A, B, C et D dans le diagramme 5) varient

chart. selon I'industrie. Elles sont décrites dans le graphique suivant.
Diagram 5. Diagramme 5.
Stratum Boundaries Limites des strates
Stratum ! SIC-C Subsector | Lower Stratum Limit | Upper Stratum Limit
Strate | CTI-C sous-sectenr | Limite inférieure des strates Limite supérieure des strates
I ‘
Assets - Actifs Revenue - Revenu | Assets - Actifs Revenue - Revenu
($ millions) ($ millions)
A (take-all) [ i) 01-59,65-89 50 or-ou 100
(tirage complet) |
i) 60, 6211, 6212, 6214, 6221 take-all i =
6411 tirage complet &
iii) 61, 6213, 63, 64 (except 6411) I 25
iv) 6216, 6239 100
v) 6229 50
B (take-some) i) 02-09, 1011, 1021, 1022, 1041, 10 or-ou 25 50 or - ou 100
(tirage partiel) 1091, 1092, 12-24, 26-29, 3021,
31, 33-39, 41-59, 65-83, 85, 89
i) 01, 1031, 1051, 1099, 11, 25, 30 ‘ 10 35 50 100
(except 3021), 32, 86
iii) 40 25 25 50 100
iv) 61,6213,63,64 10 . 25
v) 6216, 6239 50 s { 100
vi) 6229 25 . 50
| vii) 84, 87,88 [ 10 50 | 50 100
; !
|
C and D (take-none) i i) 61,6213,63 - and-et 025 10
(tirage mul) f
ii) see B above
voir B en haut - 025 (see lower stratum
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 in 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 umits 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 II, 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
a sample of the universe rather than collecting information from
all units in the universe. These errors can be measured.

iv. Poids de I’échantillon et imputation des réponses incom-
plétes 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 dernieres données fournies par I'unité. Ce facteur est établi en
fonction des réponses au questionnaire d’enquéte des unités qui sont
le plus comparables 2 I'unité dont les données doivent étre imputées.

La méthode d’échantillonnage et le calcul des poids ne se rapportent
qu’aux entreprises de1’univers dont la portée correspond aux objectifs
d’enquéte, ¢’ 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
V' échantillon. Selon cette méthode, les poids correspondant aux entre-
prises qui faisaient partie de I’échantillon au moment de la sélection
seraient calculés selon I'inverse de la probabilité de sélection de la
strate 2 laquelle appartient I’unité. Ils demeureraient les mémes sauf
s’il faut apporter des ajustements atiribuables 2 la restructuration de
I'unité. Les unités ajoutées a I'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 2 la moyenne mobile largement utilisée 2 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 compléte de ces caractéristiques en consultant la
publication "La Méthode de désaisonnalisation X11 ARIMA/8S -
Fondements et guide d’utilisation”. Le mouvement saisonnier traduit
les mouvements infra-annuels causés par les variations caractéris-
tiques du climat, les congés fériés ou les autres facteurs qui tendent 2
réapparaitre chaque année 2 peu prés au méme moment. Par la
méthode de désaisonnalisation, on tente de mesurer le mouvement
saisonnier dans une série chronologique et d’en éliminer I’effet sur les
données d’observation.

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

Mesures de la qualité

I1 existe deux catégories d’erreurs 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 I'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 smallestsample that will produce a sampling error
of agiven 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.

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 of sampled units to the
annual total for these strata. The error introduced by this method
depends on two factors - the contribution of these 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 30% of assets and
50% of revenue. The size of the revisions of the published
quarterly data to the Revenue Canada based annual data, which
are independently produced, provides 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 established and balancing is required.

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 o1 on
relévera une erreur d’échantillonnage d’une taille donnée). Cette
optimalisation ne s’applique normalement qu’a un nombre limité de
variables, limité par les éléments d’informadon disponibles au mo-
ment du plan et de la sélection de I’échantllon, par le niveau de
ressources disponibles et la complexité inhérente a I'optimalisation
simultanée de nombreuses variables. L'échantillon utilisé pour obtenir
les statistiques qui nous intéressent a été choisi de fagon 2 fournir un
niveau acceptable de précision relativement a I’actf, aux recettes et
aux bénéfices. Par conséquent, les estimations pour d’autres éléments,
par exemple les dividendes, peuvent &tre moins précises.

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 2 leur total annuel pour ces strates. L'introduction
d’une erreur au moyen de cette méthode dépend de deux facteurs: Ia
contribution de ces strates aux estimations globales et I’erreur au
niveau de I'estimation du mouvement de la strate a partir des unités
échantillonnées. La contribution de la strate non échantillonnée aux
estimations globales est 30% des actifs et 50% des revenus. L'am-
pleur de la révision des données trimestrielles publiées est basé sur les
données annuelles de Revenu Canada, qui sont produites séparément,
donne une idée de I'importance de I’erreur dans ces strates.

Autres erreurs d’observation

11 n’existe aucun autre moyen objectif de mesurer les autres erreurs
d’observation dans ces statistiques. Cependant, 1a 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 établis et doivent
balancer.
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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. In other words, 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, 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). As a result, caution should be used when
comparing balance sheet data and ratios over time and across
industries.

Limites des données

Pour pouvoir s appliquer a I’analyse des séries chronologiques ou a
I"analyse transversale, les définitions des données doivent étre unifor-
mes 2 I’intérieur d’'une méme période et d’une période a I’autre. 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 problémes 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
coilt d’origine des éléments d’actif (c.-a-d. le colit au moment de
I’acquisition). Comme résultat, des précautions devraient étre prises
quand on compare les données du bilan et les ratios, de périodes en
périodes et parmi les industries.
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Statistiques financieres des entreprises

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

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

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

NOTA: Le calcul des bénéfices avant gains extraordinaires et in-
téréts sur emprunts nets des impdts repose sur les taux d’impdtim-
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
Avoir total

Marge bénéficiaire - Toutes les branches d’activité

FORMULE

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

Ratio des dettes a I’avoir - Toutes les branches
d’activité
FORMULE

Emprunts + Emprunts et comptes aupres des sociétés affiliées
Avoir total

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

FORMULA FORMULE

Current assets Actif A court-terme

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

FORMULA

Profit before extraordinary gains (S.A.) x4 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 (§.A.) x 4 x 100
Total assets

Net Risk Ratio
- Life Insurers, Property and Casualty

FORMULA

Premiums and annuity considerations and
Net premiums eamed (S.A.) x 4
Total equity - Appropriated retained eamings

Combined Ratio - Property And Casualty

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
Actf total

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

FORMULE

Avoir total

Coiits 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

FORMULA FORMULE
Underwriting expenses (S.A.) Dépenses d’assurance (DES)
Net premiums earned (S.A.) Primes nettes acquises (DES)
Note: ‘ Nota: ‘l

A package of detailed examples of financial ratio calculation |

1s also available on request.

{ 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)
1994 1995
v | 1 L] v
millions of dollars-millions de dollars

Batance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 2,287,940 2,317,589 2,351,623 2,384,925 2,411,834
Cash and deposits - Encaisse el dépdts 99,789 95,452 98,588 106,395 107,817
Accounls receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 181,720 180,101 189,607 190,062 186,538
inventonies - Stocks 137,784 141,770 142,818 142,822 145,202
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 271,335 268,882 275,671 281,369 286,215
Portfolio investments - Placements de portefeuille 293,329 301,725 302,961 310,500 315,860
Loans - Préts

Mortgage - Hypothécaires 355,574 356,214 355,888 359,775 361,102
Non-mortgage - Non hypothécaires 336,257 343,025 348,600 351,471 353,050
Allowance for losses on investments and loans -

Provision pour pertes sur placements et préts -14,671 -14,628 -14,874 -13,910 -13,990
Bank customers’ liabilities under acceptances -

Engagements des clients des banques comme acceptations 27,774 32,111 32,959 33,742 32,566
Capital assets, net - immobilisations, nettes 494,595 499,096 502,863 504,246 513,041
Other assets - Autres actifs 104,745 113,764 116,540 118,452 124,433

Liabliities - Passifs 1,780,434 1,803,792 1,830,445 1,851,060 1,870,293
Deposits - Dépdts 662,682 668,938 675,918 677,825 679,043
Actuarial liabikties of insurers - Passif actuariel des assureurs 113,205 121,391 121,430 122,559 123,640
Accounts payable and accrued liabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 244 291 245795 250,926 257,855 260,631
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiiées 160,093 157,460 162,510 162,883 163,535

Bomowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 96,482 97,554 98,966 99,059 98,051
From others - Auprés d'autres 78,441 79,188 77,355 78,883 78,084
Bankers’ acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 37,512 40974 41,676 40,921 41,767
Bonds and debentures - Obligations 148,154 147,788 149,342 148,457 151,615
Mongages - Hypothéques 55,151 55,178 53,941 54,046 53,668
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 34,239 34,420 35,033 35,183 36,529
Bank customers’ kabiiities under acceptances -
Engagements des clients des banques comme acceptations 27,774 32,111 32,959 33,742 32,566
Other liabilities - Autres passifs 116,428 123,015 130,408 139,667 151,183
Equity - Avoir 507,506 513,796 521,178 533,865 541,541
Share capital - Capital-actions 265,334 269,569 270,390 275,467 278,883
Contributed surpius and other - Surplus d’'apport et autres 47,955 46,479 46,823 46,501 49,275
Retained eamings - Bénéfices non répartis 194 217 197,749 203,965 211,897 213,383

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d’exploitation 359,278 349,117 362,206 356,316 363,092
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 314,816 303,688 316,023 310,470 317,091
insurers' premiums and annuity considerations -

Primes des assureurs et contreparties de rentes 10,170 11,426 10,347 9,890 10,026
interest and dividends - Intéréts et dividendes 19,625 20,416 22,066 22,099 21,819
Gains on sale of securities and other assets - Gains sur la vente de titres et autres actifs -136 27 78 116 110
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 14,803 13,560 13,692 13,741 14,047

Operating Expenses - Dépenses d'exploitation 337,006 325,865 337,030 332,029 340,654
Insurers’ claims and normal increase in actuarnal liabilities -

Sinistres des assureurs et augmentations normales du passif actuariel 9,798 11,043 9,970 9,510 9,615
Depreciation, depletion and amortization - Dépréciation, épuisement et amortissement 12,225 12,197 12,372 12,665 13,135
interest - intéréts 8,163 8,856 10,052 10,049 9,746
Other operating expenses - Autres dépenses d’exploitation 306,819 283,769 304,637 299,805 308,158

Operating profit - Bénéfice d’exploitation 22,272 23,252 25,176 24,287 22,438

Other Revenue - Autre revenu 3,082 2,607 2,913 2,794 3,267
Interest and dividends - intéréts et dividendes 3,082 2,607 2,9t3 2,794 3,267

Other Expenses - Autres dépenses 10,529 10,791 11,342 11,287 11,294
interest on borrowings - intéréts sur les emprunts 10,529 10,791 11,342 11,287 11,294

Gains/losses - Gains/pertes -876 348 280 -232 196

Profit before income tax - Bénéfice avant impét sur le revenu 13,968 15,434 17,046 15,581 14,627
Income tax - impdt sur le revenu 4,748 5,598 6,145 5,970 5454
Equity in affiiates’ eamings - Part des gains des affiiées 153 475 609 504 457

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 9,373 10,310 11,510 10,115 9,629
Extraordinary gains - Gains extraordinaires 11 -1 7 -370 1

Net profit - Bénéfice net 9,384 10,315 11,517 9,745 9,631
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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)
1994 1995

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

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

Sources - Provenance

Cash from operating activities - Encaisse générée par I'exploitation 37,446 17,646 23,160 34,292 32,752
Net profit - Bénéfice net 9,384 10,315 11,517 9,745 9.631
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 12,225 12,197 12,372 12,665 13,135
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 158 408 930 615 458
Working capital - Fonds de roulement 5,993 -16 -6,409 7.966 3,975
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 8.427 -4.664 5,255 3,976 5377
Prior peniod cash transactions - Transactions monétaires de la période anténsure 1,260 -593 -504 674 177

Cash from financing activities - Encaisse générée par le financement 19,679 14,105 18,809 13,959 3,719
Increase in deposits - Augmentation des dépdts 16,080 6,996 7,521 2,804 1,480
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques 3,217 1,062 1,224 -540 -1,666
Bomowings from affiliates - Emprunts aupres des affilides 1,220 -2.457 6,121 3,517 424
Other borrowings - Autres emprunts

Bankers’ acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier -172 2,833 766 -578 719
Bonds and debentures - Obligations 3,367 -989 1,863 377 2,188
Mortgages - Hypothéques 667 95 -380 164 <749
Other - Autres -1,110 1,522 -1,443 1,921 -728
Equity - Avoir 2,845 5,053 3,136 7,049 2,050
Total cash availabie - Total, encaisse 57,125 31,750 41,969 48,252 36,471

Applications - Utiiisations

Cagh appiled to investment activities - Encaisse utilisée pour des placements 33,606 17,045 15,867 19,863 11,071
Investments in affiliates - Placements dans des affiliees 10,590 283 8,583 5,480 2,577
Portfolio investments - Placements de portefeuille 17,256 8,792 881 6,729 5,331
Loans - Préts 5,759 7,970 6,403 7,653 3,163

Cash applied to fixed assets - Encaisse utilisée pour immobilisations 16,951 15,124 15,637 15,295 14,796

Cssh applied to dividends - Encaisse utiiisée pour dividendes 7,559 6,799 6,470 6,611 7,331

Total applications of cash - Utiiisation totale de I'encaisse 58,116 38,968 37,974 41,769 33,198
Increase/decrease in cash - Augmentation/diminution de I'encaisse -991 -7,218 3,995 6,483 3,274

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

Operating revenue - Revenu d'exploitation 352,677 359,920 356,937 358,313 356,598
Operating profit - Bénéfice d’exploitation 23,559 23,612 24,183 23,637 23,744
Profit before extracrdinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 10.655 10,854 10,511 9,279 10,929
Net profit - Bénéfice net 10,665 10,858 10,518 8,909 10,330

Selected ratios - Ratios sélectionnés

Retum on capital employed - Rendement des capitaux employés 6.90% 6.50% 6.33% 5.99% 6.86%
Retum on equity - Rendement de |'avoir 8.40% 8.45% 8.07% 6.95% 8.07%
Profit margin - Marge benéficiaire 6.68% 6.56% 6.78% 6.60% 6.66%
Debt to equity - Ratio des dettes a |'avoir 1.135 1.125 1.120 1.094 1.083

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

Opsrating revenue (S.A.) - Revenu dexploitation (DES.) 1.61% 2.05% -0.83% 0.39% -0.48%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses ¢ exploitation (DES.) 0.86% 2.18% -1.06% 0.58% -0.54%

Operating profit (S.A ) - Bénéfice dexploitation (DES.) 13.49% 0.22% 2.42% -2.26% 0.45%
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Table 2 - Total non-financial industries
Tableau 2 - Total des branches d’activité non financiéres

1994 1985

v | 1] 1] v
millions of doliars-millions de dolars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 1,130,705 1,141,674 1,158,360 1,171,372 1,191,957
Cash and deposits - Encaisse et dépots 45,155 46,147 46,323 48,571 49,213
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 149,047 143,916 151,056 149,974 149,802
Inventories - Stocks 137,784 141,770 142,818 142,822 145,202
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes aupres des affiliées 202,727 201,801 206,040 212,787 216,907
Portfolio investments - Placements de portefeuile 30,151 29,153 27,929 28,373 28,934
Loans - Préts 16,800 17,378 17,060 17,290 17,0582
Capital assets, net - immobilisations, nettes 467,743 472,025 475,670 477,164 485,709
Other assets - Autres actifs 81,303 89,489 91,466 94,396 99,144

Liabilities - Passifs 739,056 744,632 754,938 755,134 768,008
Accounts payable and accrued liabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 163,546 161,862 163,732 162,569 166,144
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiliees 138,670 137,920 141,063 141,458 141,376

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Aupres de banques 85,749 85,708 87,006 86,439 86,396

From others - Aupres d'autres 62,722 63,808 62,949 62,643 62,233
Bankers’ acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 24,365 26,554 27,094 26,747 27,435
Bonds and debentures - Obligations 112,819 112,242 112,758 111,964 114,300
Mortgages - Hypothéques 52,898 52,839 51,550 51,672 51,296
Deferred income tax - impbt sur le revenu différé 33,860 34,111 34,632 34,698 36,082
Other liabilities - Autres passifs 64,428 69,589 74,153 76,943 82,776
Equity - Avoir 391,650 397,042 403,422 416,239 423,950
Share capital - Capital-actions 213,424 217,756 218,555 225,048 228,525
Contributed surplus and other - Sumplus d"apport et autres 42,310 40,874 41,024 40,790 43,756
Retained eamings - Bénéfices non répartis 135,916 138,412 143,844 150,401 151,668
Current assets - Actifs & court terme 362,524 366,477 372,943 376,611 379,268
Current liabllities - Passifs & court terme 287,740 289,703 293,263 295,079 297,920

income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d’exploitation 323,202 311,136 323,461 317,691 324,570
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 310,537 299,717 311,934 306,063 312,775
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 12,665 11,418 11,526 11,626 11,793

Operating Expenses - Dépenses d'exploitation 304,784 292,344 303,491 298,255 306,521
Depreciation, depletion and amortization - Dépréciation, épuisement et amortissement 11,697 11,597 11,836 12,073 12,339
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitation 293,087 280,747 291,656 286,182 294,182

Operating profit - Bénéfice d'exploitation 18,418 18,792 18,970 19,436 18,049

Other Revenue - Autre revenu 3,082 2,607 2913 2,794 3,267
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 3,082 2,607 2,913 2,794 3,267

Other Expenses - Autres dépenses 8,611 8,855 9,144 9,043 9,083
fnterest on borrowings - Intéréts sur les emprunts

Short-term debt - Dette a court terme 1,946 2,039 2,148 2,129 2,110
Long-term debt - Dette a long temme 6,665 6.816 6,996 6,914 6,972

Gains/losses - Gains/pertes -809 214 32 512 -97
On sale of assets - Sur la vente d'actifs 460 723 255 373 449
Others - Autres -1,269 -509 -222 884 -545

Profit before Income tax - Bénéfice avant impdt sur le revenu 12,080 12,758 13,771 12,676 12,137
Income tax - Impdt sur le revenu 4,045 4,756 5,138 4,840 4,434
Equity in affiiates’ eamings - Part des gains des affiliées 387 486 496 465 456

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 8,423 8,488 9,129 8,301 8,159
Extraordinary gains - Gains extraordinaires 1 5 7 -370 1

Net profit - Bénéfice net 8,434 8,493 9,136 7,931 8,160
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Table 2 - Total non-financial industries
Tableau 2 - Total des branches d’activité non financiéres

1994 1995
\'s | I L} IV
millons of doflars-millions de dollars
Statement of changes in financlal position - Etat de I’évolution de la situation financiére
Sources - Provenance
Cash trom operating activities - Encaisse générée par I'exploitation 22,991 13,807 16,918 18,869 22,683
Net profit - Bénéfice net 8,434 8,493 9,136 7,931 8,160
Non-cash items - Eléments non monétaires
Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 11,697 11,597 11,836 12,073 12,339
Defermed income tax - Impdt sur le revenu différé 13 258 644 457 416
Working capital - Fonds de roulement -1,537 605 6,770 1,273 1,532
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 3,062 -5403 2,450 308 59
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période anténeure 1,322 534 -379 £27 177
Cash from financing activities - Encaisse générée par le financement 4,638 6,987 8,295 10,928 1,215
Bormowings from banks - Emprunts auprés de banques -285 <115 1,085 -1,183 -709
Bormowings from affilates - Emprunts aupres des affiliées -270 -793 4,184 3,523 322
Other borrowings - Autres emprunts
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier =337 1,560 604 -191 561
Bonds and debentures - Obiligations 2215 -519 450 53 1,366
Mortgages - Hypothéeques 509 7 -473 170 -747
Other - Autres 213 1,669 -469 95 -339
Equity - Avoir 2,594 5,180 2,903 8,470 1,403
Total cash available - Total, encaisse 27,629 20,794 25,212 29,797 23,898
Applications - Utilisations
Cash applied to investment activities - Encaisse utilisée pour des placements 4,948 2,622 4,436 7,709 2,438
Investments in affiliates - Placements dans des affiliées 3,973 3,227 5,918 6,870 2,086
Portfolio investments - Placements de porefeuille 1,158 -1,094 -1,201 609 590
Loans - Préts -184 489 -281 229 -238
Cash applied to fixed assets - Encaisse utilisée pour Immobilisations 16,000 14,282 14,567 14,694 13,890
Cash applied to dividends - Encaisse utilisée pour dividendes 6,305 5,644 5,367 5,595 5,900
Total applications of cash - Utilisation totale de I'encaisse 27,253 22,548 24,370 27,998 22,228
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encaisse 376 -1,754 842 1,799 1,670
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)
Operating revenue - Revenu d’expioitation 316,787 322,731 317,632 319,226 318,313
Operating profit - Bénéfice d'exploitation 19,139 19,373 19,175 18,931 18,776
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 9,202 9,235 8,294 7,599 8,941
Net profit - Bénéfice net 9,213 9,240 8,301 7,229 8,942
Selected ratios - Ratios sélectionnés
Retum on capital employed - Rendement des capitaux employés 7.21% 6.77% 6.23% 5.98% 6.95%
Retum on equity - Rendement de I'avoir 9.40% 9.30% 8.22% 7.30% 8.44%
Profit margin - Marge bénéficiaire 6.04% 6.00% 6.04% 5.83% 5.90%
Debt to equity - Ratio des deties a I'avoir 1.218 1.207 1.196 1.155 1.139
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 1.260 1.265 1.272 1.276 1273
Percentage change of selected ltems - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A.) - Revenu d' exploitation (DES ) 1.54% 1.88% -1.58% 0.50% 0.29%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d exploitation (DES.) 0.90% 1.92% -1.62% 0.62% 0.25%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice dexploitation (DES.) 12.57% 1.23% -1.03% -1.27% 0.82%
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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)

1994 1995

\") | l 1] \
millions of dollars-millions de dollars

Balance Sheet - Bllan

Assets - Actifs 1,157,234 1,175,915 1,193,262 1,213,553 1,219,876
Cash and deposits - Encaisse et dépdts 54,634 49,306 52,265 57,825 58,605
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 32,672 36,185 38,551 40,088 36,736
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes aupres des affiliées 68,608 67,081 69,630 68,582 69,308
Portfolio investments - Placements de portefeuille 263,178 272,572 275,032 282,126 286,927
Loans - Préts

Mortgage - Hypothécaires 346,834 347,390 347,210 351,038 352,452
Non-mortgage - Non hypothécaires 328,196 334,472 340,218 342,918 344,647
Allowance for losses on investments and loans -

Provision pour pertes sur placements et préts -14,666 -14,623 -14,869 -13,905 -13,986
Bank customers’ kabilities under acceptances -

Engagements des clients des banques comme acceptations 27,774 32,111 32,959 33,742 32,566
Capital assets, net - Inmobilisations, nettes 26,852 27,071 27,193 27,082 27,332
Other assets - Autres aclifs 23,442 24,275 25,074 24,057 25,289

Liabliities - Passifs 1,041,378 1,059,160 1,075,507 1,095,926 1,102,285
Deposits - Dépats 662,682 668,938 675,918 677,825 679,043
Actuanial liabilities of insurers - Passif actuane! des assursurs 119,205 121,391 121,430 122,559 123,640
Accounts payable and accrued liabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 80,745 83,934 87,194 95,286 94,488
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes aupras des affikées 21,423 19,540 21,447 21,425 22,158

Bormrowings - Emprunts
Loans and overdratts - Emprunts et découverts

From banks - Aupras de banques 10,733 11,846 11,960 12,620 11,656
From others - Auprés d'autres 15.719 15,381 14,406 16,240 15,850
Bankers’ acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 13,147 14,420 14,582 14,174 14,333
Bonds and debentures - Obligations 35,335 35,546 36,584 36,493 37,315
Mortgages - Hypotheques 2,252 2,339 2,391 2,374 2,372
Deferred income tax - impot sur le revenu différé 379 309 401 485 477
Bank customers’ liabilites under acceptances -
Engagements des clients des banques comme acceptations 27,774 32,11 32,959 33,742 32,566
Other habilties - Autres passifs 52,000 53,426 56,255 62,724 68,406
Equity - Avoir 115,856 116,755 117,756 117,626 117,591
Share capital - Capital-actions 51,910 51,813 51,835 50,419 50,358
Contributed surplus and other - Surplus d’apport et autres 5,645 5,605 5,799 5711 5,519
Retained eamings - Bénéfices non répartis 58,301 59,337 60,121 61,496 61,715

income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d’exploitation 36,076 37,981 38,746 38,625 38,522
Sales of services - Ventes de services 4,279 3,972 4,089 4,407 4,316
Insurers’ premiums and annuity considerations -

Primes des assureurs et contreparties de rentas 10,170 11,426 10,347 9,890 10,026
Interest - Intéréts 19,085 19,897 21,512 21,540 21,361
Dividends - Dividendes 540 518 553 558 456
Gains on sale of securities and other assets - Gains sur la vente de titres et autres actifs -136 27 78 116 110
Other operating revenue - Autras revenus d'exploitation 2,138 2.141 2,167 2,115 2,253

Operating Expenses - Dépenses d'exploitation 32,222 33,521 33,539 N,774 34,133
Insurers’ claims and nomnal increase in actuaral liabilities -

Sinistres des assureurs et augmentations normales du passif actuariel 9,798 11,043 9,970 9,510 9,615
Deprediation and amortization - Dépréciation et amortissement 529 600 536 592 796
Interest - Intéréts 8,163 8,856 10,052 10,049 9,746
Other operating expenses - Autres dépenses d’exploitation 13,732 13,022 12,981 13,623 13,976

Operating profit - Bénéfice d’exploitation 3,854 4,460 5,206 4,851 4,389

Other Expenses - Autres dépenses 1,917 1,936 2,198 2,244 2,211
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts 1,917 1,936 2,198 2,244 2211

Gains/losses n.e.s. - Gaina/pertes n.s.a. 67 134 248 280 293

Profit before income tax - Bénéfice avant impdt sur le revenu 1,887 2,676 3,275 2,905 2,489
Income tax - Impét sur le revenuy 703 842 1,008 1,130 1,020
Equity in affiiates’ eamings - Part des gains des affiiées -234 -12 113 39 1

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 950 1,822 2,380 1,814 1,471
Extraordinary gains - Gains extraordinaires - - - D -

Net profit - Bénéfice net 950 1,822 2,380 1,814 1,471
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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)

1994 1995
\" | I 111 v
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 activities - Encaisse générée par I'exploitation 14,456 3,839 6,242 15,423 10,069
Net profit - Bénéfice net 950 1,822 2,380 1,814 1,471
Non-cash items - Eléments non monétaires
Depreciation and amortization - Dépréciation et amortissement 529 600 536 592 796
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 145 149 286 158 41
Working capital - Fonds de roulement 7,529 588 361 9,239 2444
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 5,365 739 2,805 3,668 5,318
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période anténeure 62 -59 -126 47 --
Cash from financing activities - Encaisse générée par le financement 15,040 7,117 10,514 3,032 2,504
Increase in deposits - Augmentation des dépdts 16,080 6,996 7.521 2,804 1,480
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -2,932 1,167 140 652 -957
Bormowings from affiiates - Emprunts auprés des affiliées 1,490 -1,663 1,937 £ 746
Other bomowings - Autres emprunts
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 165 1,273 162 -387 158
Bonds and debentures - Obligations 1,151 470 1,403 431 822
Mortgages - Hypothéques 157 88 93 B 2
Other - Autres -1,323 -147 -974 1,826 -389
Equity - Avoir 251 -127 233 -1,421 647
Total cash avallable - Total, encaisse 29,496 10,956 16,756 18,455 12,573
Applications - Utilisations
Cash applied to investment activities - Encalsse utilisée pour des placements 28,658 14,423 11,431 12,154 8,633
Investments in affikates - Placements dans des affiliées 6,617 -2,944 2,665 -1,390 491
Portfolio investments - Placements de portefeuille 16,098 9,886 2,082 6,120 4,741
Mortgage loans - Préts hypothécaires 669 1,042 777 4,536 1.625
Non-mortgage loans - Préts non hypothécaires 5275 6,440 5,907 2,889 1,776
Cash applied to fixed assets - Encaisse utilisée pour immobilisations 951 842 1,070 601 906
Cash applied to dividends - Encaisse utilisée pour dividendes 1,254 1,155 1,103 1,016 1,430
Total applications of cash - Utilisation totale de I'encaisse 30,863 16,421 13,604 13,77 10,969
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de 'encaisse -1,367 5,465 3,153 4,684 1,604
Selected ltems, seasonally adjusted (S.A.) - Certalns postes, désalsonnalisés (DES.)
Operating revenue - Revenu d'expioitation 35,890 37,189 39,305 39,087 38,285
Operating profit - Bénéfice d'exploitation 4,420 4,238 5,008 4,705 4,968
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 1,452 1618 2,217 1,680 1,988
Net profit - Bénéfice net 1,452 1,618 2,217 1,680 1,988
Selected ratios - Ratios sélectionnés
Retum on capital employed - Rendement des capitaux empioyés 5.60% 5.37% 6.74% 6.01% 6.45%
Retum on equity - Rendement de [‘avoir 5.01% 5.54% 7.53% 571% 6.76%
Profit margin - Marge bénéficiaire 12.32% 11.40% 12.74% 12.04% 12.98%
Debt to equity - Ratio des dettes a I'avoir 0.851 0849 0.861 0.878 0.882
Percentage change of selected items - Varlation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A.) - Revenu d exploitation (DES.) 2.25% 3.62% 5.69% 0.55% -2.05%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d exploitation (DES.) 0.40% 4.71% 4.08% 0.25% -3.10%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice I’ exploitation (DES.) 17.69% 4.12% 18.16% -6.04% 5.59%
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Table 4 - Food (including food retailing)
Tableau 4 - Aliments (y compris le commerce de détail)

1994 1995

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

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 69,308 69,134 68,943 69,035 70,261
Cash and deposits - Encaisse et dépdts 2,835 2,647 2,742 2,851 3,032
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 9,464 8,963 9277 9,601 9,672
Inventories - Stocks 13,517 13,836 13,680 13,370 13,860
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 7.733 7,478 7.137 7.369 7,472
Portfolio investments - Placements de portefeuille 1,830 1,827 1,905 1,699 1,657
Loans - Préts 1,106 1,191 1,170 1,172 1,179
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 25,743 25,954 25,863 25834 26,112
Other assets - Autres actifs 7,081 7,238 7,169 7,139 7,276

Liabilities - Passifs 45,724 45,708 45,391 45,855 47,217
Accounts payable and accrued liabilities - Comptes créditeurs et exigibilités counses 12,916 12,433 12,958 12,934 13,432
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiliées 8,171 8,122 7,740 7.612 7,935

Bomowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 7,072 7,079 6,944 7,396 7,457

From others - Auprés d’autres 4,290 4277 4,077 4,016 4,106
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 1,906 2,189 2,115 2,069 2,080
Bonds and debentures - Obligations 4,423 4,385 4,269 4,227 4231
Mortgages - Hypotheques 2,293 2,305 2,278 2,318 2,358
Defermed income tax - Impdt sur le revenu différé 1,537 1,539 1,467 1,451 1,482
Other Eabilities - Autres passifs 3,116 3,378 3,542 3,831 4,135
Equity - Avoir 23,584 23,426 23,553 23,181 23,044
Share capital - Capital-actions 9,568 9,519 9,397 9,301 9,211
Contributed surplus and other - Sumplus d"apport et autres 1,847 1,835 1,798 1,643 1,630
Retained eamings - Bénéfices non répartis 12,169 12,073 12,357 12,237 12,203
Current assets - Actifs & court terme 29,080 28,877 29,323 29,191 29,862
Current liabilities - Passifs & court terme 23,642 23,592 23,756 23,821 24,829

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploitation 40,743 38,972 40,099 43,080 42,053
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 40,198 38,460 39,599 42,578 41,561
Other operating revenue - Autres revenus d’expioitation 545 512 500 502 492

Operating Expenses - Dépenses d'exploitation 39,824 38,115 38,895 41,833 40,907
Depreciation, depletion and amortization - Dépréciation, épuisement et amortissement 709 690 684 729 728
Other operating expenses - Autres dépenses d expioitation 39,114 37,426 38,211 41,104 40,178

Operating profit - Bénéfice d'exploitation 920 857 1,204 1,248 1,147

Other Revenue - Autre revenu 138 134 152 141 140
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 138 134 152 141 140

Other Expenses - Autres dépenses 503 512 511 528 530
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts

Short-term debt - Dette & court terme 160 171 178 172 178
Long-term debt - Dette a long terme 343 341 333 356 351

Gainsflosses - Gains/pertes =352 -10 -11 - 24
On sale of assets - Sur la vente d’actifs -156 - 1 31 -
Others - Autres -196 -10 -12 -32 24

Profit before income tax - Bénéfice avant impét sur le revenu 203 468 834 860 781
Income tax - Impdt sur le revenu 306 285 448 428 370
Equity in affiiates’ eamings - Part des gains des affiliées 27 10 38 43 15

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires <76 192 423 475 426
Extraordinary gains - Gains extraordinaires - - - - -

Net profit - Bénéfice net -76 193 423 475 426

Statistics Canada 66 Statistique Canada



Financial Statistics for Enterprises Statistiques financiéres des entreprises

Tabie 4 - Food (including food retailing)

Tableau 4 - Aliments (y compris le commerce de détail)

1994 1995
v [ ] 1} v
millions of dokars-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'exploitation 1,013 844 1,487 1,030 1,078
Net profit - Bénéfice net -76 193 423 475 426
Non-cash items - Eléments non monétaires
Depreciation, depletion and amontization - Dépreciation, épuisement et amortissement 709 890 684 729 728
Deferred income tax - impot sur le revenu différé 2 24 31 42 55
Working capital - Fonds de roulement 92 -124 136 -103 -132
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 292 86 201 123 12
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la periode antérieure -7 -24 1 -236 -12
Cash from financing activities - Encaisse générée par le financement -244 -132 ©27 <279 607
Bormowings from banks - Emprunts auprés de banques -152 48 -91 -183 63
Borrowings from affiiates - Emprunts auprés des affiliées -213 -122 -122 -123 352
Other borrowings - Autres emprunts
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier -16 59 -79 46 126
Bonds and debentures - Obligations 63 37 -139 42 4
Mortgages - Hypothéques 49 14 30 40 40
Other - Autres 19 -7 63 62 100
Equity - Avoir 1038 -17 -103 137 -79
Total cash available - Total, encalsse 769 712 860 751 1,684
Applications - Utilisations
Cash applied to Investment activities - Encaisse utilisée pour des placements 61 97 -145 <25 287
Investments in affiiates - Placements dans des affiliées 61 -78 216 179 322
Portfolio investments - Placements de portefeuille 24 -4 89 -206 42
Loans - Prats -24 -15 -18 2 8
Cash applied to fixed assets - Encaisse utilisée pour Immobilisations 439 846 549 564 851
Cash applied to dividends - Encaisse utiiisée pour dividendes 431 296 347 528 369
Total applications of cash - Utilisation totale de I'encaisse 809 1,045 751 1,067 1,508
Increase/decrease in cash - Augmentation/diminution de I'encaisse -40 ~333 109 316 176
Selected items, seasonaliy adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)
Operating revenue - Revenu d'exploitation . 40,170 41,076 40,292 41,444 41,376
Operating profit - Bénéfice d'exploitation 929 1,047 1,117 1,135 1,156
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 6 298 343 366 510
Net profit - Bénéfice net 6 299 343 366 510
Selected ratios - Ratios sélectionnés
Retum on capital empioyed - Rendement des capitaux employes 3.15% 5.09% 5.10% 5.35% 7.13%
Retum on equity - Rendement de ['avoir 0.10% 5.10% 5.82% 6.32% 8.85%
Profit margin - Marge bénéficiaire 2.31% 2.55% 2.77% 2.74% 2.78%
Debt to equity - Ratio des dettes a |'avoir 1.194 1.211 1.164 1.192 1222
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 1.230 1.224 1.234 1.225 1203
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A.) - Revenu d'exploitation (DES.) 0.79% 226% -1.91% 2.86% 0A7T%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses dexploitation (DES.) -0.50% 2.01% -2.13% 2.89% 0.22%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d exploitation (DES.) -11.48% 12.68% 6.69% 1.63% 1.88%
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Table 5 - Beverages and tobacco
Tableau 5 - Boissons et tabac
1994 1995
v Il {1]] v
millions of dollars-milions de dollars
Balance Sheet - Bilan
Agsets - Actifs 21,507 20,975 21,724 21,902 22,047
Cash and deposits - Encaisse et dépdts 346 189 246 298 279
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 1,645 1,359 1,744 1,609 1,791
Inventories - Stocks 2,340 2,399 2,389 2,224 2,310
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affilidées 10,774 10,548 10,661 10,934 10,916
Portfolio investments - Placements de portefeuille 83 104 118 110 89
Loans - Préts 40 39 41 41 41
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 3,384 3,307 3,398 3,441 3.427
Other assets - Autres actifs 2,895 3,030 3,127 3,245 3,194
Liabiiities - Passifs 12,617 12,432 12,917 13,059 12,942
Accounts payable and accrued liabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 2,490 2,294 2,521 2,435 2,487
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprées des affiiées 1,321 1,288 2,109 2,932 1,917
Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts
From banks - Auprés de banques 1,130 1,240 1,328 1,257 955
From others - Aupres d'autres 465 436 437 507 562
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 2,503 2,564 1,795 1,176 2,178
Bonds and debentures - Obligations 3,992 4,051 4,051 4,051 4,043
~ Morigages - Hypothéques 78 85 83 82 83
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 309 306 312 312 323
Other liabilities - Autres passifs 331 167 281 306 394
Equity - Avolr 8,889 8,543 8,807 8,843 9,105
Share capital - Capital-actions 4,055 4,009 3,993 4,170 4,184
Contributed sumplus and other - Surplus o apport et autres 288 274 394 303 301
Retained eamings - Bénéfices non répartis 4,545 4,260 4,420 4,370 4,620
Current assets - Actifs a court terme 4,870 4,511 4,862 4,544 4,736
Current liabilities - Passifs & court terme 5,092 4,861 4,404 4,966 4,977
Income Statement - Etat des résultats
Operating Revenue - Revenu d’exploitation 4,034 3,542 4,229 4,348 4474
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 4,016 3,524 4,210 4,328 4,452
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 18 18 19 20 22
Operating Expenses - Dépenses d’exploitation 3,443 3,142 3,670 3,708 3,863
Depreciation, depletion and amortization - Dépréciation, épuisement et amortissernent 92 89 103 99 98
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitation 3,351 3,053 3,567 3,609 3,765
Operating profit - Bénéfice d’exploitation 591 400 559 640 612
Other Revenue - Autre revenu 97 24 125 105 284
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 97 24 125 105 284
Other Expenses - Autres dépenses 149 157 167 174 167
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts
Shont-term debt - Dette a court terme 37 44 50 51 45
Long-term debt - Dette a long terme 112 113 118 123 122
Gains/losses - Gains/pertes -4 -80 36 -8 34
On sale of assets - Sur la vente d'actifs 2 2 -3 4 19
Others - Autres 2 -92 39 -13 15
Profit before income tax - Bénéfice avant impot sur le revenu 535 178 553 560 762
income tax - Impét sur le revenu 158 106 158 168 177
Equity in affiiates’ eamings - Pant des gains des affiliées 3 -3 2 5 5
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 380 69 397 397 591
Extraordinary gains - Gains extraordinaires - - - -
Net profit - Bénéfice net 380 69 397 397 591
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Table § - Beverages and tobacco
Tableau 5 - Boissons et tabac
1994 1995
v | 1] 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 - Encalsse générée par I'exploitation 506 -104 354 601 603
Net profit - Bénéfice net 380 69 397 397 591
Non-cash items - Eléments non monétaires
Deprecation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 92 89 103 99 98
Deferred income tax - Imp6t sur le revenu différé £ 3 3 <4 -14
Working capital - Fonds de roulement -74 32 -155 219 -188
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 117 -295 11 -116 117
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période anténeure -2 -1 -5 6 1
Cash from financing activities - Encalsse générée par le financement 323 125 254 148 -254
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques 82 110 89 71 -302
Bomowings from affiliates - Emprunts auprés des affiliées -52 43 821 823 -1,015
Other bormowings - Autres emprunts
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 3 62 -765 618 1,002
Bonds and debentures - Obligations 294 59 - - )
Mortgages - Hypothéques - 8 - -1 1
Other - Autres -9 -28 1 70 55
Equity - Avoir 5 42 107 -55 14
Total cagh avallable - Total, encalsse 829 21 608 749 350
Applications - Utilisations
Cash applied to Investment activities - Encaisse utilisée pour des placements 793 =190 127 264 45
Investments in affiliates - Placements dans des affiliées 901 -210 111 271 -23
Portiolio investments - Piacements de portefeuille -108 21 14 ::] 21
Loans - Préts - -2 2 1 -
Cash applied to fixed assets - Encaisss utilisée pour Immobllisations 53 31 187 21 73
Cash applied to dividends - Encaisse utilisée pour dividendes 239 416 229 413 341
Total applications of cash - Utilisation totale de I'encaisse 1,084 256 Sl 698 368
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encaisse -255 -235 64 51 -19
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)
Operating revenue - Revenu d'exploitation 3,867 3,852 4,283 4,142 4,289
Operating profit - Bénéfice d’exploitation 538 522 567 562 560
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 309 178 385 370 521
Net profit - Bénéfice net 309 178 385 370 521
Selected ratios - Ratios sélectionnés
Retum on capital employed - Rendement des capitaux employés 9.11% 6.36% 10.85% 10.41% 13.70%
Retum on equity - Rendement de I'avoir 13.90% 8.32% 17.49% 16.71% 228%%
Profit margin - Marge bénéficiaire 13.92% 13.55% 13.24% 13.56% 13.06%
Debt to equity - Ratio des dettes a l'avoir 1.067 1.131 1.113 1.132 1.070
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 0.956 0.928 1.104 0915 0.952
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A.) - Revenu d exploitation (DES.) 6.49% 0.40% 11.21% -3.29% 3.55%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d exploitation (DES.) 6.63% 0.03% 11.61% -3.64% 4.16%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d exploitation (DES.) 567% -3.05% 8.68% -1.00% 02%%
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Table 6 - Wood and paper
Tableau 6 - Bois et papier

1994 1995

v | ] ] v
millions of doliars-millions de dollars

Balance Sheet - Bilan

Agsets - Actifs 73,256 76,657 78,531 80,666 84,349
Cash and deposits - Encaisse et dépbts 2,770 2,780 2,878 3,021 3,005
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 9,891 10,261 11,052 10,835 10,108
Inventories - Stocks 10,084 11,262 11,102 11,413 11,473
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 7,491 7,968 8,001 7,638 9,520
Portfolio investments - Placements de portefeuille 961 913 941 1,036 1,154
Loans - Préts 232 231 250 241 234
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 35,925 36,623 37,586 39,518 40,508
Other assets - Autres actifs 5,903 6,619 6,722 6,965 8,348

Liabilities - Passifs 47,286 49,334 49,544 50,341 50,669
Accounts payable and accrued habilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 10,251 10,449 10,513 11,035 11,080
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiiees 6,913 7,284 6,927 6,820 6,510

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Aupres de bangues 7,528 7,486 7,220 7,518 8,366

From others - Aupres d'autres 7,284 7.517 7.271 6,950 6,642
Bankers’ acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 889 1,278 1,248 1,244 1,191
Bonds and debentures - Obligations 7,937 8,079 8,517 8,201 7,765
Mortgages - Hypothéques 782 899 892 941 918
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 3,040 3,342 3,774 4,279 4,898
Other kabilities - Autres passifs 2,663 3,001 3,181 3,353 3,287
Equity - Avoir 25,970 27,323 28,988 30,325 33,680
Share capital - Capital-actions 16,811 17,069 17,348 17,255 19,284
Contributed sumplus and other - Surplus dapport et autres 2,419 2,422 2,454 2,374 2,350
Retained eamings - Bénéfices non répartis 6,739 7,833 9,186 10,696 12,046
Current assets - Actifs & court terme 25,135 26,935 27,142 27,646 27,731
Current liabilities - Passifs & court terme 17,594 18,609 18,969 19,051 18,721

income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d’'exploitation 19,576 19,511 2,527 21,471 20,439
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 19,123 19,378 21,400 21,295 20,273
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 453 133 127 176 166

Operating Expenses - Dépenses d'exploitation 17,274 17,122 18,780 18,377 17,908
Depreciation, depletion and amortization - Dépréciation, épuisement et amortissement 821 826 856 883 880
Other operating expenses - Autres dépensas d'expioitation 16,454 16,296 17,924 17,494 17,028

Operating profit - Bénéfice d’exploitation 2,302 2,389 2,747 3,094 2,531

Other Revenue - Autre revenu 87 53 74 70
Interest and dividends - intéréts et dividendes 87 53 74 70

Other Expenses - Autres dépenses 539 577 602 571 561
Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts

Short-term debt - Dette & court terme a3 94 107 94 89
Long-term debt - Dette & long terme 446 483 494 477 471

Gains/losses - Gains/pertes -30 51 21 7 16
On sale of assets - Sur la vente d'actifs 46 87 &7 37 50
Others - Autres -76 -36 46 - -34

Profit before Income tax - Bénéfice avant impbt sur ie revenu 1,819 1,915 2241 2,629 2,050
Income tax - Impét sur le revenu 588 632 683 803 661
Equity in affifates’ eamings - Part des gains des affiiées -36 41 36 87 13

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 1,194 1,325 1,594 1,913 1,402
Extraordinary gains - Gains extraordinaires 1 1 8 2 -

Net profit - Bénéfice net 1,196 1,326 1,602 1,915 1,402
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Table 6 - Wood and paper
Tableau 6 - Bois et papier

1994 1995

I\ 1 1] il 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'exploitation 1,176 549 2,459 3,530 1,868
Net profit - Bénéfice net 1,196 1,326 1,602 1,915 1,402
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 821 826 856 883 880
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 226 313 400 437 320
Working capital - Fonds de roulement -744 -1,390 -433 574 661
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires ~336 -533 49 -234 -1,368
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la penode anténeure 14 8 -15 44 -27

Cash from financing activities - Encaisse générée par le financement 1,018 1,760 <273 -296 -994
Bomowings from banks - Emprunts aupreés de banques 64 65 -825 276 51
Borrowings from affikates - Emprunts auprés des affiliées 95 421 -380 472 279
Other borrowings - Autres emprunts

Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 15 394 -30 -4 -53
Bonds and debentures - Obligations 571 36 391 -125 -53
Mortgages - Hypothéques 16 117 412 32 2
Other - Autres -126 233 -58 90 -328
Equity - Avoir 384 624 217 92 -330
Total cash available - Total, encaisse 2,196 2,309 2,186 3,235 874

Applications - Utilisations

Cash applied to Investment activities - Encaisse utilisée pour des placements 389 575 274 614 -21
investments in affiiates - Placements dans des affiliées 328 622 225 515 -89
Portfolio investments - Placements de portefeuille 62 -47 30 94 74
Loans - Préts - 1 19 4 -7

Cash applied to fixed assets - Encaisse utillsée pour Immobiiisations 1,402 1,508 1,551 2,216 558

Cash applied to dividends - Encaisse utilisée pour dividendes 215 150 209 405 319

Total applications of cash - Utilisation totale de I'encaisse 2,006 2,233 2,034 3,235 857
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encaisse 188 76 151 - 17

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

Operating revenue - Revenu d'exploitation 18,909 19,798 20,778 21,611 20,778
Operating profit - Bénéfice d'exploitation 2,442 2,349 2,585 3,156 2,666
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 1,279 1,249 1,486 2,008 1,479
Net profit - Bénéfice net 1,281 1,251 1,494 2,011 1,479

Selected ratios - Ratios sélectionnés

Retum on capital employed - Rendement des capitaux employés 11.48% 10.47% 11.75% 14.42% 11.10%
Retum on equity - Rendement de i"avoir 19.71% 18.29% 20.51% 26.50% 17.57%
Profit margin - Marge bénéficiaire 12.26% 11.86% 12.44% 14.60% 12.83%
Debt to equity - Ratio des dettes a 'avoir 1206 1.191 1.107 1.044 0.932
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 1.429 1.447 1.431 1.451 1.481

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

Operating reverue (S.A.) - Revenu d exploitation (DES.) 8.41% 0.56% 4.95% 4.01% -3.86%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses dexploitation (DES.) 4.30% 0.10% 4.26% 1.44% -1.86%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice dexploitation (DES.) 50.89% -3.81% 10.08% 22.07% -15.52%
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Table 7 - Petroleum and natural gas
Tableau 7 - Pétrole et gaz naturel

1894 1995

v | Il 1] v
millions of dollars-miliions de doliars

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 146,564 146,784 148,314 149,132 158,056
Cash and deposits - Encaisse et dépots 2,757 2,619 2,669 3,374 3,439
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 13,896 12,115 12,161 11,765 12,710
Inventones - Stocks 5,189 5,011 4,980 5,205 5,527
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 16,459 16,724 17,408 17,772 17,904
Portfolio investments - Placements de portefeuille 4,639 3,941 3,362 3,569 3,593
Loans - Préts 627 651 694 677 685
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 97,466 99,648 100,860 100,600 107,491
Other assets - Autres actifs 5,532 6,076 6,181 6,169 6,707

Liabilities - Passifs 86,550 85,683 86,091 87,279 92,447
Accounts payable and accrued habilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 15,442 14,295 13,933 13,853 15,514
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiiées 10,440 9,654 10,007 10,326 9,877

Bormowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 8,679 9,612 8,114 7,498 7,864

From others - Auprés d’autres 4291 4,664 4,707 4,575 4,697
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 6,513 6,478 7,359 8,284 8,381
Bonds and debentures - Obligations 26,160 25,800 26,342 26,912 28,228
Mortgages - Hypothaques 282 320 330 306 341
Deferred income tax - Impdt sur e revenu différé 10,357 10,452 10,585 10,549 11,324
Other liabilities - Autres passifs 4,387 4,409 4,715 4,976 6,220
Equity - Avoir 60,014 61,101 62,223 61,853 65,609
Share capital - Capital-actions 35,924 37,257 36,595 36,368 37,662
Contributed surplus and other - Surplus d'appornt et autres 5,030 4,518 4,366 4,287 6,915
Retained eamings - Bénéfices non répartis 19,060 19,326 21,262 21,198 21,032
Current assets - Actifs & court terme 27,313 25,305 25,326 26,044 26,976
Current liabilities - Passifs & court terme 25,400 22,420 22,555 24,137 25,970

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d’exploitation 25,457 25,682 24,952 23,515 25,674
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 24,887 25,120 24,443 22,998 25,077
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 570 562 509 517 597

Operating Expenses - Dépenses d'exploitation 23,028 22,377 22,027 21,325 23,703
Depreciation, depietion and amortization - Dépréciation, épuisement et amortissement 2,361 2,318 2,254 2,395 2,620
Other operating expenses - Autres dépenses d'expioitation 20,667 20,059 19,773 18,930 21,083

Operating profit - Bénéfice d’exploitation 2,429 3,305 2,925 2,190 1,971

Other Revenue - Autre revenu 232 276 216 229 247
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 232 276 216 229 247

Other Expenses - Autres dépenses 1,099 1,156 1,187 1,139 1,202
Interest on borrowings - Intérdts sur les emprunts

Short-term debt - Dette a court terme 145 139 134 130 145
Long-term debt - Dette a long terme 954 1,017 1,053 1,008 1,057

Gainsflosses - Gains/pertes -24 75 45 51 -90
On sale of assets - Sur la vente d’actifs 104 255 56 63 46
Others - Autres -128 -179 -1 -113 -136

Profit before income tax - Bénéfice avant impdt sur le revenu 1,538 2,500 1,998 1,230 926
Income tax - Impdt sur le revenu 503 832 650 419 435
Equity in affiliates’ eamings - Part des gains des affiiées 164 171 57 22 180

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 1,199 1,838 1,405 834 671
Extraordinary gains - Gains extraordinaires - - 5 -7 -

Net profit - Bénéfice net 1,199 1,838 1,410 826 671
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Statistiques financiéres des entreprises

Table 7 - Petroleum and natural gas
Tableau 7 - Pétrole et gaz naturel

1994 1995
v Il 1] v
millions of doltars-millions de dollars
Statement of changes in financial position - Etat de I'évolution de la situation financiere
Sources - Provenance
Cash from operating activities - Encaisse générée par I'exploitation 3,603 3,283 3,603 3,122 5,055
Net profit - Bénéfice net 1,199 1,838 1,410 826 671
Non-cash items - Eléments non monétaires
Depreciation, depletion and amortization - Dépreciation, épuisement et amortissement 2,361 2,318 2254 2,395 2,620
Deferred income tax - Impot sur le revenu différé 37 128 158 95 136
Working capital - Fonds de roulement 31 113 -369 -48 692
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires -121 -843 190 129 621
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la pénode anténeure 96 -172 41 =275 314
Cash from financing activities - Encaisse générée par le financement 2,515 1,741 1,051 763 395
Bomowings rom banks - Emprunts auprés de banques -30 676 -1,521 838 93
Bomowings from affiiates - Emprunts auprés des affiliées 243 32 427 318 488
Other borrowings - Autres emprunts
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 469 -265 946 1,162 57
Bonds and debentures - Obligations 845 -156 542 580 -
Mortgages - Hypotheques -12 4 80 23 35
Other - Autres 422 373 42 -131 123
Equity - Avoir 573 1,075 696 -304 691
Total cash avallable - Total, encaisse 6,119 5,024 4,654 3,885 5,450
Applications - Utilisations
Cash applied to investment activities - Encaisse utilisée pour des placements 622 -392 529 555 -182
Investments in affiiates - Placements dans des affiliées 571 283 1,067 364 -203
Portfolio investments - Placements de portefeuille 101 698 -580 207 13
Loans - Préts -51 24 43 -16 8
Cash applied to fixed assets - Encaisse utilisée pour immobiiisations 4,545 4,244 3,360 2,273 4,552
Cash applied to dividends - Encaisse utilisée pour dividendes 613 716 540 800 292
Total applications of cash - Utilisation totale de I'encaisse 5,779 4,569 4,430 3,627 4,663
Increase/decrease in cash - Augmentation/diminution de I'encalsse 340 455 224 258 787
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnailsés (DES.)
Operating revenue - Revenu d'exploitation 24,426 25,030 25,994 24,249 24,754
Operating profit - Bénéfice d'exploitation 2,508 2,900 3,184 2,260 2,058
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 1,371 1,482 1,628 793 851
Net profit - Bénéfice net 1,371 1,482 1,633 786 851
Selected ratios - Ratios sélectionnés
Retum on capital empioyed - Rendement des capitaux employés 7.35% 6.97% 724% 4.91% 5.72%
Retum on equity - Rendement de |'avoir 9.14% 9.70% 10.46% 5.13% 5.19%
Profit margin - Marge bénéficiaire 10.27% 11.58% 12.25% 9.32% 8.32%
Debt to equity - Ratio des dettes a 'avoir 0.939 0.925 0914 0.936 0.905
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 1.075 1.129 1.123 1.078 1.039
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A) - Revenu d'exploitation (DES.) -2.50% 2.47% 3.85% 6.71% 2.08%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d'expioitation (DES.) -1.37% 0.97% 3.07% -3.60% 3.21%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d exploitation (DES.) -11.40% 15.63% 9.80% -29.00% -8.93%
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Table 8 - Other fuels and electricity
Tableau 8 - Autres combustibles et électricité

1994 1995
I\ 1 Il 1 v
millions of dollars-millions de dollars
Balance Sheet - Bilan
Assets - Actifs 15,741 15,887 15,962 16,162 16,717
Cash and deposits - Encaisse et dépots 344 327 342 361 363
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 927 953 899 959 978
Inventones - Stocks 799 813 831 854 882
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes aupres des affiliées 1,006 1,132 1,110 1,088 1,249
Partfolio investments - Placements de portefeuille 32 34 35 55 36
Loans - Préts 24 39 63 77 109
Capital assets, net - immobilisations, nettes 12,043 12,011 12,0862 12,114 12,334
Other assets - Autres actifs 565 577 621 654 766
Liabilities - Passits 9,487 9,614 9,721 9,867 10,289
Accounts payable and accrued kabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 840 905 852 916 969
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes aupres des affiliées 2,080 2,085 2,142 2,159 2,183
Bomowings - Emprunts

Loans and overdrafts - Emprunts et découverts
From banks - Auprés de banques 1,049 1,156 1,216 1,309 1,378
From others - Auprés d'autres 185 200 172 173 173
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 589 445 421 399 325
Bonds and debentures - Obligations 3425 3,545 3,602 3,628 3,863
Mortgages - Hypothéques 66 75 75 75 80
Deferred income tax - Impét sur le revenu différé 606 609 610 616 620
Other labilities - Autres passifs 645 596 631 592 698
Equity - Avoir 6,254 6,273 6,240 6,295 6,428
Share capital - Capital-actions 4,836 4,885 4,725 4,709 4,760
Contributed surplus and other - Surplus d'apport et autres 747 751 778 792 799
Retained eamings - Bénéfices non répartis 671 637 737 794 869
Current assets - Actifs & court terme 1,987 2,021 2,029 2,192 2,337
Current liabilities - Passifs & court terme 1,951 1,813 1,744 1,886 1,825

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d'exploitation 1,628 1,628 1,819 1,697 1,777
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 1,610 1,608 1,803 1,681 1,763
Other operating ravenue - Autres revenus d'exploitation 18 20 16 16 14
Operating Expenses - Dépenses d’exploitation 1,179 1,156 1,398 1,286 1,331
Depreciation, depletion and amortization - Dépréciation, épuisement et amortissement 187 187 204 197 208
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitation 992 968 1,194 1,090 1,123
Operating profit - Bénéfice d’exploitation 449 472 a1 411 446
Other Revenue - Autre revenu 34 26 30 38 37
Interest and dividends - Intéréts et dividendes 34 26 30 38 37
Other Expenses - Autres dépenses 150 163 175 173 172

Interest on borrowings - Intéréts sur les emprunts
Short-term debt - Dette & court terme 8 12 12 1" ]
Long-temn debt - Dette & long terme 142 151 163 162 163
Gains/losses - Gains/pertes -2 5 4 7 (L
On sale of assets - Sur la vente d"actifs - 1 2 2
Others - Autres -3 4 4 6 5
Profit before income tax - Bénéfice avant Impot sur le revenu 330 339 281 283 318
Income tax - Impbt sur le revenu 98 124 108 105 114
Equity in affiiates’ eamings - Pant des gains des affiliées 3 6 5 8 6
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 236 222 177 186 210
Extraordinary gains - Gains extraordinaires - - - - -
Net profit - Bénéfice net 236 22 177 186 210
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Table 8 - Other fuels and electricity
Tableau 8 - Autres combustibles et électricité

1994 1995

1\ | Il 1] A4
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'exploitation 387 360 340 288 386
Net profit - Bénéfice net 236 222 177 186 210
Non-cash items - Eléments non monétaires

Depreciation, depletion and amontization - Dépreciation, épuisernent et amortissement 187 187 204 197 208
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 6 1 2 6 %
Working capital - Fonds de roulement -59 25! -15 -19 2
Other non-cash items - Autres éiéments non monétaires 14 -78 -26 -96 -29
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure 4 2 -2 14 -12

Cash from financing activities - Encaisse générée par le financement -348 163 28 13 317
Borrowings from banks - Emprunts auprés de banques -26 106 60 92 70
Bormrowings from affiiates - Emprunts auprés des affiliées -299 5 57 16 25
Other bomowings - Autres emprunts

Bankers’ acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 28 -144 -24 -22 -74
Bonds and debentures - Obligations 107 119 57 27 235
Mortgages - Hypothéques 2 9 - - 4
Other - Autres -144 14 -27 1 -
Equity - Avoir -1 53 -94 -3 58
Total cash available - Total, encaisse 40 522 368 400 703

Applications - Utilisations

Cash applled to Investment activities - Encalsse utilisée pour des placements -318 138 2 5 169
Investments in affilates - Placements dans des affiliées -288 121 23 -30 156
Portfolio investments - Placements de portefeuilie -21 2 2 20 -19
Loans - Préts -10 15 24 i5 32

Cash applled to tixed assets - Encalsse utillsée pour Immobilisations 114 143 264 233 424

Cash applied to dividends - Encaisse utilisée pour dividendes 224 211 17 146 138

Total applications of cash - Utilisation totale de I'encalsse 18 492 383 384 731
Increase/decrease in cash - Augmentation/diminution de I'encaigse 21 30 -15 16 -28
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)

Operating revenue - Revenu d'exploitation 1,602 1,556 1,869 1,756 1,754
Operating profit - Bénéfice d'exploitation 451 442 434 426 448
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains exiraordinaires 259 199 160 204 227
Net profit - Bénéfice net 259 199 160 204 227
Selected ratios - Ratios sélectionnés
Retum on capital employed - Rendement des capitaux employés 9.99% 8.74% 7.83% 9.00% 8.92%
Retum on equity - Rendement de I'avoir 16.54% 12.68% 10.26% 12.96% 14.14%
Profit margin - Marge bénéficiaire 28.17% 28.39% 23.22% 24.26% 25.56%
Debt to equity - Ratio des dettes a I'avoir 1.182 1.196 1222 1230 1.245
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 1.018 1.115 1.164 1.163 1.281
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A.) - Revenu d exploitation (DES.) 1.85% -2.87% 20.12% -6.03% 0.13%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses d'exploitation (DES.) -3.95% -3.17% 28.79% -7.30% -1.84%
Operating profit (S.A) - Bénéfice dexploitation (DES.) 20.38% -2.11% «1.73% -1.82% 5.20%
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Table 9 - Chemicals, chemical products and textiles
Tableau 9 - Produits chimiques et textiles

1994 1995

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

Balance Sheet - Bilan

Assets - Actifs 52,821 54,448 57,641 58,479 58,047
Cash and deposits - Encaisse et dépdts 2,216 2,402 2,563 2,545 2,426
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru i/ 11,316 11,807 11,815 11,935
Inventories - Stocks 8,991 9,562 9,849 9,744 9,751
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 7.282 7,420 8,903 9,093 8,825
Portfolio investments - Placements de portefeuille 856 946 876 1,139 947
Loans - Préts 205 184 198 191 190
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 17,476 17,538 18,128 18,232 18,037
Other assets - Autres actifs 4677 5,070 5317 5719 5,936

Liabillties - Passifs 29,585 30,722 32,968 32,755 32,366
Accounts payable and accrued liabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 9,160 9,840 10,132 10,055 9,968
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes auprés des affiliées 6,670 6,567 6,853 6,714 6,640

Borrowings - Emprunts
Loans and overdrafts - Emprunts et découverts

From banks - Auprés de banques 4,349 4,293 5,640 5,688 5,552

From others - Auprés d'autres 2,401 2,976 3,043 2,929 2,675
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 1,028 1,156 1,186 1,313 1,304
Bonds and debentures - Obligations 1,574 1,488 1,432 1,343 1,381
Mortgages - Hypothéques 531 497 514 525 513
Deterred income tax - Impdt sur le revenu différé 1,294 1,334 1,439 1,515 1,519
Other liabilities - Autres passifs 2,577 2,572 2,728 2,671 2,815
Equity - Avolr 23,236 23,726 24,673 25,724 25,681
Share capital - Capital-actions 8618 8,821 8,924 9,558 9,466
Contributed surplus and other - Surplus d'apport et autres 1,883 1,776 1,948 1,913 1,833
Retained eamings - Bénéfices non répartis 12,734 13,128 13,801 14,253 14,382
Current assets - Actifs & court terme 23,897 25,179 26,241 26,554 25,980
Current liabilities - Passifs & court terme 15,385 16,501 17,379 17,471 17,310

Income Statement - Etat des résultats

Operating Revenue - Revenu d’exploitation 17,104 17,525 18,548 17,948 18,275
Sales of goods and services - Ventes de biens et de services 16,996 17,424 18,439 17,839 18,170
Other operating revenue - Autres revenus d'exploitation 108 101 109 108 105

Operating Expenses - Dépenses d’expioitation 15,756 15,991 16,649 16,273 16,696
Depreciation, depletion and amortization - Dépréciation, épuisemnent et amortissement 506 5285 541 524 529
Other operating expenses - Autres dépenses d'exploitation 15,250 15,466 16,108 15,750 16,167

Operating profit - Bénéfice d’exploitation 1,348 1,534 1,899 1,674 1,579

Other Revenue - Autre revenu 194 107 144 111 133
Interest and dividends - Inténéts et dividendes 194 107 144 1M 133

Other Expenses - Autres dépenses 304 320 350 342 336
Interest on borrowings - Intéréts sur ies emprunts

Short-term debt - Dette a court terme 92 108 112 114 112
Long-term debt - Dette 2 long temme 213 212 238 229 224

Gainsflosses - Gains/pertes 81 64 30 9 -2
On sale of assets - Sur la vente d'actifs -14 52 3 8 i3
Others - Autres 67 12 28 1 -15

Profit before income tax - Bénéfice avant impét sur le revenu 1,156 1,384 1,723 1,452 1,375
Income tax - Impét sur le revenu 413 508 649 661 539
Equity in affiliates’ eamings - Part des gains des affiiées 5 13 15 36 14

Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 748 889 1,089 826 849
Extraordinary gains - Gains extraordinaires 12 -1 3 1 -

Net profit - Bénéfice net 759 888 1,086 827 849
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Table 9 - Chemicals, chemical products and textiles

Tableau 9 - Produits chimiques et textiles

1994 1895
\4 | Il 11} v
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 |'exploitation 1,264 865 989 1,303 1,034
Net profit - Bénéfice net 759 888 1,086 827 849
Non-cash items - Eléments non monétaires
Depreciation, depietion and amortization - Dépreciation, épuisernent et amortissement 506 525 541 524 529
Deferred income tax - Impét sur le revenu différé 45 41 96 7% 24
Working capital - Fonds de roulement -96 -91 641 113 -249
Other non-cash items - Autres éléments non monétaires 92 449 19 215 -86
Prior period cash transactions - Transactions monétaires de la période antérieure 47 -50 -74 -21 34
Cash from financing activities - Encalsse générée par le financement 534 445 2,094 174 666
Bormowings from banks - Emprunts aupres de banques 1 -174 1,398 32 -105
Bomowings from affilates - Emprunts auprés des affiliées 15 -50 298 -197 -73
Other bamowings - Autres emprunts
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 51 157 30 128 -119
Bonds and debentures - Obligations 64 -7 61 84 38
Mortgages - Hypothéques 20 -1 107 14 -12
Other - Autres 66 580 63 -106 -227
Equity - Avoir 316 30 257 451 -167
Total cash available - Total, encaisse 1,798 1,310 3,083 1,477 368
Applications - Utilisations
Cash applied to investment activities - Encaisse utilisée pour des placements 281 366 1,775 783 -438
Investments in affilates - Placements dans des affiliées 282 234 1,842 527 -276
Portfolio investments - Placements de portefeuille 6 123 71 263 -161
Loans - Préts 5 g 4 w |
Cash applied to fixed assets - Encaisse utilisée pour immobilisations 731 631 851 485 241
Cash applied to dividends - Encaisse utilisée pour dividendes 602 223 311 208 665
Total applications of cash - Utilisation totale de i'encaisse 1,614 1,221 2,937 1,476 468
Increase/decrease In cash - Augmentation/diminution de I'encaisse 184 89 146 1 -100
Selected items, seasonally adjusted (S.A.) - Certains postes, désaisonnalisés (DES.)
Operating revenue - Revenu d’exploitation 17,255 18,320 17,685 17,934 18,444
Operating profit - Bénéfice d'expioitation 1,485 1619 1,734 1,616 1,716
Profit before extraordinary gains - Bénéfice avant gains extraordinaires 842 971 978 759 945
Net profit - Bénéfice net 854 969 975 760 946
Selected ratios - Ratios sélectionnés
Retum on capital employed - Rendement des capitaux employés 10.63% 11.27% 10.47% 8.66% 10.71%
Retum on equity - Rendement de I'avoir 14.50% 16.36% 15.86% 11.81% 14.73%
Profit margin - Marge beénéficiaire 861% 8.84% 9.80% 9.01% 9.30%
Debt to equity - Ratio des dettes & I'avoir 0.712 0.716 0.757 0.720 0.703
Working capital ratio - Ratio des fonds de roulement 1.553 1.526 1.510 1.520 1.501
Percentage change of selected items - Variation en pourcentage de certains postes
Operating revenue (S.A.) - Revenu d'exploitation (DES ) 0.96% 6.18% -3.47% 1.41% 2.85%
Operating expenses (S.A.) - Dépenses dexploitation (DES.) -1.33% 5.90% <4.49% 2.30% 2.52%
Operating profit (S.A.) - Bénéfice d exploitation (DES ) 3.16% 9.06% 7.07% 6.80% 6.18%
Statistics Canada it/ Statistique Canada
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Table 10 - Iron, steel and related products
Tableau 10 - Fer, acier et produits connexes

1994 1985
v i L} A%
millions of dollars-millions de dollars
Balance Sheet - Bilan
Assets - Actifs 17,252 17,784 18,071 18,734 18,973
Cash and deposits - Encaissa et dépdts 455 451 441 591 559
Accounts receivable and accrued revenue - Comptes débiteurs et revenu couru 2,718 2,894 2,923 2,892 2,746
Inventories - Stocks 3,050 3,017 3,365 3,606 3,650
Investments and accounts with affiliates - Placements et comptes auprés des affiliées 2,747 2,960 3,227 3,345 3,464
Portfolio investments - Placements de portefeuille 1,198 1,205 828 791 960
Loans - Préts 69 63 38 47 27
Capital assets, net - Immobilisations, nettes 6,337 6,511 6,507 6,585 6,696
Other assets - Autres actifs 679 684 742 878 872
Liabilities - Passifs 9,994 9,742 9,848 10,355 10,327
Accounts payable and accrued liabilities - Comptes créditeurs et exigibilités courues 2,494 2,549 2,654 2,821 2,878
Loans and accounts with affiliates - Emprunts et comptes aupres des affiiées 1,478 907 905 862 889
Borrowings - Emprunts

Loans and overdrafts - Emprunts et découverts
From banks - Auprés de banques 961 1,003 956 674 701
From others - Auprés d'autres 1,267 1244 1,236 1,271 1,260
Bankers' acceptances and paper - Acceptations bancaires et papier 243 258 304 265 201
Bonds and debentures - Obligations 1,252 1,309 1,288 1,991 2,016
Mortgages - Hypothéques 47 48 48 47 46
Deferred income tax - Impdt sur le revenu différé 926 961 983 1,002 1,001
Other kabilities - Autres passifs 1,326 1,464 1,434 1,422 1,336
Equity - Avoir 7,259 8,042 8,224 8,380 8,647
Share capital - Capital-actions 5,314 4,937 4,889 5,120 5,155
Contributed surplus and other - Surplus d’apport et autres 372 643 588 325 324
Retained eamings - Bénéfices non répartis 1,573 2,462 2,747 2,935 3,168
Current assets - Actifs & court terme 7,317 7,479 7,492 7,885 7,842
Current liabilities - Passifs & court terme 3,710 3,650 3,685 3,906 3,971
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