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Highlights 

The book value of assets held in trusteed pension 
funds was estimated to be $194.7 billion in the third 
quarter of 1990, an increase of $3.6 billion or 1.9% over 
the assets of the previous quarter. These assets are four 
times greater than they were at the end of the third 
quarter of 1980. 

Figure 1 

Quarterly Estimatesof Actz Held by Thisteed Fern 
Fun 1980 - 1990 

F'iv Canada: 11 $ l'cr.cmplairc, 44 $ par annéc 
Etats-Unis: 13,25 $ US Pexe,npiaire, 53 $ US par anmie 
AULTeS pays: 15,50 $ US l'er.einplaire, 62 $ US par annéc 

Estimations trimestrielles relatives aux caisses de 
retraite en fiducie, troisième trimestre 1990 

Fails saillanis 

Au troisième trimestre de 1990, Ia valeur comptable de l'actil 
dtenu par les caisses de retraite en fiducie a dtd estime A $194.7 
milliards, ce qui reprsente une augmentation de $3.6 milliards ou 
1.9% par rapport au trimestre prcdent. Par ailleurs, l'actif est 
maintenant quatre fois plus dIevd qu'â la fin du troisime trimestre 
de 1980. 
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Third quarter income of trusteed pension funds was 	It revenu total de ces caisses, au troisitme trimestre de 1990, 
estimated at $6.2 billion whereas expenditures amounted 	s'Clevait a $6.2 milliards et lea depenses totales A $2.9 milliards, 
to $29 billion, leaving a net income of $33 billion. 	permettant ainsi des rentrees nettes de $3.3 milliards. 

NOTE TO USERS 

As a result of budget cuts for federal government 
departments, the production activities of the Pensions 
Section have been suspended for the fiscal year 1991-92. 
The follcwing Issues of Quarterly Estimates of Trusteed 
Pension Funds will therefore not be produced: fourth 
quarter 1990, lit-st quarter 1991, second quarter 1991 and 
third quarter 1991. Production of the publication will be 
recommence with the fourth quarter 1991 issue. In cases 
where subscriptions to this publication have been prepaid, 
arrangements are being made to adjust accounts by the 
appropriate amounts. Questions regarding accounts can be 
directed to Publication Sales, Statistics Canada, Ottawa, 
K1A 0T6 or by phoning 613-951.7277. 

During the fiscal year 1991-92, inquirIes about the data for 
the period up to and including the third quarter 1990 can 
be addressed to Johanne Pineau at 613-951-4034. Any 
specific concerns or comments regarding the availability of 
these data can also be directed to Ms Pineau.. 

NOTE AUX UTLL1SATIURS 

En raison des coupures budgetaires dans les ministres de 
l'administration fëdCrale, lea activitCs de production de Ia section 
des pensions ont ete suspendues pour l'annCe fiscale 1991-1992. La 
publication intituléc Estimations trimcsthdlles relatives aux caisses 
tic retraite en fiducle tie sera done pas produite pour les données 
couvrant Ia periodc allant du quatriême trimestre dc 1990 au 
troisième trimestre de 1991 inclusivement. Cette publication sera 
rdtablie avec in production tie données portant sur Ic quatrieme 
trimestre de 1991. Pour ceux et celles qui auraient payé a l'avance 
leur abonnement A cctte publication, les comptes seront ajustés 
par lea montants appropries. Les questions concernant Ics comptes 
peuvent &e adressdes A Ia Section des ventes de publications, 
Statistique Canada, Ottawa, K1A 0T6 ou en téléphonant au 613-
951-7277. 

Au coors de l'annCc fiscale 1991-1992, les demandes de données 
portant sur Ia pdriode allant jusqu'au troisième trimestre de 1990 
peuvent étre adressdes A Johanne Pineau au 613-951-4034. Toute 
question ou commentaire concernant Ia disponibilité de ces données 
peuvent aussi etre acheminées A Mme Pineau. 

ciamp ct aiptz de renquete 

Pour etre agr6e aux termes de Ia Loi de l'impOt sur le revenu, 
un régime de retraite doit &re finance soit au moyen d'un contrat 
d'assurance, soit au m'en d'un accord flduciaire, soit au moyen 
d'un arrangement administrC par Ic gouvernement fCdéral ou un 
gouvernemcnt provincial. Ces derniers sont appelés regimes finances 
A mCme le revenu consolidC d'une administration publique. Les 
caisses de retraite en flducie, telles que déflnies dam cette enqu&e, 
comprennent toutes les caisses génCrCcs par lea rdgimes de retraite 
Ctablis par lea employcurs des secteurs privC et public et finances 
au moyen d'un accord flduciaire. 

Les argents détenus dana lea comptes de revenu consolidd des 
diffCrentes administrations publiques ne sont pas investis dam lea 
marches financiers et des capitaux et par consequent, ne sont pas 
pris en consideration dana cette enqu&e. Lea caisses de retraite 
dCposées en entier auprès de compagnies d'assurarice en soni 
Cgalement exclues. L.orsquc l'administrateur d'une caisse de retraite 
en fiducie confle une partie de l'actif A one caisse séparée d'une 
conipagnie d'assurance on Ia depose aux termes d'un contrat 
d'administration des depots, cette portion de l'actif eat inclue dana 
cette enquete. A Ia fin do troisiAme trimestre de 1990, l'actif de 
$194.7 milliards des caisses de retraite en fiducie comprenait $1.9 
milliard dCposé aux termes tie tels contrats. Ce montant constituait 
6% du total des reserves détenues par lea compagnies d'assurance 
au Canada au titre des regimes tie retraite. 

Scope and accpts of suvcy 

According to the provisions of the Income Tax Act, 
an empk'er-sponsored pension plan must be funded 
according to the terms of a trust agreement, an insurance 
company contract or an arrangement administered by the 
federal or by a provincial government. The latter are 
referred to as consolidated revenue arrangements. This 
survey focuses on trusteed pension funds, i.e. those 
operating under a trust agreement. Funds established by 
plans in both the public and private sectors are included. 

The monies held in consolidated revenue accounts are 
not invested in the capital and financial markets and are 
therefore not considered for purposes of this survey. Also 
excluded are the funds of those pension plans that are 
deposited in total with an insurance company. If a portion 
of the assets of a trusteed pension fund is deposited by the 
fund manager with an insurance company under segregated 
fund or deposit administration contracts, this amount is 
included in the survey. At the end of the third quarter of 
1990, the $194.7 billion in trusteed pension fund assets 
included $1.9 billion deposited under such contracts. This 
amount represents 6% of the total reserves held by 
insurance companies in Canada for pension plans. 



The assets held by trusteed pension funds constitute 
over four-fifths of all assets invested on the capital and 
financial markets by employer-sponsored pension plans. 
(This excludes the amount held in consolidated revenue 
arrangements which is not invested in the same way.) For 
further information on the growth and investment patterns 
of trusteed pension funds and for a description of the 
relative importance of these funds in relation to the total 
retirement income system in Canada, consult the annual 
publication Trusteed Pcusaan Funds: Financial Statistics 
(Catalogue 74-201). 

The focus of this quarterly publication continues to be 
on the income, expenditures and asset portfolios of 
trusteed pension funds. These estimates are currently 
based on a quarterly survey of the 192 funds having assets 
of $125 million or more. The funds included in this survey 
constitute 5% of the total number of trusteed funds; 
however, at the end of the third quarter of 1990, they held 
86% of the total assets. 

Estimates for all trusteed pension funds are developed 
by supplementing survey results with estimates for the 
funds not surveyed quarterly, using data obtained from the 
annual survey of all trusteed pension funds in Canada. 

For further information on this publication and for 
other data on pension pLans in Canada, contact Johanne 
Pineau (613.951-4034), Pensions Section, Labour Division, 
Statistics Canada, Ottawa, K1A 0T6. 

The book value of assets held in trusteed pension 
funds at the end of the third quarter of 1990 was 
estimated at $194.7 billion 1 , up 16% from a year earlier. 
Approximately 33% of the growth was due to the inclusion 
in the trusteed pension fund system of monies for two 
public sector funds that were previously held in the 
consolidated revenue account of the province of Ontario. 
Excluding these monies, the annual growth rate was 
10.4%. 

The year-to-year growth rate, which reached a high of 
21.2% in 1980, had been generally decreasing since that 
time, to the low of 9.8% recorded in the third quarter of 
1988, following the stock market adjustment. The 10.5% 
posted in 1989 and the 10.4% in 1990 were slightly above 
that low but these were still the lowest annual rates of 
increase recorded since the survey began in 1970. A 
detailed breakdown of the assets over the period 1987 to 
1990 is presented in Table I while Figure 1 illustrates the 
growth in assets and their various components since 1980. 

Las caisses de retraite en fiducie detiennent plus des quatre 
cinquièmes des Ndments d'actif qui sont investis sur les marches 
financiers et des capitaux par les regimes de retraite offercs par 
l'employeur. (Ceci exclut le montant détenu dans les comptes de 
revenu consolidC des administrations publiques.) Pour plus 
d'information sur les profils d'investissement et Ia croissance des 
caisses de retraite en fiducie et pour une description de leur 
importance relative par rapport a l'ensemble du système canadien 
de revenu de retraite, consultez Ia publication annuelle intitulëc 
Caises de retraite en fiducir—c statistiques financièrcs (No 74-20 1 au 
catalogue). 

Cette publication trimestrielle continue de relater Ics 
événements reliès aux aspects particuliers des revenus, dèpenses et 
portefeuilles des caisses de retraite en fiducie. Ces estimations soot 
fondèes sur une enquète réalis6e auprès de 192 caisses dont l'actif 
atteint au moms $125 millions. Ces 192 caisses constituaient 5% dc 
l'ensemble des caisses de retraite en tiducie et 6 Ia fin du troisième 
trimestre de 1990, dIes dètenaient 86% de l'actif total. 

Les donnCes pour l'ensemble des caisses de retraite en fiducie 
sont calcul6es en utilisant les rCsultats de cette enquete auxquels on 
ajoute l'estimation des misses non recensées trimestriellemeni; cette 
estimation est basde sur les donn6es de l'enquete annuelle couvrant 
toutes les misses de retraite en fiducie au Canada. 

Pour plus de renscignements sur ceue publication et pour 
d'autres donnCes sur les rCgimes de retraite au Canada, 
communiquez avec Johanne Pineau (613-9514034), Section des 
pensions, Division du travail, Statist ique Canada, Ottawa, KIA 0T6. 

VTI 

A Ia fin du Lroisièmc trimestre de 1990, Ia valeur comptable 
de l'actif d6tenu par les misses de retraite en fiducie a 6t6 estimèe 
è $194.7 milliards', soit 16% de plus qu'un an plus tOt. Environ 
33% de cette croissance Ctait attribuable 6 l'inclusion dans Ic 
système de misses de retraite en fiducie des fonds de deux misses 
de retraite du secteur public; ces argerits faisaient auparavant 
I'objet d'une écriture comptable dens Ic compte de revenu 
consolidC du gouvernement de l'Ontario. En excluant cet apport de 
foods, Ic laux annuel d'augmentation se situait 6 10.4%. 

Le taux annuel de croissance, qui avait atteint un sommet de 
21.2% en 1980, avait génCralement diminué par Ia suite pour 
atteindre au troisième trimestre de 1988 un creux de 9.8%, suite 
a l'ajustement boursier. Las taux annuels de croissance de 10.5% 
en 1989 et de 10.4% en 1990 Ctaient 6 peine superieurs 6 cc 
creux ceux-ci Ctaient les plus faibles 6 etre enregistres depuis Ic 
debut de cette enquete en 1970. Une description d&aillée de l'actif 
de 1987 6 1990 est présentée au tableau 1 alors que Ic graphique 
I Mustre Ia croissance de I'actif et de ses diverses composanres 
depuis 1980. 

hwhsd.a on asimated $684 million in than-tam debts, 	Co,,wa*d wi montasu eisimatif de $684 millions sour fonne de dears 
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Table 1 	 TuIn 1 

Quartaly Eimate8 at Ac*8 Held by Trudced Paan 	I= eimatkw nimcsWrAw de l'ac*if des caisses de retraite en 
Fundk,  17-1990 	 fk1ur ,  1987-1990 

388,699 397,595 707,621 745,416 734,730 782,487 784,149 1,186,090 

1,557,144 1,641,73) 1,675,166 1,722.763 1,833,730 1,909,836 1,896,060 7,025,855 

390,073 414,754 454,765 416,8% 482,630 491,602 513,202 557,348 

1,5*4,635 1,610,122 1,459,999 1,453,313 1,496,669 1,530,278 1,493,881 1,620,971 

61,512,848 64,243,713 65,455,797 66,921,238 67,677,493 68,577,375 70,085,124 71,532,021 

35,765,407 37,044,782 38,679,812 38,893,470 39,589,215 40,524,757 41,577,775 42691,404 

6,699,729 6,808,779 6,781,497 7,030,273 7,180,033 7,269,967 7,367.222 7,537,338 

3,479,323 3,529,173 3,502,485 3,512,149 3,659,8% 3,6*0,739 3,788,441 3,913,672 

16272.377 	15,874,218 	16,972,795 	19,455,965 	20,338,452 	21,301,615 21,501,010 23,149,015 

1*817,306 134,106,276 138,760,091 143,361,411 146382.333 149,352,549  157,351,463  157.652,604 

1989 	 1990 

I' 	H' 	in' 	Iv' 	I' 	 II' 	in 	IV 

Ase (book value) 	 1987 	 1988 

]faiieiti d'actjf (valeur cociptable) 	 I 	II 	UI 	IV 	 I 	 II 	Ill 	IV 

Thoaaaids of dollar, - allen di dollar, 

Pooled hide - Caicies cosuaes 	 3,366,471 	3,241,430 	3,069,454 	3,139,933 	3,189,493 	3,283,893 	3,344,599 	3,443,890 

Pooled taida of iavcit.e.t coua-
aelloci - Caicici couaes des 
cosaifiheru ci placesseals  

Mutual and iivcil.eut hide - 
Cakes ciutuelles it di placeeua 

Veitire capital . Capital-naque 

Segregated aid deposit ai.a*oe 
fupda - Caia.ca afparéea at 
adajalatratiosa dci ddpO 

Bo.da - Obligitio.a 

Sb Aoai 

Mortgagci - HypotMques 

Real citale and Ieaae-bacb - Bicia-
fo.da it imam I bail 

IØIAL 

Pooled faith - Caicies co.auies 

Pooled faith of lavestacit coca-
selIon - Caicies ooaauaes dci 
coaaeiilen ii placecielta 

Mutual and iivestaeit hide - 
Causes .utidllcs it di placeeite 

Vestige capital Capital-riaque 

Segregated aid deposit ad.iiletrato. 
hide - Csi.es aépuéss it 
adaiiiattoss des dépdta 

Beads - MWbow 

Skxb _-  Acdow 

Mosigages - Hypotblquci 

Rail estate and leese-b.cb - Bias,-
kids it teiures I bail 

- Placement I court 
wnwl  

1UAL 

3,172,174 3,210,016 3,275,831 3,240,016 3,075,314 3,106,135 3,146,945 

1,402,622 1,427,277 1,484,655 1,661,072 1,732,167 1,843,900 7,236,699 

2,176,77* 2,326,832 2,383,925 2,631,071 2,5*7,932 7,635,359 7,707,979 

571,424 587,983 398,917 665,638 587,969 593,497 608,743 

1,651,987 1,659,249 1,740,808 1,678,153 1,857,785 1,859,949 1,878,299 

73.498,260 75,259,831 77,591.941 81,395,238 89,219,364 *9,255,307 89,926,961 

44,013,732 45,395,466 44,951,327 49,367,459 50,760,003 51,527,527 53,338,526 

7,517,968 7,522,644 7,621,635 7,771,249 7,847,708 7,841,407 7,912,055 

4,051.329 4,199,063 4,325,514 4,942,308 5,1*124 5,475,932 5,770,244 

22,599,415 	22,656,141 	22,447,416 	22,663,438 	24,317,048 	23,904,688 27,139,452 

16ll$,6 	164,244502 163,417,039 174,055,635 187,1*414 191,043,701 194,665,903 

1 	 , 	 ,4 m~ 	,J 	a-a', i1mmums, ia ae1,&s, Act j eanesLr d cow W,,w, Ms effits a rrccvoir & 
maivabim 	 mâe 1w l'ocdf ascii 

'RnM.d fipves 	 'Nea,bges 



The assets (at book value) are four times greater than 
they were at the end of the third quarter of 1980, when 
they amounted to $483 billion. Viewed in constant dollars 
(i.e. taking inflation into account), the assets have grown 
approximately 2.3 times during this period. 

Bonds and stoc& remained the two most prominent 
investment vehicles, accounting for 46% and 28%, 
respectively, of total assets. Cash, deposits, short-term 
securities plus some accruals and receivables represented 
14% of total assets while mortgage holdings accounted for 
another 4%. The remainder was divided between such 
investment vehicles as real estate and pooled, mutual and 
segregated funds. 

Between the second and the third quarters of 1990, 
the assets grew approximately 2%, the same rate of 
increase recorded in the first two quarters of the year. 
Similar rates were posted in the first three quarters of 
1988 and 1989. Prior to that, however, the quarterly 
growth rates for these same quarters had been closer to 
3.4%. 

In the last quarter of 1987, at the time of the stock 
market adjustment, the amount invested in stocks recorded 
its lowest quarterly growth rate of the 1980s (0.6%). This 
rate then rose consistently, to reach 5.1% in the last 
quarter of 1989 but fell in the following two quarters, 
back to 13%. In the third quarter of 1990 the growth rate 
rebounded once again, to 33%. In contrast, short-term 
investmen&, which grew 11% in the second quarter of 
1990, were up just 1% in the third quarter. Faced with a 
decline in interest rates, it appears that pension fund 
managers opted to invest in the stock market rather than 
in short-term holdings. 

The amount invested in bonds was virtually unchanged 
in the first two quarters of 1990 and was up only 0.8% in 
the third quarter. The return on bonds was lower than the 
bank rate in the first three quarters of 1990, this may 
explain the lack of growth in the amount held in bonds. 

The growth in assets between the second and third 
quarters of 1990 amounted to $3.6 billion. Figure II 
illustrates how this amount was distributed among the 
various investment vehicle& 

La valeur comptable de l'actif &ait quatre fois supérieure a 
celle enregistrée a Ia fin du troisième trimestre de 1980 alors 
qu'elle se chiffrait a $423 milliards; en dollars constants (c'est.à. 
dire en tenant compte de l'inflation), dIe 6tait 2.3 lois plus dievde 
qu'en 1980. 

Les placements sous forme d'obligations et d'actions 2  sont 
demeurs les principaux vhicules d'investissement en reprsentant 
respectivement 46% et 28% du total de l'actif. L'encaisse, les 
depOts, lea titres a court terme, de mme que l'actif couru et les 
effet.s a recevoir représentaient 14% de l'actif total tandis que les 
placements hypothcaires comptaient pour 4%. La balance de l'actif 
se partagealt entre des placements tels que les biens-fonds et des 
parts dam lea caisses communes, mutuelles ci spares. 

Au troisieme trimestre de 1990, le taux trimestriel de 
croissance de l'actif total se situait a près de 2%, soit sensiblement 
le mime qu'à chacun des deux premiers trimestres de 1990. Des 
taux trimestriels de croissance semblables avaient dgalement dtd 
enregistrs au cours de chacun des trois premiers trimestrcs tic 
1988 et de 1989. Auparavant ces taux trimestriels se situaient 
autour de 34%. 

Les actions, qui avaient connu leur croissance trimestrielle Ia 
plus faible (0.6%) des annes 1980 au dernier trimestre de 1987, 
soit au moment de l'ajustement boursier, enregistraient des taux 
trimestriels de plus en plus levés jusqu'à atteindre 5.1% au dernier 
trimestre de 1989. Cc taux diminuait ensuite pendant deux 
trimestres conscutifs pour atteindre 13% au deuxitme trimestre 
de 1990. Au troisième trimestre de 1990, les actions aftichaient une 
croissance de 33%. Par contre, lea placements a court terme3, qui 
avaient crü tie 11% au deuxitme trimestre de 1990, n'augmentaient 
que de 1% au troisime trimestre. Face au recul des taux d'intérth, 
lea gestionnaires des caisses de retraite ont choisi d'investir des 
montants plus dIev.s dans Ic marcbe des actions plutOt que tie faire 
des placements a court termc. 

Au deuxième trimestre de 1990, Ic montant de l'actif 
détenu sous forme d'obligatioris demeurait pratiquement inchang 
par rapport au premier trimestre et n'augmentait que de 0.8% au 
troisième trimestre. Au cours des trois premiers trimestres de 1990, 
le taux de rendement des obligations était inférieur au taux 
d'escompte et cela pourrait expliquer Ic manque de croissance du 
montant d&enu sous forme d'obligations. 

Is croissancc totale de l'actif entre lea deuxitme et 
troisitme trimestres de 1990 se chiffrait a $3.6 milliards. La 
graphique II montre de quelle façon cc montant a did distribu 
cntre lea differents vhiculcs d'investissement. 

fnchsded with nocb in thu ana.r it vazaue capital 
invewnaus, i.e. direct or indirect inveaanenLr in finns with 
him market VvwihpoteruiaL Information on thae invewnout 
ha: beat reported separateiv by pauion ftindt th*ce the third 
TIMW of 198(1 
includes caA dcpo.ti&i, ti'iorr-ta,n xcwiplustneacauaLt 
and recdvable 

2 Covpra*d egakmatt Ia: pfacaneruc sour fonne de capital-risque, c 'en-
a dire icr placanaus directs a: indirects dons des eiurcprises a potenlici 
de croissaiwe &t. Depuis it oisibne aimesoe de 1984 nous recevons 
,,aibnau i'znfonnasion relative a cc type de placement. 

Cainprend l'acai icr depots, Ic, tires 0 court tame, l'actif cowu ci 
icr effeis a recevoir. 



Figure II 	 Graphiquc II 

Investment Vehides as a Proportion of Total Growth in 	Proportion dc Ia arAtsancc lolale dc l'actif placd dazis lee diffcrcnts 
Assets, 1987 to 1990 	 vhicuks d'invcstisscmcnt, 1987 A 1990 
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cocnpns l'azcaissg Ia depOts, ksplacanents a court tame, La effets 0 
recevoir a l'actif coun. 

3 Cocnpraid La caisser commw&ei, mutuefles a st'par&t, las hypothques a 
La bicns-fondL 

4 Aur 4bne vimeurr de 1989 a la üimrr de 1990, Ic wansfar d'argesu 
doris La caisse de reaue a; fiducie pour Ia enseignanLc de l'Oivario cc 
La orgaus détenus dons Ia caisse de re5-ai,e pour Ia foncuonnaircs du 
gvuinanau de l'O,uaito oiu respecnvanau est ciclus 

This Figure clearly shows that short-term investments 
were responsible for a considerably reduced proportion of 
the groMh in assets in the third quarter (less than 7%) 
relative to the second (66%). In contrast, investment in 
stocks, which accounted for only 20% of the growth in 
assets in the second quarter, was responsible for 50% of 
this growth in the third quarter. Bond holdings too 
contributed significantly more to the growth in assets in the 
third quarter than the second but still considerably less 
than in previous quarters. 

Ce graphique illustre bieri Ic fait que lee placements A court 
terme ont considérablement diminud leur part de responsabilitd de 
Ia croissance trimestrielle de I'actif total, soil A moms de 7% au 
troisime trimestre de 1990 comparativement A 66% Ic trimestre 
précédent. Par comic, les actions qui n'avaient contribu qu'a 20% 
de in croissance de l'actif Ic trimestre dernier y comptaient pour 
50% au troisiAme thmestre de 1990. Lee obligations ont aussi 
contribut davantage a Ia croissance de l'actif au troisième trimestre 
qu'au deuxime rnais considérablement moms qu'aux trimestres 
prc6dents. 



Table 2 

Investment Vehicles as a Peromtage of Trial Trusteed 
Pension Fund Assets in the Third Quarters of 1980 to 
1990 

Year 	Bonds 	Stocks' 	Mortgages 

Tableau 2. 

Vdhicules d'invcstitscment en pourcentagc dc l'actif total des 
esases de retraitc en fldu& aux troisièmes trimestres des anndcs 
1980 a 1990 

Pooled 	Real 	Short- 	Total 
funds2 	estate 	term3 	assets 

Annóe 	Obligations 	Ac.tions1 	Hypothqucs 	Caisses 	Biens- 	Placements I 	 Accif 

	

communes2 	fonda 	court terms2 	total 

1980 49.2 19.2 11.8 6.9 1.1 11.8 48,459,349 
1981 483 21.2 103 6.7 13 12.0 58,147,917 
1982 45.8 21.7 9.7 6.4 13 14.9 68,275,077 
1983 463 25.1 8.1 63 1.9 123 80,601,469 
1984 45.0 263 6.9 5.8 2.2 13.7 93,109,752 
1985 46.9 26.7 5.9 5.7 2.7 12.2 106,336,331 
1986 47.8 27.4 53 53 2.8 11.5 122,529,882 
1987 47.2 282 4.9 5.0 2.5 12.2 138,760,091 
1988 46.0 27.6 4.8 4.9 2.5 14.1 152,351,463 
1989 46.1 283 43 5.2 16 13.3 168,417,039 
1990 46.2 27.7 4.1 5.1 3.0 13.9 194,665,903 

lnchufr.y venture capital csvncnti as of the third quanc of 
1986 

2 Includes pooled fluids of trust companies and of invesrsnau 
counsellots mutual and invesonent flinds xgregated and deposit 
adaasion funds 

- J,cludes cash, deposits, than-gain xcwitie.s, saint accruals and 

revised figures 

Longer term changes in the distribution of assets are 
more easily seen by looking at the investment patterns at 
the end of the same quarter of each year. Table 2 and 
Figure 111 indicate the distribution of the assets, by 
investment vehicle, as of September 30 of 1980 to 1990.  

1 Y cosnprii k capital-nsque depths Ic troisième trOnessre de 1986 

2 y compris Its coasts communes des socie'Ms de fiducie ci As conscilkrs 
ci placemesus Its fond, muateLs, Its caisse.s spares cx ks administrations 
de&p&s 

3 Y coinpris l'awaisse Les 	Mc placements a court game, lea c/Jets a 
recevoir cx l'actif count 
nanth 

Pour faciliter l'analyse des mouvements a plus long terme des 
éléments de l'actif, nous avons utilisd Ic profil de l'actif au meme 
trimestre de chaque annéc. Le tableau 2 et le graphique Ill 
indiquent Ia repartition de l'actif aux troisitmes trimestres de 1980 
a 1990. 

As one can see from Figure ifi, the principal changes 
have been in the proportion of the assets held in stocks, 
mortgages and short-term investments. The proportion of 
the assets held in stocks has fluctuated a good deal over 
the past ten years. In 1979, this type of investment 
accounted for a record low of 18.8% of the total 
assets. Since that time, the proportion has increased quite 
steadily, to 28.2% in 1987. Despite changing market 
conditions between 1987 and 1990, the proportion held in 
stocks has remained at dese to 28%. The 27.7% recorded 
in the third quarter of 1990 is somewhat misleading 
because of the introduction of monies from two Ontario 
public sector funds; excluding these monies, the 
propoction held in stocks would be 29.0%. 

Comme on peut Ic voir au graphique III, c'est au niveau des 
proportions de l'actif détenu sous forme d'actions, d'hypothtques 
et de placements a court ternie qu'on a observe les principaux 
mouvements. La proportion de l'actif détenu sous forme d'actions 
a connu des fluctuations assez importantes au cours des dix 
dernitres années. En 1979, ces placements atteignaient un creux 
record en comptant pour 18.8% du total. Depuis lors, leur 
proportion a cr0 de façon ininterrompue jusqu'à cc qu'elle atteigne 
28.2% en 1987. Malgré des conditions de marchC changea nies 
entre 1987 et 1990, Ia proportion de l'actif sous forme d'actions 
derneurait a prs de 28%. La proportion de 27.7% enregistrec au 
troisxème trimestre de 1990 est en quelque sane trompeuse I 
cause de l'inclusion des argents de deux caisses du secteur public 
de l'Ontario; excluant ces argents, In proportion de l'actif dCtenu 
sous forme d'actions serait de 29.0%. 
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Inciwks cash, dqosits, short-tam xcu,isics, some accruals and 
receivables. 

1 Y conzpns k capital-rirque depuit k ffoiriEnze trimeure de 1986 

2 Y cornpns les caix,a communes des .wcitds de fiducie et des conseilkrs 
a placanenLT, los fonds muwels, Los caisses stparées et let adnunavations 
dedépôts 

- Y comp,u i'encaissr, Los &pOu, Its placanents a court tam4 1cr effeLc 
recevoir a l'aczif count. 

Between 1980 and 1990, short-term investments, as a 
percentage of total assets, varied between 11.5% (1986) 
and 14.9% (1982). It is notewxthy that short-term 
investments accounted for the highest proportion of third 
quarter assets at the time of the 1982 recession (14.9%), 
after the market adjustment of October 1987 (14.1%) and 
during the 1990 recession (13.9%). 

The proportion invested in mortgages has been 
decreasing steadily from the 13.4% recorded in 1977 and 
1978, to the current low of 4.1%. 

Even though bonds continued to constitute the major 
form of investment for trusteed pension binds, the 
proportion of the assets held in this vehicle has decreased 
somewhat from 49% in 1980 to 46% in 1990. This 
proportion remains relatively high, however, partially 
because of the mandatory percentage of bond holdings 
required for some public sector funds. 

Aux trotsabmes trimestres des annes 1980 a 1990, Ia 
proportion de l'actif detenu en valeurs a court termc a oscilld entre 
113% (1986) et 14.9% (1982); fait intéressant a noter, ceue dite 
proportion fut In plus iflevde lors de Ia recession de 1982 (14.9%), 
suite a rajustement boursier d'octobre 1987 (14.1%) et lors de Ia 
recession de 1990 (13.9%). 

Quant aux placements hypothecaires, suite a leur sommet de 
13.4% aneint en 1977 et en 1978, ils n'ont cesse de dëcroltre pour 
atteindre 4.1% en 1990. 

Mme Si les obligations constituaient Ic principal investissement 
des caJsses de retraite, Ia proportion de l'actif total dCtenu sous 
cette forme a diminuC depuis 1980 en passant de 49% a 46% en 
1990. Cette proportion demeure cependant relativement Clevde ci 
cela s'explique en partie par Ic pourcentage obligatoirement eleve 
de placements de cc type dans quelques caisses du secteur public. 



The amount invested in real estate and lease-backs 
(including petroleum and natural gas properties) increased 
33% from September 30, 1989, following an annual 
increase of 14% in 1989 and an average of 6% in the two 
preceding years. This type of investment still constitutes 
just 3% of the assets of trusteed pension funds. 

hc and expenditures  

As can be seen in Table 3, the total income of 
trusteed pension funds in the third quarter of 1990 was 
estimated to be $6.2 billion, 1.5% lower than that of the 
same quarter of 1989. Expenditures, estimated at $2.9 
billion, rose 23%. The net cash flow or new money 
entering the funds (calculated by deducting expenditures 
from income) decreased 16%, to S3.3 billion. Excluding the 
income and expenditures of the fund for the Ontario 
public service, which was not included in the trusteed 
pension fund universe in 1989, income declined more than 
6% and net cash flow almost 21%. 

Figure IV illustrates the total income and total 
expenditures of trusteed pension funds from the first 
quarter of 1980 to the third quarter of 1990. Considerable 
variation is evident in income from one quarter to the 
next, with a similar pattern repeating itself each year. For 
example, it can be seen that income for the fourth quarter 
is consistently higher than for the first three. This fourth 
quarter peak occurs because of accounting practices and 
financial transactions that result in certain components of 
income being credited at year-end. In certain cases, 
therefore, a more accurate picture of the long-term 
changes in income and expenditures emerges by comparing 
data for the same quarter of each year, rather than data 
for successive quarters. 

An 89% annual decline in profits generated from the 
sale of securities was largely responsible for the reduction 
in income. This was the fourth consecutive quarter in 
which these profits fell. In the first three quarters of 1989, 
profits rose an average of 36% each quarter-  in the same 
quarters of 1990, an average drop of 46% was recorded. 
Profits accounted for less than 2% of the total income in 
the third quarter of 1990, down from 18% a year earlier. 
This proportion last fell below 2% in the recession of 
1982- 

The other principal sources of income, investment 
income and contributions made by employers and 
employees, represented 61% and 36% of the income 
respectively. 

In the third quarter of 1990, investment income plus 
profit on the sale of securities accounted for 63% of the 
total income, whereas the combined conthbutions by the 
employer and the employee constituted only 36%. Ten 
years earlier these two sources of revenue each accounted 
for apprcacimately half the income. 

La valeur des biens-fonds et des tenures a bail (y compris les 
biens-fonds ptrolifrcs ct gaziers) s'cst accrue de 33% depuis Ic 30 
septembre 1989, faisant suite a des augmentations annuelles de 
14% en 1989 et de 6% en moyenne au cours des deux arinées 
précédentcs. Cc genre d'investissement continue de reprseriter a 
paine 3% de l'actif total des caisses de retraite en flducie. 

Revenu et dpenscs 

Comme l'indique le tableau 3, au troisime trimestre tIe 1990, 
Ic revenu total des caisses de retraite en fiducie s'levait a $6.2 
milliards, soit 1.5% de moms qu'un an plus tOt. Les dpcnses 
augmentaient de 23%, se chiffrant a $2.9 milliards. Les rentres 
nettes, qui sont Ia diff&ence entre Ic revenu et les dpenses, 
reculaient de 16% et atteignaient $3.3 milliards. Si on exclut Ic 
revenu et les depenses de Ia caisse de retraite des fonctionnaires du 
gouvernement de l'Ontario, qui ne faisait pas partie de l'univers des 
caisses de retraite en fiducie au troisième trimestre de 1989, Ic 
revenu diminuait alors de plus de 6% et Ics rentrées nettes, tIe 
21%. 

Le graphique IV présente Ic revenu total ainsi que les 
dépenses totales des caisses de retraite en fiducie du premier 
trimestre de 1980 au troisitme trimestre de 1990. Comme on peuc 
Ic voir, II existe des fluctuations considérables du revenu d'un 
trimestre a l'autre; également, les mmes mouvements semblent se 
répéter d'une année a l'autre. A titre d'exemple, nous pouvons 
observer que Ic revenu du quatrime trimestre est constamment 
supdrleur a celui enregistré aux trots premiers trirnestres. Ce 
sommet au quatrième trimestre est dO aux pratiques comptables et 
aux transactions financitres qui sont effectuées a La fin de l'année 
et qui affectent certaines composantes du revenu. Par consequent, 
dans certains cas, on peut obtenir un portrait plus juste des 
changements a long terme du revenu et des dCpenses, en 
comparant les données du mme trimestre d'une annéc a l'autre, 
au lieu de comparer les données d'un trimestre a l'autre. 

La baisse annuelle (89%) des bénéfices nets sur Ia vente de 
titres fut grandement responsable de celle du revenu. En cffct, au 
troisième trimestre de 1990, ces bdnCfices reculaient pour un 
quatrième trimestre consécutif. Alors qu'au cours des trois premiers 
trimcstres de 1989, ils s'&aient accrus a un taux trimestriel moyen 
de 36%, au cours tIe ces mmes trimestres de 1990, us rCgressaient 
a un taux moyen tIe 46%. C'est ainsi que leur proportion du 
revenu total passait de 18% a 2% entre les troisimes trimestres 
de 1989 et de 1990. La dernire fois que cette proportion tombait 
a moms de 2% fut lors de Ia recession de 1981 

Les autres sources importantes de rentrCes d'argent, soient le 
revenu d'investissement et les cotisations salariales/patronales, 
constitualent respectivement 61% et 36% du revenu total. 

Au troisime trimestre de 1990, Ins revenus d'investissement 
et les béndfices sur Ia verne de litres constituaient ensemble 63% 
du revenu total, alors que les cotisations patronales et salariales 
combinées comptaient pour 36% seulement. A titre de 
comparaison, dix ans plus tOt, ces deux sources de revenu se 
partageaient environ moitiC-moitiC Ic revenu total. 
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Table 3 

Quarleily Estimates of Intximc and Expenditures of Trusteed Peman Fuix, 1987 - 1990 

1987 	 1988 
Iico.e and eipeadltures 

Na 	 I 	fl 	in 	IV 	I 	II 	III 	IV 

tboiaaads of dollari - .iilliem 4. dollar. 

Iacome: 

1 	Employee conthbutio. 618,206 733,531 742,134 835,521 7014515 782,636 800,601 933,802 

2 Employer contributions 877,411 839,889 895,818 1,645,367 936,939 875,077 978,133 1,952,663 

3 To1 1,495,617 1,573420 1,637,952 2,4*0,8*8 1,645,454 1,657,713 1,778,734 2,884465 

4 Inveitmest income 2,295,644 2638,424 2668,899 3,370974 2410,454 2923,282 2854,388 3,802,999 

S 	Net piolit on sale of aecitities 1,460,499 1,313,621 1,843 663430 654401 637,073 444062 445,144 

6 Mi.cellaaeoua 44,643 34,586 32,163 37,015 15,471 22,354 15,242 52,288 

7 Tol 3,800,716 3$6,&31 3,9ZL,905 4,071,409 3,052,326 3,582,709 3,315,692 4,300,431 

8 1OTAL 1NME 5,296403 5,560,031 5,561,157 6,552,297 4727,710 5,240,422 5,094,426 7,186,8% 

9 Pension Payments out of funds 1,411,508 1,390,237 1,497,416 1,523,487 1,554,862 1,574,623 1,659,527 1,986,469 

10 Cost of peeiions purchased 43,712 30,413 102,142 66,953 117,619 64,862 204,115 *1,807 

11 Cash withdrawal. 175,334 194,205 313,441 206,505 252,809 23013 259,476 331,212 

12 Adedniatrano. cam 61,083 61,305 69,295 92,261 73,636 80,913 78,2*9 91,416 

13 Net low on sale of securities 8,291 4041 1509 82,1*3 65,725 70,033 97,644 95,709 

14 Other expeadiftuxis 67,101 12,830 36,495 11,677 14863 13,365 20,216 7,885 

15 'IUrAL ECP4DIUJRES 1,767,029 1,695,031 Z034$S 200,066 2JL,514 2,042,309 2,319,207 2,594,498 

Over 97% of thi, wnowu ($1.6 billion) co"ed a '* of mom= into the tnisreed fluid for the Ontario Teachers' Pension Plan from the 
consolidated iuvasue accowu for the Fvvince of Ontario. 

'Revised figtuet 
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Tab4cau 3. 

Lcs estimatics trimeszridiles du revenu Ct des dépenses des cacses de reLraite en fiducie, 1987 - 1990 

1989 	 1990 
Revenu ci dépeases 

jjr 	iii' 	IV r 	1' 	II' 	1111 	IV 	 No 

thousands of dollrn - milliera de doUrn 

Revenu: 

777.998 839,203 851,862 1,006,917 922,905 1,061,999 1,050,329 Cotisations salanales 

956,653 1,059,743 1,105,866 1,747,139 1,382,926 1,112,781 1,168,305 Cotisations patronales 	 2 

1.734,651 1,898.946  1,957,724 2,754,056 2,305,831 2,174,780 2,218,634 Total 	 3 

2779,285 3,360,421 3,247,475 3,922,818 3,692,221 4,005,324 3,822,068 Revenu de placements 	 4 

663,437 833,497 1.119,445 756,639 399,086 211,502 120,794 Bdnéfices nets lur In vents de litres 	5 

176,711 24,152 16,322 1,611.1311  49,277 28,850 86,964 Divers 	 6 

3,619433 4,218,070 4,3&3,242 6,290,588 4140,5M 4,245,676 4.0WA26 Total 	 7 

5,354,084 6,117,016 6,340,070 9,044,644 6,446,415 6,4456 6,248,460 REVENU TOTAL 	 8 

Dépenses: 

1,801,949 1,789,697 1,915,348 1,927,931 2,128091 2,156,380 2212299 Versements des renles 9 
puisees dana ii c,aisse 

32,483 191,105 691827 83,106 68,012 76,055 78,397 CoOt des rentes aclieiécs 10 

300,754 362,501 278,182 346,017 339,541 385,685 354,602 Retraits en espéccs 11 

84,763 95,103 94,435 117,253 104,029 119,746 114,708 Frais d'administzntion 12 

17,745 013 1,103 15,905 151,292 262,374 134,202 Pcrte Icue nut Is vents de litres 13 

29,776 7,533 11,810 56,216 12722 19,249 17,795 Autren dépeilacs 14 

2,267,470 2452452 2,370,705 2,544468 7,803,687 3,019,489 2,916,003 DEFENSES TOTALES 15 

Plus de 97% €Ie cc moivazuprovcnais dIm transfere ($1.6 inilhiard) du compte de rcvasu consohidé du gvuvcmanau de l'Omario a la cause en 
fiducie du ,tgime de rcraue des enscignanLr de l'Ontario. 

'NO,nbres ,Ms 
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Figure W 

Quarterly Euxtei of 1ne and Fipenditurea of 
'flusteed Pesaon Fuack, 1980 - 1990 
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Pour avoir un aperçu ddtaille des sources de revenu aux 
troisimes trimestres de 1980 a 1990, veuillez vous rdfrer au 
tableau 4 et au graphique V. 

Lea versements de prestations aux retraiLs ou a leurs 
survivants ont continue d'Ctre Ia composante principale des 
ddpenses, augmentant de 16% par rapport au troisième trimestre 
de 1989 et se chiffrant a S2.2 milliards. Leur proportion des 
depensca tocaics au troisième trimestre de 1990 &ait de 76%; 
environ 3% des ddpenses totales servait a l'achat de rentes auprès 
de conipagnies d'assurance, 12% aux retraits pour cause de décs, 
de cessation d'emploi, d'abolition de caisse ou de changement de 
gestionnaire financier, 5% a couvrir lea pertes sur Ia vente de titres, 
4% pour payer lea frais d'administration, et 0.6% pour les depenses 
diverse& 

The distribution of the various sources of income in 
the third quarters of 1980 to 1990 is illustrated in Figure 
V and Table 4. 

Payments to retired employees or their survivors 
continued to be the major expenditure, accounting for 
76% of the total. These payments rse by 16% from the 
third quarter of 1989, to $2.2 billion. Other disbursements 
included the cost of purchasing pensions from an insurance 
company (3%), cash withdrawals on death, termination of 
employment or change of funding agency (12%), losses on 
the sale of securities (5%), administration costs (4%) and 
various other miscellaneous expenditures (0.6%). 

PubllaSed msdw the =Amzfy of the Mothaw of hidi&my, &imcr and 	PubLkciior, aniu& par Le nwiiv de 1'Inàsie, da sczances v de la 1edinoJogL 
T—i—ket All ,it r 	No pl of thi, pssbJkado m be 	Tois èoiL rAwnAL II am iva'dü de reproduèe cii de vownemv Ic cciuo'w de Ic 
,'othic.4 stored in a retnievial i9eian or frci,a.,ied in any fc.m or by .y 	pàaile pubIcticii, 	ss qucique imse cii pci qisd9use moyan quc 	soil, 
'"" 	'"°. "" 	 or o6sowite withcid 	.vfpWs.It M mff— m .à', rcproib4düm &iiique, mécwüqruc, 
pwr ..i#.i pcimusici! of the Miiia of Supply and Sandees Canada 	 rAioopliiquc, an atam cii de I'anuwgasaic' dans WI ,ysvansc de ,ecauwcinenl, sd, 

I'Aulovisiotion Awite pi&iabk thi miüwe desApprovisionnemanu d sa-.ces Canada 
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Table 4. Tableau 4. 

Sources of Income as a Parentage of Total Income in the Sources ck rtvcnu en proportion du revvnu total aux trotsibmes 
Third Quarters of 1980 to 1990 trimestres des ann&s 1980 a 1990 

Year 	 Employer Employee Investment Profit 	Miscellaneous Total 
contributions contributions income on sale of income 

securities 

Ann& 	 Cotisations Cotisations Revenu de Bénéfices 	 Divers Revenu 
patronales salariales placements nets sur Ia total 

vente de titres 

1980 	 33.4 19.8 39.4 7.2 0.2 2,306,592 
1981 	 31.0 17.4 43.8 7.7 0.2 2,719,325 
1982 	 293 17.1 50.1 33 0.2 3,069,125 
1983 	 25.9 17.4 48.5 7.9 0.4 3,422,888 
1984 	 24.2 17.9 51.8 5.5 0.5 3,690,120 
1985 	 20.0 14.5 48.7 16.4 0.4 4,514,040 
1986 	 17.2 12.8 48.2 203 1.3 5,035,411 
1987 	 16.1 133 48.0 210 0.6 5,561,857 
1988 	 19.2 15.7 56.0 8.8 03 5,094,426 
1989' 	 17.4 13.4 51.2 17.7 0.3 6,340,970 
1990 	 18.7 16.8 612 1.9 1.4 6,248,460 

r 	miwd figura r 	nombrrs révisà 

Figure V Graphique V 

Sonrccs of Income as a Percentage of Total Iixsnc in the Sources de rcvenu en proportion du revenu total aux tmmcs 
Third Quarters of 1980 to 1990 irimestres den annécs 1980 a 1990 
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EmpIoinent and Earnings Empkii d thnun&ation 

72-002 	Employment, Earnings and Hours. 72-002 Emploi, gains et durée du travail. 
Bil.J11onthly 
Canada $38301/5385.002  

BiL/mensuel 
canada 38,50 sl,ip 2 
Etats-Ums 46,20 $ /46252  US United States US$6.20 	SS462.002  

Other Countries US$53.90' /US$539.00 2  

72.005 	Estimates of Labour Inonme. 72-005 Estimations du revenu du travail. 
BildQuarterty 
Canada S22.501/$90.002  

BiL/trimeatnel 
Canada 22,50 $0 $2 

2  United States US$27.001/U.$$108.002  Etats-Unis 27 $ 110 	LJ 
Other Countries US$3130'/US$126.002  Antres pays 31,50 $ 1126 $ US 

West Injuries Is du tSIV2il 

72-208 	Work Injuries. 72-208 Accidents du travail. 
B1L/Annual B1L/annuel 
Canada $25.00 Canada 25 S 
United States US$30.00 Etats-Unis 30$ US 
Other Countries US$35.00 Autres pays 35$ US 

Uiaesip&yment IMMMM Awanccd&nage 

73-001 	Unemployment Insurance Statistics. 73-001 Statistiques sur l'assurance-chomage. 
BiljMonthly 
Canada $14.701,5147.002  

BIL/mensuel 
Canada 14,70 $1i117 2 

United States US$17.6&1U,SS176.002 Etats-Unis 17,60 $ 176 	2  US 2 Other Countries US$20.60'/US$206.00 2  Autres pays 20,60 $ 1206 	US 

73-202s 	Unemployment Statistics Annual Supplement to 
73-001. 
BIL(includedwith 73-001) 
Canada $38.00' 
United States US$46.001  
Other Countries US$53.00' 

pensim Plans 

74-001 	Quarteily Estimates of Trusteed Pension Funds. 

Bil.R)usrterty 
Canada $11.001444.002  
United States US$13.251/US$53.002  
Other Countries US$15301/US$62.002  

74-201 	Trusteed Pension Funds Financial Statistics. 
BIL/Annual 
Canada $39.00' 
United States US$47.00' 
Other Countries US$55.00' 

74-401 

	

	Pension Plans in Canada 
BIL/Biennial 
Canada $35.00' 
Other Countries $42.00' 

In additioi to the arleded psblicsuoss listed above, Statistics Canada 
publishes a wide lange of statistical rrpor on Canadian enomIc and 
aoäal afinizi A prebesuve estalog*e of all current publicatioas is 
available: Catalogie fl-204E, Canada 7313.95, Uaited States US$17.00, 
Other Countries US$2a00. 

To order, wtite to Publicalic. Sallak Statistica Canada, Ottawa, 
Outarlo, KIA 0T6 For faster arivice, using Visa or Master Card, call toll. 
free, 1400-267-6677. 

arosey order psyable to the Receiver 

	

73-202S 	Statistiqucs sur l'assupnce.chômage - supplement 
annuel au mensuel n 73-001. 
Bil.(inclus avpc 73-001) 
Canada 38 $' 
Etatz-Unis 46$ US1  
Autres Pays 53 $ US1  

Rim de p 

	

74-001 	Estimations trimesuiclies relatives aux caisses de retraite en 
fiducie. 
B1L/trimesifiel 
Canada 11 $1/44 2 
Elala-Unis 13,25 $1 /53  2 US 
Autres pays 15,50 $1/62 2 US 

	

74-201 	Caisses de retraite en (iducie: statistiques financitrea. 
BiL/annuel 
Canada 39 $ 
Etats-Unis 47 $ US1  
Autres pays 55 $ US1  

	

74-401 	Regimes de pensions au Canada 
BIL/biennal 
Canada 35 1 
Autres pays 42 1 

Par copie. 2 A U encat aaasel. 
Outir lea publicatiois f.uaiérées ca-deseas. Statistique Canada public use 

graade varidté de bulletins statistiqucs sir Is sitution &onoinique Ct aociale di 
Canada. On neal us procurer as catato!ue complel dci publications couraltes 
Catalogue ll-)4F, Cuada 13.95$, Etats-llsia 175 US suiTe pays 20$ US. 

Voss pouves coararander en éczivanl I Veate des publications. Statistiquc 
Canada, Ottawa (Outarlo). K1A (Tl. Sivoua d6sirez obteuir an seivicc plus rapide. 
$élépbo.cz au auIro aaaa (isis 1400-267-6677 ci porter votre comande I iu 
05 MasterCard. 

Veailez faire vone clIque on a.dat.poste I l'ordrs di Receveur general di 
Caaada-Pvblicaticu. 

Ca 	I.' n a da 


