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          L'AN DEUX MILLE TROIS (2003), ce douzième (12e) jour

          du mois de mars :

          PRÉLIMINAIRES

          LA GREFFIÈRE :

          Protocole d'ouverture, audience du douze (12) mars

          deux mille trois (2003), dossier R-3492-2002. Demande

          du Distributeur relative à la détermination du coût

          du service - Hydro-Québec.

          Les régisseurs désignés dans ce dossier sont monsieur

          Normand Bergeron, maître Marc-André Patoine et

          monsieur Anthony Frayne.

          Les procureurs de la Régie sont maître Richard

          Lassonde et maître Jean-François Ouimette.

          La requérante est Hydro-Québec, représentée par

          maître Éric Fraser.

          Les intervenants sont :

          Association coopérative d'économie familiale de

          Québec, représentée par monsieur Richard Dagenais et

          monsieur Denis Falardeau;

          Association de l'industrie électrique du Québec,

          représentée par monsieur Jacques Marquis;
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          Association des gestionnaires de parcs immobiliers en

          milieu institutionnel, représentée par monsieur

          Gilbert Desmarais;

          Association des redistributeurs d'électricité du

          Québec, représentée par maître Marie-Claude Perron;

          Association québécoise des consommateurs industriels

          d'électricité et Association des industries

          forestières du Québec Inc., représentées par maître

          Guy Sarault;

          Fédération canadienne de l'entreprise indépendante et

          Union des municipalités du Québec, représentées par

          maître André Turmel;

          Gazifère incorporée, représentée par maître Louise

          Tremblay;

          Gazoduc TransQuébec & Maritimes incorporée,

          représenté par monsieur André Beaulieu;

          Grand conseil des Cris (Eeyou Istchee) et

          Administration régionale crie, représentés par maître

          Johanne Mainville;

          Groupe de recherche appliquée en macroécologie,

          représenté par maître Éric Couture;

          Option consommateurs, représentée par maître Yves

          Fréchette;

          Regroupement national des conseils régionaux de

          l'environnement du Québec, représenté par maître

          Hélène Sicard;

          Société en commandite Gaz Métropolitain, représentée

          par maître Jocelyn B. Allard;
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          Stratégies énergétiques et Association québécoise de

          lutte contre la pollution atmosphérique, représentées

          par maître Dominique Neuman;

          Union des consommateurs, représentée par maître

          Claude Tardif;

          Union des producteurs agricoles, représentée par

          maître Marie-André Hotte.

          Y a-t-il d'autres personnes dans la salle qui

          désirent présenter une demande ou faire des

          représentations au sujet de ce dossier? Je

          demanderais par ailleurs aux parties de bien

          s'identifier à chacune de leurs interventions pour

          les fins de l'enregistrement. Merci.

          LE PRÉSIDENT :

          Bonjour à tous. Bienvenue à la Régie. Nous

          entreprenons le dernier droit pour compléter la Phase

          2... la Phase 1. Avant peut-être de faire le point

          sur les engagements quelques consignes, si on veut.

          D'abord, aujourd'hui, dès ce matin, il y aura un

          petit délai de... un petit temps supplémentaire de

          trente (30) minutes accordé à Hydro-Québec pour faire

          leur preuve suite à des questions additionnelles

          transmises la semaine passée par la Régie à Hydro.

          Ces questions-là ont été transmises à la dernière

          minute parce que c'étaient des renseignements suite à

          des réponses qu'on avait obtenues d'Hydro-Québec.
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          Également, je veux vous mentionner que les travaux

          concernant, nos travaux pour les deux prochains

          jours, compte tenu de la présence de témoins experts

          de l'extérieur, doivent se compléter au cours de ces

          deux journées-là, c'est très important. Également,

          vendredi matin, nous allons compléter le thème 3

          comme prévu.

          En ce qui concerne les plaidoiries, lundi et mardi

          prochains. On a eu différentes demandes. Entre

          autres, il y a plusieurs personnes, en tout cas, il y

          a certains groupes qui aimeraient mieux passer le

          mardi plutôt que le lundi. J'aimerais ça, si c'était

          possible, que s'il y a des groupes qui ont de la

          souplesse, qui étaient prévus le mardi qui peuvent

          passer le lundi que vous vous entendiez avec le

          secrétariat de la Régie pour nous aider à planifier,

          parce que, d'abord, il y a un certain nombre de

          groupes qui nous ont annoncé qu'ils n'auraient pas de

          plaidoirie, donc on devrait être capable de

          concentrer ça lundi et mardi prochains.

          Pour ça, ça nous prend une bonne planification et

          pour ça, on a besoin de votre collaboration. Donc, je

          vous demande d'entrer en contact avec maître Dubois

          du secrétariat aujourd'hui pour nous aider à

          planifier ça. Et dès demain, nous serions en mesure,

          là, de publier le calendrier des événements. Maître
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          Fraser, au niveau des engagements.

          Me ÉRIC FRASER :

          Monsieur le Président, messieurs les régisseurs,

          bonjour. Avant d'aborder la question des engagements,

          sur la question des plaidoiries, j'aurais une

          représentation à faire, c'est-à-dire que Hydro-Québec

          n'a absolument aucun problème à ce qu'il y ait des

          permutations dans l'ordre en ce qui concerne les

          plaidoiries de lundi et mardi.

          Par ailleurs, nous avons des problèmes à ce qu'il y

          ait des permutations pour le vendredi. Donc,

          idéalement, nous préférerions que toutes les

          plaidoiries principales soient complétées lundi et

          mardi. Il était initialement prévu que deux

          intervenants plaidaient vendredi. Et je sais que mon

          confrère, maître Turmel, a fait une demande pour

          plaider vendredi. Et à cette demande précise-là, ou à

          toute demande qui viserait à augmenter le nombre de

          plaidoiries vendredi ou à les permuter, nous avons de

          sérieuses réserves.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Comment ça vous affecte ça qu'il y ait une plaidoirie

          vendredi, par exemple?
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          Me ÉRIC FRASER :

          Bien, ça m'affecte fortement dans ma réplique. Ce qui

          se passe, c'est que...

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          L'important, c'est qu'on vous donne un droit de

          réplique.

          Me ÉRIC FRASER :

          Oui, mais je dois quand même répondre à l'ensemble

          des intervenants. Donc, j'ai besoin d'un temps de

          réflexion suite à l'ensemble des plaidoiries. Il ne

          faut pas oublier que j'aurai environ, quoi, une

          dizaine d'heures de plaidoiries qui me

          tourbillonneront dans les oreilles et auxquelles je

          devrai répondre. Et j'aimerais éviter d'avoir le

          vendredi deux intervenants avec des preuves sur à peu

          près tous les sujets qui plaident le même jour et qui

          auxquels je devrai répondre immédiatement.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          D'accord.

          LE PRÉSIDENT :

          Maître Tardif s'est avancé.

          Me CLAUDE TARDIF :

          Oui. Bonjour. Claude Tardif, Union des consommateurs.
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          J'ai eu une petite période de retard. On m'a fait

          part qu'on regardait la possibilité que tout le monde

          plaide lundi et mardi.

          LE PRÉSIDENT :

          C'est bien ça.

          Me CLAUDE TARDIF :

          En ce qui nous concerne, on ne peut pas plaider ni

          lundi ni mardi. On avait fait notre travail en

          fonction d'être prêt pour vendredi parce qu'on a

          d'autres dossiers qui ont cours, hein, je suis dans

          le dossier du 3473 en même temps que ce dossier-ci.

          Et d'ailleurs, j'ai passé une partie de la journée à

          essayer de coordonner tout ça pour pouvoir en arriver

          et d'être prêt vendredi. Et je tiens à vous dire

          qu'on a fait des efforts pour qu'on soit prêt

          vendredi, mais on ne sera jamais prêts mardi. Ça, ça

          m'apparaît impossible.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci. Maître Turmel.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          André Turmel pour la Fédération canadienne de

          l'entreprise indépendante et UMQ. Effectivement, hier

          après-midi, nous avons dans un premier temps

          téléphoné à la secrétaire de la Régie pour l'informer
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          qu'on avait préalablement parlé aux gens de l'UPA,

          maître Hotte, qui, bien sûr, qui m'a dit, bon, elle

          se posait la question, à savoir si à ce moment-ci

          elle allait déposer ou non une plaidoirie.

          Je l'appelais pour lui demander s'il était possible

          de permuter, donc nous aussi, du vendredi, du mardi

          au vendredi. La raison était fort simple. Bon. Hydro-

          Québec, évidemment, c'est son dossier, ils ont une

          preuve importante, mais je pense que vous aurez

          constaté que FCEI/UMQ a également une preuve assez

          volumineuse. Et nous aussi, nous sommes dans le

          dossier 3473. Mais de manière plus importante, on

          voulait simplement, nous, permuter avec l'UPA sans

          changer le... sans changer le calendrier.

          Puis à certains égards, j'ajouterais même qu'on

          trouvait ça un peu, entre guillemets, désavantageant

          de devoir, nous, tout comme mon collègue d'UC, lui,

          aura deux jours de plus, et tant mieux pour lui, le

          hasard de son nom le mettait vendredi, nous avions,

          nous avons une preuve tout aussi volumineuse que lui,

          au moins en volume, là, ou sinon plus importante à

          certains égards, mais peu importe, et donc, nous, on

          demande d'être entendus vendredi.

          Le cas échéant, je comprends que mon confrère Hydro-

          Québec, ça lui pose plus de problème de répliquer à
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          UC et à FCEI/UMQ parce que, bon, ils ont fait plus de

          preuve que moins, mais à ce compte-là, moi, je

          préfère plaider vendredi, quitte à lui donner un peu

          plus de temps, que ce soit une journée ou plus, là.

          Moi, je n'ai pas de difficulté. On n'est pas là pour

          surprendre personne. Et je pense que le dossier a

          bien cheminé. On s'est surtout tenu rigoureusement à

          l'agenda, au délai, sauf quelques retards. Mais de

          manière générale, ça va bien. Je pense qu'il serait

          un peu dommage que, pour une question de vouloir à

          tout prix finir, qu'on empêche tout le monde de bien

          préparer son dossier.

          LE PRÉSIDENT :

          Écoutez, on a pris bonne note des commentaires. Puis

          j'aimerais ça peut-être que tous les groupes... parce

          que, là, il y a des groupes... on a mentionné des

          noms de groupes qui n'étaient pas présents ce matin,

          qui doivent communiquer pour voir s'ils vont faire

          une plaidoirie ou pas. Je pense que tout le monde

          devrait communiquer, là, ses observations au

          secrétariat. Puis, au début de l'après-midi ou

          demain, on va vous rendre, on va publier un

          calendrier. Merci.

          Me ÉRIC FRASER :

          Simplement pour poursuivre sur les représentations de

          maître Turmel. Effectivement, s'il était pour plaider
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          le vendredi, je réclamerais à ce moment-là un délai

          supplémentaire pour ma réplique. Et il ne faut pas

          oublier que la preuve se termine vendredi, que nous

          devons être prêt pour notre plaidoyer dès lundi matin

          neuf heures (9 h). Donc, je crois que, physiquement,

          nous avons besoin des deux jours qui nous seront

          permis pour la réplique. Et personnellement, je

          serais incapable, là, de faire des répliques à chaud

          vendredi sur deux intervenants qui couvrent à peu

          près l'ensemble des thèmes. Alors ça complète mes

          commentaires sur ce sujet.

          En ce qui concerne les engagements. Alors, lors de la

          relâche, Hydro-Québec a fait parvenir en deux

          occasions des engagements. Et, là, je fais

          abstraction des copies électroniques des engagements

          déjà versés au dossier. Et si je résume brièvement,

          nous parlons des engagements 11, 12 et 14 et 13,

          ainsi que l'engagement 28 qui ont été déposés le

          vingt-huit (28) février. Il s'agit des pièces HQD-12

          document 4.2.1, document 4.2.2, document 4.2.3 et

          document 3.2.1 respectivement.

          Ensuite, cette semaine, nous faisions également

          parvenir un nombre important d'engagements par

          courrier électronique seulement. Donc, c'était le dix

          (10), lundi. Et je peux déjà... Il y a copies des

          engagements en liasse de l'ensemble de ces
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          engagements, copie papier, qui sont disponibles, donc

          tout près de madame la greffière, à côté, pour ceux

          qui désireraient avoir une copie papier qui n'en ont

          pas fait, là, de l'envoi électronique. Il s'agissait

          des engagements 21, 22, 27, 28, 30, 31, 32, 33, 34,

          35, 36 et 37.

          Si nous faisons... Et je vous ferais remarquer

          d'ailleurs, en ce qui concerne l'engagement 31, c'est

          l'engagement, une version papier d'un engagement qui

          avait été répondu verbalement par moi-même en

          audience. Donc, le travail, afin d'éviter un trou

          dans la cotation des pièces, nous l'avons fourni tout

          de même en version papier.

          Donc, si mon calcul est bon, Hydro-Québec devra

          transmettre neuf engagements qui, pour la plupart,

          seront déposés... en fait, qui seront tous déposés

          d'ici à vendredi. Alors, je pense que le travail a

          bien avancé en ce qui concerne cette partie-là du

          dossier. Et vous comprendrez que je me croise les

          doigts pour qu'on n'aille pas plus loin que quarante

          (40) après le thème 2.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          En autant que vous ne vous rendez pas à cinquante et

          un (51), hein, Maître Morel.
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          Me F. JEAN MOREL :

          Celui-là iest impossible à compléter!

          Me ÉRIC FRASER :

          Et pour terminer, je vous dirais que, comme vous

          pouvez le constater, en ce qui concerne le thème 2,

          je vais céder ma place à l'expérience, donc maître

          Morel prendra le micro à ma place étant donné qu'il

          possède une expérience beaucoup plus vaste sur ce

          thème hautement technique. Alors, voilà, ça termine

          mes représentations sur les engagements.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci, Maître Fraser. Puis je veux souligner votre

          collaboration concernant les engagements,

          effectivement. Merci.

          Me F. JEAN MOREL :

          Merci beaucoup.

          LE PRÉSIDENT :

          Juste avant. On vient de faire le point sur les

          engagements d'Hydro-Québec. Il y a Union des

          consommateurs aussi qui nous avaient, qui s'étaient

          engagés, là, concernant la reproduction du tableau

          4.6.
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          Me CLAUDE TARDIF :

          Ça va être produit demain avec certaines petites

          corrections que j'ai effectuées hier. Et ça devient

          un problème de secrétariat en ce qui nous concernait

          parce qu'il y avait des documents qui devaient être

          présentés aujourd'hui dans le dossier 3499, dans

          certains autres dossiers. Donc, je m'engage à demain.

          Ça va être le tour de l'engagement. Il est prêt.

          LE PRÉSIDENT :

          Les vacances, que voulez-vous, hein!

          Me CLAUDE TARDIF :

          On récupère la semaine qu'on a prise.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci. Maître Morel, je vous écoute.

          Me F. JEAN MOREL :

          Merci beaucoup, Monsieur le Président, messieurs les

          régisseurs. Ça me fait plaisir de vous revoir. Et,

          finalement, mon collègue Fraser est trop bon,

          expérience, ça voulait dire cheveux gris. Comme vous

          savez, hier, c'était la date limite pour les

          échanges. Et je n'ai pas été, j'ai apparemment pas

          été repris par nulle autre équipe. C'est pour ça que,

          plutôt que de me faire jouer sur le banc, on a décidé

          d'envoyer le vétéran.
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          Nous entamons, si je comprends bien, le thème 2, vous

          voyez, je ne suis pas trop perdu, même si vous avez

          permuté l'ordre des thèmes, lequel s'intitule

          Structure et coût du capital. Hydro-Québec, le

          Distributeur présente un panel de quatre témoins que

          la Régie, je pense bien, reconnaîtra.

          Premièrement, le docteur Roger A. Morin, qui est à

          l'extrême droite du banc des témoins, qui est

          l'expert du Distributeur sur la question du rendement

          juste et équitable sur les capitaux propres du

          Distributeur; ensuite, bien, je vais continuer dans

          l'ordre, à la droite du docteur Morin, monsieur Éric

          Maillé qui est chef Risques financiers chez Hydro-

          Québec auprès de la trésorerie; ensuite, monsieur

          Paul Robillard qui est le trésorier d'Hydro-Québec;

          et enfin, monsieur Michel Bastien que vous

          reconnaissez, qui est le directeur des Affaires

          réglementaires et tarifaires pour le Distributeur.

          Ce panel de témoins présentera la preuve du

          Distributeur qui se retrouve aux sections HQD-7 et

          HQD-8 du dossier du Distributeur. Et le panel de

          témoins témoignera ou pourra être contre-interrogé

          également sur les réponses du Distributeur se

          rapportant à ces deux sections que je viens de

          nommer, la section 7 et la section 8; les réponses

          ayant été déposées à la section HQD-10 du dossier
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          tarifaire en cette Phase 1.

          Le panel, et plus précisément messieurs Maillé et

          Robillard, à cet égard, aborderont également, lors de

          leur présentation respective, les questions qui ont

          été soulevées par la Régie dans sa lettre du cinq (5)

          mars deux mille trois (2003) et à auxquelles,

          Monsieur le Président, vous avez fait référence, ces

          questions concernant la révision de la norme

          comptable 1650 de l'ICCA, et également les questions

          relatives à la structure de capital. Monsieur

          Robillard traitera de cette question dans sa

          présentation.

          LE PRÉSIDENT :

          Pardon, Maître Morel...

          Me F. JEAN MOREL :

          Oui.

          LE PRÉSIDENT :

          ... est-ce qu'on va recevoir une réponse par écrit en

          bonne et due forme ou c'est simplement que ça va être

          abordée par monsieur Robillard?

          Me F. JEAN MOREL :

          Vous me devancez de quelques secondes, Monsieur le

          Président. Les... Excusez! Les témoins s'efforceront
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          de donner le plus d'informations possible ce matin

          dans leur présentation et également lors du contre-

          interrogatoire. Toutefois, des réponses écrites

          complémentaires ou supplémentaires en réponse

          spécifiquement aux questions 3, 5, 6 et 8 de la

          demande de, en fait de ce qu'on pourrait qualifier

          d'une demande de renseignements de la Régie, seront

          versées au dossier. Cependant, ce sera au plus tard

          le vingt et un (21) mars deux mille trois (2003).

      (9 h 25)

          Alors, ça complète mon petit boniment, le mien,

          Madame la greffière, si vous assermentez les témoins.

                        _______________
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          PREUVE DE HYDRO-QUÉBEC - THÈME 2

          L'AN DEUX MILLE TROIS, ce douzième (12e) jour du mois

          de mars, ont comparu :

          MICHEL BASTIEN, (sous la même affirmation

          solennelle);

          PAUL ROBILLARD, Trésorier, Hydro-Québec, place

          d'affaires située au siège social d'Hydro-Québec, 75,

          boulevard René-Lévesque Ouest, Montréal;

          ÉRIC MAILLÉ, Chef Risques Financiers à la trésorerie

          d'Hydro-Québec, place d'affaires située au siège

          social d'Hydro-Québec, 75, boulevard René-Lévesque

          Ouest, Montréal;

          Dr ROGER A. MORIN, Professeur de finances, College of

          Business, Georgia State Universty, Atlanta, U.S.A.;

          LESQUELS, après avoir fait une affirmation

          solennelle, déposent et disent comme suit :

          INTERROGÉS PAR Me F. JEAN MOREL :

          Merci beaucoup, Madame la Greffière.

   1  Q.  Monsieur Robillard, je vais commencer par vous. Votre

          témoignage écrit dans la présente cause sur le thème

          2 se retrouve aux pièces HQD-7, document 1, 1.1 et
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          1.2. Ce témoignage écrit est appuyé des pièces HQD-7,

          document 2, 3, 3.1, 3.2, 3.3, 3.4 et 3.5. Excusez.

          Est-ce que les pièces HQD-7, document 1, 1.1 et 1.2,

          ont été préparées par vous ou sous votre contrôle ou

          direction?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  La réponse, c'est oui.

   2  Q.  O.K. Également, un instant. Parfait. Également, nous

          déposons ce matin HQD-12, document 5.17 qui constitue

          votre curriculum vitae, des copies ont été remises à

          madame la greffière là, pour distribution. Est-ce que

          ce curriculum vitae a été préparé par vous ou sous

          votre contrôle et votre direction?

      R.  Oui, ça a été préparé par moi.

          HQD-12 doc. 5.17 :  Curriculum vitae de monsieur Paul

                              Robillard.

   3  Q.  Parfait. Aussi, avez-vous participé à la préparation

          des réponses d'Hydro-Québec ou du Distributeur se

          rapportant à votre témoignage écrit tel que ci-haut

          mentionné lesquelles réponses ont été déposées au

          dossier de la présente cause comme pièce HQD-10?

      R.  Mon équipe et moi avons participé à la préparation de

          ces réponses.

   4  Q.  Parfait. Merci bien. Avez-vous quelques corrections,

          modifications ou mises à jour à apporter ce matin aux
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          pièces écrites que je viens de décrire?

      R.  Non, on n'en a pas.

   5  Q.  Parfait. Donc, vous êtes prêt à adopter la pièce HQD-

          7, les documents 1, 1.1 et 1.2 comme votre témoignage

          écrit dans la présente cause et être contre-interrogé

          sur ces documents?

      R.  Oui.

   6  Q.  Parfait. Merci. Et adoptez-vous également comme votre

          preuve dans la présente cause le curriculum vitae qui

          a été déposé ce matin comme pièce HQD-12, document

          5.17?

      R.  Oui.

   7  Q.  Parfait. Ainsi que les réponses d'Hydro-Québec

          déposées, les réponses dont vous aviez la

          responsabilité déposées auprès de la Régie comme

          pièce HQD-10?

      R.  Oui.

   8  Q.  Parfait. Merci. Enfin, certaines autres pièces ont

          été déposées à l'appui de votre témoignage, j'y ai

          fait référence plus tôt, il s'agit des pièces HQD-7,

          document 2 soit le profil financier deux mille un

          (2001) d'Hydro-Québec et également les pièces HQD-7,

          document 3 qui est l'historique des cotes de crédit

          d'Hydro-Québec de même que les documents 3.1 et 3.5

          qui sont divers rapport d'agences de notation de

          crédit portant sur Hydro-Québec. Avez-vous pris

          connaissance des ces documents et êtes-vous prêt à

          témoigner sur les sujets abordés dans cette preuve

                               - 26 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          12 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 12                       Int. Me F. Jean Morel

          complémentaire à la vôtre?

      R.  Oui.

   9  Q.  Merci.

          Monsieur le Président, je me demande si monsieur,

          c'est dans la cause transport évidemment que monsieur

          Robillard a déjà témoigné devant la Régie, je me

          demande s'il est de l'intérêt de la Régie que

          monsieur Robillard fasse un court survol de son

          expérience à Hydro-Québec et de ses présentes

          fonctions ou si, au contraire, de vous permettre de

          prendre connaissance de la version écrite de son

          curriculum vitae serait suffisant?

          LE PRÉSIDENT :

          C'est suffisant la présentation de son curriculum

          vitae. Merci.

          Me F. JEAN MOREL :

          Parfait. Merci bien.

  10  Q.  Monsieur Maillé, c'est maintenant votre tour. Vous

          avez participé à la préparation de certaines des

          pièces qui ont été adoptées par le témoin, monsieur

          Paul Robillard, et plus spécifiquement la pièce HQD-

          7, les documents 1, 1.1 et 1.2 de même que les

          réponses d'Hydro-Québec aux diverses demandes de

          renseignements qui se rapportaient au témoignage

          écrit?
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          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Oui, j'ai participé.

  11  Q.  Parfait. Merci. Nous avons déposé ce matin également

          copie de votre curriculum vitae comme pièce HQD-12,

          document 5.14. Ce document a été préparé par vous et

          vous l'adoptez comme votre témoignage?

      R.  Oui.

  12  Q.  Merci. De la même manière, les pièces que je viens de

          décrire auxquelles vous avez participé, à la

          préparation des pièces que vous avez participé soit

          les pièces HQD-7, document 1, 1.1 et 1.2, êtes-vous

          prêt à les adopter comme votre témoignage dans la

          présente cause et être contre-interrogé sur cette

          preuve?

      R.  Oui.

  13  Q.  Merci. De votre côté, avez-vous quelques corrections,

          modifications ou mises à jour à faire à ces pièces ou

          à votre curriculum vitae ce matin?

      R.  Non, je n'ai pas de corrections à apporter.

  14  Q.  Parfait. Également, j'ai décrit tantôt et fait

          référence à certains documents qui ont été déposés à

          l'appui de la preuve écrite, je ne sais pas si vous

          voulez que je les reprenne, il s'agit essentiellement

          des...

      R.  Profil financier.

  15  Q.  ... profil financier d'Hydro-Québec, résumé de

          rapports de crédit et différents rapports des agences

          de notation de crédit, alors en avez-vous pris

                               - 28 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          12 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 12                       Int. Me F. Jean Morel

          connaissance de ces documents en preuve

          complémentaire et êtes-vous également prêt à

          témoigner au besoin sur les sujets qui y sont

          traités?

      R.  Oui.

  16  Q.  Merci.

          De la même manière, Monsieur le Président là, j'ai

          pris vos dernières instructions comme étant une

          indication qu'il n'y a pas lieu que monsieur Maillé

          fasse un bref survol de son expérience à Hydro-

          Québec, son curriculum vitae ayant été maintenant

          déposé au dossier. Merci.

  17  Q.  Docteur Morin. Bonjour. Vous avez préparé une

          expertise intitulée « Fair Return on Common Equity on

          Hydro-Quebec's Electricty Distribution Operations »

          qui constitue votre témoignage écrit dans la présente

          cause et qui a été déposée comme la pièce HQD-8,

          document 1. Cette expertise a-t-elle été préparée par

          vous et sous votre contrôle ou votre direction?

      R.  Oui.

  18  Q.  Merci. Docteur Morin, vous avez également déposé au

          dossier de la présente cause à l'appui de votre

          témoignage écrit la version française, ça a été

          déposée comme pièce HQD-8, document 2 de votre

          expertise, est-ce que cette traduction a été préparée

          sous votre contrôle ou direction?

      R.  Elle a été préparée sous mon contrôle.

  19  Q.  Parfait. Je comprends, toutefois, docteur Morin, que
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          votre témoignage écrit dans la présente cause est la

          version anglaise de l'expertise déposée comme pièce

          HQD-8, document 1?

      R.  C'est exact.

  20  Q.  Et que la version française a été préparée uniquement

          pour la commodité des intervenants?

      R.  C'est ça, c'est exact.

  21  Q.  Merci. Vous avez également déposé au dossier de la

          présente cause comme faisant partie de la pièce HQD-

          10 des réponses aux diverses demandes de

          renseignements qui portaient sur votre expertise. Ces

          réponses ont-elles été préparées par vous ou sous

          votre contrôle ou direction?

      R.  Oui.

  22  Q.  Merci. Maintenant, ce matin, avez-vous quelques

          corrections, modifications ou des mises à jour à

          apporter à votre expertise ou aux réponses données

          suite aux demandes de renseignements?

      R.  Une correction mineure. La version anglaise page 20.

          Je m'excuse, c'est la page 26. C'est une mise à jour

          des fameuses mesures Beta. La maison Value Line a

          procédé à une remise à jour assez importante des

          mesures de Beta, alors si on va au tableau à la page

          26, au bas de la page, « Canadian energy utilities »

          le Beta de point six zéro (0.60) est passé à point

          quatre neuf (0.49). « Natural gas utilities » est

          passé de point six quatre (0.64) à point sept deux

          (0.72). « U.S. Electric utilities » demeure inchangé.
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          « Gas utilities » passe de point six cinq (0.65) à

          point six huit (0.68). Et à la page suivante,

          « Unlevered beta », c'est point quatre quatre (0.44)

          et les deux autres demeurent inchangés. Et les pièces

          RAM-2, 3, les pièces RAM-2, 3, 5 et 6 ont été mises à

          jour de la même façon.

          M. ANTHONY FRAYNE :

  23  Q.  Docteur Morin, pour revenir à la page 27, est-ce que

          les changements que vous avez faits changent la

          moyenne?

      R.  Non, la moyenne demeure inchangée.

  24  Q.  A soixante cinq (0.65), merci.

          Me F. JEAN MOREL :

          Monsieur le Président, j'aimerais déposer une version

          papier des corrections, c'est sur une page, des

          corrections que le docteur Morin vient d'apporter à

          son témoignage écrit et également des versions mises

          à jour des pièces auxquelles il a référé ou des

          pièces jointes, « Exhibit RAM-2, RAM-3, RAM-5 et RAM-

          6. » Donc, j'en remets des copies à madame la

          greffière.

          RAM-2 :  Mise à jour du témoignage écrit de Dr Roger

                   A. Morin (HDQ-8, document 1).
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          RAM-3 :  Mise à jour du témoignage écrit de Dr Roger

                   A. Morin (HQD-8, document 1).

          RAM-5 :  Mise à jour du témoignage écrit de Dr Roger

                   A. Morin (HQD-8, document 1).

          RAM-6 :  Mise à jour du témoignage écrit de Dr Roger

                   A. Morin (HQD-8, document 1).

  25  Q.  Merci, docteur Morin. Donc, si je comprends bien qu'à

          l'exception là, de la version française de votre

          témoignage écrit qui est une version de courtoisie,

          vous adoptez toute la preuve écrite telle que

          corrigée que je viens de décrire comme étant votre

          témoignage dans la présente cause et que vous êtes

          prêt à être contre-interrogé sur cette preuve?

      R.  C'est exact.

  26  Q.  Merci.

          Monsieur le Président, le curriculum vitae du docteur

          Morin fait partie de la pièce HQD-8, document 1 comme

          document ou « Exhibit RAM-1 ». Il est évident à la

          lecture de ce curriculum vitae que le docteur Morin

          qui est d'ailleurs bien connu de la Régie et de la

          majorité des intervenants dans cette salle, possède

          une grande expertise en matière de régulation

          économique et spécialement en matière de financement

          des industries réglementées et en matière de taux de

          rendement.
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          Également, il possède une vaste expérience comme

          témoin spécialisé devant des organismes de régulation

          économique tant aux États-Unis qu'au Canada.

          D'ailleurs, comme je l'ai indiqué, il a déjà témoigné

          comme expert pour Hydro-Québec et pour d'autres

          parties devant la Régie de l'énergie et à plusieurs

          reprises devant la Régie du gaz naturel.

          Je ne crois pas nécessaire de faire entendre le

          témoin sur son curriculum vitae et sur sa grande

          expérience que je viens de décrire et qui est

          beaucoup mieux et plus amplement décrite à

          l'« Exhibit » RAM-1 et je demanderais à la Régie de

          connaître le docteur Roger Morin comme expert en

          matière de régulation économique, de financement des

          industries réglementées et de taux de rendement.

          LE PRÉSIDENT :

          Est-ce qu'il y a des participants qui ont des

          commentaires par rapport à l'expertise du docteur

          Morin? Il y a une question, oui?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Une simple question de clarification, André Turmel

          pour FCEI/UMQ, je veux savoir la qualification

          d'expertise est-elle la même que vous avez faites

          dans le dossier du Transport? Exactement la même

          qualification? Pour fins d'information comme nous
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          n'étions pas là.

          Me F. JEAN MOREL :

          Moi, oui, c'est la même.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui.

          Me F. JEAN MOREL :

          Exactement décrite de la même façon.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Parfait. Merci.

          Me F. JEAN MOREL :

          Et je demande qu'il soit reconnu de la même façon

          aussi.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci. Je n'ai pas réussi à prendre tout en notes

          l'expertise exacte, en régulation, on le reconnaît

          comme expert en régulation économique, en?

          Me F. JEAN MOREL :

          Financement, pardon, des industries réglementées.

          LE PRÉSIDENT :

          Hum, hum.
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          Me F. JEAN MOREL :

          Et en matière de taux de rendement.

          LE PRÉSIDENT :

          Très bien.

      (9 h 40)

          Me F. JEAN MOREL :

          Et enfin, Messieurs les régisseurs, vous reconnaissez

          monsieur Bastien qui, par ses responsabilités à

          l'égard de l'ensemble du dossier tarifaire du

          Distributeur, de la préparation et de la coordination

          de la preuve déposée au soutien de ce dossier et de

          sa présentation de cette preuve en phase 1 à la

          Régie, monsieur Bastien s'est joint au panel pour

          répondre, au besoin, à toutes questions qui

          pourraient être dirigées vers lui ou qui pourraient

          relever de sa responsabilité à l'égard du dossier.

          Le panel se propose de faire trois présentations

          avant son contre-interrogatoire, une première

          présentation assez brève sera faite par monsieur

          Robillard. Elles seront projetées sur écran mais

          j'aimerais en remettre des versions papier. Elles

          n'ont pas été cotées d'avance et peut-être... oui,

          excusez-moi, la première page ne l'était pas mais je

          suis, on me corrige, la présentation de monsieur

          Robillard est cotée comme la pièce HQD-12, Document
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          2.1.

          La présentation de monsieur Éric Maillé, qui est

          également cotée d'avance comme pièce HQD-12, Document

          2.2, cette présentation suivra celle de monsieur

          Robillard. Et troisièmement, la présentation du

          docteur Morin, également déjà cotée comme pièce HQD-

          12, Document 2.3.

          HQD-12, doc. 2.1 :  Présentation de M. Paul

                              Robillard, thème 2

          HQD-12, doc. 2.2 :  Présentation de M. Éric Maillé,

                              thème 2

          HQD-12, doc. 2.3 :  Présentation du Dr. Roger A.

                              Morin, thème 2

          Alors, Messieurs les régisseurs, ça complète la

          présentation des témoins d'Hydro-Québec sur le thème

          2 et la distribution des versions papier des

          présentations est presque complétée, je pense que je

          peux demander à monsieur Robillard, s'il le veut

          bien, d'entamer sa présentation à la Régie. Merci.

  27  Q.  Monsieur Robillard?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Merci. Monsieur le Président, Messieurs les
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          régisseurs, Mesdames et Messieurs, c'est avec plaisir

          que je vous présenterai, succinctement, les éléments

          de politique financière à Hydro-Québec. Je vais les

          présenter de façon succincte, un, afin de respecter

          l'agenda de la Régie mais également puisque ces

          éléments de politique financière que nous présentons

          aujourd'hui reprennent, dans leur essence, les

          éléments de politique financière qui ont été

          présentés il y a deux ans dans la requête tarifaire

          du Transporteur, requête tarifaire qui a fait l'objet

          de discussions et de décisions de la part de la

          Régie.

          Les principes financiers qu'on a sont des principes

          qu'on peut retrouver, dans le fond, auprès de toutes

          les grandes entreprises au Canada et en Amérique du

          Nord. Ce sont des principes qui visent à maintenir la

          santé financière de la compagnie afin de permettre un

          accès non contraint et le plus large possible aux

          sources de financement, le tout afin de sécuriser des

          sources de financement à bas coût, de telle sorte à

          pouvoir maintenir des tarifs concurrentiels auprès de

          notre clientèle.

          Ces principes s'articulent autour de six éléments de

          politique :

          -        la minimisation du coût du capital;

          -        le rendement, obtenir, pour notre
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                   actionnaire, un rendement juste et

                   équitable, proche du rendement réalisé par

                   des entreprises comparables;

          -        nous avons également une approche de

                   financement intégré des opérations, en ce

                   sens qu'il n'y a pas de dollars ou

                   d'opérations de financement qui sont faites

                   de façon spécifique pour une activité ou

                   pour une autre;

          -        évidemment, le maintien de nos cotes de

                   crédit afin de maintenir notre accès aux

                   divers marchés de capitaux et de notre, du

                   degré d'acceptation que les investisseurs

                   ont des instruments de dette qu'on peut

                   émettre de temps à autre;

          -        au niveau de la gestion de la dette, nous

                   désirons également optimiser la relation qui

                   existe entre un coût faible de la dette et

                   une plus grande instabilité du coût de la

                   dette versus un coût plus élevé de la dette

                   et une moins grande instabilité du coût de

                   la dette;

          -        et, finalement, lorsque nous effectuons

                   ponctuellement des nouveaux financements,

                   nous cherchons, de façon systématique, à

                   réaliser les financements au meilleur coût

                   dans les divers marchés qui nous sont

                   ouverts.
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          Évidemment, ces éléments de politique-là ont engendré

          une dette qu'on a aujourd'hui. La dette en dollars

          américains qu'on retrouve dans notre portefeuille de

          dettes a été une nécessité, principalement à la fin

          des années quatre-vingt (80) et dans la première

          moitié des années quatre-vingt-dix (90), en raison

          d'une part du manque de profondeur que pouvait avoir

          le marché canadien et d'un éventail plus restreint de

          produits que pouvait offrir le marché canadien, ainsi

          que les sommes qu'il était possible de lever sur ce

          marché-là.

          Et d'autre part, en raison du déséquilibre fiscal qui

          existait au niveau des divers paliers de gouvernement

          et qui a culminé, en quatre-vingt-quinze (95), par le

          fameux budget de monsieur Martin, qui visait à

          redresser les finances publiques. Et ce déséquilibre

          a engendré ce qu'on appelle, dans notre jargon, un

          effet de « crowding out », forçant les divers

          émetteurs canadiens à aller chercher des capitaux à

          l'étranger.

          Comme je le mentionnais, notre stratégie de

          financement est intégrée. Et, évidemment, nous

          regardons, et ça fait partie de notre politique de

          financement de maintenir une portion de notre

          financement en taux de court terme. Et je pourrai y

          revenir un peu plus tard sur notre politique générale
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          mais j'aimerais peut-être, dans un premier temps,

          examiner - je pense que ça faisait partie des

          préoccupations de la Régie - examiner un peu quelles

          sont les alternatives ou les diverses options qu'on a

          lorsqu'on finance les activités d'Hydro-Québec et

          qu'on désire avoir un financement à taux de court

          terme.

          Grossièrement, on a trois options. Le financement

          bancaire, c'est-à-dire on approche un syndicat

          bancaire, composé de n'importe où entre trois et

          vingt banques dépendant de l'ampleur des montants qui

          sont requis, et on négocie une entente bancaire, un

          contrat, contrat qui peut prendre parfois trois

          semaines, parfois trois mois à négocier, dépendant de

          la complexité de la transaction et de la complexité

          de la situation financière de la compagnie.

          Ce type de financement est de plus en plus difficile

          à obtenir à travers, je serais tenté de dire à

          travers le monde. Ce qu'on a pu observer depuis mil

          neuf cent quatre-vingt-dix-huit (1998) plus

          spécifiquement - et c'est une tendance lourde qui va

          à certains égards en s'intensifiant - c'est que les

          banques commerciales trouvent de moins en moins

          intéressant d'octroyer du financement bancaire aux

          grandes entreprises.
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          Et les motifs pour lesquels ils trouvent ce type de

          financement de moins en moins attrayant, c'est en

          raison du capital réglementaire qui est requis pour

          supporter de telles opérations et également des

          risques qu'ils supportent. On n'a qu'à se rappeler

          les problèmes que certaines banques tout récemment

          ont eus avec les Worldcom de ce monde et les Enron de

          ce monde, ce sont des actifs financiers que les

          banques mettent dans leurs livres qui rapportent des

          marges parfois faibles et qui, les banques maintenant

          se rendent compte que les risques sont quand même

          appréciables.

          Donc il y a déjà un certain nombre de banques qui ont

          décidé de diminuer leur portefeuille de crédit

          commercial. Donc de plus en plus, c'est un instrument

          qui est de plus en plus difficile à obtenir, et c'est

          un instrument qui, ou un mode de financement qui est

          habituellement plus onéreux à mettre en place que le

          financement, que les autres formes de financement.

          L'autre forme de financement à laquelle nous avons

          accès, c'est le papier commercial. La façon dont le

          papier commercial est émis, on met en place un

          programme, on installe une certaine documentation  et

          une fois installée, cette documentation, c'est un

          programme qui est, somme toute, assez facile à

          utiliser et qui, en temps normal, a quand même une
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          certaine flexibilité.

          La flexibilité n'est pas infinie, le marché du papier

          commercial au Canada est un marché qui va jusque, qui

          permet des échéances jusqu'à trois cent soixante-

          quatre (364) jours; toutefois, dans les faits, ce

          qu'on observe, c'est que les échéances jusqu'à

          quatre-vingt-dix (90) jours sont possibles de façon à

          peu près routinière et au-delà de ces échéances, ça

          va être de façon un peu plus ad hoc qu'on va réussir

          à obtenir des termes plus longs, surtout si on désire

          avoir des montants un peu plus appréciables.

          Évidemment, le coût, ce à quoi on se réfère, l'écart

          par rapport au taux étalon qui, dans le cas du papier

          commercial, est le taux des acceptations bancaires,

          le papier commercial va se transiger en écart par

          rapport au taux des acceptations bancaires, eh bien

          cet écart est évidemment variable en fonction de

          l'offre et de la demande, et du contexte économique.

          La fiabilité, malheureusement, de ce marché est, bon,

          c'est un marché qui fonctionne très bien en temps

          normal mais lorsqu'il y a des situations de stress,

          soit des situations de stress qui se rencontrent au

          niveau de l'entreprise ou encore des situations de

          stress qui se rencontrent au niveau des marchés, il

          peut s'avérer difficile, et dans certains cas
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          extrêmes, impossible, de renouveler ce type de

          financement.

          On n'a qu'à aller, par exemple, au Canada, je pense

          que c'est en septembre quatre-vingt-dix-huit (98),

          dans la foulée de la crise du défaut russe qui a

          entraîné par la suite les problèmes chez Long Term

          Capital Management, il y a des entreprises au Canada

          qui ont éprouvé énormément de difficultés, et dans

          certains cas une impossibilité, de renouveler les

          échéances de papier commercial.

          Également, en mil neuf cent quatre-vingt-douze

          (1992), à la suite, dans la foulée de l'accord de

          Charlottetown, il y a eu également des entreprises

          qui se finançaient à court terme qui ont éprouvé des

          difficultés à se refinancer.

          Une caractéristique du papier commercial, c'est que

          le papier commercial, justement pour pallier à ce

          risque de refinancement, le papier commercial doit

          être supporté par des lignes de crédit de support; en

          d'autres termes, c'est le pendant, si vous voulez, du

          financement bancaire que je vous avais présenté au

          préalable.

          Ces lignes de crédit de support sont octroyées par

          des banques et utilisent, et sont, dans les faits,
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          une forme - excusez le terme anglais mais une forme

          de « backstop »; donc dans des cas justement de

          stress et en cas d'impossibilité de renouveler le

          papier commercial, on tire sur les lignes de crédit

          afin d'honorer les engagements au niveau des

          échéances de papier commercial.

          Évidemment, encore là, au niveau des lignes de crédit

          de support, c'est encore plus difficile d'obtenir de

          telles lignes, c'est de plus en plus difficile,

          devrais-je dire, d'obtenir de telles lignes, et peut-

          être même un peu plus que du financement bancaire

          puisque ce type de produit requiert, à toutes fins

          utiles auprès des banques, le même type de capital

          réglementaire mais procure toutefois une rentabilité

          un peu moindre.

          L'autre, le troisième et dernier type de financement

          qui peut procurer du financement à taux flottant, ce

          sont des obligations, soit des obligations qui sont

          directement à taux flottant ou encore des obligations

          à taux fixe qu'on assortit d'un swap de taux

          d'intérêt qui fait que l'opération ultime résulte en

          un flux de paiement de taux flottant, de taux de

          court terme.

          Dans le marché canadien, à l'heure actuelle, on a

          l'impression qu'un terme, ce n'est pas un marché qui
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          est très actif mais c'est un marché qui s'ouvre et

          qui se ferme de façon épisodique, c'est un marché qui

          nous procure des termes maximaux de cinq ans. À

          l'heure actuelle, Hydro-Québec pourrait probablement

          se financer, on a eu des indications hier qu'on

          pourrait probablement se financer avec une échéance

          de quatre ans. Je vais vous montrer un peu plus tard

          le genre de résultat que le tout aurait donné.

          Évidemment, puisqu'on, plutôt que de refinancer à

          tous les trente (30), soixante (60) ou quatre-vingt-

          dix (90) jours, on refinance à tous les cinq ans, ça

          minimise le risque de refinancement. Ce type de

          financement ne requiert pas, d'autre part, des lignes

          de crédit de support et c'est toutefois un produit

          qui est marginalement plus cher que le papier

          commercial.

          D'ailleurs, le tableau que vous avez ici présente un

          certain nombre de, fait une comparaison des divers

          produits que je vous ai présentés, avec peut-être la,

          j'ai fait moduler également la taille du papier

          commercial; vous nous aviez posé la question

          spécifiquement sur cent millions (100 M$), j'ai

          également regardé : que se passerait-il si on avait

          un volume de un milliard (1 G$), c'est-à-dire un

          volume qui représenterait peut-être une dizaine de

          pour cent du passif - de l'actif, je m'excuse, du
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          Distributeur.

          Les frais de mise en place dans le crédit bancaire et

          le papier commercial sont essentiellement des frais

          juridiques, des frais d'avis fiscaux, des frais de

          négociation, puisque dans les trois cas ça requiert

          des marges de crédit de support.

          Dans le cas du crédit bancaire, évidemment, il y a

          une commission qui doit être payée aux banques qui

          participent à ce crédit-là, commission également

          qu'on va retrouver dans le papier commercial sauf que

          je les ai classifiées parmi les frais de crédit de

          support pour bien isoler la nécessité d'avoir accès à

          des crédits de support.

          Les écarts par rapport au taux des acceptations

          bancaires - « AB » veut dire acceptation bancaire -

          c'est de dix-neuf (19) à vingt-quatre (24) points de

          base. Ceci est tiré directement d'ententes de crédit

          que Hydro-Québec a conclues il y a peut-être un an ou

          un et demi.

          Donc ça fait un total de vingt (20) à vingt-cinq (25)

          points de base; le motif pour lequel il y a un écart

          de vingt (20) à vingt-cinq (25) points de base, c'est

          que le coût de financement augmente au fur et à

          mesure qu'on utilise les lignes bancaires, les lignes
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          de crédit. Donc pour le premier million, ça coûte

          dix-neuf (19) points de base, mais dès l'instant

          qu'on franchit un seuil, tout le financement coûte,

          pourrait coûter jusqu'à vingt-cinq (25) points de

          base.

          Le papier commercial, en date d'hier, on pouvait se

          financer à six (6) points de base inférieurs au taux

          des acceptations bancaires. Les frais de crédit de

          support qui sont requis, évidemment, si on augmente

          la taille de nos programmes de papier commercial de

          façon permanente, évidemment, il va falloir rajuster

          les frais de crédit de support. Et, à ce moment-là,

          c'est un frais qui est variable, c'est un frais qui

          dépend de la taille des lignes de crédit de support

          qui sont requises. Ce frais-là serait de cinq (5)

          points de base, donc pour un total, en termes de coût

          de financement, de, un taux qui serait égal au taux

          des acceptations bancaires.

          J'ai mentionné dans ma présentation, je pense c'est

          dans l'acétate, un des acétates antérieurs, que les

          marges, le coût du papier commercial est fonction de

          l'offre et de la demande; la colonne qu'on vous

          présente sur le papier commercial, si on avait à

          émettre un milliard (1 G$) - évidemment, là-dessus,

          je vous mets en garde, c'est une, c'est notre

          évaluation, on n'a pas essayé hier d'émettre un
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          milliard (1 G$), et on n'a pas annoncé non plus aux

          marchés qu'on avait l'intention d'émettre un milliard

          (1 G$) dans les semaines à venir.

          Les frais de mise en place sont les mêmes; notre

          appréciation, c'est que probablement ça aurait un

          impact, c'est un marché, comme vous pouvez le voir,

          qui peut être raisonnablement sensible, ça aurait

          probablement un impact qui serait tel qu'on se

          financerait directement sur le marché à zéro point de

          base, c'est-à-dire à un taux égal au taux des

          acceptations bancaires. Mais encore là, on

          supporterait les mêmes frais de crédit de support que

          dans l'exemple antérieur, c'est-à-dire cinq (5)

          points de base.

          Au niveau des obligations à taux flottant, on a en

          cours une obligation à taux flottant, qui vient à

          échéance le vingt et un (21) mars deux mille sept

          (2007) dans le marché canadien. Cette obligation hier

          se transigeait à un écart, par rapport au taux des

          acceptations bancaires, de sept (7) points de base.

          Et on pense qu'on aurait pu émettre dans le marché

          secondaire au même taux. En fait, s'il y avait eu un

          écart, peut-être que l'écart aurait été un point de

          base plus haut ou un point de base plus faible, mais

          ça vous donne une idée du degré de précision de ce

          sept (7) points de base-là.
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          Les commissions, nous devons payer, notre cédule de

          commissions est telle que nous payons, sur ce type

          d'instrument-là, l'équivalent de cinq cents (5 ¢) par

          année d'émission, jusqu'à un maximum de vingt-cinq

          cents (25 ¢); dans ce cas-ci, c'est un terme de

          quatre ans, donc c'est vingt cents (20 ¢) qu'on

          aurait à payer, que j'ai réparti de façon linéaire

          par année à raison de cinq (5) points de base par

          année, d'où un coût intégré de douze (12) points de

          base.

          Donc vous avez là les divers coûts de financement de

          notre dette à court terme. Certains sont difficiles à

          mettre en place. Crédit bancaire et papier commercial

          si on voulait augmenter nos lignes de crédit de

          support, il pourrait y avoir certains aménagements ou

          certaines renégociations qui seraient requises, et on

          sait que les banques sont plus ou moins chaudes à

          l'idée d'octroyer ou de faire ce type de produit-là.

          Et vous avez les obligations à taux flottant, qui,

          comment dirais-je, c'est un peu plus, ça n'a pas la

          même flexibilité que le papier commercial, c'est

          peut-être un peu plus difficile à mettre en place

          sauf qu'une fois qu'on l'a mis en place, c'est

          habituellement pour des périodes de temps plus

          longues et ça évite, à Hydro-Québec, le risque de

          refinancement, risque de refinancement qui se
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          manifeste habituellement de façon malheureusement

          récurrente peut-être, et on ne sait jamais à quel

          moment ce risque de refinancement-là va se

          manifester.

          Ce qui fait que pour nous, les obligations à taux

          flottant demeurent encore une proposition extrêmement

          intéressante et probablement qui domine les autres

          possibilités qu'on aurait de financer les, de créer

          des passifs à court terme.

          Il y avait également, dans la question - on peut

          peut-être rester sur cet acétate-là - il y avait

          également, parmi les questions de la Régie, une

          préoccupation à l'effet que le Distributeur

          n'incluait pas, dans sa dette, aucune portion de

          dette à court terme, et vous posiez la question :

                         N'y aurait-il pas lieu de financer les

                         actifs de court terme du Distributeur

                         par de la dette de court terme?

          En d'autres termes, d'apparier la nature des passifs

          avec la nature des actifs. On va prendre un certain

          nombre, bon, les actifs à court terme, quels sont les

          actifs à court terme que nous avons dans notre

          portefeuille? Nous avons évidemment des placements à

          court terme, mais on n'est pas dans le business de
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          maintenir des placements à court terme, nous avons

          des inventaires, nous avons des comptes à recevoir,

          qui font partie, évidemment, des éléments de notre

          fonds de roulement.

          Le fonds de roulement, ce qu'on sait, c'est que les

          comptes à recevoir que nous avons vont venir à

          échéance dans trente (30), soixante (60), quatre-

          vingt-dix (90) jours. Toutefois, lorsqu'ils seront

          encaissés, ils vont être remplacés également par

          d'autres comptes à recevoir. Donc même si, pris

          individuellement, chaque élément, chaque micro-

          élément de cet actif-là a une durée de vie qui est

          courte, de façon agrégée, de façon macro, ce poste

          d'actif-là, le fonds de roulement, dans le fond, de

          l'entreprise est un élément qui va demeurer.

          Et donc, les entrées de fonds qui vont arriver, qui

          vont être réalisées à l'échéance de ces éléments

          d'actif-là, ne pourront pas servir au remboursement

          de la dette puisqu'ils vont être requis pour

          refinancer d'autres recevables ou pour réacquérir

          d'autres inventaires. Donc on a un poste d'actif qui,

          même si comptablement, il est classifié parmi les

          éléments d'actifs à court terme, dans une entreprise

          qui est un « going concern », cette entreprise-là va

          devoir continuer à avoir ces postes d'actif-là à long

          terme, même s'ils sont classifiés comme étant court
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          terme.

          D'où la nécessité pour nous de financer ces éléments

          d'actif-là avec de la dette à long terme. Évidemment,

          on peut décider si cette dette-là doit être à taux

          flottant ou à taux fixe mais, à tout le moins, au

          niveau des échéances, on ne peut utiliser, pour faire

          le service de la dette, pour rembourser les échéances

          de dette, les éléments d'actif à court terme qui vont

          venir à échéance, ces actifs-là, à court terme, étant

          remplacés par d'autres actifs à court terme. Dans le

          fond, nos comptes à recevoir et nos inventaires

          roulent.

      (10 h 5)

          Vous aviez également posé la question, vous nous

          demandiez d'expliquer la stratégie d'Hydro-Québec

          d'utiliser presque uniquement de la dette à long

          terme comme moyen de financement, est-ce optimal d'un

          point de vue financier. À cet égard, comme vous le

          savez, ce qu'on a présenté dans notre preuve, c'est

          une politique de financement qui est, au niveau de la

          dette, qui fait appel à vingt-cinq pour cent (25 %)

          de dette à taux flottant ou à taux de court terme,

          financée de la façon qu'on vous a présenté, et

          soixante-quinze pour cent (75 %) de dette à long

          terme.

          Dans la cause Transport, nous avons déposé une...
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          nous avons déposé dans la cause Transport une étude

          qui montre l'optimalité de détenir, d'avoir une dette

          composée de vingt-cinq pour cent (25 %) d'effets à

          court terme et de soixante-quinze pour cent (75 %)

          d'effets à long terme. Si on regarde cette structure

          de financement-là, ça fait simplement de façon

          intuitive, là, ça fait une dette qui, à terme,

          devient une dette qui a une échéance moyenne

          d'environ douze ans, douze ans et demi. Je m'excuse.

          De onze ans à onze ans et demi.

          C'est-à-dire que la dette à long terme, on va avoir

          soixante-quinze pour cent (75 %) de la dette qui va

          avoir ultimement une échéance moyenne de quinze (15)

          ans et vingt-cinq pour cent (25 %) de la dette qui va

          avoir une échéance de quatre-vingt-dix (90) jours.

          Donc, moyenne pondérée va donner une échéance de

          dette, en terme de « repricing » du taux, qui va être

          de l'ordre de onze ans à onze ans et demi.

          J'aimerais maintenant peut-être conclure avant de

          laisser la parole à mes collègues, j'aimerais

          conclure sur les grands éléments de notre requête qui

          sont notre proposition. On demande une structure de

          capital présumée de trente-huit point cinq pour cent

          (38,5 %). On continue, tout comme dans la cause du

          Transporteur, de suggérer que nous puissions

          bénéficier du coût intégré de la dette incluant la
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          garantie gouvernementale et un rendement sur l'avoir

          propre de dix point six pour cent (10,6 %). La

          première et la troisième propositions reposent

          évidemment en grande partie sur l'expertise de notre

          témoin expert, le docteur Morin.

          J'ai fait souvent référence aux grandes similitudes

          qui existent entre la preuve financière d'Hydro-

          Québec du Transporteur et la preuve financière

          d'Hydro-Québec du Distributeur. Entre les deux

          preuves, il s'est passé un événement significatif qui

          a changé à certains égards l'environnement dans

          lequel on opère; c'est la refonte des normes

          comptables qui a pris place il y a un peu plus d'un

          an, refonte qui a comme impact de modifier à certains

          égards la façon dont on calcule le coût de la dette

          réglementaire.

          À cet égard, monsieur Maillé va tenter de vous

          expliquer l'impact, les tenants et les aboutissants

          de cette modification à notre environnement

          d'opération. Et j'espère que sa présentation ne sera

          pas trop aride.

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Merci de l'avertissement. Messieurs les régisseurs,

          messieurs, mesdames, bonjour. Pour mettre en contexte

          additionnel ma présentation, il faut savoir donc que
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          la Régie nous a demandé dans notre témoignage

          d'adresser une série de questions techniques dont une

          grande partie tournait justement, comme le dit

          monsieur Robillard, autour de la question de l'impact

          des nouvelles normes comptables qui ont été mises en

          application le premier (1er) janvier deux mille deux

          (2002) sur le traitement de la perte de change,

          l'impact que ces nouvelles normes avait sur le coût

          de la dette pour les fins réglementaires.

          Disons que ça me force bien entendu à rentrer dans un

          sujet aride, le mot est faible, et comme vous le

          savez, les comptables sont à la finance ce que les

          dentistes sont à la profession médicale, c'est-à-dire

          souvent mal aimés et incompris. Alors, je m'excuse,

          là, auprès des non-comptables et des dentistes s'il y

          en a dans la salle, parce que, un, contrairement à

          mon patron, ceux qui me connaissent savent que la

          concision n'est pas une de mes vertus. Et,

          deuxièmement, donc même en essayant fortement, je ne

          peux pas rendre le sujet particulièrement

          divertissant.

          Donc, sans plus attendre, ma présentation sera en

          trois morceaux : le traitement des pertes de change

          sous les anciennes normes; les implications que cela

          avait pour le calcul du coût de la dette

          réglementaire; et l'impact des nouvelles normes.
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          Alors, pour apprécier la façon dont les dettes

          étrangères étaient traitées sous les anciennes normes

          comptables, la meilleure façon est de regarder la

          façon dont elles étaient déclarées au bilan de

          l'entreprise.

          Donc, on va utiliser pour se faire les données au

          trente et un (31) décembre deux mille un (2001) qui

          sont les dernières données qui ont été faites sous

          les anciennes normes comptables. Donc, il s'agit ici

          des données pour Hydro-Québec non consolidé en

          millions de dollars.

          On va regarder dans un premier temps le passif. Donc,

          on voit apparaître la dette. Il y a d'autres éléments

          dans le passif bien entendu, mais, ici, on ne

          présente que ceux qui sont d'intérêt pour la

          présentation. Alors, la dette avec les anciennes

          normes comptables est présentée ici, trente-huit

          milliards deux cent trente-huit (38,238 G$), à ce

          qu'on appelle le taux de change à la clôture du

          bilan, c'est-à-dire que toutes les dettes en monnaie

          étrangère que possède Hydro-Québec sont converties en

          dollars canadiens au taux de change en vigueur au

          trente et un (31) décembre deux mille un (2001). Et

          c'est le chiffre de trente-huit milliards deux cent

          trente-huit (38,238 G$) que l'on voit ici.
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          De quoi est constitué ce chiffre? Il est constitué

          des produits des émissions, c'est-à-dire ce qu'on

          appelle la dette évaluée au taux historique, c'est-à-

          dire au taux au moment de l'émission. Donc, on a

          obtenu trente-trois milliards cent neuf (33,109 G$),

          produits d'émissions, qui ont été utilisés

          directement pour le financement des immobilisations

          qui se retrouvent dans la basse tarifaire pour les

          unités réglementées.

          Par ailleurs, on va retrouver pour la dette la perte

          de change qui est la différence entre la valeur de la

          dette au taux d'émission, le trente-trois milliards

          (33 G$), et sa valeur évaluée au taux de change du

          trente et un (31) décembre deux mille un (2001). Cela

          représentait quatre milliards cinq cent soixante-

          quinze (4,575 G$) pour donc une dette totale à taux

          courant de trente-sept milliards six cent quatre-

          vingt-quatre (37,684 G$).

          Bon. Maintenant, un petit « side show », l'ancienne

          norme comptable faisait en sorte, là, que, pour la

          dette perpétuelle, on possède une dette à perpétuité,

          elle était déclarée au taux de change à l'historique

          et non pas à sa valeur au taux du trente et un (31)

          décembre deux mille un (2001). Bon. Enfin, c'est un

          élément mineur. Donc, au total, on avait trente-huit

          milliards (38 G$) de dettes.
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          On pourra constater tout de suite que, de ce trente-

          huit milliards (38 G$), il y en a eu simplement

          trente-trois milliards (33 G$) qui ont pu servir au

          financement des actifs. Alors, le comptable se

          retrouve dans la problématique d'un débalancement

          potentiel entre le passif et l'actif. Pour régler ce

          débalancement, ils ont créé une catégorie dans

          l'actif, un frais reporté associé aux pertes de

          change qui n'est pas un actif dans le sens

          traditionnel du terme, c'est plus une écriture pour

          assurer l'équilibre entre l'actif et le passif.

          Et donc, on va retrouver un poste de perte de change

          reporté dans lequel on retrouve le quatre milliards

          cinq cent soixante-quinze (4,575 G$) de perte de

          change brute, qui va être présenté donc du côté des

          actifs. Ça, c'est le premier élément. Ensuite, il

          faut savoir que, sous les anciennes normes

          comptables, une partie de nos dettes étrangères

          faisait l'objet, au niveau de leur perte de change,

          d'un processus d'amortissement de la perte de change.

          Ce n'est pas toutes nos dettes étrangères mais une

          partie de ces dettes.

          Qu'est-ce que ça veut dire un amortissement de la

          perte de change? Ça veut dire que, plutôt que

          d'attendre que la perte de change soit observée au

          moment de l'échéance de la dette, et à ce moment-là
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          constatée dans les résultats comme dépenses, on

          anticipe dans une certaine mesure cette perte de

          change en chargeant une partie tout au long de la

          durée de vie de la dette.

          Au trente et un (31) décembre deux mille un (2001),

          ces amortissements, donc qui avaient été constatés

          dans les résultats des exercices précédents,

          totalisaient une somme de six cent quatre-vingt-dix

          millions de dollars (690 M$). Étant donné que cette

          partie donc des pertes de change a été constatée dans

          les résultats précédents, ce n'est plus une perte

          reportée. Et donc, on va déclarer une perte de change

          reportée nette qui est le quatre milliards cinq cent

          soixante-quinze (4,575 G$) moins l'amortissement qui

          a déjà été reconnue dans les exercices précédents.

          Ce trois milliards huit cent quatre-vingt-cinq

          (3,885 G$), c'est la portion des pertes de change

          brute qui n'a pas encore été reconnue dans aucun

          exercice. Donc, c'est notre premier tour de piste. En

          résumé, selon les anciennes normes, on a déclaration

          de notre dette au taux courant, au moment de

          l'exercice, et on a création d'un poste de frais

          reportés sur les pertes de change nettes pour

          équilibrer actif et passif.

          Deuxième constatation qui est très importante pour ce
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          qui va suivre, c'est que ceci a une implication

          lorsqu'on va venir calculer le coût de la dette

          réglementaire. Vous allez voir que le principe

          fondamental du coût de la dette pour les fins

          réglementaires, c'est de mettre en relation les frais

          financiers, donc les dépenses d'intérêts, les pertes

          de change, les amortissements de pertes de change,

          avec les sommes qui ont été obtenues pour financer

          les actifs. Le coût de la dette, c'est le ratio des

          sommes, donc des frais financiers sur les montants

          qu'on a obtenus pour financer les actifs.

          Or, ce qui est déclaré dans les états financiers, le

          trente-huit milliards deux cent trente-huit

          (38,238 G$), ne donne pas l'image de qu'est-ce qui a

          été obtenu pour financer les actifs. Quels sont les

          montants qui ont financé les actifs? Bien, au premier

          chef, c'est le trente-trois milliards cent neuf

          (33 109 G$) qui sont les produits d'émissions, donc

          la dette à taux historique. Donc, ça, c'est assez

          clair.

          Mais il y a un autre élément qui a permis également

          de financer les actifs - et celui-là est moins clair

          pour les non-comptables - c'est l'amortissement

          cumulé qui est ici. En effet, en ayant constaté aux

          résultats une partie de la perte de change dans les

          exercices précédents, et ces pertes de change
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          amorties font partie des frais financiers qui sont

          récupérés dans nos tarifs, on obtient des fonds qui

          anticipent une perte de change qui ne s'est pas

          encore produite; elle va se produire à l'échéance de

          la dette, on l'anticipe. Et tant que l'échéance ne

          s'est pas produite, c'est des sommes qui peuvent

          contribuer au financement des actifs de l'entreprise.

          Donc, en conclusion, ce qui a pu financer les actifs,

          c'est la dette à taux historique, trois-trois

          milliards cent neuf (33,109 G$), plus les

          amortissements cumulés de six cent quatre-vingt-dix

          (690 M$). Donc, j'ai mis la table, si on veut. Et

          regardons maintenant justement comment tout ceci se

          traduit au niveau du calcul du coût de la dette. Je

          pense que c'est important de le comprendre parce

          qu'on va voir ensuite les impacts des nouvelles

          normes.

          Alors, comme je le disais tantôt, le coût de la dette

          du point de vue réglementaire, c'est un ratio. C'est

          un ratio entre des frais financiers dans le

          numérateur, c'est-à-dire les dépenses d'intérêts,

          incluant les pertes à échéance pour les dettes qui ne

          sont pas amorties, et les amortissements de la perte

          de change pour les dettes qui font l'objet de cet

          amortissement.
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          On doit mettre en relation ces frais avec les sommes

          obtenues pour financer les actifs et qui font partie

          donc de la base d'actifs réglementaires. Pour se

          faire, il faut éliminer du dénominateur tous les

          éléments qui ne constituent pas des entrées de fonds

          pour financer les actifs. On a vu tantôt, là, que la

          valeur de la dette, trente-huit milliards et quelque,

          ne représentait pas ce qui avait été utilisé pour

          financer les actifs.

          Ce qu'il nous faut véritablement, c'est enlever de

          cette valeur, de trente-huit milliards (38 G$), toute

          la perte de change reportée, et ce qui va nous

          permettre d'obtenir le dénominateur requis, c'est-à-

          dire notre dette à taux historique, le trente-trois

          milliards (33 G$) qu'on a obtenu de produits

          d'émissions et les amortissements cumulés de perte de

          change.

      (10 h 20)

          Donc le dénominateur du coût de notre dette doit

          capter les sommes qui ont été obtenues pour financer

          nos actifs. On a dit tantôt c'est la dette à taux

          historique... Excusez-nous pour ce contretemps

          technique, disons que c'est à peu près la seule façon

          qu'on puisse agrémenter la présentation.

          Donc le défi du calcul du dénominateur du coût de la

          dette, c'est donc de capter correctement les montants
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          qui ont été utilisés pour financer les actifs. Or,

          pour compliquer les choses, on a trois façons

          différentes de définir ce montant-là, trois façons

          équivalentes qui vont nous donner le même montant

          dans le dénominateur du coût de la dette mais qui, en

          apparence donc, sont des définitions différentes mais

          qui donnent exactement le même résultat.

          Pourquoi se préoccuper de ces trois façons

          différentes d'évaluer le dénominateur du coût de la

          dette pour les fins réglementaires? Bien, parce que

          dans notre témoignage et dans les réponses que nous

          avons données à certaines questions de la Régie, nous

          utilisons indifféremment ces trois définitions; et

          ça, ça contribue certainement à créer, disons, les

          questions de la Régie, disons, il y a trois questions

          dont le but est de réconcilier justement

          l'utilisation, dans notre témoignage, de trois façons

          différentes de décrire le dénominateur du coût de la

          dette, et en vérité, c'est trois façons qui sont

          équivalentes, ce que je vais vous démontrer tout de

          suite.

          Alors la première façon de calculer le dénominateur

          du coût de la dette réglementaire, c'est de prendre

          la dette telle qu'elle est rapportée dans les états

          financiers, donc le trente-neuf, le chiffre, disons,

          de trente-huit milliards deux cent trente-huit
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          (38,238 G$), qui est la façon ici C, donc trente-huit

          milliards deux cent trente-huit (38,238 G$), et

          d'enlever la perte de change reportée nette, qui ne

          constitue pas des entrées de fonds qui ont pu

          financer les actifs.

          Donc ça, c'est la première définition, et c'est celle

          qui est utilisée dans le tableau 3, HQD-7, Document

          1, page 35. Je reviendrai d'ailleurs sur ce tableau 3

          puis vous allez voir que c'est la définition qui est

          utilisée.

          Mais une façon équivalente de présenter cette

          définition, c'est ici, c'est que la perte de change

          reportée nette, ce n'est ni plus ni moins que la

          perte de change brute moins les amortissements

          cumulés. Donc ça, c'est la deuxième définition, qui

          est rigoureusement identique et qui est utilisée dans

          HQD-7, Document 1, page 32.

          Je ne sais pas si vous voulez retrouver ces

          définitions-là, ça va peut-être être un petit peu

          difficile, je pense que vous allez pouvoir le faire

          peut-être après, là, parce que, mais disons que ça va

          vous permettre de comprendre ces différentes sections

          de notre témoignage.

          Finalement, une autre façon de dire la même chose,
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          c'est d'enlever les parenthèses ici puis de dire :

          bien, c'est la dette moins la perte de change brute,

          plus l'amortissement cumulé. Et c'est ce qui est dit,

          en référence HQD-10, Document 1, page 35.

          Donc une série des questions qui nous avaient été

          posées avaient pour but simplement de clarifier

          comment se fait-il qu'à trois endroits différents

          dans notre témoignage, on a une définition d'un

          dénominateur du coût de la dette différente, mais de

          fait, ce sont des définitions rigoureusement

          identiques.

          Et pour le démontrer - prochain acétate - en

          utilisant les données au trente et un (31) décembre

          deux mille un (2001), si j'évalue donc le résultat de

          ces trois définitions, j'obtiens le même montant, qui

          est de trente-quatre milliards trois cent cinquante

          et un (34,351 G$). Et ce montant-là correspond au

          concept fondamental, qui est que le dénominateur du

          coût de la dette réglementaire devrait représenter

          les sommes qui ont été obtenues pour financer les

          actifs, c'est-à-dire la dette au taux historique, les

          produits d'émission, et l'amortissement cumulé. Alors

          toutes ces définitions-là donnent le même résultat.

          Donc ça, ça répond en partie donc aux questions qui

          nous avaient été posées. Si on continue, regardons le
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          tableau 3 de la pièce, justement, HQD-7, Document 1,

          page 35, qui est le tableau qui présente notre

          évaluation du coût de la dette, et nous allons

          retrouver là-dedans les concepts dont je viens de

          vous parler.

          Au numérateur, on a les frais financiers; ils sont

          constitués des intérêts nets sur la dette à long

          terme, des pertes de change - et, sous les anciennes

          normes comptables, elles sont faites de pertes à

          échéance, mais également d'amortissement de pertes de

          change pour certaines dettes, donc tout ça fait

          partie des pertes de change - et les frais de

          garantie. Ces montants totalisent donc trois

          milliards six cent cinquante-huit (3,658 G$).

          Au dénominateur, encore une fois, ce qu'on cherche à

          calculer, c'est les sommes, les montants qui ont

          vraiment été utilisés pour financer les actifs. Pour

          ce faire, on va prendre la dette à long terme, donc

          c'est ces deux chiffres-ci - qui constituent

          l'équivalent de la dette à long terme que je vous

          présentais tout à l'heure - et on va soustraire les

          pertes de change reportées nettes, qui est ce concept

          ici, qui sont des éléments qui sont dans l'évaluation

          de notre dette mais qui n'ont pas servi à financer

          les actifs.
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          Le résultat, c'est que les montants donc qui ont

          financé la base tarifaire, c'est trente-cinq

          milliards cent vingt-cinq (35,125 G$), et le coût de

          la dette est donné par le ratio de trois milliards

          six cent cinquante-huit (3,658 G$) sur trente-cinq

          (35), ce qui donne dix quarante et un (10,41 %). Je

          vous l'ai présenté pour la période tarifaire 2000-

          2001 parce que c'est une période qui est entièrement

          sous les anciennes normes comptables.

          Bon, l'autre point que j'aimerais peut-être faire,

          c'est que si vous essayez de réconcilier ces

          chiffres-là avec ceux que je vous ai présentés pour

          le trente et un (31) décembre deux mille un (2001),

          il faut savoir que, au trente et un (31) décembre

          deux mille un (2001), c'est un instantané, au trente

          et un (31) décembre, alors que, pour le calcul du

          coût moyen de la dette, on prend la moyenne des

          treize mois qui constituent donc la période tarifaire

          2000-2001, c'est-à-dire mars deux mille (2000) à mars

          deux mille un (2001). Mais sans ça, c'est les mêmes

          concepts. Donc voilà la situation sous les anciennes

          normes comptables.

          Maintenant, regardons l'impact des nouvelles normes

          comptables, qui ont été appliquées donc au premier

          (1er) janvier deux mille deux (2002), et qui

          touchaient le traitement de conversion des devises
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          étrangères.

          Alors est-ce que ces nouvelles normes changent quoi

          que ce soit sur la présentation de la dette au

          passif? Avant, pour toutes les dettes autres que la

          dette perpétuelle, on présentait au passif la dette à

          la valeur de conversion au cours de clôture du

          bilan - rien de changé sur ce plan-là.

          Seule exception qu'il y avait avant, c'est la dette

          perpétuelle, elle était présentée au taux d'émission

          historique. Selon les nouvelles normes, elle fait

          l'objet, comme les autres dettes, d'une présentation

          au taux de clôture du bilan. L'impact est mineur, on

          parle de quelques dizaines de millions sur une dette

          de trente-huit milliards (38 G$). Donc

          essentiellement, il n'y a pratiquement aucun

          changement des nouvelles normes comptables sur la

          valeur de la dette au bilan de l'entreprise.

          Maintenant, du côté des actifs, la mécanique de

          report, y a-t-il des changements? Avant, les dettes

          qui ne faisaient pas l'objet d'un amortissement de la

          perte de change, il y avait report des gains et

          constatation des gains ou des pertes de change à la

          date d'échéance de la dette - pas de changement là-

          dessus.
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          Les dettes toutefois qui faisaient l'objet d'un

          amortissement de la perte de change, elles, il y a

          maintenant interdiction de faire le report de la

          perte de change et de l'amortir. Il faut passer

          immédiatement au résultat dans l'exercice en cours

          toutes les variations de pertes de change sur cette

          catégorie de dette - donc ça, c'est le grand

          changement des nouvelles normes comptables.

          Ce n'est pas tout, l'interdiction de continuer à

          amortir les pertes et les gains de change sur les

          dettes, donc qui faisaient l'objet d'un

          amortissement, a aussi une autre conséquence, c'est

          que, au trente et un (31) décembre deux mille un

          (2001) - et là ici, vous m'excuserez mais il y a une

          erreur dans l'acétate parce que c'est au premier

          (1er) janvier deux mille deux (2002) ici, et non deux

          mille un (2001), je m'excuse, que les nouvelles

          normes sont entrées en pratique.

          Mais donc, au trente et un (31) décembre deux mille

          un (2001), je vous rappelle que, dans le tableau que

          je vous ai présenté tout à l'heure, nous avions une

          perte de change reportée nette de trois milliards

          huit cent quatre-vingt-cinq (3,885 G$); eh bien, lors

          de l'application, le premier (1er) janvier deux mille

          deux (2002), des normes, dans ce trois milliards huit

          cent quatre-vingt-cinq (3,885 G$), il y avait un

                               - 69 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          12 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 12                       Int. Me F. Jean Morel

          point trois milliard (1,3 G$) qui représentait la

          portion des pertes de change sur les dettes qui

          étaient amorties qui n'avaient pas encore été passées

          au résultat puis qui normalement auraient été

          récupérées dans les frais financiers au cours des

          trente (30) prochaines années - trente (30)

          prochaines années parce qu'on avait des dettes qui

          s'étalaient jusqu'à trente (30) ans.

          Eh bien, sur un point trois milliard (1,3 G$), qui

          normalement aurait dû être récupéré dans le coût de

          notre dette et donc dans les revenus requis au cours

          des prochaines années, a dû être radié

          essentiellement, on n'utilise pas exactement le terme

          « radiation », c'est passé au bénéfice net non

          réparti, au bénéfice non réparti de l'entreprise,

          mais ça revient à une radiation, c'est-à-dire que

          l'entreprise ne pourra pas le récupérer dans ses

          dépenses au cours des prochaines années.

          Ça veut dire que, disons, on va le voir tout à

          l'heure, c'est un bénéfice pour les clients que les

          charges d'amortissement associées à ce un point trois

          milliard (1,3 G$), puis qui auraient totalisé un

          point trois milliard (1,3 G$) sur les prochaines

          trente (30) années, ne seront jamais récupérées. Donc

          ça, c'est l'autre impact majeur des nouvelles normes.
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          Qu'est-ce que cela veut dire pour le calcul, disons,

          du coût de la dette réglementaire? Alors je

          représente ici l'information que je vous avais

          présentée au trente et un (31) décembre deux mille un

          (2001) au niveau de la dette. Donc on va retrouver

          notre trente-huit milliards deux cent trente-six

          (38,236 G$), on retrouve notre perte reportée nette

          de trois milliards huit cent quatre-vingt-cinq

          (3,885 G$). Donc voilà la situation qui existait

          avant l'application des nouvelles normes.

          Je vous rappelle que le concept fondamental au niveau

          de la dette réglementaire, c'est, de ce trente-huit

          milliards (38 G$), qu'est-ce qui a véritablement

          financé les actifs, c'est trente-trois milliards

          (33 G$) ici, plus le six cent quatre-vingt-dix

          (690 M$). O.K., donc ça, c'est la situation au trente

          et un (31) décembre deux mille un (2001).

          Au premier (1er) janvier deux mille deux (2002),

          qu'est-ce qui se passe? Au niveau de la dette, la

          valeur de la dette constatée ici au passif,

          presqu'aucun impact. Je vous l'ai dit tantôt, il y a

          juste le traitement de la dette perpétuelle qui crée

          un petit impact, là, mais c'est tout à fait mineur.

          Donc, pratiquement, du côté du passif, il n'y a pas

          d'impact.
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          Juste pour regarder les chiffres ici, la dette à taux

          historique, trente-trois milliards cent neuf

          (33,109 G$), plus la perpétuelle ici, donne ici la

          dette à taux historique, trente-trois milliards six

          cent soixante et un (33,661 G$). Donc pas de

          changement sur la dette à taux historique, juste la

          perte de change brute qui augmente un petit peu parce

          que la dette perpétuelle maintenant fait l'objet

          d'une présentation avec pertes de change. Mais

          fondamentalement, il n'y a pas d'impact sur la valeur

          de la dette.

          Si on regarde du côté des actifs, on voit une

          diminution brutale de la perte reportée nette, qui

          passe de trois milliards huit cent quatre-vingt-cinq

          (3,885 G$) à deux milliards six cent quarante

          (2,640 G$), en une journée. Ça reflète qu'on a passé

          un milliard trois cent trente millions (1,330 G$)

          dans le trois milliards huit cent quatre-vingt-cinq

          (3, 885 G$) de pertes de change qui auraient été

          récupérées normalement au cours des prochaines années

          mais qu'on ne plus avec les nouvelles normes

          comptables, et qui sont passées ici au bénéfice non

          réparti.

          Donc c'est l'impact en termes de la présentation sur

          le bilan, c'est la diminution de la perte reportée. À

          noter que cette passation au BNR de un milliard trois
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          cent trente (1,330 G$) ressemble à un amortissement,

          c'est-à-dire qu'elle a réduit la perte reportée

          nette, donc c'est un peu comme si ça avait été un

          amortissement.

          Mais ça se distingue d'une façon majeure par rapport

          à un amortissement, c'est que ça n'a jamais été

          récupéré dans les tarifs, ça n'a jamais été récupéré,

          ça n'a jamais été constaté aux résultats de

          l'entreprise, ça ne sera jamais récupéré. Donc,

          contrairement à un amortissement, ce n'est pas une

          source de financement pour les actifs de

          l'entreprise, c'est une radiation.

          Ça pose un problème pour le calcul du coût de la

          dette tel que présenté dans le tableau 3, que j'ai

          présenté tout à l'heure. Parce que, pour évaluer le

          dénominateur du coût de la dette, je vous rappelle

          que ce qu'on faisait, c'est qu'on prenait le coût de

          la dette ici, trente-huit milliards deux cent trente-

          six (38,236 G$), duquel on enlevait la perte reportée

          nette, qui représentait des sommes qui n'avaient pas

          contribué au financement des actifs de l'entreprise,

          puis on obtenait donc un résultat qui était, qui

          correspondait à la dette à taux historique, plus

          l'amortissement cumulé. O.K., c'est comme ça qu'on

          procédait.
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          Si on applique la même approche à partir du premier

          (1er) janvier deux mille deux (2002) et qu'on prenne

          la dette à taux courant, qui est pratiquement le même

          chiffre qu'ici, c'est trente-huit milliards trois

          cent vingt et un (38,321 G$) et trente-huit milliards

          deux cent trente-six (38,236 G$), puis qu'on enlève

          la perte reportée nette, bien le résultat va être un

          milliard trois cent trente (1,330 G$) plus élevé

          qu'il l'était ici le trente et un (31) décembre,

          c'est-à-dire que si on n'adapte pas notre méthode de

          calcul du coût moyen de la dette, si on utilise le

          même, c'est-à-dire la dette ici moins la perte nette

          reportée, on va obtenir un résultat qui est un

          milliard trois cent trente (1,330 G$) plus élevé

          qu'au trente et un (31) décembre, c'est-à-dire qu'on

          va donner l'impression que les fonds qui ont été

          utilisés pour financer les actifs, entre le trente et

          un (31) décembre deux mille un (2001) et le premier

          (1er) janvier deux mille deux (2002), ont augmenté de

          un milliard trois cent trente (1,330 G$). Mais de

          fait ce un milliard trois cent trente (1,330 G$) n'a

          absolument pas contribué au financement des actifs,

          il ne s'est pas mystérieusement, entre le trente et

          un (31) décembre deux mille un (2001) puis le premier

          (1er) janvier deux mille deux (2002), l'entreprise

          n'a pas reçu un milliard trois cent trente

          (1,330 G$), elle aurait dû normalement recevoir ce un

          milliard trois cent trente (1,330 G$) au cours des
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          trente (30) prochaines années si on lui avait permis

          de continuer à amortir la perte de change, mais elle

          ne pourra pas le faire.

      (10 h 35)

          Donc il faut ajuster notre méthode de calcul du coût

          moyen de, du coût de la dette et cet ajustement-là

          est simple, c'est-à-dire que ce qu'on va faire, c'est

          qu'on va prendre, disons, notre dette, notre valeur

          de la dette, on va continuer à soustraire la perte

          reportée nette qui ne constitue pas des entrées de

          fonds pour financer les actifs mais on va soustraire

          également le un milliard trois cent trente (1,330 G$)

          qui n'a rien à contribuer également au financement

          des actifs.

          Et le résultat de cette opération, c'est qu'on va

          obtenir la dette à taux historique plus

          l'amortissement cumulé comme la journée précédente.

          Il n'y a rien qui a changé de fait là, par l'écriture

          qui consiste à radier le un milliard trois cent

          trente (1,330 G$) en termes, en tout cas, de ce qui

          peut financer les actifs.

          Mais il y a quelque chose qui a changé, on va le

          voir, c'est qu'au cours des trente (30) prochaines

          années, il y a un point trois milliard (1,3 G$) qui

          ne sera pas récupéré.
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          Donc, sautons une couple d'acétates là, jusqu'au

          tableau 3. Oui. C'est ça, revenons donc au tableau 3

          et avant de conclure sur l'impact des nouvelles

          normes comptables sur le coût moyen de la dette, ce

          que je vais faire dans le prochain tableau.

          Je prends quelques minutes là pour attirer votre

          attention que ce tableau qui représente les mêmes

          chiffres qui sont présentés dans HQD-7, document 1,

          page 35, a quand même une modification uniquement en

          termes de présentation. C'est que j'ai explosé la

          ligne « perte de change reportée nette » en deux. La

          perte de change reportée nette comme telle et

          l'ajustement qu'il faut faire ici, qui est à peu près

          donc le un milliard trois (1,3 G$) dont je vous

          parlais tout à l'heure pour faire en sorte là, qu'on

          retombe sur nos pattes et qu'on évalue correctement

          les fonds qui ont été utilisés pour financer les

          actifs. Donc, mais à part ça là, ce sont les mêmes

          chiffres.

          Donc, maintenant et juste à noter que cet ajustement

          là, qu'il a fallu apporter à la méthode de calcul

          donc le dénominateur, c'est celui qui est décrit dans

          HQD-7, document 1, page 28, qui était une autre des

          questions de la Régie là, qui était de faire le lien

          entre ce qu'on disait ici là, et le calcul.
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          Alors, avec ce tableau vous allez être capables de le

          faire parce que lorsqu'on avait présenté HQD-3, on

          avait fondu tout ça dans une seule ligne qui fait que

          ce n'était peut-être pas clair.

          M. ANTHONY FRAYNE :

  28  Q.  Monsieur Maillé?

      R.  Oui.

  29  Q.  Pouvez-vous retourner à l'ancienne...

      R.  Oui.

  30  Q.  ... je veux juste clarifier un petit peu tout ça?

      R.  Oui.

  31  Q.  La colonne 2000-2001...

      R.  Oui.

  32  Q.  ... est-ce que ça ce sont les anciennes normes ou les

          nouvelles normes?

      R.  Bon. 2000-2001 était entièrement sous les anciennes

          normes. Donc, il n'y a rien, il n'y a pas d'impact de

          la mise en place des nouvelles normes sur cette

          colonne.

  33  Q.  Et vous n'avez pas fait un ajustement rétroactif?

      R.  Je n'ai pas fait d'ajustement rétroactif là, non. Ce

          que je fais...

  34  Q.  Excusez-moi, mais...

      R.  Oui.

  35  Q.  Non, continuez, je ne voulais pas vous interrompre.

      R.  Non, je n'ai pas fait d'ajustement rétroactif, ce que

          je vais faire dans la prochaine acétate, c'est que je
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          vais montrer l'impact des nouvelles normes à partir

          de l'année tarifaire 2001-2002 et 2002-2003. O.K...

  36  Q.  D'accord.

      R.  ... c'est-à-dire que je vais présenter quel est

          l'impact là, de l'application des nouvelles normes

          sur ces deux années.

  37  Q.  O.K. Mais dans ce tableau-ci...

      R.  Oui.

  38  Q.  ... que nous avons devant nous, 2001-2002, est-ce que

          ce sont les anciennes normes ou les nouvelles?

      R.  Ça, c'est le tableau qui est présenté dans HQD-7,

          c'est avec les nouvelles normes donc à partir de

          premier (1er) janvier deux mille deux (2002) et je

          vais présenter dans le prochain tableau qu'est-ce que

          ça aurait été 2001-2002 et 2002-2003 si au premier

          (1er) janvier deux mille deux (2002), on n'avait pas

          eu les nouvelles normes.

          Mais ce tableau-là les intègre à partir du premier

          (1er) janvier deux mille deux (2002).

  39  Q.  Donc, 2001-2002, la colonne au milieu, c'est un

          « mix », on peut dire?

      R.  Exactement. 2001-2002, il y a à peu près neuf mois

          avec les anciennes normes et trois mois avec les

          nouvelles. O.K.

  40  Q.  Merci.

      R.  2002-2003 est entièrement sous les nouvelles normes.

          Et pour isoler l'impact de l'application des
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          nouvelles normes à partir du premier (1er) janvier

          deux mille deux (2002), je vais présenter dans le

          prochain tableau qu'est-ce qu'aurait été la colonne

          2001-2002 et 2003-2003 si au premier (1er) janvier

          deux mille deux (2002) la nouvelle norme n'avait pas

          été appliquée.

          Donc, c'est ce que je fais dans le prochain tableau.

          Ici, je vous présente donc 2000-2001 pas d'impact,

          c'était sous les anciennes normes. Les nouvelles

          normes commencent à avoir un impact sur les trois

          mois de la période tarifaire 2001-2002 et sur les

          douze (12) mois de la période tarifaire 2002-2003.

          Alors, quel est l'impact de l'application de cette

          nouvelle norme? Qu'est-ce qui ce serait passé là si

          ne l'avait pas eue? Eh bien, sur le numérateur, on

          voit là, que si on n'avait pas eu la nouvelle norme,

          on aurait eu des frais financiers plus élevés qu'avec

          la nouvelle norme.

          La différence est d'à peu près de cinquante-neuf

          millions (59 M$). D'où vient-elle? Elle ne provient

          pas là, des intérêts, elle provient de la ligne

          « perte de change », c'est-à-dire que le fait qu'on

          ne puisse plus amortir les dettes là, qui faisaient

          l'objet d'un amortissement de perte de change et

          qu'il a fallu radier donc de un point trois milliard
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          (1,3 G$) a une conséquence dès cette période

          tarifaire d'une réduction d'à peu près cinquante-neuf

          millions (59 M$) des frais financiers.

          C'est la partie du un point trois milliard (1,3 G$)

          qui normalement aurait dû être amortie dans l'année

          deux mille deux (2002) et qui ne l'est plus suite à

          l'application des nouvelles normes.

          Donc, l'application des nouvelles normes en résultant

          d'une réduction là, de cinquante-neuf millions

          (59 M$) des frais financiers.

          Au niveau du dénominateur. Comme je vous l'ai dit,

          finalement ce un point trois milliard (1,3 G$) c'est

          une simple écriture, ça n'a rien changé du tout entre

          le trente et un (31) décembre et le premier (1er)

          janvier sur les fonds qui ont pu être obtenus pour

          financer nos actifs et comme le but là, du calcul du

          dénominateur de la dette, c'est d'obtenir les

          montants qui ont été utilisés pour financer les

          actifs, que ceci n'a pas changé suite aux nouvelles

          normes, bien, vous serez à même de constater

          qu'effectivement les nouvelles normes ne changent

          rien sur les montants qui financent nos actifs et on

          n'a pas reçu un point trois milliard (1,3 G$) là, le

          premier (1er) janvier, bien au contraire, on ne

          pourra plus récupérer ce un point trois milliard
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          (1,3 G$) là, au cours des prochaines années.

          Donc, le résultat est le suivant. C'est que s'il n'y

          avait pas eu les nouvelles normes, on aurait eu un

          coût de la dette de neuf quatre-vingt-quatorze

          (9,94 %), avec les nouvelles normes, on a la

          disparition des charges d'amortissement qui résulte

          en une baisse du coût moyen de la dette.

          2002-2003, c'est la même chose. Il n'y a pas d'impact

          ici sur le dénominateur. Au niveau du numérateur,

          toutefois, il y a une réduction d'à peu près cent

          trente-huit millions (138 M$) de charges

          d'amortissement qui normalement auraient été passées

          donc dans les frais financiers et qui ne le seront

          pas.

          Le reste du un point trois milliard (1,3 G$), ses

          effets bénéfiques vont se faire ressentir tout au

          long.

          M. ANTHONY FRAYNE :

  41  Q.  Excusez-moi encore...

      R.  Oui.

  42  Q.  ... juste pour être clair. Maintenant, sur ce

          tableau-là, 2000-2201, ce sont les anciennes normes

          intégralement, on n'a pas fait un redressement

          comptable pour ça?
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      R.  Non, je n'ai pas fait de redressement comptable.

          Disons, de toute façon, notre coût moyen de la dette

          correspond à celui là, qui était en fonction des

          anciennes normes, oui, c'est ça.

  43  Q.  D'accord.  2001-2002, votre première colonne avant,

          c'est appliqué les anciennes normes pour les douze

          (12) mois, il n'y a aucun « mix »?

      R.  Je fais comme si le premier (1er) janvier deux mille

          deux (2002) là, je n'avais pas de nouvelles normes.

  44  Q.  Et la deuxième colonne, ce sont les nouvelles normes

          pendant tous les douze (12) mois?

      R.  C'est ça.

  45  Q.  Et 2002-2203, c'est la même chose, c'est...

      R.  Répétez s'il vous plaît?

  46  Q.  Pour l'année 2002-2203, première colonne, ce sont les

          anciennes normes pour les douze (12) mois et la

          deuxième colonne, ce sont les nouvelles normes pour

          les douze (12) mois?

      R.  Pour les trois mois. Oui. On est en 2002-2003?

  47  Q.  Oui. 2002-2003.

      R.  O.K. Alors, la première colonne, ce sont les

          anciennes normes pendant douze (12) mois.

  48  Q.  D'accord.

      R.  Et ici là, ce sont les nouvelles normes pendant douze

          (12) mois.

  49  Q.  Et pour 2001-2002?

      R.  2001-2002, ici, « avant », ce sont les anciennes

          normes pendant douze (12) mois puis « après », ce
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          sont les nouvelles normes pendant trois mois à partir

          de leur application au premier (1er) deux mille deux

          (2002).

  50  Q.  Merci. D'accord.

      R.  O.K. Donc, si on résume les impacts des nouvelles

          normes comptables, prochaine acétate, on voit que il

          y a un avantage pour le client, le Distributeur mais

          c'est aussi au niveau du Transporteur parce que de

          fait là, l'élimination de la charge d'amortissement

          va se répercuter en une baisse là, à la fois pour le

          Distributeur puis pour le Transporteur, c'est à peu

          près la moitié là, du un point trois milliard

          (1,3 G$) qui a été radié là, qui va bénéficier à ceux

          deux unités réglementées.

          Donc, l'effet est de cinquante-neuf millions (59 M$)

          en 2001-2002 et cent trente-huit millions (138 M$) en

          2002-2003 puis le reste va être ressenti plus tard.

          Mais il y a un autre aspect, disons, des nouvelles

          normes qui est potentiellement, qui aurait pu être

          potentiellement moins favorable, c'est le suivant.

          C'est que pour les dettes qui faisaient l'objet d'un

          processus d'amortissement donc il y a interdiction

          d'amortir, radiation de tout ce qui devait

          normalement être amorti. Bon.

          Mais à partir donc du premier (1er) janvier deux
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          mille deux (2002), ces dettes-là devraient

          normalement, au niveau des pertes de change être

          entièrement, les pertes de change devraient être

          entièrement passées aux résultats dans l'exercice.

          Ceci pourrait créer une volatilité accrue importante

          au niveau des charges comptables dans les frais

          financiers du numérateur là, du coût de la dette.

          Donc ça, c'est un impact qui aurait pu être

          potentiellement, disons, négatif.

          Pour éviter ce problème, l'entreprise a apporté des

          ajustements aux dates d'échéance de certaines dettes

          et ce qui a été fait, c'est de mettre en place un

          programme de « swap » qui a permis essentiellement de

          déplacer des dates d'échéance de dettes qui auraient

          pu, disons, créer une instabilité au niveau des

          résultats.

          Ce qui a été fait, c'est essentiellement d'une façon

          synthétique de transférer les dates d'échéance de ces

          dettes à des années où il y avait suffisamment de

          revenus en dollars américains pour qu'elles reçoivent

          d'un point de vue comptable le traitement dit de

          couverture qui faisait en sorte que finalement elles

          n'aient pas besoin d'être, que les pertes de change

          n'aient pas besoin d'être déclarées dans les

          exercices et qu'elles puissent être reportées à la
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          date d'échéance comme les autres dettes.

          Donc, ce qui a été fait et ça permet donc d'éviter,

          d'avoir les perturbations dans nos frais financiers

          qui proviendraient là, de déclarer entièrement les

          pertes de change sur ces dettes-là dans chacun des

          exercices.

          Si on continue, la prochaine acétate. Ce programme de

          « swap » n'a pas eu d'effet net sur le volume total

          de dettes en $U.S. Tout ce que ça a eu comme effet,

          c'est essentiellement de déplacer les dates

          d'échéance de certaines dettes.

          Comme je disais tout à l'heure, toutes les dettes en

          dollars US ont désormais le traitement du report

          intégral à la date d'échéance et je dois aussi

          souligner que ce programme de « swap » était intégré

          dans les données que je présente au niveau du tableau

          3. O.K. C'est-à-dire que ce programme de « swap » a

          été fait essentiellement à l'automne deux mille un

          (2001) donc juste avant l'application des normes et

          donc toutes les données que je vous ai présentées

          tout à l'heure sont avec le programme de « swap »

          intégré dedans.

          Donc en conclusion, lorsqu'on tient compte de ce

          programme qui a éliminé le risque de volatilité,
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          l'impact net là, de l'application des nouvelles

          normes, c'est une épargne pour le client qui va

          totaliser pour les unités réglementées à peu près la

          moitié de un point trois milliard (1,3 G$) au cours

          des prochaines années.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci. A défaut d'avoir un sujet excitant, votre

          présentation, je pense, a été très claire. Il est dix

          heures quarante-cinq (10 h 45), peut-être qu'on

          pourrait prendre une pause de quinze (15) minutes

          puis reprendre à onze heures (11 h) avec la

          présentation du docteur Morin.

          Me F. JEAN MOREL :

          Parfait. Merci beaucoup, Monsieur le Président, on

          procédera ainsi.

          PAUSE

      (11 h 5)

          Me F. JEAN MOREL :

          Parfait. Merci, Monsieur le Président, messieurs les

          régisseurs. C'est maintenant au docteur Morin de vous

          faire une présentation. Docteur Morin, s'il vous

          plaît. Merci.

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Monsieur le Président, c'est toujours avec un grand
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          plaisir que je me retrouve ici au Québec. C'est très

          rare que j'ai l'occasion de témoigner dans la langue

          de Molière. Alors, c'est avec un grand plaisir que je

          me retrouve chez nous.

          Après la présentation comptable, qui aurait jamais

          pensé qu'on aurait hâte à la présentation financière.

          D'ailleurs, c'était notre stratégie, hein. Alors, je

          vais vous parler de mon témoignage sur le taux de

          rendement et structure capital. Alors, voici, la

          carte de route. Je vais tout d'abord faire un survol

          très rapide, là, de ce qu'on fait ici en matière de

          taux de rendement. Je vais faire un sommaire de mon

          témoignage et des diverses méthodes que j'ai

          utilisées ainsi que les résultats.

          Je vais faire une brève comparaison entre les

          résultats du docteur Morin et ceux de mes collègues.

          Et aussi, je vais avoir certains commentaires très

          brefs sur le témoignage de mes collègues. Je suis

          très conscient que c'est un domaine très technique et

          assez difficile à avaler parfois. Alors, je vais

          m'efforcer de minimiser les discussions techniques et

          m'en tenir à des grandes lignes si vous voulez.

          Alors, but de la réglementation. On se rappelle,

          c'est de reproduire des conditions du marché libre.

          C'est de reproduire des résultats qu'on aurait
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          observés en matière de prix, de tarifs et de profits

          raisonnables si on avait affaire à un marché libre,

          en concurrence parfaite. Alors, voici comment ça

          fonctionne la réglementation par le biais du taux de

          rendement.

          Nous avons affaire ici à des entreprises de service

          public qui constituent des monopoles naturels. Et,

          naturellement, c'est dans l'intérêt public de

          protéger les abonnés contre les abus potentiels d'un

          régime monopolistique. Et comment on fait ça? Bien,

          c'est en fixant des tarifs. Et les tarifs qui vont

          être fixés par la Régie vont à leur tour déterminer

          le niveau de profit. Puis si on connaît le nombre de

          dollars d'investis dans l'entreprise, le profit

          divisé par le capital, ça va déterminer un taux de

          rendement. Alors, le point de mire de la

          réglementation, c'est justement ce fameux taux de

          rendement permis.

          Maintenant, est-ce que c'est important cette partie-

          là des audiences? Oui, c'est excessivement important

          parce que les entreprises énergétiques qui sont sous

          la juridiction de la Régie, sont des très grandes

          consommatrices de capital dans l'exercice de leur

          mandat d'utilité publique. Dans la présentation

          précédente, on parlait de dette de trente-huit

          milliards (38 G$) et l'équité qui est de l'ordre de
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          vingt-cinq pour cent (25 %). Alors, il s'agit de gros

          montants ici, là. C'est des entreprises qui doivent

          consentir des immobilisations qui sont, qui

          représentent plusieurs fois la valeur des revenus.

          Alors, comme on dit en anglais, ils sont très

          « capital intensive ».

          Alors, c'est un aspect qui est très important dans

          l'exercice de la tâche de la Régie, parce que le taux

          de rendement que vous allez décider va avoir une

          influence directe sur les revenus requis, sur le prix

          de revient des services offerts par Hydro-Québec

          Distribution. Sur le plan légal, la loi est très

          claire là-dessus, que c'est la responsabilité de la

          Régie de fixer des tarifs qui soient justes et

          raisonnables.

          Donc, le grand défi que vous avez devant vous, c'est

          justement de déterminer des tarifs justes et

          raisonnables. On fait ça par l'entremise d'un taux de

          rendement. Une fois que vous avez décidé un taux de

          rendement, on fixe un tarif de façon à produire ce

          taux de rendement-là. Maintenant, la grande question

          brûlante, c'est qu'est-ce qu'on entend par un taux de

          rendement juste et raisonnable.

          Alors, il existe des causes légales assez marquantes,

          là, qui nous donnent des normes, à savoir qu'est-ce
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          qu'on entend par un taux de rendement juste et

          raisonnable. Au Canada, nous avons les causes

          Northwestern Utilities et BC Electric. Et,

          naturellement, sur le côté américain, nous avons les

          fameuses causes Bluefield et Hope.

          Et à la lecture de ces grandes décisions-là, il y a

          deux normes qui se dégagent : une norme de bénéfices

          comparables et une norme d'attraction des capitaux.

          Et je m'étends un peu là-dessus, là, parce que c'est

          quand même assez important. Dans la cause BC Electric

          Railway, on parle que :

                         Earnings must be sufficient... to

                         enable (the utility) to... attract

                         capital either by the sale of shares

                         of securities.

          En d'autres mots, il faut avoir des bénéfices

          suffisants pour attirer l'attention des

          investisseurs. Dans la cause Northwestern Utilities,

          on parle de tarifs. Et je cite :

                         ... rate levels should be just and

                         reasonable to the consumer as well as

                         to the utility and in the latter case,

                         the earnings should yield a fair rate

                         of return on money invested.
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          Alors, encore une fois, en lettres rouges, on parle

          de bénéfices qui produisent un taux de rendement

          suffisant et qui est juste et raisonnable au public

          investisseur.

          Sur le côté américain, dans la cause Bluefield, on

          parle encore une fois en lettres rouges de taux de

          rendement qui soit comparable à d'autres

          investissements qui ont les mêmes risques. O.K. Et

          aussi, dans la cause Bluefield, il y a une « quote »

          qui est assez bien connue :

                         The return should be reasonably

                         sufficient to assure confidence in the

                         financial soundness of the utility,

                         and should be adequate, under

                         efficient and economical management,

                         to maintain and support its credit and

                         enable it to raise money necessary for

                         the proper discharge of its public

                         duties.

          Alors, dans la citation de Bluefield, on parle de la

          cote de crédit en fait. On pourrait interpréter ça

          comme, c'est important de maintenir une cote de

          crédit qui est « investment grade ». On pourrait

          peut-être interpréter ça comme une entreprise qui a

          un rapport cours boursier/valeur aux livres qui se
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          compare avantageusement à d'autres placements

          concurrentiels.

          Maintenant, nous passons à la fameuse cause Hope et

          où la Cour suprême a dit très clairement

          que : « Revenues must cover capital costs. » Ça, ça

          inclut le service sur le capital dette et les

          dividendes sur le capital-actions. Et à la page

          suivante, probablement la phrase la mieux connue dans

          les milieux réglementaires :

                         The return to the equity owner should

                         be commensurate with returns on

                         investments in other enterprises

                         having corresponding risks.

          Alors, ça, c'est le fameux concept du coût

          d'opportunité. Quand l'investisseur met de l'argent

          dans Hydro-Québec, il renonce à un certain taux de

          rendement dans des investissements à risque

          comparable. C'est le principe de manque à gagner, si

          vous voulez, ou le principe de coût d'opportunité.

          Alors, résumons, le taux de rendement, il faut qu'il

          soit suffisant pour permettre à Hydro-Québec

          d'assurer et de maintenir sa capacité d'attirer des

          fonds à des coûts raisonnables. Et, deuxièmement, le

          taux de rendement doit être suffisant pour qu'il se

                               - 92 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          12 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 12                       Int. Me F. Jean Morel

          compare avantageusement aux placements concurrentiels

          sur les marchés financiers.

          Alors, résumons le processus réglementaire. Pour

          fixer des revenus, des tarifs, il faut absolument que

          ces revenus-là soient suffisants pour couvrir tous

          les coûts de service; ça inclut et les dépenses

          d'exploitation, l'amortissement, l'impôt et

          naturellement il doit y avoir assez d'argent sur la

          table pour offrir un rendement sur le capital qui est

          investi dans l'entreprise.

          Quel est le processus que l'on suit pour déterminer

          le rendement? Bien, tout d'abord, on examine le coût

          de la dette; ensuite, on fait un petit tour sur le

          marché des actions ordinaires, on examine le coût du

          capital-actions. Et ensuite, on fait une moyenne

          pondérée selon l'importance qu'occupe chacune des

          sources de fonds de financement en proportion du

          capital total. Et ensuite, en théorie, le taux de

          rendement permis par la Régie doit se comparer à la

          moyenne pondérée du coût du capital.

          Alors, c'est un processus qui a l'air très simple,

          qui est très simple conceptuellement. C'est

          l'application qui est difficile. Je souligne en

          passant qu'il y a un effet de « feed-back », un effet

          de rétroactivité si vous voulez entre la structure de
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          capital et le coût de la dette et le coût des

          actions.

          Par exemple, si une entreprise a énormément de

          dettes, donc elle est très risquée, le coût de la

          dette va augmenter et les actionnaires vont exiger un

          rendement supérieur pour être compensés pour le

          risque financier accru. Par contre, si le poids qui

          est représenté par la dette est très faible, en

          d'autres termes, il y a beaucoup d'équités dans

          l'entreprise, l'entreprise devient moins risquée. Et

          donc, le coût de la dette et le coût du capital-

          actions va diminuer en conséquence.

          Alors, il y a un effet de « feed-back », si vous

          voulez, là, entre le coût du capital et la structure

          de capital que vous allez juger comme étant juste et

          raisonnable. Il y a un autre effet très important de

          « feed-back », c'est-à-dire quel est le lien entre la

          décision de la Régie en matière de taux de rendement

          et le coût du capital.

          Et cette page-là fait état de ce qu'on appelle le

          risque réglementaire, si vous voulez. Est-ce que le

          taux de rendement permis reflète vraiment

          équitablement la moyenne pondérée du coût du capital?

          Sinon, il va y avoir une répercussion de la part des

          marchés financiers qui, à leur tour, vont exiger plus
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          de rendement pour être compensé pour un risque

          réglementaire accru. Ça, c'est excessivement

          important. Je pense personnellement que le risque

          réglementaire est un des éléments majeurs qui

          constitue le risque total d'un investissement dans

          une utilité publique comme Hydro-Québec.

          Faisons marche arrière. Voici un exemple très simple

          pour déterminer le taux de rendement. Alors, vous

          avez une entreprise qui a un milliard de capital, qui

          est constituée de six cents millions (600 M$) de

          dettes et quatre cents millions (400 M$) d'actions.

          Et supposons que le rendement, le coût de la dette

          soit de huit pour cent (8 %) et celui des actions de

          dix pour cent (10 %), on fait simplement une moyenne

          pondérée.

          Alors, vous avez soixante pour cent (60 %) du

          financement qui coûte huit pour cent (8 %). Et donc,

          le coût pondéré devient quatre point huit (4,8). Et

          vous avez quarante pour cent (40 %) des fonds qui

          coûte dix pour cent (10 %). Ce qui fait un coût

          pondéré de quatre point zéro pour cent (4,0 %). On

          fait le total des deux, et ça donne un rendement

          permis de huit point huit pour cent (8,8 %). C'est le

          coût moyen du capital.

          Maintenant, le problème qu'on a ici aujourd'hui,
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          c'est de remplir le tableau. Quel est le coût de la

          dette? Quel est le coût des actions? Et quelles sont

          les pondérations? Et mon témoignage, essentiellement,

          remplit le tableau. Le coût de la dette, ce n'est pas

          un problème, c'est le coût historique de la dette. Et

          le coût des actions, c'est très difficile à cerner.

          Et la structure de capital, je vais vous en parler

          dans quelques minutes.

          Alors, passons maintenant à ce fameux coût du

          capital-actions, là, le fameux dix pour cent (10 %)

          dans mon exemple. Avant peut-être de passer au coût

          des actions, quelques mots sur le coût de la dette et

          l'influence que les agences de cotation. Il est bien

          entendu que les cotes de crédit reflètent le risque

          d'investissement des obligations de la compagnie. Et

          ces cotes-là vont avoir une très grande influence sur

          le coût d'emprunt et aussi sur le coût de l'équité.

          Et ces cotes-là sont attribuées par des agences de

          cotation, sont indépendantes, qui sont des tierces

          parties, qui sont autonomes. Il est bien entendu que

          si vous avez une décote, ça va affecter le coût

          marginal de la dette.

          À la page suivante, on parle justement de ce fameux

          système de cotes. Je souligne en passant que Standard

          & Poor's est maintenant propriétaire de CBRS, donc
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          c'est la même chose dans les deux colonnes à toutes

          fins pratiques. La ligne qui est importante, c'est

          « investment grade ». Quand on est coté en bas de

          triple B, ça coûte très cher d'aller se financer sur

          les marchés financiers. Puis très souvent, on n'a pas

          accès à aucun financement. Ça, c'est en terme plutôt

          légal.

          Maintenant, en terme pratique, en terme pratique,

          « the investment grade », il est vraiment simple A.

          Pourquoi? Il y a plusieurs des institutions

          financières, fonds de pension, compagnies

          d'assurances, caisses de retraite qui n'investiront

          pas dans des titres qui ne sont pas cotés au moins

          simple A. Donc, le point, le simple A devient un

          point de mire très important. Il faut absolument

          maintenir cette cote-là.

          À noter incidemment que, dans les marchés qui

          courent, les conditions sont très difficilement

          présentement pour les triples B. Le marché financier

          est devenu très, très, très conscient de la qualité.

          Et les écarts de taux entre le triple B et le simple

          A sont devenus énormes dans les marchés nord-

          américains pour les utilités publiques. Les

          investisseurs sont très nerveux, ils sont très

          conscients de la qualité, ils sont très discriminants

          dans leur choix de placements qu'ils font. Alors,
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          c'est très important de maintenir la cote simple A.

          Et le prochain graphique montre assez clairement que,

          au fur et à mesure que la cote des obligations se

          détériore, que le coût de la dette augmente à une

          allure assez vertigineuse. Puis il y a deux

          principaux facteurs qui déterminent la cote des

          obligations, c'est le ratio dette/capital, et aussi

          la couverture des intérêts. Alors, au fur et à mesure

          que vous augmentez le poids de la dette, on risque

          une décote et une augmentation du coût de la dette.

          La même chose pour la couverture des intérêts. Au fur

          et à mesure que la couverture des intérêts se

          détériore, il y a des conséquences importantes sur le

          risque de l'entreprise, la compagnie est décotée et

          le coût de la dette augmente en conséquence. Alors,

          ça, c'est pour le coût de la dette.

      (11 h 20)

          Maintenant, passons au coût des actions, au rendement

          des actions. Il y a trois méthodes principales :

          bénéfices comparables, actualisation des flux

          monétaires et des méthodes prime de risque, dont la

          méthode MEAF est une version particulière de méthode

          de prime de risque. Et à noter que, dans mon

          témoignage et celui de mes confrères, on privilégie

          tous les deux les méthodes prime de risque.

          Alors, la méthode des bénéfices comparables, on en
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          parle très brièvement. Il s'agit d'une méthode dite

          comptable. On fait une évaluation pure et simple des

          rendements sur le capital-actions historique selon

          les entreprises à risques comparables. La méthode est

          très, très simple, du moins sur le plan conceptuel.

          Le problème, c'est un problème d'application. Comment

          définir les entreprises comparables? Ça ne peut pas

          être des entreprises réglementées parce que, à ce

          moment-là, on tourne en rond. Il faut que ça soit des

          entreprises non réglementées. Puis il y a tout le

          problème, comment définir des entreprises qui se

          comparent à Hydro-Québec Distribution qui ne sont pas

          réglementées.

          Il y aussi le phénomène rendement historique

          comptable versus le fait que les investisseurs

          pensent de façon prospective, si vous voulez. Alors,

          la théorie économique se penche sur l'avenir alors

          que les données comptables, ça reflète le passé.

          Alors, il y a une espèce d'incohérence, si vous

          voulez, entre le rendement économique et le rendement

          comptable. Ce qui jette une ombre sur la méthode des

          bénéfices comparables.

          La deuxième méthode, c'est la méthode d'actualisation

          des flux monétaires. C'est une méthode qui est très

          intuitive, qui nous dit simplement que quelqu'un qui
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          investit dans le marché des actions va recevoir, va

          s'attendre à un certain rendement. Une partie du

          rendement provient du dividende; l'autre partie du

          rendement du gain de capital. O.K.

          Alors, voici l'expression classique du modèle AFM. Le

          rendement sur le capital-actions est composé de deux

          parties : la partie, si vous voulez, dividende par

          rapport au prix, et aussi la composante croissance ou

          appréciation ou gain de capital, si vous voulez. Ça,

          c'est la version classique, algébrique, de ce modèle-

          là. Alors, supposons qu'une entreprise se transige à

          vingt-cinq dollars (25 $) l'action, et on s'attend à

          un dividende de un dollar et cinquante (1,50 $) pour

          l'année qui s'en vient, et le consensus de croissance

          de la part des analystes est de quatre pour cent

          (4 %).

          Alors, on insère ces figures-là dans le modèle et on

          peut conclure que, compte tenu du prix de l'action en

          bourse, les attentes des investisseurs sont de dix

          pour cent (10 %) de rendement. Alors, c'est très

          simple encore une fois sur le plan conceptuel, mais

          ce qui est très, très difficile, c'est justement de

          trouver les inputs, les intrants dans le modèle,

          particulièrement le taux de croissance qui est

          attendu par les investisseurs.
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          Alors, il y a beaucoup de bruit, si vous voulez, dans

          les données. Les croissances historiques dans les

          secteurs énergétiques sont très erratiques depuis

          cinq ans. C'est très difficile d'essayer de cerner ce

          qu'il y a dans la tête des gens en matière d'attente

          de croissance. Il n'y a pas tellement de pénurie

          de... Il n'y a pas tellement de compagnies

          comparables, il y a une pénurie de compagnies

          comparables au Canada. À ma connaissance, il n'y a

          aucune compagnie de distribution d'électricité pure

          et simple qui est transigée publiquement sur des

          marchés financiers.

          Et au fur et à mesure que le temps avance, les

          compagnies disparaissent. Il y a des holdings; il y a

          des fusions, des acquisitions. Ça devient très, très,

          très difficile d'identifier un échantillon de

          compagnies comparables pour appliquer la méthode AFM.

          Finalement, il y a un peu de problème de circularité

          parce que c'est la Régie qui va influencer le taux de

          croissance des investisseurs quant à la croissance

          future des bénéfices. Alors, on tourne un peu en rond

          si vous voulez.

          Alors, ça, c'est les difficultés d'application qui

          sont moins contraignantes aux États-Unis qu'au

          Canada, parce qu'aux États-Unis, on a la chance

          d'avoir des centaines et des centaines d'observation
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          de compagnies comparables, et on n'a pas ce luxe-là

          au Canada.

          Finalement, nous arrivons à la troisième méthode, la

          méthode prime de risque. Alors, la méthode est très

          simple sur le plan intuitif. On estime la prime qui

          est nécessaire au-delà du taux de rendement sans

          risque pour attirer les bailleurs de fonds. Alors,

          pour inciter les gens à investir dans un titre

          risqué, il faut donner combien de rendement

          supplémentaire. C'est ça qu'est la méthode.

          Alors, dans la deuxième ligne, vous voyez que le

          rendement des actions, ou le coût des actions, c'est

          simplement le taux de rendement sur les instruments

          sans risque, Obligations Canada long terme, par

          exemple, et une prime de risque soit déterminée

          historiquement ou prospectivement. Et le challenge

          ici, le défi, c'est justement de déterminer cette

          fameuse prime de risque pour les utilités publiques.

          Alors, voici une version graphique de la méthode

          prime de risque. Sur la verticale, vous avez le

          rendement; sur l'horizontal, vous avez le risque. Et,

          naturellement, même si un titre n'a aucun risque,

          comme les bonds du Trésor du Canada, l'investisseur

          va quand même s'attendre à un taux sans risque pour

          être rémunéré pour le temps, si vous voulez. Et au
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          fur et à mesure que le risque augmente, le rendement

          exigé par l'investisseur augmentera en conséquence.

          Sur le marché des actions, par exemple, il y a le

          risque suivant. Et on peut lire sur le graphique le

          rendement général sur le marché des actions. La prime

          de risque, c'est simplement la différence entre le

          rendement des actions et le taux sans risque.

          Maintenant, comment exécuter, comment appliquer cette

          méthode-là? Ça, c'est un exemple. Supposons que les

          longs termes Canada se transigent à six pour cent

          (6 %), et on fait des études sur les primes de

          risque, puis supposons que ça donne quatre point cinq

          pour cent (4,5 %), le rendement des actions en

          conclusion est de dix point cinq (10,5). Alors, c'est

          très facile en application. Ce qui est très

          compliqué, c'est justement de déterminer cette

          fameuse prime de risque-là.

          Dans mon témoignage, là, je passe aux résultats

          détaillés de mon témoignage. Si on fait un historique

          de l'industrie de l'électricité, ici je parle de

          données US, à partir des années dix-neuf cent trente

          (1930) jusqu'à aujourd'hui, on se rend compte que les

          actions des utilités publiques en électricité ont

          offert un taux de rendement historiquement qui est de

          cinq point sept pour cent (5,7 %) au-delà des taux de

          rendement offerts par les obligations du
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          gouvernement. Donc, la prime de risque historique

          dans le secteur de l'électricité est de cinq point

          sept pour cent (5,7 %).

          Dans la mesure où Hydro Distribution ressemble de

          beaucoup à une entreprise de distribution de gaz

          naturel, on peut également examiner le rendement

          historique ou la prime de risque historique entre le

          rendement des actions des compagnies de gaz naturel

          et les obligations sans risque. Et l'histoire nous

          révèle que c'est six point un pour cent (6,1 %).

          On peut également examiner ce que les régulateurs ont

          fait autant aux États-Unis qu'au Canada. Quelles ont

          été les primes de risque autorisées au Canada et aux

          États-Unis parmi des centaines et des centaines et

          des centaines de décisions tarifaires? Alors, j'en

          parle assez longuement dans mon témoignage. Et au

          Canada, les primes de risque ajustées pour les taux

          d'intérêt sont à peu près de quatre point quatre pour

          cent (4,4 %) et de cinq point un pour cent (5,1 %).

          Alors, les chiffres convergent quand même, là, si on

          regarde les résultats prime de risque.

          Et, finalement, on passe à une version formelle

          rigoureuse du modèle prime de risque, c'est ce qu'on

          appelle le modèle d'équilibre des actifs financiers,

          ou MEAF, qui intuitivement nous dit encore que le
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          rendement, quand on investit dans un titre financier,

          une action par exemple, est composé du taux sans

          risque plus une prime de risque. Alors, rien de

          nouveau ici.

          Le MEAF définit exactement ce qu'on entend par la

          prime de risque. C'est le risque qui est pertinent

          pour un investisseur qui est bien diversifié

          multiplié par la prime de risque du marché dans son

          ensemble. Alors, la mesure du risque pertinent pour

          un investisseur qui est bien diversifié, c'est ce

          qu'on appelle la mesure bêta. Alors, au bas de

          l'acétate, vous voyez la formule classique du modèle

          du MEAF qui nous dit que le taux de rendement, qui

          est la lettre K, est égale au taux sans risque, qui

          est indiqué par la lettre Rf, plus une prime de

          risque qui, elle, est fonction du bêta, qui est une

          mesure de risque.

          Et la parenthèse, c'est simplement la prime de risque

          du marché dans l'ensemble. Qu'est-ce qu'on s'attend

          en terme de compensation pour le risque dans

          l'agrégat dans la société? Quelle est l'aversion, si

          vous voulez, l'aversion face au risque des

          investisseurs dans l'agrégat? Alors, le grand défi

          ici, c'est justement de mesurer le bêta de la

          compagnie en question et aussi la fameuse prime de

          risque de marché, la parenthèse qui est là.
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          Alors, une bonne partie de mon témoignage est

          consacré justement à la mesure bêta appropriée pour

          Hydro-Québec et aussi la mesure de la prime de risque

          de marché, là, qui est la parenthèse que vous voyez

          dans l'équation. Ça, c'est la version graphique du

          modèle MEAF. Vous voyez sur la verticale le

          rendement, le coût du capital. Et sur l'horizontal,

          vous voyez une mesure du risque qui est maintenant

          bien spécifique, c'est la mesure bêta.

          Par définition, le marché des actions, le TSE-300 sur

          la bourse, TSE Index à la bourse de Toronto, a par

          définition un bêta de un. Et on voit ici le RM, qui

          est le rendement du marché dans l'ensemble du marché.

          Si on a affaire à une entreprise qui est très

          risquée, qui a un bêta qui est très élevé, en

          conséquence, le rendement requis va être très élevé

          également. Et si on a affaire à une utilité publique

          qui a un bêta qui est inférieur à un, par exemple

          ici, on voit que le rendement exigé ou le coût du

          capital-actions est en conséquence plus faible.

          Alors, le grand défi ici, c'est justement d'essayer

          de situer Hydro-Québec Distribution sur l'axe

          horizontal. Quel est le bêta qu'on pourrait imputer,

          si vous voulez, à Hydro-Québec Distribution? Alors,

          où se situe Hydro-Québec Distribution sur

          l'horizontal?
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          Voici un petit exemple, là, avant de se tremper les

          pieds dans le modèle, supposons que le taux sans

          risque se chiffre à six pour cent (6 %) et supposons

          qu'on établit que le bêta est de point six cent (,65)

          et que la prime de risque du marché est de six point

          cinq (6,5), on ne fait que substituer ces intrants-là

          dans le modèle et on peut conclure que le taux de

          rendement des actions est de dix virgule vingt-trois

          pour cent (10,23 %), qui est la somme du taux sans

          risque de six pour cent (6 %) puis une prime de

          risque de quatre point deux trois pour cent (4,23 %)

          qui, elle, est simplement le produit du bêta fois la

          prime de risque de marché. Alors, encore une fois,

          là, le grand défi, c'est justement quel est le bêta

          approprié pour HQ Distribution et quelle est la prime

          de risque de marché?

          Alors, en ce qui a trait à la prime de risque de

          marché, voici les résultats que j'ai obtenus. J'ai

          examiné les études historiques de Hatch et White, qui

          sont bien connus de la Régie, et aussi l'étude du

          Canadian Institute of Actuaries qui démontre des

          primes de risque de six point neuf pour cent (6,9 %)

          et cinq point sept pour cent (5,7 %) respectivement,

          et aussi la fameuse étude Ibbotson & Associates pour

          le marché canadien qui démontre une prime de risque

          de cinq virgule cinq (5,5 %); la même étude dans les

          marchés américains nous révèle une prime de risque de
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          sept point cinq pour cent (7,5 %).

          Ça, ce sont des études historiques; les quatre

          premières que vous voyez là, ce sont des études

          historiques. Et si maintenant on essaie de cerner la

          prime de risque avec des méthodes dites prospectives,

          si vous voulez, la méthode AFM que je décrivais un

          peu plus tôt, sur l'indice de Value Line, ça donne

          six point huit pour cent (6,8 %) au Canada et sept

          point cinq pour cent (7,5 %) si on fait le même

          calcul dans les marchés américains.

          Alors, si on fait la moyenne de ces calculs-là, on

          arrive à une moyenne de six point sept pour cent

          (6,7 %) pour la prime de risque de marché. Ça, c'est

          l'ensemble du marché. Maintenant, l'utilité publique

          est moins risquée que le marché. Donc, il faut

          essayer de diminuer cette prime de risque-là par le

          facteur bêta. O.K.

          Alors, quel est le fameux facteur bêta? Alors, ça,

          c'est avant les corrections de ce matin. J'ai examiné

          plusieurs échantillons : Canadian Energy Utilities,

          les distributeurs de gaz, les utilités publiques

          américaines, les pipelines, les bêtas sans effet de

          levier. J'ai aussi examiné les bêtas qui sont

          implicites dans les décisions des régulateurs au

          Canada.
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          Quand vous accordez un taux de rendement, quel est le

          bêta qui est implicite dans ce taux de rendement-là

          compte tenu du taux sans risque à ce moment-là? J'ai

          fait ce calcul-là autant avec les données canadiennes

          qu'avec les données américaines. Puis en moyenne, ça

          me donnait un bêta qui était point six sept (,67).

          C'est-à-dire que les utilités publiques sont à peu

          près deux tiers, autant risqué que le marché dans son

          ensemble.

          Maintenant, un des grands débats que vous allez

          sûrement entendre un peu plus tard dans la journée ou

          demain, c'est les bêtas que je prends ici, ce sont

          des bêtas publiés par les maisons de placement. C'est

          ce qu'on appelle les bêtas ajustés. Ce sont des bêtas

          qui sont disponibles aux investisseurs qui sont

          publiés un peu partout par Value Line ou Merrill

          Lynch ou Standard & Poor's ou Bloomberg. Ce sont des

          bêtas qui sont sujets d'influencer les investisseurs.

          Ce ne sont pas des bêtas ce qu'on appelle les bêtas

          bruts non ajustés.

          Alors, voici le résultat final de cette méthode-là.

          Les Canada long terme prévus pour l'année prochaine,

          le rendement est six pour cent (6 %); le bêta moyen

          que j'ai calculé tantôt, point six sept pour cent

          (,67), la prime de risque par coïncidence six virgule

          sept pour cent (6,7 %). Alors, si on insère ces
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          données-là dans le modèle MEAF, on conclut à un taux

          de rendement de dix virgule cinq pour cent (10,5 %).

          Maintenant, un petit détail, c'est qu'il y a aussi

          une version empirique du modèle MEAF, parce qu'on a

          constaté que, en pratique, la pente rendement/risque

          est moins raide, si vous voulez, que les prédictions

          du modèle, que la théorie nous prédit. Alors, j'ai

          fait l'ajustement pour tenir compte de ce phénomène-

          là.

          Et voici le grand résultat, si vous voulez, le grand

          sommaire, là, la grande synthèse de la toute fin,

          voici les primes de risque de la méthode MEAF, la

          méthode MEAF 2 qui est la version empirique du modèle

          et les diverses autres méthodes que j'ai employées.

          Alors, j'ai conclu, si vous regardez au bas du

          tableau qu'une zone de quatre point cinq (4,5 %) à

          cinq pour cent (5 %), ça cerne assez bien la prime de

          risque appropriée pour Hydro-Québec Distribution.

          Comme vérification supplémentaire, j'ai examiné le

          modèle AFM. « DCF », ça veut dire « Discounted Cash

          Flow », qui est la méthode AFM en français, sur des

          gros échantillons d'utilités publiques dans le gaz et

          dans l'électricité, et ça m'a donné à peu près des

          rendements autour de onze et demi pour cent (11,5 %)

          à peu près. Ce que vous voyez en rouge, c'est la
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          composante dividendes, puis en vert, c'est la

          composante croissance. Si on fait la somme des deux,

          ça donne des rendements ici, de quoi, onze point

          trois pour cent (11,3 %) et, ici, onze point six pour

          cent (11,6 %). Donc, j'ai jugé que ma recommandation

          était relativement conservatrice par rapport aux

          données US.

          Et, finalement, à la toute fin de mon témoignage, on

          m'a demandé de vous fournir une opinion sur une

          structure de capital présumée appropriée pour Hydro

          Distribution. Alors, j'ai examiné les structures de

          capital imputées sur les différentes utilités

          publiques au Canada, qui sont distributrices

          d'électricité ou de gaz, ça m'a donné trente-huit

          pour cent (38 %).

          J'ai aussi examiné les données réelles, les ratios

          réels de trois échantillons des distributeurs

          canadiens, un échantillon d'utilités publiques

          canadiennes, un deuxième échantillon d'utilités

          publiques canadiennes, et aussi sur le côté

          américain, et la moyenne que j'ai trouvée se situe

          assez bien entre trente-cinq et quarante pour cent

          (35/40 %). Je pense que les chiffres, là, se

          renforcissent un avec les autres. C'est assez

          cohérent, si vous voulez.
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          À noter que la recommandation de mes collègues de

          l'autre côté se rapproche très, très bien de ma

          recommandation. Et je pense que la recommandation de

          mes collègues, c'est de trente-trois à trente-cinq

          pour cent (33/35 %). Puis on va voir, lors du contre-

          interrogatoire de demain, qu'il y a une erreur

          importante dans les calculs mais quand on fait la

          correction pour l'erreur dans les calculs, ça montre

          à peu près la même zone, si vous voulez, la même

          fourchette que moi.

          À noter aussi également qu'il y a un document

          excessivement important qui vient d'être publié par

          Standard & Poor's qui va être déposé pour plusieurs

          fins. Justement que l'idée principale, Monsieur le

          Président, c'est que les agences de cotation,

          Standard & Poor's et Moody's, surtout Standard &

          Poor's, s'inquiètent de la faiblesse des bilans des

          entreprises d'utilités publiques au Canada. On trouve

          qu'il n'y a pas assez d'équité, qu'il y a trop de

          dettes.

          Et on a décidé de resserrer les normes, si vous

          voulez, pour l'octroi d'une cote donnée. Alors, pour

          mériter un A, pour conserver un A, il faut être plus

          fort qu'auparavant. Alors, c'est un document

          excessivement important parce que ça démontre une

          préoccupation de la part des marchés financiers sur
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          le ratio dette/équité des entreprises comme Hydro-

          Québec.

      (11 h 40)

          Alors c'est un document qui va revenir à la surface

          durant les deux prochaines journées mais le message

          essentiel, c'est que les marchés financiers vont

          resserrer les normes face au ratio structure-capital,

          on désire avoir des bilans plus forts pour conserver

          les cotes obligataires qu'on a déjà.

          Alors je crois que mon trente-cinq à quarante pour

          cent (35 % - 40 %) s'inscrit assez bien, et même

          c'est peut-être même conservateur comparativement aux

          normes de Standard & Poor's.

          Donc le grand résumé, je recommande une structure-

          capital dans une zone de trente-cinq à quarante pour

          cent (35 % - 40 %) de capital-actions et un rendement

          sur le capital-actions entre, dans une fourchette de

          dix point cinq à onze point zéro (10,5 % - 11,0 %).

          Maintenant, quelques commentaires très brefs sur le

          témoignage de mes collègues, et c'est avec le plus

          grand respect que je dois à mes deux collègues, que

          je connais très bien de réputation, qui sont des

          chercheurs très, très bien connus dans le monde

          académique, et très, très bien cotés, alors c'est

          avec tout le respect que je dois à mes collègues que
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          je fais mes commentaires ici. Je vais m'en tenir à

          des remarques très générales.

          Le témoignage des docteurs Kryzanowski et Roberts,

          que j'indique par la lettre K et R sur l'acétate, se

          résume à l'application de la méthode MEAF. Alors le

          témoignage au complet, qui a presque deux cents (200)

          pages, applique une seule méthode; ça, c'est

          dangereux, à prime abord, de mettre tous ses oeufs

          dans le même panier - ça, c'est dangereux.

          De toute façon, voici la différence entre les deux

          témoignages. On est d'accord sur le taux sans

          risque : Morin utilise six pour cent (6,0 %) et K&R

          utilisent six pour cent (6,0 %). Pour le bêta, moi,

          je prends point six sept (0,67), le point six sept

          (0,67) que vous avez vu tantôt, qui sont des bêta

          ajustés, qui sont des bêta commercialisés, si vous

          voulez, qui sont publiés par Value Line et autres.

          Alors que dans le témoignage de K&R, on prend un bêta

          de point cinq (0,50), qui est un bêta, ce qu'on

          appelle un bêta brut, un bêta maison, si vous voulez,

          un bêta fait à la maison, si vous voulez, par rapport

          à un bêta qui est publié par les maisons financières.

          Alors vous avez une grosse différence, les bêta

          ajustés versus les bêta bruts.
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          Mon opinion, mon humble opinion, c'est que les

          investisseurs sont probablement beaucoup plus

          influencés par les bêta de Value Line, de Merrill

          Lynch, de Standard & Poor's et de Bloomberg que par

          des bêta maison, si vous voulez, quand ils prennent

          leurs décisions d'investissements.

          L'autre grande différence, c'est la fameuse prime de

          risque. Alors moi, je constate que c'est six point

          sept pour cent (6,7 %) alors que mes confrères

          utilisent quatre point sept pour cent (4,7 %), alors

          une des raisons pour la grande différence, c'est

          que - vous avez déjà entendu ça dans des causes

          passées - c'est l'utilisation des moyennes

          arithmétiques versus l'utilisation des moyennes

          géométriques.

          Je pense qu'il est très clair dans mon témoignage, et

          dans tous les ouvrages que j'ai cités, incluant mon

          livre et plusieurs auteurs bien connus, que quand on

          mesure le coût du capital, il faut employer les

          moyennes arithmétiques. Je pense que la Régie a

          endossé cette recommandation-là dans sa dernière

          décision. Alors c'est ça, la grande différence entre

          les deux, les bêta ajustés versus bruts, et

          deuxièmement, les primes de risque, la moyenne

          géométrique et arithmétique. Et on ajoute aussi un

          dix points, en bas ici, pour tenir compte de frais
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          d'émission et de...

          Des commentaires, j'en ai très peu. Premièrement, si

          la Régie autorisait un rendement de six virgule

          quatre cinq pour cent (6,45 %), ça serait le plus bas

          taux de rendement en Amérique du Nord, à ma

          connaissance. J'aurais aimé voir l'impact sur les

          couvertures d'intérêts et l'impact sur des ratios

          financiers et l'impact possible sur la cote

          d'obligation.

          J'ai déjà mentionné la différence d'opinion qu'on

          avait entre l'utilisation d'une moyenne arithmétique

          versus géométrique, j'ai aussi mentionné la

          différence entre le facteur bêta, les bêta bruts

          versus les bêta ajustés. Et finalement, mes confrères

          s'en remettent à une seule méthode, la méthode MEAF,

          et c'est très dangereux de mettre tous ses oeufs dans

          le même panier.

          Un commentaire général sur le témoignage des mes

          collègues. À la lecture de ce témoignage-là, on

          devient excessivement mal à l'aise parce qu'ils ont

          fait un travail encyclopédique, si vous voulez, sur

          toutes les recherches qui ont été faites en matière

          de bêta et en matière de taux de rendement. Alors on

          fait un tour d'horizon très vaste des primes de

          risque de marché.
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          Alors on part de deux pour cent (2 %), on augmente à

          quatre pour cent (4 %), ils citent certains

          investisseurs sur les marchés financiers qui disent

          qu'il n'y a pas de prime de risque entre les actions

          puis les obligations, il y en a même qui disent que

          c'est négatif. C'est une espèce de tour d'horizon

          incroyable sur toutes les études qui ont jamais été

          faites en matière de moyenne de, de primes de risque

          de marché, puis à la fin, on reste un peu sur notre

          appétit, on se demande comment ça se fait qu'ils ont

          choisi quatre point six sept pour cent (4,67 %), on

          devient très mal à l'aise - moi, je suis très mal à

          l'aise.

          C'est la même chose pour le facteur bêta. Ils

          emploient des bêta faits à la maison, qui sont

          beaucoup plus bas que les bêta qu'ils utilisent

          finalement. Dans les annexes, on parle de bêta de

          point deux (0,2), de point trois (0,3); finalement,

          bien, il disent : « On va prendre point cinq (0,5). »

          Alors une phrase qui revient très, très souvent dans

          le témoignage de mes collègues, c'est « in the

          interest of conservatism ». Alors ils font des tours

          d'horizon, ils regardent des chiffres à gauche et à

          droite puis pour être conservateurs, ils prennent

          toujours les chiffres les plus hauts - toujours les

          plus hauts. Les bêta qu'ils citent dans leur
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          témoignage sont beaucoup inférieurs à point cinq

          (0,5), mais ils prennent point cinq (0,5) à la fin,

          pour être conservateurs.

          C'est un peu la même chose pour les primes de marché.

          Ils citent des études, que les primes de marché se

          situent entre zéro et huit pour cent (0 - 8 %), deux

          pour cent (2 %), un pour cent (1 %), moins un pour

          cent (- 1 %), moins trois (- 3 %), puis à la fin, on

          va prendre quatre point sept (4,7 %) - c'est très

          arbitraire puis ça me met un peu mal à l'aise, si

          vous voulez. Puis ils disent souvent dans leur

          témoignage : « Bien, pour être conservateurs, pour

          être généreux, si vous voulez, on prend les chiffres

          les plus hauts. » Alors ça m'a rendu très mal à

          l'aise.

          Alors c'est la fin de mes commentaires. Je m'excuse

          de la longueur mais c'était quand même un sujet assez

          long et complexe.

          LE PRÉSIDENT :

          Oui, Maître Morel?

          Me F. JEAN MOREL :

          Bonjour. Dans un premier temps, Monsieur le

          Président, j'aimerais qu'on donne une cote au

          document déposé pendant le témoignage du docteur
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          Morin, le document qui émane de Standard & Poor's,

          intitulé « Canadian Utility Regulation Review Leads

          to Watch Negative Placements », ça serait la pièce

          HQD-12, Document 2.3.1, donc en complément de la

          présentation du docteur Morin, qui est déjà cotée

          HQD-12, 2.3.

          HQD-12, Doc. 2.3.1 :    Document émanant de Standard

                                  & Poor's, intitulé « Canadian

                                  Utility Regulation Review

                                  Leads to Watch Negative

                                  Placements »

          Et, avec votre permission, avant de passer au contre-

          interrogatoire des témoins, j'aimerais si possible

          adresser quelques questions à monsieur Robillard,

          pour compléter sa preuve.

          LE PRÉSIDENT :

          Oui, bien sûr.

          Me F. JEAN MOREL :

          Merci beaucoup.

  51  Q.  Monsieur Robillard, j'aimerais porter votre attention

          sur la preuve écrite qui a été déposée par les

          docteurs Kryzanowski et Roberts. Tout d'abord, à la

          page 10, lorsqu'ils indiquent que leur preuve

          traitera entre autres de :
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                         These include the development of

                         derivatives markets offering

                         opportunities for corporations to

                         hedge risks and shifts in expected

                         market risk premiums.

          Et, à la page 13, toujours dans un peu le survol

          qu'ils font de leur preuve, les témoins experts

          concluent :

                         We conclude that there are a growing

                         number of hedging opportunities open

                         to Canadian electric utilities seeking

                         to control exposure to the risk of

                         unexpected shifts in interest rates,

                         commodity prices and the U.S. dollar.

          Est-ce que je pourrais avoir vos commentaires à cet

          égard-là, si possible?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Très bien. Écoutez, je pense que, selon ma

          compréhension, les docteurs Roberts et Kryzanowski

          font de cette ligne d'argumentation un des deux

          éléments :

                         We begin by discussing two long-term

                         trends in capital markets that form an
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                         important backdrop to our forecast and

                         to our analysis of the fair rate of

                         return on equity...

          Donc c'est un des, la présence ou l'importance

          grandissante du recours aux produits dérivés forme un

          des deux éléments importants sur lesquels repose,

          selon ma compréhension, la preuve des docteurs

          Roberts et Kryzanowski.

          J'aurais peut-être deux ou trois commentaires à cet

          égard-là. Le premier commentaire, c'est, certes, il y

          a eu une augmentation, une augmentation importante de

          l'utilisation des produits dérivés au cours des

          quinze ou même vingt dernières années, si on veut

          retourner au début des années quatre-vingt (80). Et

          cette augmentation provient de l'acceptation de plus

          en plus grande des corporations à utiliser ce type de

          produits.

          Toutefois, tant au niveau, on a parlé tout à l'heure

          des impacts que pouvaient avoir les réformes

          comptables, bien il y en a eu une relativement

          importante aux États-Unis il y a à peu près un an ou

          deux, c'est la norme FAS 133, qui a pour effet de

          réglementer, d'encadrer de façon beaucoup plus

          importante la comptabilisation des produits dérivés,

          et qui a pour effet de limiter, si on peut dire, les
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          choix comptables de façon relativement importante que

          les entreprises peuvent avoir lorsqu'elles rapportent

          les résultats de l'utilisation de ces produits-là.

          Dans notre cas, moi, ce que je peux vous mentionner,

          c'est que dans le cas d'Hydro-Québec, nous, comme

          utilisateurs de produits dérivés, on a maintenant une

          contrainte un peu plus importante quant à

          l'utilisation des produits dérivés, contrainte qu'on

          peut retrouver à l'occasion, quoiqu'à cet égard-là,

          les évidences peuvent être mixtes, lorsqu'on regarde

          des « surveys » qui sont faits quant à l'utilisation

          des produits dérivés par les entreprises, par les

          corporations non financières suite à l'application de

          FAS 133, ce qu'on peut observer, c'est qu'il y a, la

          première réaction est peut-être soit de ne rien

          changer à l'utilisation des produits dérivés ou

          encore d'en diminuer l'application, et d'en diminuer

          l'application entre autres au niveau des produits

          dérivés sur taux d'intérêt.

          Mais ceci étant dit, ce n'est pas nécessairement

          l'élément, peut-être la remarque la plus importante

          que je ferais. Là où, comment dirais-je, j'ai un, je

          comprends l'argumentation des docteurs Robert et

          Kryzanowski, c'est lorsqu'ils disent que, oui,

          l'utilisation des produits dérivés diminue le risque

          supporté par une entreprise.
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          Sauf que si on regarde, si je pousse l'argumentation

          à l'extrême, en fait, ce qui nous intéresse, nous,

          comme le docteur Morin le mentionnait, c'est de,

          c'est la prime de risque du marché dans son ensemble

          et non pas la prime, non pas le risque non

          systématique d'une entreprise. Si on pousse

          l'argumentation à l'extrême et que toutes les

          entreprises, toutes les corporations immunisent leurs

          risques en utilisant des produits dérivés, bien, le

          résultat final, c'est que, à l'intérieur du marché,

          qui est un système fermé, on se sera échangé les

          risques et le marché dans son ensemble, pris

          globalement, les pertes de l'un vont être les gains

          de l'autre, et ultimement, on va se retrouver avec un

          risque de marché qui n'aura pas, pris dans son

          ensemble, qui n'aura pas diminué dû à l'utilisation

          des produits dérivés.

          Je pense que ça a probablement un impact sur le

          risque non systématique des entreprises mais

          probablement pas un impact sur le risque

          systématique. Ceci étant dit, écoutez, je ne suis

          pas, je vais arrêter mes commentaires là sur cet

          aspect théorique, je suis un praticien et pas un

          théoricien, malheureusement, de la chose.

          Il y a toutefois, le troisième commentaire que

          j'aimerais apporter, c'est qu'il y a quand même une
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          perception que les produits dérivés, l'utilisation

          généralisée des produits dérivés peut engendrer des

          risques comme tels.

          Les professeurs Roberts et Kryzanowski font

          référence, dans leur témoignage, à un moment donné, à

          un passage d'une lettre, ou d'une adresse - excusez

          le terme anglais - faite par le « Chairman » de

          Berkshire Hathaway, Warren Buffett, à ses

          actionnaires. Cette allocution - je ne me rappelle

          plus de la page, je pense que c'est aux environs de

          la page 60 de leur, mais je vous mentionne ça de

          mémoire - cette référence portait sur la lettre aux

          actionnaires qui était contenue dans le Rapport

          annuel 2001 de Berkshire Hathaway.

          Bien, une année a passé et monsieur Buffet a réécrit

          une lettre à ses actionnaires, suite à l'année deux

          mille deux (2002) de Berkshire Hathaway - année qui a

          encore été excellente - et à la page, de façon

          étonnante, il adresse directement la question des

          produits dérivés dans son allocution, ou dans son

          message.

          Je vous rappelle que monsieur Buffet est un

          investisseur averti, probablement l'investisseur

          auquel tout le monde vise à répéter les exploits.

          Donc à la page 14 de son adresse aux actionnaires de
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          Berkshire Hathaway, monsieur Buffet dit la chose

          suivante :

                         Many people argue that derivatives

                         reduce systemic problems, in that

                         participants who can't bear certain

                         risks are able to transfer them to

                         stronger hands. These people believe

                         that derivatives act to stabilize the

                         economy, facilitate trade, and

                         eliminate bumps for individual

                         participants. And, on a micro level,

                         what they say is often true. Indeed...

          il continue en disant :

                         Indeed, at Berkshire, I sometimes

                         engage in large-scale derivatives

                         transactions in order to facilitate

                         certain investment strategies.

          Et il continue :

                         Charlie and I...

          « Charlie » étant son co-actionnaire, Charlie Munger,

                         Charlie and I believe, however, that

                         the macro picture is dangerous and

                         getting more so. Large amounts of

                         risk, particularly credit risk, have

                         become concentrated in the hands of

                         relatively few derivatives dealers,

                         who in addition trade extensively with
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                         one other. The troubles of one could

                         quickly infect the others.

          Et il continue en disant un peu plus tard :

                         Linkage, when it suddenly surfaces,

                         can trigger serious systemic problems.

          Donc il y a une perception quant à l'impact de la

          présence des produits dérivés sur le risque de marché

          ou sur le risque à l'environnement financier. Disons

          que Warren Buffett a une perception différente de

          cette, de l'impact sur les risques des produits

          dérivés.

          Me F. JEAN MOREL :

          Merci. Monsieur le Président, copie non pas de

          l'ensemble du rapport annuel de Berkshire Hathaway

          Inc. mais la lettre, un extrait du rapport annuel qui

          contient justement cette lettre aux actionnaires par

          monsieur Buffett est déposée au dossier sous la cote

          HQD-12, Document 2.1.1, donc en complément de la

          présentation de monsieur Robillard.

          HQD-12, DOC. 2.1.1 :    Extrait du rapport annuel

                                  2002 de Berkshire Hathaway

                                  Inc., pages 2 à 23

                                  inclusivement
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          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Je m'excuse, pourriez-vous répéter votre question,

          s'il vous plaît?

          Me F. JEAN MOREL :

          Non, en fait, j'indiquais qu'on le déposait en

          complément de votre présentation. Mais,

          effectivement, j'aurais une autre question pour vous,

          Monsieur Robillard, et c'est toujours relativement à

          la preuve écrite des docteurs Kryzanowski et Roberts.

  52  Q.  Entre autres, à la page 32, au haut, ils indiquent :

                         ... our earlier review of earned ROEs

                         for Canadian utilities and comparison

                         with allowed rates of return showed

                         that regulators are typically generous

                         to utilities.

          De la même manière, à la page 36, ils indiquent :

                         We already showed how the regulatory

                         process may be regarded as generous as

                         it almost always results in the

                         regulated companies earning an ROE in

                         excess of the allowed return.

          Auriez-vous certains commentaires à cet égard?
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          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Oui, deux commentaires. Le premier commentaire est

          que, quant à moi, le fait que le rendement réalisé

          est supérieur au rendement permis quant à moi ne

          démontre pas que le rendement permis, ou même que le

          rendement réalisé est généreux. Il y a une

          démonstration, je pense, qui devrait normalement être

          faite à cet égard-là.

          L'autre élément également, j'aimerais peut-être

          encore là reprendre les éléments que le docteur Morin

          a présentés au niveau de l'analyse du communiqué de

          presse qui a été émis la semaine dernière par

          Standard & Poor's. Standard & Poor's fait un peu le

          lien entre différentes choses. Ce qu'ils mentionnent,

          c'est que - et là, je les cite :

                         The highly leveraged financial

                         profiles of Canadian utilities

                         generally stem from regulatory

                         directives, which essentially dictate

                         the financial profiles of most

                         utilities.

          Et par la suite, ils continuent en disant :

                         Standard & Poor's is reexamining

                         whether regulation or other aspects of
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                         these utilities' risk profiles

                         compensate for their more aggressive

                         financial profiles, and provide

                         justification for high investment-

                         grade ratings.

          Évidemment, ils disent qu'ils font un, dans leur

          jargon, un « watch negative » - ça veut dire quoi,

          ça, un « CreditWatch with negative implications » :

                         Ratings placed on CreditWatch with

                         negative implications can be either

                         affirmed or downgraded upon resolution

                         of the CreditWatch status.

          Donc une compagnie qui se fait viser par un

          « CreditWatch with negative implications », ce n'est

          pas des bonnes nouvelles, ça ne peut avoir que des

          conséquences négatives. Et parmi les compagnies qui

          sont visées par ce communiqué de presse, on peut

          retrouver un certain nombre d'entreprises qui font

          partie de l'univers de comparaison qu'ont utilisé les

          docteurs Roberts et Kryzanowski; on retrouve Atco,

          Emera, Fortis, BC Gas et TransCanada Pipelines. Je ne

          pense pas en oublier. Enfin, il y en a quinze mais on

          en retrouve cinq ou six de leur univers de

          comparaison qui font l'objet d'un réexamen avec des

          implications négatives de la part de Standard &

                               - 129 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          12 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 12                       Int. Me F. Jean Morel

          Poor's.

          Donc, et ceci à la lumière, évidemment, des

          structures de capital qui sont allouées par les

          agences de réglementation. Et, dans le fond, c'est de

          voir un peu tout le portefeuille - pas le

          portefeuille mais le profil de risque sous lequel ces

          compagnies qui oeuvrent dans le domaine des utilités

          publiques opèrent.

  53  Q.  Une dernière question, si vous me le permettez. C'est

          égard à la possibilité - ça a été discuté, je pense,

          plus tôt dans ces audiences alors que ni vous ni moi

          n'y étions - mais c'est quant à la possibilité de

          financer à court terme des actifs, ou des emprunts,

          via des emprunts à court terme d'Hydro-Québec au

          moment où les taux sont élevés et de refinancer à

          plus long terme plus tard, cette flexibilité-là,

          avez-vous certains commentaires?

      R.  Bien, écoutez, c'est l'idéal auquel nous aspirons

          tous, de pouvoir reconnaître des taux élevés

          lorsqu'il y en a et de pouvoir reconnaître des taux

          faibles lorsqu'il y en a. C'est un exercice, en fait,

          ce dont on parle, c'est la prévision de taux

          d'intérêt, c'est la capacité qu'on a à prévoir les

          taux d'intérêt.

          Écoutez, il y a des pans entiers de littérature qui

          tendent à démontrer, en utilisant les outils les plus
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          fins possible, qui tendent, qui cherchent à démontrer

          si oui ou non on peut prévoir ce type de mouvement-là

          au niveau des taux d'intérêt.

          Laissez-moi vous donner peut-être une anecdote. Bon,

          j'ai commencé ma carrière, j'étais gestionnaire de

          portefeuille pour une caisse de retraite, et j'ai

          commencé ma carrière de la dure façon, j'ai commencé

          ma carrière en mil neuf cent quatre-vingt (1980),

          alors que les taux d'intérêt étaient extrêmement

          volatiles.

          Au Canada, le haut historique des taux d'intérêt a

          été atteint en octobre mil neuf cent quatre-vingt-un

          (1981), tout le monde se rappelle des taux d'intérêt

          à dix-huit pour cent (18 %) et plus, c'était ce mois-

          là. Ce mois-là, la Banque du Canada, pour le compte

          du gouvernement du Canada, a procédé à une émission

          d'obligations; les conditions du marché étaient

          extrêmement difficiles, le marché était extrêmement

          volatile.

          Et la façon dont la Banque du Canada a mis en vente

          ces titres, je ne me rappelle malheureusement plus du

          montant exact mais il y avait trois tranches qui

          étaient mises en vente, des dix-huit et trois quarts

          pour cent (18,75 %) venant à échéance en mil neuf

          cent quatre-vingt-quatre (1984), des dix-huit pour
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          cent (18,0 %) venant à échéance en quatre-vingt-six

          (86) mais pouvant être extensionnés au gré du

          détenteur jusqu'en deux mille un (2001), donc une

          option, entre guillemets, « gratuite »; et

          finalement, une échéance plus longue dont,

          malheureusement, je ne me rappelle plus de l'échéance

          exacte mais ça devait être probablement des vingt

          ans.

          Les acheteurs, ou les investisseurs qui voulaient

          acheter ces titres pouvaient choisir, au choix, le

          titre qu'ils voulaient bien détenir, et la Banque du

          Canada, pour le compte du gouvernement, allait

          ajuster les montants d'émission en fonction de la

          demande.

          Eh bien, dans le haut des taux d'intérêt, l'émission

          qui a le mieux fonctionné, c'est l'émission à trois

          ans. Les investisseurs n'ont pas voulu, à ce moment-

          là, prendre des émissions à long terme - qui était la

          bonne décision à prendre à ce moment-là - parce

          qu'ils percevaient un risque qui, avec le bénéfice du

          recul, le bénéfice du « 20/20 hindsight », n'était

          pas là.

          Dans le fond, ce genre, la difficulté qu'on a à

          prévoir les taux d'intérêt, on peut la retrouver, par

          exemple, un endroit où on peut observer ça, c'est
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          lorsqu'on regarde les rapports de performance des

          gestionnaires de portefeuille au niveau des caisses

          de retraite. Ces performances sont toutes

          rassemblées, colligées par un certain nombre de

          maisons qui font des comparaisons entre

          gestionnaires.

          Lorsqu'on regarde les performances sur deux ans,

          trois ans, quatre ans, cinq ans, ce qu'on observe,

          c'est que les écarts de performance sont de plus en

          plus faibles, c'est-à-dire que quelqu'un qui aura

          pris une bonne décision une année a des chances de

          prendre une mauvaise décision l'année suivante, de

          telle sorte que les bons coups d'une année d'un

          gestionnaire vont être compensés par des décisions

          moins heureuses.

          Donc on se retrouve dans une situation où, dans les

          faits, on ne veut pas spéculer sur l'allure des taux

          d'intérêt. On n'a pas l'intention de deviner où les

          taux d'intérêt vont aller sur des décisions aussi

          fondamentales et aussi stratégiques que le

          financement d'une entreprise comme Hydro-Québec.

          Me F. JEAN MOREL :

          Merci beaucoup, Monsieur Robillard. Ça complète mes

          questions aux témoins. Ils sont donc disponibles pour

          le contre-interrogatoire, même s'il est midi et cinq
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          (12 h 5).

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Est-ce qu'on peut dire que ça a été une demi-heure

          d'avocat de plus?

          Me F. JEAN MOREL :

          C'est ce que j'avais compris. Je m'excuse.

          LE PRÉSIDENT :

          Une petite question avant de commencer le contre-

          interrogatoire pour savoir si on va ajourner avant

          l'heure du lunch. Vous prévoyez combien de temps,

          Monsieur Dagenais?

          M. RICHARD DAGENAIS :

          J'avais annoncer trente (30) minutes, ça devrait

          durer vingt-cinq (25) minutes.

          LE PRÉSIDENT :

          Vingt-cinq (25) minutes. On va prendre une pause pour

          le repas du midi, on va reprendre à une heure cinq

          minutes (13 h 5). Oui, Monsieur Tardif?

          Me CLAUDE TARDIF :

          Est-ce qu'on peut avoir des indications si on entend

          aller jusqu'à quelle heure, plus tard que l'heure

          prévue ou?
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          LE PRÉSIDENT :

          On a donné comme indication ce matin...

          Me CLAUDE TARDIF :

          Je n'étais pas là.

          LE PRÉSIDENT :

          Oui, je sais.

          Me CLAUDE TARDIF :

          Je m'en excuse.

          LE PRÉSIDENT :

          Qu'on va compléter l'horaire de la journée.

          Me CLAUDE TARDIF :

          Merci.

          SUSPENSION DE L'AUDIENCE

                         ______________

          REPRISE DE L'AUDIENCE

          (13 h 05)

          LE PRÉSIDENT :

          Est-ce que quelqu'un pourrait aller voir si monsieur

          Dagenais est tout près?
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          CONTRE-INTERROGÉS PAR M. RICHARD DAGENAIS :

          Alors, Richard Dagenais pour l'ACEF de Québec. Je

          m'excuse, j'étais de l'autre côté, je n'ai pas pensé

          à l'heure. Alors, pour les questions.

  54  Q.  Je vais d'abord poser des questions en lien avec la

          dette d'Hydro-Québec, son service de la dette. On

          sait que la dette d'Hydro-Québec est garantie,

          qu'elle paie les frais de garantie au gouvernement.

          Dans le cas où la dette ne serait pas garantie par le

          gouvernement, est-ce que vous avez une idée quel

          serait exactement le taux d'intérêt moyen de la dette

          d'Hydro-Québec?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Non, on n'a pas d'idée exactement de ce taux

          d'intérêt, toutefois, si on se réfère aux témoignages

          des experts de Merrill Lynch qui avaient déposé un

          document dans la cause Transport, ce qu'ils

          mentionnaient, c'est que le frais, le coût

          additionnel qui serait chargé à Hydro-Québec serait

          au moins supérieur, au moins égal sinon supérieur au

          frais de garantie qui sont perçus par le garant.

  55  Q.  Chez Hydro-Québec, vous avez de la dette qui est non

          garantie par le gouvernement?

      R.  La seule dette qui est non garantie, enfin, non, une

          réponse courte, non, on n'a pas de dette qui n'est

          pas garantie par le gouvernement, au niveau d'Hydro-

          Québec non consolidée. On a certaines de nos filiales
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          qui ont de la dette, qui elle, n'est pas garantie par

          le gouvernement.

  56  Q.  O.K. Puis pour ce qui est des filiales, est-ce qu'il

          y a certaines dettes qui sont garanties par Hydro-

          Québec justement?

      R.  Non.

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Pour appuyer la réponse de monsieur Robillard, sans

          la garantie gouvernementale, si on examine le profil

          financier d'Hydro-Québec, son bilan, et caetera, la

          compagnie ressemblerait beaucoup à un triple B selon

          les normes financières des agences de cotations et

          d'obligations puis l'écart de taux de rendement entre

          le triple B et le simple A est d'au moins cinquante

          (50) points.

          Donc, la garantie, les frais de garantie de cinquante

          (50) points sont avantageux pour les abonnés d'Hydro-

          Québec. En d'autres termes, sans la garantie, ça

          coûterait plus cher que cinquante (50) points de plus

          aux abonnés d'Hydro-Québec.

  57  Q.  Dans la mesure où on a des comparables là, à Hydro-

          Québec?

      R.  C'est ça.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Monsieur Dagenais, j'aimerais peut-être apporter un
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          correctif à la réponse que je vous ai donnée. Il y a

          des dettes qui sont non garanties au niveau d'Hydro-

          Québec. Ce sont des dettes qui sont constituées

          d'hypothèques, de prêts-baux et de dettes sur les

          turbines et génératrices. Ce sont des sommes qui sont

          assez, assez faibles. On parle de deux cent douze

          millions (212 M$) de dettes non garanties pour deux

          mille deux (2002).

  58  Q.  Et est-ce que ce sont des émissions qui sont faites à

          part et qui portent intérêt à taux différents, par

          exemple?

      R.  Ce sont des transactions qui ont été faites pour des

          transactions particulières, je pense, entre autres

          aux turbines et génératrices là, qui ont été, je

          pense que cette transaction-là a été faite en quatre-

          vingt-neuf (89) ou en quatre-vingt-dix (90) et c'est

          une transaction qui s'apparentait davantage, ça a été

          la seule transaction de cette nature et c'est une

          transaction qui s'apparentait à certains égards à du

          financement de projet.

  59  Q.  Dans votre document, Monsieur Robillard, en page 8,

          vous référez au taux AB, c'est-à-dire acceptation

          bancaire, quel est le taux actuel, présentement là?

      R.  Le taux AB à l'heure actuelle, le taux des

          acceptations bancaires, évidemment, il varie en

          fonction des échéances mais si on prend, par exemple,

          l'échéance à trois mois, je serais tenté de dire

          qu'il est dans le voisinage de trois pour cent (3 %)
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          à l'heure actuelle. Mais accordez-moi peut-être un

          dix (10) points de base de chaque côté là, je peux

          peut-être me tromper d'un dizaine de points de base

          mais un ordre de grandeur, ça serait autour de trois

          pour cent (3 %).

  60  Q.  O.K. Et si on compare, par exemple, les différents

          taux que pourraient donner des financements à court

          terme, par exemple, que vous avez en page 8 par

          rapport au taux moyen de la dette, par exemple, au

          taux court terme de la dette d'Hydro-Québec, ça

          donnerait quoi?

      R.  Je ne suis pas certain de comprendre votre question,

          Monsieur Dagenais.

  61  Q.  Ça, ce sont des évaluations que vous avez faites de

          taux sur différentes formes possible?

      R.  D'accord.

  62  Q.  Si on compare au taux moyen de la dette d'Hydro-

          Québec, par exemple, actuelle ou encore au taux à

          court terme que vous utilisez, par exemple, ça

          donnerait quoi finalement?

      R.  Le taux à court terme, ça dépend des diverses

          formules, évidemment, j'ai utilisé ici l'exemple du

          taux des acceptations bancaires mais on pourrait

          également avoir le taux LIBOR américain, on a un

          certain nombre de formules de dettes à taux

          flottants, les plus usuels, ce sont les acceptations

          bancaires et le taux LIBOR américain.
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          Au niveau des acceptations bancaires, on a des dettes

          qui portent intérêt au taux des acceptations

          bancaires un mois, certaines qui portent au taux des

          acceptations bancaires trois mois et d'autres au taux

          des acceptations bancaires six mois. Le tout,

          évidemment étant défini là, par les termes et

          conditions de la dette.

          Donc, grossièrement, ça représenterait environ trois

          pour cent (3 %) plus les écarts que je vous ai

          mentionnés.

          Dans le cas de la dette LIBOR, le taux LIBOR à

          l'heure actuelle est extrêmement faible. On parle

          d'un taux de, je pense, dans le voisinage de un et

          demi pour cent (1 1/2 %) et je n'ai pas fait l'examen

          là, sur la base des taux américains mais l'examen sur

          la base des taux canadiens - qui est la source de

          financement que nous utilisons de façon plus intense

          couramment - donne les résultats que je vous ai

          présentés ce matin.

  63  Q.  O.K. Hydro-Québec utilise quand même ces outils-là

          financiers à court terme?

      R.  Oui.

  64  Q.  O.K. Et c'est quelle proportion de votre dette?

      R.  Vingt-cinq pour cent (25 %).

  65  Q.  Vingt-sept pour cent (27 %).

      R.  Vingt-cinq (25), vingt-cinq (25, deux (2), cinq (5).
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  66  Q.  Et puis dans l'évaluation du taux moyen de la dette

          qui nous a été présentée de neuf virgule quarante-

          neuf pour cent (9,49 %), je pense c'est dans cet

          ordre-là là, quelle est la proportion de dette court

          terme?

      R.  Vingt-cinq pour cent (25 %).

  67  Q.  Vingt-cinq pour cent (25 %).

      R.  Enfin, vingt-cinq pour cent (25 %) et des poussières,

          je pense.

  68  Q.  O.K. Et ça correspond à la dette consolidée d'Hydro-

          Québec?

      R.  Ça correspond à la dette non consolidée d'Hydro-

          Québec.

  69  Q.  O.K. Et vous faites quoi pour répartir la partie,

          partie électrique, par exemple, la partie des autres

          activités d'Hydro-Québec, vous opérez comment?

      R.  Au niveau des filiales, les filiales que nous avons

          sont des filiales qui se financent à même leur propre

          bilan. Je pense, par exemple, à Noverco qui est le

          holding qui détient Gaz Métropolitain, Noverco a son

          propre financement.

          Et donc, lorsqu'on tient compte, lorsqu'on définit la

          dette comme étant la dette non consolidée, ce type de

          financement-là est exclu de nos calculs.

  70  Q.  O.K. Vous indiquez que le risque de financement, vous

          ne pouvez pas avoir d'idée à quel moment il

          survenait. A quoi vous référez exactement par risque
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          de financement et quel impact ça a finalement sur le

          financement d'Hydro-Québec?

      R.  D'accord. En fait, c'est le risque de refinancement,

          c'est la capacité d'une entreprise de pouvoir

          refinancer ou de pouvoir payer ses échéances et de se

          refinancer de façon concurrente, de façon à peu près

          au même, enfin dans les faits, au même moment.

          Par exemple, si nous avions comme habitude d'avoir

          une dette, disons, d'un milliard de dollars (1 G$) ou

          de deux milliards de dollars (2 G$) sous forme de

          papier commercial venant à échéance dans quatre-

          vingt-dix (90) jours, bien, ce que ça veut dire,

          c'est que quatre fois par année, on devrait

          rembourser cette dette-là et quatre fois par année,

          on devrait réémettre le deux milliards de dollars

          (2 G$).

          Évidemment, il peut se produire des accidents de

          marché et également, il peut se produire des

          situations de stress au niveau de l'entreprise où la

          perception du risque de l'entreprise est modifiée

          chez les investisseurs et où leur volonté ou leur

          enthousiasme, si on peut dire, à refinancer ou a

          racheter des titres à court terme d'Hydro-Québec

          pourrait être entamé.

          Comme je vous le mentionnais dans ma présentation, on
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          a eu au Canada un certain nombre d'éléments, un

          certain nombre d'événements où il y a eu des risques

          de refinancement. Je vous ai parlé de la période

          immédiatement après Charlettetown, je vous ai parlé

          également de la période immédiatement, la période de

          septembre quatre-vingt-dix-huit (98) dans la foulée

          de la crise de la dette russe et puis évidement, plus

          récemment, les quelques jours suivant le onze (11)

          septembre deux mille un (2001) où le fonctionnement

          des marchés financiers était impossible.

          Donc, il y a eu des, les échéances qui venaient, qui

          étaient dues à ce moment-là pouvaient difficilement

          être refinancées.

          Et les conséquences, bien, écoutez, les conséquences,

          c'était l'autre élément de votre question. Les

          conséquences, c'est qu'on doit tirer, on doit faire

          appel aux lignes de crédit de support et les banques

          qui octroient les lignes de crédit de support

          s'attendent à ce qu'on ne tire pas ces lignes. En

          fait, on va, dans le fond, c'est un peu comme s'ils

          prêtaient la réputation de leur bilan et de la

          solidité de leur bilan pour agir comme caution du

          prompt remboursement mais ils ne s'attendent pas à ce

          qu'on utilise ces lignes de crédit de support et dès

          l'instant où il y a une utilisation des lignes de

          crédit de support, il y a fort à parier que le
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          renouvellement même des lignes de crédit de support

          sera beaucoup plus difficile.

          Et les lignes de crédit de support, l'échéance des

          ententes de crédit de support malheureusement,

          c'était un produit où on avait des échéances pouvant

          aller jusqu'à sept ans. Maintenant, les échéances

          sont davantage entre le un et le cinq ans et le cinq

          ans de façon exceptionnelle.

          Donc, ça engendre un paquet de problèmes et un paquet

          de conséquences sur la politique financière et

          l'accès de la compagnie aux marchés financiers.

  71  Q.  Mais par définition chez vous, le court terme c'est

          un an et moins ou c'est?

      R.  En fait, pas uniquement chez nous, c'est dans les

          marchés en règle générale, le marché, ce qu'on

          appelle, nous, le marché monétaire, ce sont des

          éléments qui viennent à échéance trois cent soixante-

          quatre (364) jours et moins.

          Dans les faits, en pratique, ce qu'on observe, c'est

          que le marché monétaire est dominé ou, se concentre

          principalement dans les termes de quatre-vingt-dix

          (90) jours et moins.

          Lorsqu'on réussit à émettre pour des termes de cent

          cinquante (150) ou cent quatre-vingts (180) ou même
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          deux cent soixante-dix (270) jours, c'est parce qu'on

          a trouvé un investisseur qui pense que les taux à

          court terme vont baisser et est intéressé à avoir une

          échéance plus longue.

      (13 h 20)

  72  Q.  Si je comprends bien, avec les nouvelles normes

          comptables, il n'y a plus de perte de change, par

          exemple, qui est déclaré via, par exemple,

          l'amortissement, c'est tout déclaré au moment de la

          réalisation du terme, finalement, des emprunts?

      R.  Exact.

  73  Q.  Et dans le cas où, par exemple, il y avait déjà eu

          finalement des déclarations de pertes amorties

          cumulées, est-ce qu'il est possible d'avoir un

          réajustement finalement si, par exemple, l'évolution

          des taux de change fait en sorte que la valeur est

          corrigée finalement puis que la perte effective est

          diminuée, est-ce qu'il y avait possibilité d'avoir un

          ajustement à ce niveau-là?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Pourriez-vous répéter votre question?

  74  Q.  Dans la mesure où les taux de change augmentent, par

          exemple, la valeur du dollar canadien augmente d'une

          façon significative...

      R.  Oui.

  75  Q.  ... il est possible à ce moment-là que la valeur de

          la perte finalement diminue et que la partie, la
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          partie, par exemple, amortie normalement devrait être

          diminuée, par exemple, est-ce qu'il est possible

          d'avoir une correction à ce niveau-là?

      R.  Exactement, oui, c'est-à-dire que ces dettes, là, qui

          ont fait, qui étaient préalablement amorties et qui

          ont été affectées par l'application des nouvelles

          normes avaient au trente et un (31) décembre deux

          mille un (2001) une perte de change qui n'avait pas

          encore été récupérée de un point trois milliards

          (1,3 G$), qui a été radiée. Puis si le taux de change

          s'améliore maintenant par rapport au taux du trente

          et un (31) décembre deux mille un (2001), à

          l'échéance, ces dettes-là vont faire un gain. C'est-

          à-dire que c'est comme si on avait remis à zéro le

          compteur au taux du trente et un (31) décembre deux

          mille un (2001), qui était, de mémoire, je pense

          autour de une et cinquante-neuf (1,59). Qui fait que

          quand ces dettes vont venir à échéance, si jamais

          disons les taux sont meilleurs qu'une cinquante-neuf

          (1,59), c'est un gain de change qui va être déclaré

          sur ces dettes-là.

  76  Q.  O.K. J'aimerais vérifier, en rapport avec

          l'élimination de la charge d'amortissement des pertes

          de change, ça vise finalement l'ensemble des dettes

          d'Hydro-Québec et la dette intégrée, là, donc ça

          bénéficie autant à TransÉnergie qu'au Distributeur,

          par exemple. Est-ce qu'il y a eu un ajustement au

          niveau du revenu requis de TransÉnergie finalement du

                               - 146 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          12 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 12                      C.-int. M. R. Dagenais

          fait de cet ajustement-là?

      R.  Disons que la cause Transport, là, qui avait été

          entendue par la Régie était disons réalisée sur une

          année projetée sur laquelle il n'y avait pas le... on

          n'anticipait pas l'application des nouvelles normes

          comptables. J'imagine que s'il devait y avoir une

          nouvelle cause, ça serait pris en compte.

  77  Q.  Vous avez parlé de réajustements par « swap ». Ça

          implique normalement des coûts, j'imagine. Est-ce que

          ça vient diminuer les avantages finalement de la

          radiation de la partie, là...

      R.  De par sa nature, un « swap » est habituellement

          réalisé à une valeur au marché qu'on appelle nulle au

          départ, c'est-à-dire que c'est une opération qui

          implique, bon, certains coûts de, genre commissions,

          et caetera, qui sont relativement mineures, mais

          donc, essentiellement, au moment de sa mise en

          application, un tel programme n'a pratiquement pas de

          coûts, c'est un simple déplacement dans le temps qui

          est fait de l'échéance de dettes. Pour ce qui est de

          la rentabilité d'Hydro-Québec, est-ce qu'il a pu y

          avoir des années où le rendement d'Hydro-Québec a été

          négatif?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Non, Hydro-Québec a toujours eu des rendements

          positifs qui ont été à l'occasion près de dix pour

          cent (10 %) et, à d'autres occasions, très faibles.
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          Mais si votre question, est-ce que Hydro-Québec a

          déjà fait des pertes? Non.

  78  Q.  Et si je me souviens bien aussi, au début des années

          quatre-vingt (80), lorsqu'il y a eu une forte

          inflation, il y a eu des hausses importantes de

          tarifs, Hydro-Québec a pu bénéficier certaines années

          de taux de rendement assez élevé de l'ordre de vingt

          pour cent (20 %), c'est exact?

      R.  C'est exact. Il y avait, je pense, à ce moment-là, je

          n'étais pas... en fait, oui, j'étais à Hydro-Québec

          mais dans d'autres... dans une autre fonction. Je

          pense qu'à ce moment-là, on avait, au niveau de la

          charge d'intérêt, puisqu'il y avait un programme de

          construction relativement important, là, on se

          rappellera que, pendant cette période-là, la

          croissance de la demande d'électricité au Québec

          augmentait rapidement, et donc ça requérait des

          investissements d'infrastructures assez importants. À

          cette période-là, il y avait une proportion

          relativement importante, je pense, de la charge

          d'intérêt qui était capitalisée. Et, évidemment, ça

          n'apparaissait pas aux charges d'Hydro-Québec et ça

          gonflait le rendement.

  79  Q.  Dans le plan budgétaire du gouvernement qui a été

          déposé hier, on indiquait, par exemple, que le revenu

          provenant d'Hydro-Québec en deux mille deux, deux

          mille trois (2002-2003) était de mille quatre cent

          quatre-vingt-cinq millions de dollars (1485 M$). Est-
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          ce que vous pouvez me confirmer que ça correspond

          effectivement au profit d'Hydro-Québec pour deux

          mille deux (2002)?

      R.  Pour deux mille deux (2002), non. Pour l'année

          tarifaire, pour l'année financière du gouvernement du

          Québec, j'imagine que... j'imagine que leurs chiffres

          sont bons. Et ce sont des chiffres qui font du sens.

  80  Q.  Mais c'est à partir des chiffres d'Hydro-Québec que

          vous avez fournis au gouvernement, j'imagine?

      R.  Exact.

  81  Q.  Ce n'est pas une estimation qu'ils ont faite?

      R.  Non.

  82  Q.  Une question concernant l'écart de taux d'intérêt

          finalement entre la dette du gouvernement et celle,

          par exemple, du gouvernement du Québec qui est votre

          garant, finalement, de dette. Dans les comptes

          publics, par exemple, deux mille un, deux mille deux

          (2001-2002), au trente et un (31) mars deux mille

          deux (2002), on indiquait que le taux moyen pondéré

          sur la dette du gouvernement du Québec était de six

          point quarante-trois pour cent (6,43 %) versus une

          dette en dollars canadiens, par exemple, de six

          virgule quatre-vingt-deux pour cent (6,82 %), puis en

          dollars américains de six quatre-vingt-neuf pour cent

          (6,89 %). Alors que si on compare, par exemple, la

          dette d'Hydro-Québec, si on enlève le point cinq pour

          cent (,5 %) garanti, ça donne un point huit, point

          neuf pour cent. C'est quand même un écart de deux
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          point cinq pour cent (2,5 %). Est-ce que vous avez

          une explication rapide à nous donner sur ça, par

          exemple?

      R.  Essentiellement, ça provient de la... en fait, le

          taux moyen de la dette, bon, il y a probablement des

          différences méthodologiques, mais au-delà des

          différences méthodologiques, dans la façon de

          calculer le taux moyen. Le taux moyen, dans le fond,

          est le résultat d'une coupe, l'équivalent d'une coupe

          sédimentaire, des moments où on a financé les

          activités. Tant le gouvernement du Québec que Hydro-

          Québec ont approché les marchés à des moments

          différents dans des conditions différentes et se sont

          retrouvés avec les taux de dette qu'on a couramment.

          Comment dirais-je, c'est essentiellement une question

          de chronologie ou de timing dans le moment où les

          emprunts sont effectués.

  83  Q.  Et je comprends de toute façon, normalement, dans une

          des réponses, vous avez indiqué que les taux

          d'intérêt d'Hydro-Québec étaient les mêmes que pour

          le gouvernement pour un même type d'emprunt et de

          maturité, finalement. Donc, c'est la composition de

          la dette.

      R.  Non, c'est à la même journée, et à la même journée.

          Donc, il y a un certain nombre d'éléments qui

          rentrent là-dedans. Vous faites référence à la

          composition de la dette. Certes, c'est un élément qui

          rentre dans l'équation, mais il y a également le
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          moment où on finance les activités au niveau de la

          dette.

          Dans le cas du gouvernement du Québec, et je dirais à

          certains égards, dans le cas de la quasi totalité des

          gouvernements, les gouvernements ont un profil de

          revenus qui est quand même passablement cyclique, qui

          répond au cycle économique. Et leurs revenus

          augmentent lorsque l'économie va bien. Et,

          habituellement, cette conjoncture-là est toujours

          accompagnée de pression à la hausse sur les taux

          d'intérêt, donc ils sont en mesure de payer

          davantage; ils ont une capacité de payer ou de

          supporter une charge plus importante. Et,

          inversement, lorsque le cycle économique est faible,

          on observe des pressions à la baisse sur les taux

          d'intérêt au moment même où la capacité de payer du

          gouvernement est diminuée, d'où un certain

          appariement qui est normal pour un gouvernement

          d'avoir une proportion importante de dettes à court

          terme.

  84  Q.  Je vais passer maintenant à la preuve de monsieur

          Morin. Vous nous avez donné une feuille, entre

          autres, pour les corrections des bêtas, entre autres,

          ça référait à la page 26 de votre preuve, là. Vous

          indiquez, par exemple, que les Canadian Energy

          Utilities ont un bêta de point quarante-neuf (,49).

          Alors que c'était avant, je pense, point six (,6).
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          C'est ça?

          DR. ROGER A. MORIN :

      R.  C'est exact.

  85  Q.  Alors que les bêtas réglementaires pour le Canada

          sont de l'ordre entre point six (,6) et point sept

          (,7)?

      R.  C'est exact.

  86  Q.  Vous expliquez comment finalement l'écart entre ces

          deux types de bêtas-là, entre point quarante-neuf

          (,49) et point six (,6) à point sept (,7), par

          exemple?

      R.  D'accord. Alors, les bêtas réglementaires, si vous

          voulez, les deux dernières rangées, ce sont les bêtas

          qui sont implicites dans les décisions d'un rendement

          accordé par les tribunaux réglementaires au Canada et

          aux États-Unis. Alors, supposons que, on va prendre

          un exemple très simple, supposons que la Régie

          accorde un taux de rendement de dix pour cent (10 %),

          alors que les taux à long terme canadiens sont de

          cinq pour cent (5 %), on conclut que la prime de

          risque est donc de cinq pour cent (5 %) et on peut

          trouver le bêta qui est cohérent avec ça. Alors, si

          on fait ce genre de calcul-là pour des centaines et

          des centaines et des centaines décisions

          réglementaires au Canada et aux États-Unis, on

          obtient les bêtas qui sont implicitement accordés par

          les tribunaux réglementaires entre point six (,6) et
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          point sept (,7) en gros.

  87  Q.  O.K. Normalement, ces utilités qui sont réglementées

          se retrouvent aussi dans les utilités canadiennes

          d'énergie?

      R.  Oui, il y a un certain... un petit peu de redondance.

          Les premiers cinq chiffres, ce sont les bêtas actuels

          qu'on observe aujourd'hui. Alors que les bêtas

          réglementaires, ça relève des décisions passées.

  88  Q.  O.K. Mais l'écart ne vous apparaît pas, là,

          questionnable, par exemple, entre ce qui est réel,

          finalement, au niveau des énergies, des utilités

          électriques, d'énergie plutôt, et puis ce qui est

          réglementé?

      R.  Non, je pense que si on regarde l'ensemble des

          chiffres sur ce tableau-là qu'une zone, une

          fourchette entre point six (,6) et point sept (,7) me

          semble raisonnable.

  89  Q.  En page 34 du document que vous nous avez soumis ce

          matin et puis 38, vous référez à des primes de risque

          qui sont autorisées au Canada et aux États-Unis.

      R.  Oui, j'ai la page 34. Vous parlez de la présentation,

          c'est ça?

  90  Q.  Oui, c'est bien ça.

      (13 h 35)

      R.  Alors, ce qu'on a fait ici, c'est qu'on regarde les

          décisions des régies en matière de taux de rendement

          et on soustrait le taux sans risque au moment que la

          décision est publiée. La différence entre ces deux
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          chiffres-là, c'est la prime autorisée.

  91  Q.  O.K. Si on regarde aussi en page 38, il y a eu deux

          études par Ibbotson, une pour le Canada, une pour les

          États-Unis, il y a quand même un écart important

          entre le Canada et les États-Unis. Dans le cas, par

          exemple, en page 34 des primes qui sont autorisées,

          il y a aussi un écart entre le Canada et les États-

          Unis, à quoi vous attribuez cette différence-là,

          entre le Canada et les États-Unis?

      R.  Page 34?

  92  Q.  En page 34, vous avez la prime autorisée Canada?

      R.  La raison fondamentale pour la différence, c'est que

          dans l'industrie américaine, la plupart des utilités

          publiques sont des compagnies sociétés privées là,

          qui sont détenues par les investisseurs alors qu'au

          Canada, il y a énormément d'utilités publiques qui

          sont publiques qui sont gouvernementales. Alors,

          c'est une des différences.

  93  Q.  O.K. Et cette différence-là de propriété?

      R.  L'une étant moins risquée que l'autre.

  94  Q.  Selon vous, ça joue au niveau du risque, c'est ça?

      R.  C'est exact.

  95  Q.  Et non pas au niveau de la propriété et finalement

          des exigences de rendement selon le type de

          propriété?

      R.  Bien, on a beaucoup d'entreprises au Canada qui sont

          des entreprises gouvernementales. BC Hydro, NB Power,

          Hydro-Québec, et caetera, alors qu'aux États-Unis, ce
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          sont en grande partie des sociétés privées,

          « Investor Owned Utilities » par opposition à

          « Publicly Owned Utilities », c'est ça qui fait la

          différence entre les primes de risque, selon moi.

  96  Q.  Quand vous dites en grande partie privées, vous

          référez au pourcentage du marché qu'elles opèrent ou

          au nombre d'entreprises?

      R.  Je me réfère à la structure corporative.

  97  Q.  Mais en termes de part de marché que le privé occupe

          versus les entreprises d'utilités publiques ou en

          termes de nombre?

      R.  Aux États-Unis, je vous dirais à quatre-vingt-quinze

          pour cent (95 %), c'est détenu par le secteur privé

          alors qu'au Canada, je n'ai jamais fait ce calcul-là,

          je ne peux pas vous répondre. Malheureusement. C'est

          plus que la moitié au Canada.

  98  Q.  O.K. Mais aux États-Unis quand vous dites quatre-

          vingt-quinze pour cent (95 %), je veux juste

          comprendre, vous parles en termes de part de marché

          ou de nombre d'entreprises?

      R.  Les deux.

  99  Q.  Est-ce que vous savez sur quelle base est réglementée

          Manitoba Hydro ici au Canada?

      R.  Non, je n'ai pas les détails.

 100  Q.  Vous nous avez soumis un document ce matin de

          Standard & Poor's dans lequel on indiquait qu'il y

          avait une révision finalement possible des cotations

          là, d'utilités canadiennes. Ma question, est-ce que
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          ça vise finalement les utilités publiques dont la

          dette est garantie par un gouvernement provincial?

      R.  Si on examine la liste des candidats qui sont

          assujettis à la surveillance là, qui sont sur le

          « credit watch » ATCO, Canadian Utilities, Emera,

          Nova Scotia, Foothills, Fortis, Newfoundland Power,

          TQM, Trans-Québec Maritime, ça semble être en partie,

          ou majoritairement des entreprises non publiques, non

          gouvernementales. Mais je pense que le message, le

          son de cloche de Standard & Poor's s'applique à

          l'ensemble de l'industrie.

 101  Q.  Est-ce qu'il indique clairement que ça vise aussi les

          entreprises publiques dont la dette est garantie par

          le gouvernement?

      R.  Non, ce n'est pas clairement.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Si je peux me permettre, ce n'est pas l'habitude, en

          fait, le comité de presse de Standard & Poor's vise

          quinze (15) utilités publiques précises et ces quinze

          (15) utilités publiques partagent aux yeux de

          Standard & Poor's la même problématique au niveau de

          la base de capitalisation et de l'environnement de

          risque que Standard & Poor's perçoit, environnement

          de risques à l'intérieur duquel ces entreprises-là

          doivent opérer. Mais ce n'est pas une analyse de

          l'industrie.

 102  Q.  D'accord. Une dernière question, Monsieur Morin, en
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          page 24 de votre présentation, vous avez un graphique

          où on met en lien le rendement finalement versus la

          cotation, par exemple, et d'autres paramètres. Est-ce

          que vous pouvez nous situer, par exemple, sur ce

          graphique-là Hydro-Québec et la société Gaz Métro?

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Alors, à la page 24 sur l'axe horizontal, on pourrait

          situer dans la zone simple A, on pourrait situer

          Hydro-Québec et un petit peu vers la droite, très

          légèrement vers la droite, encore toujours dans la

          fourchette simple A, on pourrait situer peut-être Gaz

          Métro, en moins, si vous voulez.

 103  Q.  Un peu plus vers la droite, donc un risque un peu

          plus élevé, si je comprends bien, c'est ça?

      R.  C'est ça.

 104  Q.  D'accord.

      R.  La cote de Gaz Métro est de A moins alors que celle

          d'Hydro-Québec est de A. « A high. »

 105  Q.  Ça va. Ce genre de graphique-là, ça a été établie de

          quelle façon?

      R.  Ah, c'est illustratif, ça, c'est simplement pour

          démontrer l'impact sur le coût de la dette au moment

          où la structure de capital se détériore.

 106  Q.  O.K. Mais il n'y a pas déjà eu d'étude empirique

          effectivement pour mettre en relation le taux de

          rendement et la cotation?

      R.  Bien, on peut simplement regarder dans le Globe &
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          Mail puis examiner les cotes sur les obligations, les

          utilités publiques sont cotés double A, simple A,

          triple B, et caetera puis on voit des écarts de taux

          de rendement qui sont assez importants surtout entre

          le simple A et le tripe B, or c'est facilement

          observable ça, ce genre d'information.

 107  Q.  O.K. Et quand on parle de taux de rendement, on

          réfère au taux de rendement obligataire ici?

      R.  On parle du coût de la dette, c'est ça.

 108  Q.  Est-ce qu'on pourrait avoir l'équivalent finalement

          mais en termes de taux de rendement sur l'équité, par

          exemple?

      R.  Ça, vous l'avez indirectement à la page, dans la

          présentation à la page 36, on peut faire le calcul

          par l'entremise du MEAF là, qui est le modèle risque-

          rendement. Les différences de bêta peuvent facilement

          se traduire par des différences de taux de rendement

          à l'aide du modèle MEAF.

 109  Q.  O.K. Et les bêta pourraient être associé aussi à des

          cotations, par exemple, on pourrait faire un lien

          avec les cotations?

      R.  Bien, les obligations ont tendance à avoir des bêta

          de zéro, presque zéro. La notion de bêta, ça

          s'applique aux actions ordinaires et non pas aux

          obligations, aux titres à revenus fixes.

 110  Q.  Ce que je veux dire, c'est qu'on pourrait aussi faire

          un lien entre le bêta associé au rendement sur

          l'équité?
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      R.  Oui.

 111  Q.  Versus la cotation sur les emprunts et obligataires?

      R.  Bien, je pense que avez parfaitement raison. Dans mon

          livre « Regulatory Finance », il y un moment, il y a

          un chapitre où je fais le lien entre le bêta et le

          « Bound Rating », la cote obligataire, il y a un lien

          naturellement positif entre les deux. Plus le bêta

          est élevé, moins la cote est favorable. Alors, il y a

          un lien entre le risque relié aux titres à revenus

          fixes et le risque aux titres à revenus variables,

          c'est-à-dire les actions ordinaires, on peut faire le

          lien.

          M. RICHARD DAGENAIS :

          Alors, je vous remercie, ça termine mes questions.

          LE PRÉSIDENT :

          Je vous remercie, Monsieur Dagenais. J'invite

          maintenant maître Couture pour le GRAME.

          Me ÉRIC COUTURE :

          Pas de questions, Monsieur le Président.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci, Maître Couture. J'invite maintenant Maître

          Fréchette pour Option Consommateurs.
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          Me YVES FRÉCHETTE :

          Alors, bonjour à tous. Pour reprendre les allégories

          de mon collègue, j'ai passé la rondelle à maître

          Turmel puisque nous faisons équipe en ce qui concerne

          la preuve alors s'il y a des éléments, je me

          joindrais à maître Turmel par la suite. Je vous

          remercie.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci, Maître Fréchette. J'inviterais maintenant

          Maître Tardif représentant Union des consommateurs.

          CONTRE-INTERROGÉS PAR Me CLAUDE TARDIF :

 112  Q.  Claude Tardif, Union des consommateurs. Notre

          collègue, monsieur Dagenais, de ACEF Québec a fait

          une bonne période de réchauffement, il a pris un

          certain nombre de nos questions donc on va essayer de

          respecter et de conserver les réponses qu'il a

          obtenues parce qu'on ne touchera pas donc à ces

          questions-là et je tenais à le dire.

          Dans la, je dirais, à une des questions, la question

          32.2 posée par l'Union des consommateurs, c'est dans

          HQD-10, là, je ne pourrais pas vous dire exactement,

          c'est la question 32.2 et dans la réponse à la

          question 32.2, la question 32.2 était :

                         Est-il exact de dire que le
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                         Distributeur se fixe comme objectifs

                         financiers ceux d'Hydro-Québec

                         corporation?

          et finalement, on nous référait à une réponse à 32.4

          et on disait:

                         Non, le Distributeur se fixe des

                         objectifs financiers compatibles avec

                         ceux d'Hydro-Québec mais pas les

                         mêmes.

          Je ne sais pas à qui je vais adresser la question, je

          l'adresse au panel parce que je ne sais pas qui a

          répondu à cette question-là et je veux essayer de

          comprendre, est-ce que lorsqu'on dit qu'on se fixe

          des objectifs financiers compatibles, qu'est-ce qu'on

          entend par des objectifs financiers compatibles?

          Versus, si on peut faire le lien que je tente de bien

          cerner, comment on peut faire la différence entre des

          objectifs compatibles et des objectifs indépendants?

          Ça va nous situer de le savoir, est-ce que le

          Distributeur fait ses propres objectifs financiers

          sans tenir compte du tout de ce qu'Hydro-Québec

          intégrée fait et si non, quand vous nous dites

          « compatibles », on doit être compatible par rapport

          à quoi?
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          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Bien, écoutez, je vais tenter de répondre à la

          question et si je ne peux pas y répondre de façon

          adéquate, je vous reviendrai avec un élément de

          réponse plus étoffé.

          Écoutez, la façon, je pense ce à quoi on se réfère

          là, j'imagine, c'est le plan budgétaire et le plan

          stratégique d'Hydro-Québec.

          Le plan stratégique établit, évidemment, le processus

          de planification stratégique et le processus

          budgétaire à Hydro-Québec est un processus itératif

          et un processus itératif où il y a du feed-back et

          tout et tout et où on prend compte, en ligne de

          compte les contraintes et les circonstances

          particulières de chacune de nos divisions.

          Et on collige, on consolide, si je peux dire là, les

          résultats projetés qui nous proviennent des divisions

          et ça nous donne un portrait, ça nous donne un

          portrait au niveau d'Hydro-Québec.

          Ceci étant dit, les objectifs ou les attentes qu'on

          peut avoir envers les diverses divisions sont modulés

          en fonction de la ligne d'affaire dans laquelle ils

          sont.
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          Par exemple, on ne demandera pas à la division

          Distribution d'avoir un profil de risques et puis un

          profil de rendement et un profil de gestion qui va

          être similaire, par exemple, à la division Production

          ou à la division Équipements. Ce sont des choses, on

          tente de tenir compte des éléments, de la réalité de

          ces divisions-là.

 113  Q.  Si je saisis bien ce que vous venez de nous dire,

          c'est il y a un jugement du conseil d'administration

          intégré qui dans l'expectative de ce qu'on s'attend

          d'une division qui tient compte de la nature dans

          laquelle cette division-là joue ou son environnement

          global dans lequel il joue?

      R.  En fait, je le mettrai peut-être de façon un peu

          différente. C'est, comme je le mentionnais, c'est un

          processus qui est itératif avec du feed-back. C'est

          après discussions avec la division et c'est après

          discussions, excusez-moi, c'est après discussions

          avec les responsables de la division sur leur

          environnement d'affaire, leur environnement

          réglementaire et leur environnement opérationnel

          qu'on s'entend sur des, je ne dirais pas, ce n'est

          pas un, ce n'est pas une décision, pour prendre une

          allégorie, ce n'est pas une décision du bureau chef

          qui force ça dans les divisions. C'est après

          discussions et après itération.

 114  Q.  Autrement dit, on s'assoie, on se fixe des cibles

          après avoir eu des échanges entre les opérations dans
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          la Distribution puis comment que ça fonctionne et en

          haut, sur les attentes de, comme on dit, le grand

          patron, il peut bien vouloir exiger mais il faut

          tenir compte de tout l'environnement, des

          environnements dans lesquels la division évolue dont

          entre autres la réglementation, et caetera et de là,

          émerge un consensus qui vient fixer les objectifs du

          Distributeur, la division Distribution?

      R.  Après discussions avec les, ce que j'appellerais les

          opérateurs là, les responsables, devrais-je dire, des

          différentes divisions.

 115  Q.  Et ceci est autant vrai que ce soit pour la

          Production que pour le Transport, TransÉnergie qu'on

          a vu, et puisque vous nous dites, « on n'a pas tous

          le même environnement, les mêmes contraintes

          dépendamment du secteur dans lequel on évolue »,

          chacune des divisions a ses propres caractéristiques

          propres, je vous ai bien compris là-dessus?

      R.  Exact.

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  On s'appuie également sur les comparables. Alors,

          selon mon expérience, depuis vingt-cinq (25) ans, la

          grande majorité des utilités publiques se fixe un

          objectif d'une cotation de A, un A ou un A fort.

          C'est ce qu'on appelle le « target » et ensuite, on

          examine les exigences financières pour avoir un

          « target » de A, de simple A.
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          Alors, on va regarder, par exemple, les « bench

          mark » de Standard & Poor's pour avoir un A. On va

          regarder la structure capitale des entreprises

          distributrices s'il s'agit d'un distributeur. S'il

          s'agit d'un producteur, on va regarder le bilan des

          entreprises productrices d'énergie.

          Alors, c'est une politique financières qui est

          définie, qui est axée compte tenu des comparables,

          compte tenu des exigences des marchés financiers.

 116  Q.  Docteur Morin, je ne voulais pas immédiatement aller

          à vous mais on va vous prendre lorsque vous arrivez.

          Vous avez cru bon de sauter sur la patinoire, on va

          essayer de prendre la passe que vous avez saisie au

          vol. Est-ce que je dois comprendre de votre

          témoignage qu'il est très difficile de trouver des

          comparables pour un distributeur comme HQD au Canada?

      R.  C'est difficile de trouver un distributeur dont les

          actions sont transigées publiquement puis qui ont un

          historique. Ça, c'est assez difficile parce qu'il n'y

          en a pas de distributeur pur et simple. Il faut faire

          appel à des comparables.

 117  Q.  C'est ça. Mais des comparables pour comparer, il faut

          avoir, puis on évite de comparer des pommes avec des

          oranges, ça, c'est la première règle et plus on

          arrive à trouver ce qui est rapprochable puis là, on

          va trouver que c'est un vrai comparable. Pour vous,

          est-ce que vous êtes au courant que lorsque HQ
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          intégrée a fixé des objectifs compatibles à atteindre

          pour le Distributeur, elle a tenu compte de quels

          comparables selon vous? Est-ce que vous êtes au

          courant des comparables qu'elle a tenu compte?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Si vous me permettez...

 118  Q.  Juste si vous permettez...

      R.  Oui.

 119  Q.  ... je veux savoir s'il est au courant puis après ça,

          je vais vous laisser...

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  La politique financière d'Hydro-Québec d'antan a été

          fixée il y a très longtemps, je n'étais pas

          participant à ça.

 120  Q.  Bon. Merci. Allons-y.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Merci. Écoutez, il y a des impératifs là, les

          impératifs qu'on vous a présentés ce matin, les six

          éléments de politique, ce sont des éléments de

          politique qui dirigent la gestion financière à Hydro-

          Québec.

          Évidemment, l'accès au marché, l'accès au marché

          financier, que ce soit pour le Distributeur, le

          Transporteur ou les autres lignes d'affaires, les
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          autres divisions d'Hydro-Québec, évidemment, c'est

          important d'avoir un accès à ces marchés-là au

          meilleur coût possible et d'où l'importance de

          maintenir les cotes de crédit, d'où l'importance de

          prendre des actions et de prendre des décisions qui

          sont compatibles avec la bonne perception que les

          analystes de crédit et que les investisseurs peuvent

          avoir d'Hydro-Québec.

 121  Q.  Je suis d'accord sur... on a entendu ça ce matin,

          dans ce sens-là que je suis d'accord mais êtes-vous

          d'accord également qu'on aurait beau vouloir obtenir

          vingt-cinq pour cent (25 %) de profit du

          Distributeur, de rendement, excusez, ça serait assez

          difficile de l'obtenir, ce qui est peut-être possible

          avec le Producteur ou c'est peut-être possible

          d'aller à un taux de rendement important avec le

          Producteur qui va être différent pour le

          Distributeur, ça, vous admettez ça quand même?

      R.  Ça prendrait beaucoup de talent pour avoir un taux de

          rendement de vingt-cinq pour cent (25 %) au niveau du

          Distributeur.

 122  Q.  Et est-ce que vous admettez qu'il n'est pas utopique

          de vouloir obtenir un taux de rendement supérieur à

          douze (12), treize (13) du Producteur?

      R.  Ça fait partie de l'ordre des choses. On peut

          demander des rendements supérieurs au niveau du

          Producteur ou on peut s'attendre à des rendements

          supérieurs au niveau du Producteur.
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 123  Q.  Très bien.

      R.  En fait, on cherche à avoir des rendements qui sont

          compatibles avec les risques qui sont supportés.

      (13 h 50)

 124  Q.  Et en ce sens-là, lorsque je reviens à mon mot

          « compatible », que vous avez utilisé, est-ce que je

          vous résumerais bien que la compatibilité d'Hydro-

          Québec est un mix de son entreprise intégrée et on

          exige le plus possible de nos divisions mais tenant

          compte de leurs caractéristiques propres?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Excusez-moi, je ne suis pas certain de comprendre

          quand vous me posez la question sur la compatibilité

          d'Hydro-Québec?

 125  Q.  Non, les objectifs financiers compatibles, lorsqu'on

          demande des objectifs à la division Distribution,

          lorsqu'on demande des objectifs à la division

          Production, lorsqu'on demande des objectifs à la

          division Transport - pour prendre ces trois-là pour

          tout de suite - on a en tête l'entreprise intégrée,

          on n'a pas juste, on ne tient pas compte, on n'est

          pas sectaire, là, on a une vision globale de

          l'entreprise, non?

      R.  On a une vision, certes, on a une vision globale mais

          on a également une vision divisionnaire, et c'est le

          motif pour lequel, dans les récentes années, on est

          passé d'un bloc monolithique, d'une Hydro-Québec
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          monolithique à une Hydro-Québec divisionnaire, où on

          peut mieux tenir compte des particularités des

          diverses lignes d'affaires qu'on a.

 126  Q.  O.K. Je vous réfère à la pièce HQD-7, Document 1,

          pages 5 et 6 de 53 - pas nécessaire de le prendre

          mais je veux juste vous dire où - on dit que Hydro-

          Québec intégrée a un taux de rendement sur l'avoir-

          propre de sept virgule six pour cent (7,6 %), je veux

          juste en arriver là; si vous ne me croyez pas que je

          cite correct, allez le voir mais je pense bien que

          c'est correct.

          Est-ce que le taux de rendement requis par le

          Distributeur est compatible avec le taux de rendement

          d'Hydro-Québec intégrée, sept virgule six pour cent

          (7,6 %), et si oui, expliquez-moi comment qu'on est

          arrivé à trouver cette compatibilité-là entre le taux

          de rendement demandé pour le Distributeur dans le

          présent dossier versus le taux de rendement intégré

          de sept virgule six pour cent (7,6 %)?

      R.  Je pense que votre question fait l'hypothèse qu'on

          est satisfait d'un rendement de sept point six pour

          cent (7,6 %) - est-ce que je me trompe? Excusez-moi

          de vous poser la question, je veux simplement...

 127  Q.  Non, c'est parce que généralement, je pose les

          questions, je n'y réponds pas; ça, c'est la première

          règle. Deuxième des choses, je considère que

          l'actionnaire, qui en bout de ligne a des attentes,
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          il n'est pas assis ici, et donc en bout de ligne, ce

          que je comprends, c'est un chiffre qui est relaté :

          « Voici le taux de rendement sur l'avoir-propre que

          l'on a », donc je présume que si l'actionnaire a ça,

          présumons, pour les fins de la cause, que c'est ce

          qui était satisfait jusque là à ça, il peut peut-être

          vouloir plus ultérieurement, là, mais pour le passé,

          il s'est contenté de ça, en tout cas. Moi, c'est

          comme ça que je comprends ça et dites-moi si j'ai

          tort là-dessus.

      R.  Malheureusement, je pense que vous avez, enfin, je

          n'irais pas jusqu'à dire que vous avez tort mais

          j'apporterais une correction.

 128  Q.  Allez-y.

      R.  Écoutez, dans notre Plan stratégique, dans notre Plan

          stratégique d'Hydro-Québec, le plan stratégique qui

          vise la période deux mille deux (2002) à deux mille

          six (2006), on mentionne, dans ce plan stratégique-

          là, que notre intention, que l'intention d'Hydro-

          Québec est d'améliorer le rendement sur l'avoir-

          propre, de telle sorte à rapprocher le rendement sur

          l'avoir-propre de la performance de la majorité des

          entreprises dans le secteur d'activités dans lequel

          on opère.

          Et donc, le sept virgule six pour cent (7,6 %) auquel

          vous faites référence, ou encore le cinq pour cent

          (5 %) qu'on faisait dans les années, au milieu des
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          années quatre-vingt-dix (90), ce n'est pas un, on ne

          juge pas que c'est un rendement acceptable et on vise

          à une amélioration de ce rendement.

 129  Q.  Très bien. Pouvez-vous indiquer - et corrigez-moi

          encore une fois si je mérite de l'être, ou d'y avoir

          une certaine nuance - je n'ai jamais vu de fixé de

          taux de rendement global intégré de la part d'Hydro-

          Québec à atteindre, je ne l'ai pas vu dans le Plan

          stratégique, un montant précis : on veut dix point

          deux pour cent (10,2 %) intégré... on veut dix point

          cinq (10,5 %)... on veut dix (10,0 %), est-ce que ça

          existe quelque part, ça?

      R.  Écoutez, Hydro-Québec est une des rares entreprises

          dans le monde à proposer un plan stratégique sur une

          période de temps aussi longue et de le rendre public.

          Lorsque, dans le Plan stratégique, nous mentionnons

          que nous avons l'intention d'améliorer le ratio de

          capitalisation, que nous avons l'intention

          d'améliorer notre taux de couverture des intérêts,

          que nous avons l'intention d'améliorer le taux de

          rendement sur l'avoir-propre, bien, ça fait partie du

          Plan stratégique, ça fait partie des divers objectifs

          qu'on se donne.

          En fait, le Plan stratégique, lorsqu'on regarde sa

          facture, lorsqu'on regarde la façon dont il est

          rédigé, il y a un certain nombre de grands thèmes, il

          y a un certain nombre d'objectifs au niveau soit de
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          la clientèle, soit du programme d'investissement et

          tout, qui aboutit ultimement dans un profil financier

          qui se veut être en amélioration. On n'ira pas, une

          chose que vous ne verrez pas, c'est un plan

          stratégique où on se contente d'un rendement de sept

          point six pour cent (7,6 %).

 130  Q.  Je repose ma question : est-ce que j'ai raison de

          dire, est-ce que c'est exact de dire qu'il n'existe

          aucun document public connu où on a établi le taux de

          rendement d'Hydro-Québec intégrée : cible est de dix

          (10,0 %), est de dix point cinq (10,5 %), est de

          douze (12,0 %), est de huit (8,0 %), est-ce que ça

          existe, ça?

      R.  Un rendement cible de la façon que vous le

          mentionnez, non; un rendement visé, un rendement

          planifié, oui. De toute façon, je connais peu

          d'entreprises qui aimeraient avoir un rendement sur

          l'avoir-propre qui serait inférieur au rendement sur,

          au coût de sa dette.

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Je peux peut-être embarquer sur la glace aussi à mon

          tour.

 131  Q.  Ça devait vous...

      R.  Oui, ça me travaille pas mal depuis tantôt.

 132  Q.  Je me disais qu'il ne pouvait pas rester une journée

          sans parler, c'est impossible.

      R.  J'ai été bon joueur, toute une demi-journée sans dire
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          un mot, ce n'est pas dans mes habitudes.

 133  Q.  Je serais donc, je serais bien malvenu, Monsieur

          Bastien, de ne pas vous permettre de dire quelque

          chose, même si ce n'est pas pertinent, je vais vous

          écouter.

      R.  Bon, je ne commenterai pas, j'imagine...

 134  Q.  Monsieur Bastien, je n'ai jamais prétendu que ça ne

          le serait pas, je vais même jusqu'à dire que je suis

          prêt à vous écouter si ça ne l'était pas.

      R.  Non, ça l'est. Il y a plusieurs choses que j'aimerais

          ou commenter ou ajouter.

 135  Q.  Allez-y.

      R.  La première chose, quand vous dites que l'actionnaire

          n'est pas ici, ce n'est pas vrai, l'actionnaire, il

          nous parle, nous avons un conseil d'administration et

          nous avons fait approuver nos requêtes tarifaires,

          autant dans le Transport qu'en Distribution, donc

          l'actionnaire est très au courant des démarches que

          l'on fait à la Régie de l'énergie.

          Et si on peut y voir aussi un signe quelconque de la

          volonté de l'actionnaire, en ce qui concerne les

          activités réglementées, que ce soit en Transport ou

          en Distribution, ce que l'actionnaire souhaite avoir,

          par la voix des représentants d'Hydro-Québec, c'est

          un rendement de dix point six pour cent (10,6 %) sur

          une structure de capital de trente-huit point cinq

          pour cent (38,5 %) pour le Distributeur.
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          On demandait un taux semblable en Transport avec une

          structure de capital de trente pour cent (30 %)

          d'avoir-propre et on nous a consenti neuf point six

          pour cent (9,6 %). Donc on va vivre avec la décision.

          Mais ça, c'est pour la partie réglementée; les

          volontés ou les objectifs, ou les cibles, si on veut,

          d'Hydro-Québec sont très bien connues, sont très bien

          documentées. Et si je peux commenter pour la partie

          non réglementée, je pense qu'il n'y en a pas de

          cible, je pense que l'objectif, c'est d'en faire le

          maximum.

 136  Q.  Très bien.

      R.  Le maximum, si c'est vingt-cinq (25), on va vivre

          avec vingt-cinq (25), on va être très à l'aise; si

          c'est cinquante (50), tant mieux, mais c'est fonction

          beaucoup du marché, évidemment.

 137  Q.  Allons-y dans cette logique-là, Monsieur Bastien : en

          quoi que l'objectif d'Hydro-Québec intégrée ne serait

          plus compatible avec les objectifs contenus au Plan

          stratégique, les objectifs discutés, en quoi cet

          objectif-là ne serait pas atteint si la Régie

          choisissait d'accorder qu'un rendement de six pour

          cent (6 %) pour le Distributeur, est-ce que ça serait

          un écart vraiment majeur par rapport à votre objectif

          - parce que j'essaie de suivre, on est dans le flou?

      R.  Écoutez, l'objectif, c'est de faire dix point six

          pour cent (10,6 %), c'est de se faire reconnaître un

          rendement de dix point six pour cent (10,6 %). Et ça
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          me permet peut-être d'amener une couleur temporelle à

          l'argumentaire, ou à la ligne de questions que vous

          aviez, à savoir la compatibilité entre les intérêts

          financiers du Distributeur et ceux d'Hydro-Québec

          intégrée; il faut le voir à court terme et à long

          terme.

          À court terme - je peux faire référence au témoignage

          de monsieur Filion, ou même au mien, à tous ceux qui

          ont eu à témoigner sur ces aspects-là sur les thèmes

          antérieurs - il y a une espèce d'objectif financier

          pour le Distributeur qui est celui de travailler

          très, très fort pour contrôler ses coûts, pour

          réduire son déficit, et de cette façon-là, de

          contribuer à l'objectif financier corporatif, qui est

          globalement d'améliorer sa rentabilité.

          Donc à court terme, la contribution du Distributeur,

          ça ne passe pas par des rentabilités de quinze (15 %)

          ou vingt pour cent (20 %), ou de vingt-cinq pour cent

          (25 %) sur les transactions sur les marchés

          d'exportation, ce n'est pas notre mandat. Notre

          mandat à nous, c'est de contrôler nos coûts et de

          faire le maximum pour réduire notre déficit, en

          travaillant sur des ventes rentables et et cetera.

          Donc c'est dans ce sens-là que notre contexte

          particulier est pris en compte au niveau corporatif,
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          avec l'objectif à l'échelle du Distributeur de

          contribuer à la rentabilité globale. Le Transporteur

          fait la même chose dans son domaine et le Producteur

          fait la même chose dans son domaine.

          À long terme, évidemment, c'est d'améliorer, comme

          monsieur Robillard vous l'expliquait tantôt, le

          rendement général de l'entreprise, qui est de sept

          point six pour cent (76, %). Il y a un constat qui

          est fait que ce n'est pas un rendement raisonnable en

          regard de l'ampleur des activités d'Hydro-Québec,

          l'ampleur de ses actifs, de ses ratios financiers, et

          cetera.

          Donc on veut que chacune des divisions contribue et

          le standard, ou la cible, ou la référence pour le

          Distributeur, c'est un taux de rendement de dix

          virgule six pour cent (10,6 %) et une structure de

          capital de trente-huit point cinq pour cent (38,5 %).

          Et à ce moment-là, quand on atteindra ça, peut-être

          qu'à ce moment-là, la structure de capital de

          l'entreprise, ça va être quarante-deux pour cent

          (42 %) globalement puis le Distributeur va se situer

          par rapport à ça puis que le rendement global de

          l'entreprise va être de quinze pour cent (15 %) alors

          que nous, on va être à dix virgule six pour cent

          (10,6 %). Et tout ça, c'est compatible.
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          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Et si je peux me permettre de rajouter, je dirais...

 138  Q.  Allons-y.

      R.  Écoutez, je peux m'abstenir...

 139  Q.  Non, non, non, allez-y, non, non, ça me va.

      R.  Merci. Ce que je peux vous dire, c'est que ce n'est

          vraiment pas le style d'Hydro-Québec d'accepter, dans

          une de ses divisions, des résultats médiocres parce

          que les autres divisions font bien. Et chose

          certaine, on ne viendra pas demander à la Régie une

          augmentation du taux de rendement au-delà d'un taux

          de rendement juste et raisonnable parce que

          soudainement nous avons des problèmes ailleurs dans

          l'entreprise.

 140  Q.  Pour bien saisir ce que vous venez de dire, est-ce

          que je dois comprendre que, prenons pour acquis que

          soudainement, il y a un mauvais rendement dans la

          Production, vous nous dites : « Ah! nous, on ne

          tiendra pas compte de ça, on ne regardera pas ça

          dans, on ne regardera pas ça, ça ne nous reviendra

          pas dans le coût de fourniture en quelque part »?

      R.  Si vous regardez les fondements de la preuve

          financière qu'on vous dépose, la preuve financière

          qu'on vous dépose, c'est une preuve qui repose sur

          une analyse qui se veut scientifique, de comparables,

          et qui ne tient compte que des risques et des

          circonstances qui sont particulières à l'activité

          distribution à Hydro-Québec. Le fondement de notre
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          preuve, c'est une preuve qui vise à trouver quel

          serait le rendement d'une activité distribution

          « stand-alone ».

 141  Q.  J'ai compris que, on essaie d'imaginer ça puis on

          essaie de trouver ce qui serait la logique qui serait

          d'un distributeur « stand-alone » - pour employer des

          termes que vous utilisez - et on me dit : « Bien,

          voici ce que ça devrait donner. » J'ai compris votre

          preuve, je l'ai comprise, je l'ai lue, je la saisis

          assez bien. Mais ce que je, je veux juste terminer

          sur le petit bout que vous avez dit, vous avez dit :

          « Écoute, on ne viendra pas, si ça allait mal

          ailleurs dans l'entreprise, prenons la Production, on

          ne viendrait pas demander quelque chose de

          particulier là-dessus. »

          La question que je vous pose : si jamais il y avait

          des, un coût de production supérieur, est-ce qu'on

          peut présumer que le coût de fourniture un jour va

          augmenter, il va y arriver, ça peut nous rejoindre au

          niveau des consommateurs au niveau du Distributeur?

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  La réponse, c'est non, on ne peut pas faire ça, parce

          que la Loi sur la Régie de l'énergie...

      Q.  Jusqu'à cent soixante-cinq térawattheures (165 TWh)?

      R.  ... prévoit un prix de deux cents soixante-dix-neuf

          du kilowattheure (2,79 ¢/KWh), qui ne peut que
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          baisser.

 142  Q.  Oui, mais jusqu'à cent soixante-cinq térawattheures

          (165 TWh)?

      R.  Jusqu'à cent soixante-cinq (165), après le cent

          soixante-cinq térawattheures (165 TWh), ce sont des

          appels d'offres.

 143  Q.  Très bien.

      R.  Alors c'est le marché.

 144  Q.  Très bien. Monsieur Morin, Docteur Morin - je ne sais

          pas comment on, qu'est-ce que vous préférez - dans la

          preuve, la version anglaise de votre preuve, à la

          page 5 - ou en tout cas ça donne ça avec l'imprimante

          qui a imprimé votre texte, ça peut varier parfois, le

          jeu des imprimantes - et je vais vous demander, si

          c'est possible, de prendre la page 5 de la version

          anglaise versus la page 7 de la version française.

          Puis je comprends, là, puis on a bien fait la réserve

          que un est officiel et l'autre est une gracieuseté

          d'Hydro-Québec...

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  O.K.

 145  Q.  ... mais - comme tout bon Québécois, moi, en ce qui

          me concerne, j'aime mieux le lire en français, et je

          l'apprécie, Maître Morel, d'avoir la version

          française - mais je veux juste qu'on se comprenne

          bien. Dans le but du témoignage, en anglais, on dit
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          ceci :

                         I have been asked to conduct an

                         independent appraisal of the fair and

                         reasonable rate.

          et en français, on dit :

                         ... de faire une évaluation

                         indépendante de ce que serait un taux

                         de rendement juste et équitable.

          Et je vous pose la question, Docteur Morin : est-ce

          qu'il y a une différence entre le mot « raisonnable »

          et le mot « équitable » d'un point de vue

          réglementaire, et si oui...

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Non.

 146  Q.  Il n'y en a pas?

      R.  Non, un taux raisonnable, c'est un taux qui est

          équitable.

 147  Q.  Très bien. Donc pour vous, comme expert, qu'on

          utilise le terme « équitable » ou le terme

          « raisonnable », ça a le même, je dirais, ça a la

          même compréhension, ça a le même effet, ça a les

          mêmes conséquences juridiques?

      R.  Je ne suis pas un spécialiste en...

 148  Q.  Non, non, mais pour vous, dans votre témoignage?

      R.  ... légal mais pour moi, c'est la même chose.
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 149  Q.  C'est juste ça que je voulais m'assurer. Je m'en vais

          maintenant à la réponse 36.2, à la question 36.2 et

          la réponse, je ne sais pas, Docteur Morin, si c'est

          vous qui l'avez écrite?

          Me F. JEAN MOREL :

          À UC?

          Me CLAUDE TARDIF :

          À UC toujours.

 150  Q.  On dit ceci, je ne sais pas si vous en êtes rendu

          là :

                         Dr. Morin did not investigate the

                         legal, corporate, and organizational

                         structures of energy distribution

                         utilities as this was largely

                         irrelevant for purposes of his

                         testimony and for purposes of

                         determining an efficient capital

                         structure. An optimal capital

                         structure of a company is

                         fundamentally determined by the

                         business risk of that company...

          Lorsque - je vous la pose à vous, Docteur Morin, je

          ne sais pas si c'est vous qui avez écrit ça?
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          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Oui.

 151  Q.  Lorsque vous référez « of a company », « the risk of

          that company », est-ce que je dois comprendre, dans

          cette question-là, et dans la réponse, que vous

          référez à HQ intégrée ou on réfère à HQ Distribution

          « stand-alone » ?

      R.  HQ Distribution « stand-alone ».

 152  Q.  O.K.

      R.  À l'entité qui est réglementée.

 153  Q.  Est-ce que c'est exact de dire qu'à votre

          connaissance, jamais HQ Distribution est allée sur le

          marché pour obtenir du financement pour son capital

          propre par le biais du marché des actions - je ne

          pense pas que HQ l'a fait, intégrée, c'est exact?

      R.  C'est exact.

 154  Q.  Puis elle ne l'a pas plus fait pour HQD Distribution?

      R.  C'est exact.

 155  Q.  Bon. Donc même qu'on essayait de trouver ça, ils ne

          l'ont jamais fait. Donc il faut l'imaginer, c'est ça

          qu'on doit faire?

      R.  Il faut trouver des comparables.

 156  Q.  C'est ça, mais il faut essayer de trouver une base de

          comparaison quelconque?

      R.  Oui, ça ne prend pas tellement d'imagination.

 157  Q.  Non, ça, j'ai vu qu'il y en a plusieurs, il y en a

          deux cents (200) pages d'un intervenant puis il y en

          a un certain nombre de vous. Je comprends que ça ne

                               - 182 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          12 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 12                        C.-int. Me C. Tardif

          prend pas, ce n'est pas dur.

      R.  Mais les échantillons sont...

 158  Q.  C'est peut-être plus dur à lire mais ce n'est pas dur

          à écrire. Est-ce qu'une entreprise se considère, du

          point de vue financier, différemment, lorsque,

          prenons le fameux document que vous avez envoyé, vous

          avez soumis, Standard & Poor's, dans le communiqué de

          presse que je comprends, qui fait référence à un

          certain texte qu'on peut retrouver sur le site, qui

          je pense qui tient compte, ou qui...

          Mais est-ce que Standard & Poor's, lorsqu'elle

          regarde l'entreprise HQ intégrée, est-ce qu'elle

          regarde la division, est-ce que ça existe, dans le

          marché, une évaluation de crédit de HQD?

      R.  Standard & Poor's font la distinction entre ce qu'ils

          appellent « vertically integrated utilities » et ce

          qu'ils appellent « T&D » ou « Transmission and

          Distribution utilities ».

 159  Q.  O.K.

      R.  Et les exigences ou les normes de performance

          financière diffèrent selon les risques de ces deux

          entités-là. Donc la réponse, c'est oui, ils font la

          distinction.

 160  Q.  O.K., parfait.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Et si je peux me permettre...
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 161  Q.  Mais, je peux-tu juste terminer puis je vous permets,

          s'il vous plaît, parce que tout à l'heure, ça a pris

          plus de temps, on va d'essayer d'arriver. Docteur

          Morin, nous, HQ, on est dans laquelle, là, intégrée

          pour Standard...

      R.  Dans HQ...

 162  Q.  Hydro-Québec, elle est, dans, elle serait, elle

          aurait une cote de compagnie verticalement intégrée?

      R.  La cote d'Hydro-Québec va être le reflet de la

          performance de chacune des divisions.

 163  Q.  O.K., mais ça serait la compagnie entière qui serait

          évaluée et non pas une division, par Standard &

          Poor's?

      R.  C'est exact.

 164  Q.  Est-ce qu'on se comprend?

      R.  Oui, ça, je suis d'accord avec vous, mais la cote

          intégrée, ou consolidée, si vous voulez, c'est le

          reflet de la performance individuelle des différentes

          divisions.

 165  Q.  De chacune des...

      R.  De chacune des divisions.

 166  Q.  Oui, c'est ça. Et autrement dit, la mauvaise - pour

          suivre ce que vous voulez nous faire comprendre, je

          pense que c'est là que vous voulez en arrivez, c'est

          de me ire si le Distributeur performait mal, ça

          pourrait affecter la cote globale de l'entreprise

          intégrée, c'est ça que...

      R.  Ça pourrait.
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 167  Q.  ... c'est ça que vous voulez en arriver. Et ça, je

          l'ai saisi aussi. Mais la question que je vous pose :

          existe-t-il une agence quelconque - que ce soit

          Standard & Poor's ou peu importe - qui a fait une

          évaluation d'une division d'une entreprise intégrée

          pour savoir sa capacité de crédit, ou ça n'existe

          pas, ça?

      R.  Chacune des particules d'une compagnie intégrée

          « must bear its fair share of the burden », comme on

          dit en anglais, alors chacune des divisions doit

          contribuer sa partie...

 168  Q.  Sa juste part?

      R.  Sa juste part au consolidé, compte tenu de ses

          risques d'affaires, la structure de capital qui en

          découle, la couverture d'intérêt qui en découle, tout

          ça est tenu en ligne de compte pour arriver à la cote

          intégrée consolidée, si vous voulez.

 169  Q.  O.K. Et donc, lorsque l'entreprise de crédit Standard

          & Poor's fait son évaluation, elle tient compte de

          l'entreprise intégrée mais elle tient compte aussi de

          l'environnement dans lequel telle division remplit sa

          mission, c'est ce que vous nous dites, elle évalue ça

          partie par partie?

      R.  Elle va tenir compte du climat réglementaire, elle va

          tenir compte de la décision dans le cas de

          TransÉnergie, de la décision dans le cas de HQ

          Distribution. Et dans le cas du cadre réglementaire

          de Production, elle va tenir ça en ligne de compte.
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 170  Q.  Et donc, à l'inverse, si le Producteur, ou la

          division Production de HQ faisait des siennes, elle

          pourrait affecter notre cote de crédit à nous pour le

          Distributeur?

      R.  Ça pourrait arriver.

 171  Q.  Ça pourrait arriver...

      R.  Ça pourrait arriver.

 172  Q.  ... donc c'est des vases communicants, ça?

      R.  Ça pourrait arriver.

 173  Q.  Très bien.

      R.  C'est une des raisons - excusez-moi. J'allais dire :

          c'est une des raisons qui ont motivé le gouvernement

          de la province du Nouveau-Brunswick à créer quatre

          entités différentes, qui sont distinctes, qui vont

          faire cavaliers seuls sur les marchés financiers et

          qui vont bénéficier de leur propre cote de crédit,

          selon leur bilan.

 174  Q.  Ils vont devenir complètement « stand-alone »?

      R.  Ça va être vraiment « stand-alone ».

 175  Q.  O.K. J'avais promis que je revenais, donc je tiens

          mes promesses.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Merci. Tout simplement, je voulais confirmer que dans

          nos rencontres avec les diverses agences de crédit,

          les agences de crédit ont des présentations des

          diverses divisions d'Hydro-Québec et dans les faits,

          ce n'est pas qu'une simple façon, une simple vision
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          théorique, dans les faits, il y a des questions

          directes et précises qui sont posées sur les causes

          tarifaires, sur l'environnement réglementaire et

          également les enjeux que chaque, auxquels chaque

          division fait face.

 176  Q.  O.K. Docteur Morin, sans vous faire une référence à

          la preuve, à une place particulière dans votre preuve

          est que vous accordiez une grande importance au fait

          que, quand vous nous amenez des comparables qui

          existent ici et là, je comprends qu'il y a quand même

          une certaine, une grande ou une moins grande

          concurrence - je ne connais pas nécessairement toutes

          les compagnies auxquelles vous faites référence -

          entre les différents intervenants dans le domaine de

          l'énergie, mais ici, pour le domaine de

          l'électricité, le fait que HQD soit en situation de

          quasi monopole, pour ne pas dire à le distribuer

          partout à ce que je sache, est-ce que ça, c'est un

          facteur important qu'on doit tenir compte dans

          l'évaluation du risque, que ça soit au niveau de la

          perte de clientèle, que ça soit au niveau, est-ce que

          ça, ce n'est pas important à tenir compte pour

          évaluer si on va donner un risque plus grand ou moins

          grand versus une autre compagnie qui n'aurait pas ce

          même genre de clientèle captive ou pas?

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Il faut s'assurer que les compagnies comparables
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          soient également des monopoles naturels qui sont

          exposés aux mêmes conditions d'affaires, aux mêmes

          conditions de risques.

 177  Q.  Est-ce que vous pouvez nous assurer que l'ensemble

          des entreprises auxquelles vous avez fait des

          références avaient ce même profil de monopole que

          HQD?

      R.  En gros, oui.

 178  Q.  Est-ce que ceux qui ne le sont pas, vous pouvez nous

          dire ceux qui se distinguent?

      R.  En gros, la réponse, c'est oui, que les entreprises

          comparables, ce sont des monopoles naturels.

      (14 h 25)

 179  Q.  O.K. Est-ce que ceux qui ne le sont pas, vous pouvez

          nous dire ceux qui se distinguent?

      R.  En gros, la réponse est oui que les entreprises

          comparables, ce sont des monopoles naturels.

 180  Q.  O.K.

      R.  Ce sont des compagnies qui sont perçues par DBRS ou,

          j'allais dire CBRS, qui est maintenant Standard &

          Poor's, comme étant des « Electricity Distributors ».

 181  Q.  Est-ce que, dans la comparaison au niveau du risque,

          pour prendre nos comparables, est-ce qu'on doit tenir

          compte de l'étendue du réseau avec lequel on se

          compare, est-ce qu'on doit tenir compte de sa

          géographie, de son climat, du territoire couvert, de

          sa structure, les caractéristiques? Est-ce qu'il y a

          plein... Quand on veut comparer avec une autre
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          entreprise pour se comparer, est-ce qu'on doit être

          très sélectif dans les facteurs de comparaison pour

          essayer de trouver des entreprises le plus

          rapprochant au type d'entreprise à laquelle on veut

          se comparer?

      R.  L'idée générale, c'est d'essayer de calculer ou

          d'arriver à un jugement sur la variabilité dans les

          revenus et la variabilité dans les coûts.

 182  Q.  O.K.

      R.  Et pour se faire, on va examiner la croissance du

          territoire, la nature du territoire, le genre de

          concurrence, quelle est la composition de la base des

          abonnés entre le commercial, industriel, gros débit,

          petit débit, le résidentiel, le territoire, le statut

          économique du territoire, le taux de croissance du

          territoire, les caractéristiques du marché, les

          produits concurrents. On va regarder une foule de

          facteurs.

 183  Q.  Une foule de facteurs.

      R.  Pour arriver à cerner et à définir la variabilité

          dans les revenus et la variabilité dans les coûts.

 184  Q.  Docteur Morin, est-ce que, selon vous, la garantie et

          la stabilité du taux de rendement dans une entreprise

          publique réglementée est, je dirais, plus importante

          dans une certaine mesure que le taux de rendement

          pour une année concernée?

      R.  Tout d'abord, il faut dire dès le départ que le taux

          n'est jamais garanti. Le taux de rendement qui va
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          être accordé par la Régie, c'est une espérance

          mathématique. Il va probablement y subir des écarts à

          la hausse ou à la baisse. Alors, c'est une

          « expectation » comme on dit en anglais.

 185  Q.  Oui.

      R.  C'est une attente. C'est une espérance mathématique.

          Donc, il n'est pas garanti le taux. Les tarifs sont

          fixés selon les informations d'aujourd'hui, selon les

          projections de revenus, les projections de coûts.

          Mais, naturellement, il va y avoir des écarts dans

          les projections. Et c'est ça qui est le risque.

 186  Q.  Mais au niveau de la stabilité comme telle?

      R.  La stabilité, c'est un facteur très important pour

          les investisseurs, c'est bien sûr. Mais le taux n'est

          pas garanti.

 187  Q.  Mais vous convenez avec moi que d'essayer d'obtenir

          la stabilité au niveau du taux de rendement est un

          objectif à viser lorsqu'on établit un taux de

          rendement pour un distributeur, entre autres, ou pour

          un transporteur, si c'est un transporteur, mais ici

          on a affaire à un distributeur?

      R.  La stabilité est très souhaitable pour les

          investisseurs obligataires et actionnaires.

 188  Q.  Est-ce que, dans l'évaluation du taux de rendement

          que vous avez suggéré à Hydro-Québec qui, elle-même,

          l'a suggéré à la Régie, est-ce que vous avez tenu

          compte que les actifs du Distributeur qui ont servi

          dans la basse de tarification, desservaient, je
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          dirais, en quasi totalité une clientèle uniquement

          québécoise alors que, dans le Transport, on avait des

          actifs qui étaient destinés à des clientèles autres

          que la clientèle québécoise? Est-ce que, pour vous,

          c'est une variable qu'on doit tenir compte et qu'on

          peut tenir compte dans l'établissement du taux de

          rendement qu'un actionnaire, qui est le nôtre, qui

          est Hydro-Québec, ici le gouvernement, est-ce que,

          pour vous, c'est important, on devrait tenir compte

          de ça ou on n'a pas à tenir compte de ça...

      R.  C'est un facteur... Excusez-moi!

 189  Q.  Allez-y!

      R.  C'est un facteur qui est très secondaire.

 190  Q.  Pour vous, l'actionnaire, lui, il n'a pas à se

          préoccuper de ça, que ce soit pour desservir

          spécifiquement les Québécois ou que ce soit pour

          desservir d'autres personnes que les Québécois?

      R.  Dans la mesure où ça n'affecte pas la volatilité ou

          la variabilité dans les revenus ou les coûts, ce

          n'est pas un facteur important. Dans la mesure où les

          actifs desservent un marché américain qui est

          beaucoup plus risqué, là, ce serait un facteur

          important.

 191  Q.  O.K. À la page 14 de votre présentation de ce matin,

          on a vu dans le contre-interrogatoire de monsieur

          Dagenais qu'Hydro-Québec a eu des taux de rendement

          jamais négatifs mais des taux de rendement parfois

          allant aux alentours de cinq pour cent (5 %), qu'on
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          nous a dit, allant jusqu'à vingt (20) à certains

          moments. Je vous pose la question, Docteur Morin.

          Lorsque vous dites « un taux de rendement peut être

          qualifié de juste et raisonnable s'il permet à

          l'entreprise d'assurer et de maintenir sa capacité

          d'attirer le capital », est-ce que, selon vous, puis

          tenant compte de la réponse que je viens de dire, que

          ça a varié le taux de rendement, ça a passé de cinq

          puis ça a monté à vingt, est-ce que, à votre

          connaissance, Hydro-Québec a déjà eu de la difficulté

          de maintenir sa capacité d'attirer le capital et si,

          oui, quand et à quel niveau de taux de rendement ça

          se situait?

      R.  Je pense que la question n'est pas tellement, est-ce

          qu'on peut s'attirer des fonds, mais plutôt à quel

          coût et sous quelles conditions.

 192  Q.  Et donc, il faut compléter cet énoncé-là en disant

          que le fait, ça pourrait faire en sorte d'occasionner

          des coûts additionnels si jamais on avait un taux de

          rendement inférieur à ce que vous suggérez?

      R.  Si la structure de capital n'est pas dans la

          fourchette que j'ai recommandée, trente-cinq à

          quarante pour cent (35/40 %), et si le taux de

          rendement accordé est insuffisant, il peut y avoir

          des conséquences sur la capacité de l'entreprise

          d'attirer des fonds, ça peut avoir une conséquence

          sur la cote d'obligations.

 193  Q.  Et donc, lorsqu'on a, parce qu'on prend un niveau de
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          dette historique, là, et lorsqu'on avait un taux de

          cinq pour cent (5 %) de rendement, à titre d'exemple,

          est-ce que, vous, vous avez regardé si ça nous a

          coûté bien plus cher que si on avait eu un taux de

          rendement de dix (10) à l'époque ou pas? Est-ce que

          vous avez fait cette analyse-là?

      R.  Non. Mon analyse est prospective de nature.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Ce que je peux vous dire, c'est que ce qui est

          important, ce que les investisseurs, là où les

          investisseurs vont accorder une importance, c'est

          l'aspect récurant de rendements qui sont trop

          faibles. Je pense que les investisseurs peuvent

          tolérer de façon passagère un rendement qui ne serait

          pas optimal. Mais ils ont habituellement comme

          réaction de punir assez sévèrement les entreprises

          qui ne peuvent montrer une capacité d'engendrer des

          rendements suffisants.

 194  Q.  Très bien. Ça complète les questions. Merci.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci, Maître Tardif. J'inviterais maintenant maître

          Turmel qui représente la Fédération canadienne de

          l'entreprise indépendante et l'UMQ et Option

          consommateurs, je crois.

          Me ANDRÉ TURMEL :
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          Bonjour, donnez-moi juste quelques minutes pour

          m'installer, j'ai plusieurs documents.

      (14 h 25)

          CONTRE-INTERROGÉS PAR Me ANDRÉ TURMEL :

          Alors bonjour, Messieurs les régisseurs. André Turmel

          donc pour la Fédération canadienne de l'entreprise

          indépendante et l'Union des municipalités du Québec.

          Bonjour au panel. Au bénéfice des témoins qu'on n'a

          pas vus récemment, nous représentons donc les classes

          tarifaires moyennes, commerciales et ainsi que donc

          les municipalités.

          Alors mes premières questions vont débuter

          indifféremment mais je vais commencer avec docteur

          Morin.

 195  Q.  Ce matin, vous avez fait plusieurs affirmations. La

          première portait donc sur, lorsque vous avez parlé

          dans l'établissement du rendement sur l'avoir-propre,

          je comprends que donc dans la méthode pour

          l'établissement du rendement, là, vous utilisez le

          test de la prime de marché, c'est exact?

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  J'utilise un ensemble de tests : la prime de risque

          historique, le modèle MEAF, les primes de risque

          autorisées par les régulateurs, le modèle empirique

          ou version empirique du MEAF. Alors il y a un

          ensemble de techniques que j'utilise.
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 196  Q.  D'accord. Mais je comprends que vous avez utilisé

          principalement le test de la prime de marché et

          ensuite, vous avez contre-vérifié avec toutes les

          méthodes que vous venez de mentionner, et donc c'est

          ce qui vous fait dire que vous utilisez donc

          plusieurs méthodes, c'est exact?

      R.  C'est exact.

 197  Q.  D'accord. Donc, dans la suggestion que vous faites à

          la Régie dans votre preuve, je comprends qu'en ce qui

          a trait au rendement de l'actif sans risque, qui -

          corrigez-moi si je me trompe - donc est basé sur les

          taux des Obligations du Canada de trente (30) ans,

          c'est exact?

      R.  C'est exact.

 198  Q.  Votre recommandation arrivait donc à un taux moyen,

          ou à un taux de six pour cent (6 %)?

      R.  C'est exact.

 199  Q.  C'est exact. Je comprends que votre preuve a été

          déposée, ça date déjà d'une dizaine de mois, sauf

          erreur, de juillet, ou quelque chose comme ça; à

          votre avis, y a-t-il lieu de modifier cette

          recommandation-là que vous faites à l'égard

          d'utiliser toujours six pour cent (6 %)?

      R.  Les taux sur les Obligations Canada long terme ont

          diminué légèrement depuis la préparation de mon

          témoignage; par contre, le Consensus Forecasts pour

          les taux, encore une fois les mêmes taux, n'a pas

          changé de façon substantielle. Alors je pense qu'il
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          n'y a pas lieu encore de modifier ma recommandation.

          S'il y avait un tel changement substantiel, je pense

          que la Régie doit en tenir compte dans sa décision.

 200  Q.  Je vous envoie à la réponse, ou à la pièce HQD-10,

          Document 5.1, page 20, la question 26 donc, vous

          répondiez aux questions de docteurs Kryzanowski et

          Roberts, HQD-10, Document 5.1, page 20.

          À la question 26, les experts, on vous demandait, et

          je cite, à la question 26 - est-ce que vous l'avez?

          Je vais vous laisser...

      R.  Oui, je l'ai.

 201  Q.  Ça va. On disait, et je cite :

                         Please confirm that in its September

                         2002 issue, Consensus Forecasts

                         reports the following forecasts for

                         the yield on 10-year Government of

                         Canada bonds: 5.2% for December 2002

                         and 5.7% for September 2003 for a

                         midpoint of 5.45%. Please confirm that

                         as of late November 2002...

          lorsque les questions vous étaient posées,

                         ... the yield on 30-year Canada's was

                         approximately 5.50%. Based on these

                         two confirmations, kindly explain Dr.

                         Morin's updated views on the

                         appropriate long-term rate for use in
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                         determining HQ Distribution's ROE.

          Je comprends que donc vous - fin de citation - vous

          confirmez les données qui, vous répondez en

          confirmant cette assertion. Vous indiquez, à ce

          moment-là, qu'il est prématuré de modifier votre

          preuve - nous sommes à ce moment-là à la mi-décembre.

          Nous sommes maintenant à la mi-mars et dois-je

          comprendre que vous maintenez cette recommandation-

          là?

      R.  Si les taux Canada long terme ont changé autant au

          niveau actuel qu'au niveau du Consensus Forecasts, la

          Régie doit tenir compte des informations les plus

          fraîches, si vous voulez. J'hésite toujours...

 202  Q.  D'accord. Parlant d'information - pardon?

      R.  J'hésite toujours à faire des changements, des mises

          à jour parce que je ne veux pas le faire trop

          souvent.

 203  Q.  Voilà, je comprends.

      R.  Au moment...

 204  Q.  Mais parlant - oui, excusez-moi?

      R.  Au moment de prendre la décision, la Régie devrait

          regarder les taux à long terme sur le trente (30)

          ans, Canada, et aussi le Consensus Forecasts qui va

          être publié dans quelques jours, et utiliser les

          données les plus fraîches dans sa décision.

          Me ANDRÉ TURMEL :
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          Parlant d'informations les plus fraîches, j'ai devant

          moi le Globe and Mail d'aujourd'hui, daté du douze

          (12) mars deux mille trois (2003), cahier Report on

          Business, je vais vous le montrer - excusez-moi, je

          n'ai pas eu le temps de faire des copies. Il est

          indiqué, en haut, là, que donc les taux du Canada

          trente (30) ans sont de cinq point trente-cinq pour

          cent (5,35 %). Je vais le déposer comme FCEI/UMQ

          point, donc article du Globe and Mail. Je vais vous

          le laisser entre-temps.

          Donc FCEI/UMQ, je pense qu'on était rendus à 12, sauf

          erreur, Madame, mais on pourra le corriger. Et je

          m'engage à déposer les copies du journal, on est un

          petit peu - pas à tous les jours, non.

          LA GREFFIÈRE :

          On est bien rendus à 12.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          On est rendus à 12.

          FCEI/UMQ-12 :  Copie d'un extrait de la section

                         Report on Business du Globe and Mail,

                         en date du 12 mars 2003

 205  Q.  Donc est-ce que vous confirmez que sur cet article de

          journal, il est bel et bien indiqué, je lis bien cinq
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          point trente-cinq pour cent (5,35 %) - c'est en haut,

          à droite?

      R.  C'est le taux actuel d'aujourd'hui.

 206  Q.  Du taux Canada trente (30) ans?

      R.  Sur le trente (30) ans. Par contre, le Consensus

          Forecasts sur ces mêmes taux-là n'a pas changé

          substantiellement depuis la préparation de mon

          témoignage.

 207  Q.  D'accord.

      R.  Alors je suggère à la Régie de tenir compte et des

          taux actuels et des projections de taux.

 208  Q.  Maintenant, je pense que c'est monsieur Robillard, le

          trésorier de la société, vous avez parlé, vous avez

          fait référence ce matin à - et je n'ai pas le nom de

          la cote que vous avez donnée - mais le communiqué de

          presse de Standard & Poor's, qui faisait référence

          aux questions de risque, c'est exact?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  C'est exact.

 209  Q.  Et ce matin, je retiens de vos paroles, vous avez

          indiqué que Standard & Poor's s'inquiétait du fait

          que le risque des compagnies de services publics au

          Canada était peut-être plus élevé en raison de la

          dette et du taux de couverture d'intérêt, c'est

          exact?

      R.  En fait, ma compréhension de l'article, ou du

          communiqué de presse de S&P est qu'ils mettent la
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          situation de levier des entreprises, les décisions

          réglementaires ainsi que les divers risques auxquels

          sont soumises les quinze entreprises qui sont visées

          par ce communiqué-là, ils tentent de faire une

          synthèse de tout ça et ce qu'ils nous mentionnent,

          c'est qu'ils veulent réexaminer l'aspect,

          l'équilibre, si on veut, de ce qu'eux qualifient

          comme étant « aggressive financial profiles », avec

          les autres aspects qui gouvernent ces entreprises-là.

 210  Q.  Dans ce communiqué, on fait référence à l'étude, ou

          au document d'orientation qui supporte ces

          affirmations-là que vous faites; est-ce que vous avez

          pris connaissance de cette étude-là?

      R.  Non, je n'ai pas pris connaissance de cette étude,

          j'ai uniquement le communiqué de presse.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Je vais vous déposer l'étude en question, sous la

          cote FCEI/UMQ-13, intitulée « Standard & Poor's

          Canadian Utility Regulation Reassessed as a Ratings

          Factor ». Et donc, voilà. Je vais vous laisser le

          temps, le temps qu'on le distribue parce que je veux

          lire quelques passages avec vous.

          FCEI/UMQ-13 :  Copie d'une étude de Standard & Poor's

                         intitulée « Standard & Poor's Canadian

                         Utility Regulation Reassessed as a

                         Ratings Factor »
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 211  Q.  Est-ce que vous l'avez en main, Monsieur...

      R.  Je l'ai en main.

 212  Q.  D'accord. De manière générale, si je vous suggère

          qu'à la lecture de cette étude, les questions que

          vous avez, comment dire, auxquelles vous avez fait

          référence ce matin sont effectivement traitées dans

          le document, sauf que, évidemment, le communiqué

          n'est pas des conclusions mais dans le communiqué,

          dans le rapport en question, on fait état du fait que

          Standard & Poor's consultera, fera des études,

          consultera les régulateurs, les « Canadian

          regulators »; vous êtes d'accord avec moi que, je

          dirais que, non pas qu'il y ait loin la coupe aux

          lèvres mais on ne peut pas, à ce moment-ci...

          Me F. JEAN MOREL :

          Est-ce qu'il y a une question ou c'est de

          l'argumentation, là?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Non, je suis en contre-interrogatoire, là, et je m'en

          vais avec ma question bientôt, laissez-moi arriver à

          ma question.

          Me F. JEAN MOREL :

          Bien, O.K. J'étais curieux, on patine longtemps pour

          garder, rester dans le même, dans la même veine. Vous

          n'aviez pas de question.
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          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Mais il faut savoir faire les passes.

          Me F. JEAN MOREL :

          Faut savoir faire les?

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Les passes.

          Me F. JEAN MOREL :

          Oui, mais c'est ça, mais on l'attend, on l'attend, on

          l'attend, j'ai le bâton sur la glace puis il n'y a

          rien qui se passe.

          Me ANDRÉ TURMEL :

 213  Q.  Alors donc, vous êtes d'accord avec moi que ce ne

          sont là que, que des études devront être faites,

          qu'on ne peut pas tirer des conclusions seulement du

          communiqué que vous avez vu ce matin sans avoir lu

          l'étude en question?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Le type de communiqué qui a été fait annonce qu'il va

          y avoir une étude qui sera faite. Toutefois, il y a

          une, c'est dans l'ordre des choses ou dans le cours

          normal des opérations d'une société de « ratings » -

          excusez le terme - d'analyses de cotes de crédit,

          d'avertir les investisseurs des résultats potentiels
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          de leurs analyses.

          Et toujours dans le, évidemment, S&P a des

          « CreditWatch » avec « negative implications », en

          fait, il y a trois types de « CreditWatch »

          habituellement chez les agences de crédit, il y a les

          « CreditWatch » avec « positive implications », les

          « CreditWatch » avec « developing implications » et

          les « CreditWatch » avec « negative implications ».

          Les « CreditWatch » avec « negative implications »

          sont qualifiés ici :

                         Ratings placed on CreditWatch with

                         negative implications can be either

                         affirmed...

          c'est-à-dire rester inchangés,

                         ... or downgraded upon resolution of

                         the CreditWatch status.

          Les agences de crédit, évidemment, ne mettent pas

          sur, sont conscientes de l'importance d'une part des

          avis qu'ils envoient aux investisseurs et ils sont

          conscientes également de maintenir leur crédibilité,

          puisqu'ultimement, tout ce qu'ils ont à vendre, c'est

          leur crédibilité.

          Et il n'est habituellement pas dans leurs habitudes
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          de placer des entreprises sur le « CreditWatch » avec

          « negative implications » sans prendre action par la

          suite. Alors je serais extrêmement étonné si aucune

          des entreprises qui sont mentionnées dans le

          communiqué, s'il n'y avait aucune conséquence en

          termes de « rating ».

 214  Q.  Mais vous êtes d'accord avec moi qu'on n'a pas fait

          d'étude encore?

      R.  On nous annonce, je suis d'accord avec vous qu'on n'a

          pas fait l'étude mais je suis d'accord - puis ça,

          c'est un fait - que Standard & Poor's a déposé un

          communiqué de presse avec le nom de quinze

          entreprises d'utilités publiques auxquelles on

          assigne la note « CreditWatch » avec « negative

          implications ».

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Je voudrais ajouter que les normes qui sont publiées

          à la « Table 1 », qui s'intitule « Financial Ratio

          Benchmarks », ça, c'est un tableau qui est en vigueur

          depuis un bon bout de temps, qui est universel, qu'on

          retrouve un peu partout dans le monde, c'est les

          critères pour octroyer une cotation d'obligations

          pour des entreprises qui sont jugées vraiment très

          risquées ou pas risquées du tout.

          Et on remarque que si on fait l'hypothèse je pense

          qui est raisonnable que Hydro-Québec « is very
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          strong », bien, on va vers la droite, le ratio

          d'endettement maximum pour un simple A est de

          cinquante-quatre pour cent (54 %), c'est-à-dire que

          le ratio d'équité serait de quarante-six pour cent

          (46 %). Alors ça, ce n'est pas spéculatif, ça.

 215  Q.  Oui, mais je comprends que, Monsieur le trésorier,

          que vous qui êtes un homme qui occupez une position

          importante chez Hydro-Québec, j'ose croire que vous

          n'allez pas prendre des décisions sur le simple fait

          de communiqués?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Ce que je peux vous dire, c'est que les investisseurs

          le font.

 216  Q.  O.K. Donc vous ne vous fiez que sur les communiqués

          et vous, pour vous, il n'y a pas...

      R.  Je me fie sur l'information la plus à date à laquelle

          on a accès.

 217  Q.  D'accord.

      R.  Et ce que je sais, c'est que j'ai une agence de

          crédit qui a annoncé, j'ai une agence de crédit

          importante, une des trois agences importantes au

          Canada, qui a annoncé une étude et qui annonce le

          biais qu'elle va mettre de l'avant, qu'elle va

          utiliser dans les conclusions auxquelles elle risque

          d'arriver.

          Et les agences de crédit, ce qu'il faut comprendre,
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          c'est que si on fait un peu la genèse des cotes de

          crédit, les cotes de crédit, initialement, c'étaient

          des cotes de crédit 2B, 3B, A, AAA, AA, sans aucune

          autre qualification. Les agences de crédit ont

          commencé, je pense en quelque part dans les années

          quatre-vingt (80), à donner des, à qualifier ces

          cotes, en ayant par exemple, à l'intérieur de la cote

          A, des cotes A faible, A et A élevé.

          Par la suite, à la demande des investisseurs, les

          agences de crédit ont tenté, afin de ne pas

          surprendre les investisseurs...

          LE PRÉSIDENT :

          Maître Turmel, est-ce qu'il serait possible de

          laisser répondre le témoin parce que...

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui, mais, en tout cas, habituellement, moi, je dis à

          mes témoins de répondre au président. Je peux

          consulter mon analyste pour quand même voir ce qui

          s'en vient. J'écoute d'une oreille puis j'essaie de,

          si on me dit que je fais de la redite sur ce qu'il

          vient de répondre, d'accord, mais jusqu'à maintenant,

          ça va, j'essaie de, je laisse monsieur aller.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Très bien. Donc à la demande des investisseurs, qui
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          n'aimaient pas être surpris par des modifications de

          cotes de crédit, soudainement, l'agence de crédit,

          qui annonce qu'une entreprise est soudainement

          décotée et ça surprend tout le monde, les analystes,

          les entreprises de cotes de crédit - les Moody's, les

          Fitch aux États-Unis, les Standard & Poor's, les

          DBRS, et avant que CBRS soit acquis par Standard &

          Poor's, CBRS - ont toutes adopté un mécanisme en

          vertu duquel elles, entre guillemets, « pré-

          annonçaient » ou avertissaient les investisseurs que

          quelque chose pouvait se passer sur la cote et que la

          chose qui pouvait se passer sur la cote était soit

          positive, soit neutre, « CreditWatch with developing

          implications », ou encore négative, « CreditWatch

          with negative implications ».

 218  Q.  D'accord. Quand on pose la question à la page 5 du

          document, on indique - je vous laisse le prendre -

          « Questions for Discussion and Next Steps », et je

          cite :

                         In the next few months, Standard &

                         Poor's will seek the views of various

                         Canadian regulators and other market

                         participants on the current and

                         evolving nature of business risk in

                         the Canadian utility sector.

          Vous, vous semblez déjà avoir une bonne idée arrêtée
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          de où est-ce que peut-être ils vont aller. À votre

          opinion à vous, je comprends que le trésorier

          d'Hydro-Québec aujourd'hui nous dit qu'il s'attend à

          ce que les régulateurs canadiens, bien, vous vous

          attendez à une réponse qui va dans le sens de ce que

          vous venez d'affirmer?

      R.  Je ne m'attends pas à une réponse des agences de

          réglementation, je m'attends, écoutez, je prends les

          choses à leur face, j'ai une agence de crédit qui a

          cru bon, mardi dernier je pense, le cinq (5) mars

          deux mille trois (2003), d'émettre un communiqué où

          elle dit qu'il y a un « regulation review », je lis

          simplement le titre de leur communiqué.

 219  Q.  D'accord.

      R.  « Canadian Utility Regulation Review Leads to Watch

          Negative... » Et par la suite, dans le document, ils

          définissent c'est quoi un « CreditWatch with negative

          implications ». Je ne prétends pas que les agences de

          réglementation vont répondre à ça ou quoi que ce

          soit, je prends les choses à leur face et...

 220  Q.  Bien... pardon.

      R.  Si vous me permettez, je voudrais simplement

          terminer?

 221  Q.  Oui.

      R.  Et c'est dans l'ordre des choses, dans une agence de

          crédit, d'annoncer le type, d'annoncer d'une part

          qu'il y a une étude en profondeur qui s'en vient, et

          les implications potentielles de cette étude. Ici, il
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          y a eu une qualification des implications

          potentielles.

 222  Q.  D'accord. Mais vous, vous avez lu le communiqué mais

          dans le document en page 5, c'est indiqué qu'on va

          rechercher les « views of various Canadian

          regulators », des « regulators », est-ce qu'on

          s'entend que ce sont des décideurs tels une Régie de

          l'énergie?

      R.  J'imagine que Standard & Poor's fait référence aux

          agences de réglementation, ça serait dans l'ordre des

          choses.

 223  Q.  Bon. Et donc vous, vous vous attendez à ce que les

          agences de réglementation concluent sur la prémisse

          que vous avez?

      R.  Non, moi, je ne m'attends pas, je ne veux pas

          présumer des conclusions de l'agence de

          réglementation.

 224  Q.  O.K.

      R.  La seule chose que je conclus, c'est que Standard &

          Poor's a cru bon d'émettre un communiqué en vertu

          duquel elles émettent, aux investisseurs, un

          avertissement qu'une analyse de crédit en profondeur

          s'en vient et que les conséquences de cette analyse

          de crédit pourraient être négatives pour un certain

          nombre d'entreprises.

 225  Q.  O.K.

      R.  C'est le contenu de leur communiqué.

 226  Q.  D'accord. Petite question d'information : avec votre
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          longue expérience, est-ce qu'il arrive que de telles

          études, comment dire, arrivent à une conclusion

          inverse?

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Je peux peut-être répondre à cette question. Ils ont

          fait la même chose dans le contexte américain en mil

          neuf cent quatre-vingt-dix-huit (1998), ils ont

          annoncé qu'ils remettaient en question la solidité

          financière des entreprises réglementées. Il y a eu

          plusieurs réunions avec FERC, avec les différentes

          régies dans les, pas les provinces mais les états

          américains, et suite à ces réunions-là, ils ont

          annoncé un resserrement des normes pour maintenir une

          certaine cote de crédit. Alors la même chose s'en

          vient au Canada, alors on peut peut-être tirer

          certaines conclusions là-dessus, que ça va être plus

          difficile de maintenir sa cote d'obligation.

 227  Q.  Mais ma question n'était pas ça, la question, c'est :

          est-il arrivé, à votre connaissance, vous,

          Monsieur...

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Robillard.

 228  Q.  ... Robillard - pardon - que de telles indications

          d'une agence ne concluent pas sur la prémisse qu'ils

          indiquaient au marché, ou c'est toujours arrivé à

          cent pour cent (100 %) que...
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      R.  Ce n'est pas arrivé à cent pour cent (100 %).

 229  Q.  Bon.

      R.  Ce n'est pas arrivé à cent pour cent (100 %);

          toutefois, je regarde le communiqué de presse et ce

          que je vois, c'est une qualification des conséquences

          potentielles de l'analyse. Moi, ce que je vous

          dirais, c'est que moi, comme trésorier d'Hydro-

          Québec, si une agence de crédit annonçait aux marchés

          qu'elle fait une analyse de mon crédit et que les

          conséquences potentielles de cette analyse-là sont

          négatives, je ne prendrai pas ça comme une bonne

          nouvelle.

      (14 h 50)

 230  Q.  Bon. Merci. Monsieur Morin, vous avez parlé ce matin.

          Non. Attendez, excusez, j'ai une autre question. À

          propos du document qui a été déposé ce matin,

          Berkshire Hathaway, le rapport de monsieur Buffett,

          vous avez assez longuement parlé, là, du passage sur

          le lien des... bon, sur le fait qu'il fallait

          faire... bien, qu'il fallait - comment dire - prendre

          avec prudence toute la question des dérivatifs.

           Question que je vous poserais à quelqu'un qui, comme

          vous, qui, vous devez sans doute jouer avec ces...

          pas seulement ces concepts, mais ces produits

          financiers-là, Hydro-Québec fonde-t-elle sa politique

          d'utilisation des produits dérivatifs sur les propos

          de monsieur Buffett?
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          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Hydro-Québec ne fonde pas sa politique d'utilisation

          des produits dérivés sur les propos de monsieur

          Warren Buffett. Ceci étant dit, monsieur Warren

          Buffett fait référence à des risques qui sont réels,

          à des risques sur la qualité du crédit des

          contreparties dans ce marché. On a à Hydro-Québec une

          politique de gestion des risques de contreparties qui

          est très sévère et qui vise justement à immuniser

          l'entreprise contre de tels risques.

          À cet égard, c'est une analyse que je n'ai pas

          invoquée puisqu'elle est extrêmement récente. Il y a

          une autre agence de crédit qui a émis... bien, le dix

          (10) mars... le dix (10), c'était lundi, qui a émis

          une analyse ou un... je pense qu'on peut le qualifier

          d'analyse, sur ce qu'on appelle les « credit

          derivatives » où il mentionne que, certes, c'est...

          je m'excuse, c'est l'agence de crédit Fitch, une

          agence de crédit américaine, qui mentionne que ces

          produits, certes, peuvent aider les entreprises à

          gérer de façon spécifique certains types de risques,

          mais que l'utilisation de ces produits peut engendrer

          toutefois des risques spécifiques.

          L'autre chose également, je pense que si on se réfère

          à certains, à certaines discussions qu'on peut avoir

          à l'occasion avec des banquiers centraux, les

                               - 212 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          12 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 12                     C.-int. Me André Turmel

          banquiers centraux utilisent ou regardent de façon

          assez étroite l'utilisation des produits dérivés. Et

          je pense que, aux États-Unis, c'est l'Office of The

          control of Currency qui regarde de façon assez

          étroite également l'utilisation des produits dérivés.

          D'ailleurs, je pense que, aux États-Unis, il y a le

          CFTC également qui tente...

 231  Q.  D'accord.

      R.  ... de réglementer l'utilisation des produits

          dérivés. Donc, ce que je veux dire, c'est que c'est

          l'utilisation des produits dérivés demande une grande

          prudence.

          Il y a... certes, il y a des risques d'utilisation

          des produits dérivés. Et on peut se retrouver à

          l'occasion avec la fausse impression d'être protégé

          par des produits dérivés, alors que la qualité du

          crédit de la contrepartie qu'on a de l'autre côté

          n'est pas adéquate, et que lorsque viendra le moment

          de recevoir le paiement qui va venir en contrepartie

          du risque qu'on a transféré, bien, ce paiement-là ne

          viendra pas parce que la contrepartie est de piètre

          qualité.

          On a un exemple qui n'est pas très, très, qui n'est

          pas très vieux, c'est l'exemple de Enron qui a eu des

          répercussions considérables dans le marché, tant du
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          côté énergétique que du côté des risques financiers,

          des taux d'intérêt et des devises.

 232  Q.  Ma question, Hydro-Québec, aujourd'hui, utilise-t-

          elle encore et toujours des produits dérivatifs?

      R.  Nous utilisons toujours et nous avons l'intention de

          continuer à utiliser les produits dérivés puisque ces

          produits-là permettent à l'entreprise de diminuer

          certains de ses risques.

          Mais comme je le mentionnais ce matin,

          l'argumentation à l'effet que ça diminue le risque de

          l'ensemble du marché, si on considère le marché comme

          étant un ensemble fermé, essentiellement, ce sont des

          contrats que les divers participants, à l'intérieur

          de ce marché, vont s'échanger.

 233  Q.  Vous citez une offre, une analyse ou communiqué de

          presse, je ne sais pas, là, du dix (10) mars, là,

          Fitch, sauf erreur?

      R.  Exact.

 234  Q.  Pourriez-vous vous engager auprès de la Régie à

          déposer ce document?

      R.  Oui.

 235  Q.  Alors comme engagement numéro 38. Comment est-ce que

          vous l'appelez le document?

      R.  Comment? Je m'excuse.

 236  Q.  Comment s'appelle-t-il ce document? C'est Fitch...

      R.  Écoutez, je l'ai vu hier en fin de journée.

 237  Q.  Document portant sur Fitch...
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      R.  C'est un document qui a été publié par Fitch Ratings,

          une agence de cotation américaine.

 238  Q.  Bon. Alors, document de Fitch Ratings. D'accord.

          ENGAGEMENT HQ-38 :  Fournir copie du document de

                              Fitch Ratings (demandé par

                              FCEI/UMQ).

          Monsieur Morin, ce matin, vous avez affirmé que, dans

          la preuve des docteurs, Docteur Morin, dans la preuve

          des docteurs Kryzanowski et Roberts, vous étiez un

          peu mal à l'aise parce que vous mentionnez, ils n'ont

          utilisé qu'une seule méthode pour calculer le taux de

          rendement. Je vous demanderais d'aller aux pages...

          bon, à la page 7 de la preuve de docteur Kryzanowski

          et Roberts et 70, je ne sais pas si vous l'avez, là,

          où je vous suggère qu'ils ont, tout comme vous, fait

          les tests de, je dirais, vérification ou en support à

          la méthode de primes de risque. Et êtes-vous d'accord

          avec moi que les docteurs Kryzanowski et Roberts, ils

          ont fait plus qu'une étude? Ils ont fait une étude

          comme vous et, entre guillemets, « backée » par

          d'autres tests comme le « Discounted Cash Flow »?

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Non, je ne suis pas d'accord du tout avec ça.

 239  Q.  Non.

      R.  Tout le témoignage au complet d'un bout à l'autre est
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          axé sur un modèle, c'est-à-dire le modèle MEAF. Et

          pour estimer la prime de risque de marché, ils ont

          utilisé autant des données historiques que des

          données prospectives, en l'occurrence le test AFM à

          la page 70. Mais tout ça, ça avait comme but

          d'essayer de quantifier la prime de risque de marché.

          Il y a un test dans le témoignage, c'est le MEAF.

          Point.

 240  Q.  Mais, vous, dans votre, je dirais l'effet miroir, là,

          vous avez utilisé également le... vous avez utilisé

          le MEAF, le test du MEAF que vous avez contre-

          vérifié, excusez-moi, je ne suis pas un expert, là,

          mais contre-vérifié avec les autres méthodes tout

          comme ils ont, tout comme eux ont fait la même chose.

          J'essaie de voir, ça m'étonne, je dirais. Vous êtes,

          vous affirmez encore qu'ils n'ont fait qu'un seul

          test?

      R.  Il y a un seul test dans leur témoignage.

 241  Q.  O.K. D'accord.

      R.  C'est le MEAF. Et le témoignage consiste à mesurer,

          d'une part, le bêta et d'autre part la prime de

          risque de marché.

 242  Q.  O.K.

      R.  Il n'y a pas de test de prime de risque historique

          sur les utilités publiques proprement dites; il n'y a

          pas de test AFM sur les utilités proprement dites. Il

          n'y en a pas. Il n'y a pas de test sur les primes de

          risque autorisé. Comme je disais ce matin, il y a un
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          seul test.

 243  Q.  Je vous envoie à la page 7 de la preuve de messieurs

          Kryzanowski et Roberts à la ligne 20 et suivantes. On

          dit, et je cite :

                         In Section IV, we estimate the fair

                         rate of return for HQ Distribution

                         using the Equity Risk Premium Test. We

                         assess the expected market risk

                         premium for the average Canadian stock

                         at 4.70 %. We check and reaffirm the

                         conclusion using a Discounted Cash

                         Flow test employing historical and

                         future estimates of dividend growth

                         rates for the market proxy. Next

                         [...].

                         Next, we determine that HQ DIST is

                         50 % as risky as the S&P/TSX

                         Composite.

      R.  C'est le sommaire du deux cents (200) pages que vous

          avez récité. D'une part, ça nous prend une prime de

          risque de marché.

 244  Q.  O.K.

      R.  Qu'ils ont établi à quatre point sept zéro pour cent

          (4,70 %). Et pour arriver à ça, ils ont fait

          plusieurs tests, et historiques et prospectifs. Et,
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          dans un deuxième temps, le bêta est de point cinq, à

          la ligne 25, vous voyez ici. Il y a un test. C'est le

          « Equity Risk Premium Test » qui apparaît à la ligne

          20 et 21. Ça, c'est un test.

 245  Q.  Bon. Je suis d'accord avec vous, c'est le sommaire;

          demain, ils pourront peut-être clarifier cet

          imbroglio.

      R.  C'est très, très clair.

 246  Q.  D'accord. Vous avez parlé également ce matin en

          référence à la preuve de messieurs Kryzanowski et

          Roberts, eu égard à la structure de capital, vous

          aviez décelé une erreur de calcul dans l'évaluation

          du ratio, bon, dette/équité, au fait que messieurs

          Kryzanowski et Roberts arrivaient entre trente-trois

          et trente-cinq pour cent (33/35 %) la structure de

          capital. Donc, vous avez parlé d'une erreur.

          Pourriez-vous nous éclairer où est cette erreur pour

          qu'on la comprenne et qu'on la corrige, le cas

          échéant?

      R.  Alors, le point essentiel que je voulais faire, c'est

          qu'il y a quand même un accord.

 247  Q.  Pardon?

      R.  Un accord.

 248  Q.  Un accord.

      R.  On est pas mal d'accord sur la structure de capital.

          Moi, je préconise trente-cinq et quarante (35/40 %).

          Eux préconisent entre trente-trois et trente-cinq

          pour cent (33/35 %) compte tenu des chiffres qui
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          apparaissent à la pièce, la cédule numéro 3.

 249  Q.  O.K. On va y aller juste tranquillement pour que nos

          messieurs... pour qu'on puisse suivre, là, avec vous

          et eux puissent suivent avec nous.

      R.  C'est très simple.

 250  Q.  O.K.

      R.  Alors, à la page 159 du témoignage de mes deux

          collègues...

 251  Q.  Oui. Ça va.

      R.  Ça va?

 252  Q.  Oui, ça va.

      R.  Alors, à la page 159, il y a un échantillon de

          compagnies; il y en a une quinzaine. Et on calcule la

          structure de capital à l'année deux mille un (2001),

          deux mille (2000), mil neuf cent quatre-vingt-dix-

          neuf (1999), et caetera. Alors, si on s'en remet aux

          trois dernières colonnes où on calcule le ratio de

          capital-actions ordinaire. Il y a deux problèmes ici.

          Le premier, c'est que vous voyez, une compagnie qui

          s'appelle ATCO puis, un peu plus bas, la troisième

          compagnie, c'est Canadian Utilities. Alors, selon

          moi, il y a une redondance parce que Canadian

          Utilities est détenue par ATCO.

          La seule différence qui existe entre ATCO et Canadian

          Utilities, c'est un ensemble d'activités qui sont

          absolument non reliées à l'entreprise réglementée.

          Alors, si on enlève soit ATCO ou soit Canadian
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          Utilities, je pense qu'on devrait enlever ATCO parce

          que Canadian Utilities est déjà là comme entreprise

          « stand-alone proxy », le vingt-deux, le ratio

          d'équité de l'an deux mille un (2001), le vingt-

          quatre et cinquante-quatre (24,54), disparaît. Ça,

          c'est première chose.

          L'autre chose, c'est que c'est coutumier dans notre

          domaine quand on calcule les ratios « common equity »

          d'inclure ce qu'on appelle les « minority

          interests », chose que font de façon routinière les

          agences de cotation. Je pense surtout à DBRS. Alors,

          le vingt-quatre pour cent (24 %) que vous voyez, là,

          à la première ligne sous l'année deux mille un

          (2001), le vingt-quatre point cinquante-quatre pour

          cent (24,54 %)...

 253  Q.  Excusez-moi! Nous sommes toujours à la page?

      R.  Toujours à la même page, 159.

          M. ANTHONY FRAYNE :

          Selon ma version, Docteur Morin, c'est page 157. Si

          vous faites référence à la cédule 3. Cédule 3 ou

          cédule 5?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Je pense qu'il n'y a pas une adéquation entre les

          pages papier.
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          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Cédule 3 Capital Structures for Utilities.

          M. ANTHONY FRAYNE :

          C'est page 157 dans ma version. C'est probablement

          une question de version électronique, et tout ça.

          Dr. ROGER A. MORIN :

          Je m'excuse, Monsieur le régisseur.

          M. ANTHONY FRAYNE :

          De rien.

          Me F. JEAN MOREL :

          C'est paginé US pour monsieur.

          M. ANTHONY FRAYNE :

          Les dollars sont quasiment « égal » à ce moment-là.

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Justement, le ratio d'équité est peut-être exprimé en

          dollars canadiens plutôt qu'en dollars américains

          aussi. Non, non, sérieusement. On se reprend.

          Me ANDRÉ TURMEL :

 254  Q.  Si on se reprend, excusez-moi, juste pour bien...

          Nous sommes donc à la Schedule 3 Capital Structures

          of Utilities...
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      R.  C'est ça.

 255  Q.  ... 1999-2001 (percentage of long-term capital). Page

          157 par le biais, je dirais, informatique, et papier,

          159.

      R.  Exactement.

 256  Q.  Bon.

      R.  Alors, deux observations. Premièrement, ATCO est le

          détenteur de Canadian Utilities. Alors, il y a

          redondance, il y a double comptage. Alors, si on

          enlève ATCO, parce que Canadian Utilities est déjà,

          c'est la grosse partie de ATCO. Et si on regarde les

          ratios de « Common Equity », là, les trois dernières

          colonnes, au lieu de voir des vingt-deux (22 %),

          vingt-trois (23 %), vingt-quatre pour cent (24 %), si

          on enlève la compagnie ATCO, les moyennes passent à

          trente-six (36 %), trente-sept pour cent (37 %).

 257  Q.  O.K. Avant qu'on aille plus loin. Juste pour

          comprendre l'effet. Si l'erreur s'avère, donc je

          comprends qu'il faudrait prendre une entité plutôt

          que deux et faire le, corriger le...

      R.  Exact.

 258  Q.  ... le calcul et on aurait un chiffre probablement

          qui serait plus élevé.

      R.  Exact.

 259  Q.  O.K.

      R.  Trente-six (36 %) et trente-sept pour cent (37 %).

 260  Q.  Donc, nous allons vérifier le tout. Si c'est le cas,

          demain, j'imagine, on va pouvoir le calculer, le cas
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          échéant, si c'est ça. D'accord.

      R.  Puis la deuxième observation, c'est que, comme je

          disais tantôt, c'est coutumier quand on calcule le

          ratio de « common equity » d'inclure « minority

          interests ». Et comme le fait DBRS et les autres

          agences de cotation d'obligations. Et si on reprend

          ATCO et on ajoute le « minority interests » au lieu

          d'avoir des ratios de vingt-deux (22 %), vingt-trois

          (23 %), vingt-quatre pour cent (24 %), ces ratios-là

          passent à un niveau beaucoup plus élevé de l'ordre de

          quarante pour cent (40 %).

          Alors, si on refait les calculs en bas de la page,

          les moyennes, ça se rapproche drôlement de ma propre

          recommandation, autour du trente-sept (37 %), trente-

          huit et demi pour cent (38,5 %) à peu près. Donc, il

          semble y avoir un certain esprit, là, d'accord entre

          les deux parties en matière de structure de capital

          si on fait ces deux corrections-là.

      (15 h 5)

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Nous allons les vérifier, ils sont identifiés, le cas

          échéant, on va les corriger. Merci.

          LE PRÉSIDENT :

          Peut-être, Maître Turmel, à moins que vous dites que

          n'ayez encore qu'une ou deux questions, on pourrait

          peut-être prendre une petite pause de cinq, dix

                               - 223 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          12 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 12                     C.-int. Me André Turmel

          minutes?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Effectivement. Oui, tout à fait, j'ai plusieurs

          questions encore.

          LE PRÉSIDENT :

          Vous avez encore plusieurs questions?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui.

          LE PRÉSIDENT :

          Donc, il est trois heures cinq (3 h 5), on

          reprendrait à trois heures vingt (3 h 20).

          Me ANDRÉ TURMEL :

          O.K.

          SUSPENSION DE L'AUDIENCE

                         ______________

          REPRISE DE L'AUDIENCE

          LE PRÉSIDENT :

          Peut-être à des fins juste de planification, oui?

          Maître Turmel, vous prévoyez combien de temps pour

          votre contre-interrogatoire?
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          Me ANDRÉ TURMEL :

          Au moins une heure encore.

          LE PRÉSIDENT :

          Au moins une heure encore.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Si ce n'est pas un peu plus là, je ne sais pas,

          combien de temps j'ai pris tout à l'heure mais bon,

          là, j'entre dans mes questions là, préparées à

          l'avance entre guillemets versus celles de tout à

          l'heure qui était du matin.

          LE PRÉSIDENT :

          Trente-cinq (35) minutes tout à l'heure.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          O.K. Parfait. Ça va. Ça va? Je peux continuer?

          LE PRÉSIDENT :

          Oui.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Merci.

 261  Q.  Alors, donc rebonjour. Monsieur Morin, j'imagine que

          vous avez pris connaissance de la preuve d'Hydro-

          Québec Distribution dans laquelle celle-ci affirme

          que les distributeurs gaziers appartiennent à une

                               - 225 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          12 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 12                     C.-int. Me André Turmel

          classe de risques similaires à celle des

          distributeurs d'électricité et je pense que aussi

          vous adressez un peu la question, entre guillemets,

          c'est exact?

          Dr. ROGER A. MORIN :

      R.  C'est exact.

 262  Q.  Est-ce que vous reconnaissez qu'Hydro-Québec a accès

          à un approvisionnement d'électricité jusqu'au cent

          soixante-cinq térawattheures (165 TWh) à un tarif

          patrimonial, moyen de deux soixante-dix-neuf cents

          (2,79 @)?

      R.  C'est exact.

 263  Q.  Je vais vous déposer une pièce, un instant, j'avais

          trois dépôts à faire mais je vais les faire tout d'un

          coup, comme ça, on n'aura pas à le refaire trois fois

          là. Dans un premier temps là, je vais demander à

          monsieur Morin de commenter là, certains indices du

          prix du gaz naturel donc qui sera coté sous FCEI-UMQ

          donc 14.

          FCEI-UMQ-14 :  Indices du prix du gaz naturel (NRG

                         News - Natural Gas Prices -

                         Wholesale - Historical and Forecast).

          Dans un deuxième temps, un article, le FCEI-UMQ, un

          article « The Journal of financial Research » FCEI-

          UMQ-15 de Jay R. Ritter, R-I-T-T-E-R, intitulé « The
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          Biggest Mistakes we Teach ».

          FCEI-UMQ-15 :  Article « The Journal of Financial

                         Research » - « The Biggest Mistakes we

                         Teach » par Jay R. Ritter.

          Et enfin, deux documents copiés, c'est-à-dire deux

          documents, des analyses « Economic Expectations » de

          Watson Wyatt ainsi qu'une analyse de Mercer, de la

          firme Mercer sous la cote FCE-UMQ-15 et on va

          travailler là-dedans au cours des prochaines minutes,

          pardon, 16, celui-là, excusez-moi.

          FCEI-UMQ-16 :  Economic Expectation 2003 par Watson

                         Wyatt et 2003 Fearless Forecast par

                         Mercer Investment Consulting.

           Juste m'assurer que j'ai mes copies.

 264  Q.  Ça va? Donc, est-ce que vous avez la pièce? O.K.

          Monsieur Morin, et je vous demande de commenter,

          Monsieur Morin, mais si quelqu'un d'Hydro-Québec veut

          commenter, bien sûr, après ça vous êtes bienvenus.

          Dans ce qu'on vient de déposer sous la cote FCEI-UMQ-

          14 intitulé « NRG News », ce qui est le « Natural Gas

          Prices - wholesale - Historical and Forecast, Monthly

          Natural Gas Price Forecast », on note que le prix de

          la molécule est déterminé sur un marché ouvert, des
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          fluctuations importantes donc sont notées depuis

          quatre-vingt-dix (90), je vous demanderais de

          commenter, Monsieur Morin, cet aspect-là de la

          volatilité des approvisionnements en gaz naturel face

          au tarif patrimonial gelé dans la Loi entre

          guillemets?

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  C'est un élément de risque particulier que doit subir

          Gaz Métro, alors que ce n'est pas le cas pour Hydro-

          Québec Distribution.

 265  Q.  D'accord.

      R.  Ça, c'est assez clair. Par contre, il y a certains

          autres facteurs qui vont dans l'autre sens. Gaz Métro

          n'est pas le fournisseur de dernier recours alors que

          HQ Distribution doit fournir peu importe le coût.

          Alors, il y a des éléments qui se contrebalancent les

          uns avec les autres mais il est assez clair qu'au

          niveau de l'approvisionnement, le risque du prix de

          l'intrant n'est pas un facteur de risque pour HQ

          Distribution alors que c'est un facteur pour Gaz

          Métro.

 266  Q.  Mais est-ce que vous reconnaissez que la stabilité du

          prix de la fourniture d'Hydro-Québec et, attendez,

          avant d'aller là, avant plutôt aller à la preuve, il

          y a un document que j'ai oublié de faire référence et

          là, peut-être que vous ne l'avez pas, c'était dans le

          document de la preuve d'expert de monsieur Yves
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          Rabeau à la page 11, dans le document intitulé

          « Divers aspects des risques encourus par HQD et taux

          d'endettement » à la page 11, il y a un tableau.

      R.  Je l'ai.

 267  Q.  Vous l'avez? D'accord. Lorsqu'on regarde, ce tableau

          est intitulé « Évolution des ventes interruptibles

          sur le total des ventes de SCGM », on note de quatre-

          vingt-onze (91) à deux mille deux (2002) des

          variations fort importantes dans l'évolution des

          ventes et vous êtes d'accord avec moi que ces

          évolutions fort importantes sont occasionnées

          principalement par le prix de la molécule.

      R.  Je suis d'accord sur l'élément de risque...

 268  Q.  D'accord. Parfait. O.K. Ça va.

      R.  ... relié au prix du gaz.

 269  Q.  Et donc, lorsqu'on compare cet élément de risque issu

          du prix du gaz avec la fourniture d'Hydro-Québec

          Distribution qui est quand même un élément important,

          qui rejoint quatre milliards (4 G$) sur huit

          milliards (8 G$) dans les coûts là en termes de base

          de tarification, qu'est-ce que ça vous dit? Est-ce

          que pour vous, vous avez dit tout à l'heure que

          c'était évidement Hydro-Québec, c'est un, pas une fin

          de non recours mais comment vous avez mentionné?

      R.  Un fournisseur.

 270  Q.  Fournisseur de dernier recours.

      R.  De dernier recours, un « provider of last resort. »

 271  Q.  Mais donc, à l'égard des risques reliés, les risques
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          du Distributeur quant à son approvisionnement, vous

          êtes d'accord avec moi que cet aspect-là, est à tout

          le moins peu risqué ou moins risqué, il n'est surtout

          pas volatile?

      R.  Je suis d'accord.

 272  Q.  D'accord. Est-ce que vous reconnaissez également que

          la demande annuelle d'électricité québécoise, c'est à

          vous ou à quelqu'un d'autre là, donc qui est

          inférieure à cent soixante-cinq térawattheures

          (165 TWh) qu'Hydro-Québec n'a pas à gérer une

          position de marché, ni à payer pour l'électricité

          qu'il n'utilise pas en général, il peut y avoir

          quelques exceptions mais de manière générale?

      R.  Je suis d'accord avec ça aussi.

 273  Q.  D'accord. Est-ce que vous reconnaissez également que

          le distributeur gazier fait face à un risque de

          température similaire à Hydro-Québec Distribution?

      R.  Oui, je suis d'accord.

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Je pourrais peut-être faire un commentaire d'Hydro-

          Québécois là-dessus...

 274  Q.  Ah, excusez, Monsieur Bastien.

      R.  ... je pense que la phase du chauffage électrique est

          pas mal plus importante au niveau des ventes,

          relativement parlant là, par rapport aux ventes

          globales d'Hydro-Québec que peut l'être le chauffage

          au gaz naturel par rapport aux ventes globales de Gaz
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          Métropolitain. Donc, le risque d'allure climatique se

          manifeste surtout au niveau des ventes au niveau du

          chauffage électrique est plus important, je pense,

          pour Hydro-Québec que pour SCGM.

 275  Q.  Mais est-ce que vous reconnaissez que le Distributeur

          fait face à un risque de marché moindre que celui

          d'un distributeur de gaz et celui de Gaz Métro,

          Métropolitain en particulier? De manière générale?

          Bien, excusez, ou Monsieur Morin là?

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  De manière générale, je pense qu'on doit conclure que

          le risque d'affaire, d'affaire de Gaz Métro est

          supérieur à celui de HQ Distributeur, toute chose

          étant égale par ailleurs.

 276  Q.  O.K. Donc, lorsque l'on parle de la question, toute

          la question d'approvisionnement reliée à la

          volatilité ou pas, on met ça entre guillemets dans la

          boîte risque d'affaire par opposition aux deux autres

          risques, réglementaires et risques financiers.

      R.  C'est définitivement dans la boîte risques d'affaire.

 277  Q.  D'accord.  Maintenant, une question qui sera peut-

          être une des seules questions adressée à monsieur

          Maillé. J'ai compris ce matin de votre curriculum

          vitae que vous êtes gestionnaire des risques chez

          Hydro-Québec?

          M. ÉRIC MAILLÉ :
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      R.  J'assure des fonctions de contrôle du risque.

 278  Q.  Est-ce que c'est différent de gestionnaire des

          risques? Est-ce que...

      R.  Continuez dans votre question puis...

 279  Q.  Bien, juste avant...

      R.  Et je vous le dirai. Disons que...

 280  Q.  Quelles sont vos fonctions?

      R.  La façon dont on est organisé donc il y a des

          personnes qui sont responsables d'établir les

          stratégies pour gérer les risques d'entreprise compte

          tenu de certains objectifs qui sont fixés par la

          haute direction et lorsque la haute direction fixe

          ces objectifs de gestion de risques, elle les

          accompagne habituellement de limites, de certaines

          contraintes et moi, mon travail, c'est de s'assurer

          là, que ces contraintes-là sont respectées.

 281  Q.  Donc, vous, entre guillemets, vous ne gérez pas les

          « traders »...

      R.  Je n'établis pas les stratégies de gestion de

          risques, j'assure le respect des encadrements du

          conseil d'administration en matière justement de

          gestion des risques.

 282  Q.  Dans les opérations financières d'Hydro-Québec

          Distribution donc que vous assumez, le risque encouru

          par l'entreprise depuis nombre d'années a-t-il été, à

          votre avis, constant?

      R.  Bien, par rapport, quelle est votre question

          exactement?
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 283  Q.  Bien, quant aux risques, le risque d'entreprise, le

          risque financier?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Écoutez, Éric et mon collègue Éric Maillé est

          responsable du contrôle des risques, moi, je suis

          responsable de la gestion des risques.

 284  Q.  Ah. O.K.

      R.  Le risque financier, écoutez, le risque financier

          d'Hydro-Québec varie dans le temps en fonction du

          levier et là, évidemment, je parle de l'ensemble de

          la dette là, le risque financier qu'on gère. C'est un

          risque qui est relié à la dette d'Hydro-Québec.

          Et ce risque, ce risque a varié dans le temps, au fur

          et à mesure que nous avons augmenté dans le temps la

          proportion de dettes à taux variables mais maintenant

          que cette dette à taux variables est située à vingt-

          cinq pour cent (25 %), on peut dire que ce risque est

          raisonnablement stable.

 285  Q.  Mais en pratique, si le risque change, si le risque

          change, qu'est-ce que ça veut dire pour Hydro-Québec

          Distribution? Pratiquement là, quand le risque?

      R.  Ça veut dire la possibilité d'une charge plus

          importante ou moins importante, en fait d'une plus

          grande volatilité, si je peux dire, au niveau de la

          charge financière.

 286  Q.  D'accord. Vous venez de mentionner que celui-ci et le
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          risque était maintenant, je dirais, contrôlé ou

          stabilité?

      R.  En fait, le niveau du risque et non pas, ça ne veut

          pas dire qu'il n'y a plus de risque.

 287  Q.  Non, bien sûr. Mais donc le niveau de risque qui est

          maintenant stabilité, ça signifie qu'historiquement

          celui-ci n'a pas été constant?

      R.  Ça signifie que, écoutez, la proportion de risques,

          la proportion de risques financier, si on définit, on

          va commencer par définir les éléments là, la

          sémantique qu'on va utiliser.

          Nous, le risque financier, on le définit comme étant

          la variabilité de la charge financière que

          l'entreprise peut rencontrer dans une année donnée.

          Il y a un certain nombre d'éléments qui rentrent dans

          cette mesure-là là, du risque, qui peuvent affecter

          le risque. Un des éléments très importants, c'est la

          proportion de dette à taux flottant ou de dette de

          taux de court terme que l'entreprise a.

          Depuis maintenant, je pense, cinq ans, l'entreprise a

          une proportion de dette à court terme qui représente

          approximativement vingt-cinq pour cent (25 %) de

          l'ensemble de sa dette.

 288  Q.  Mais je comprends que dans, comme trésorier qui avez

          un regard important sur les opérations financières
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          d'Hydro-Québec Distribution, est-ce que vous assumez

          dans vos opérations que le risque encouru par

          l'entreprise demeure constant au travers les années?

      R.  Au niveau d'Hydro-Québec Distribution, si je pense en

          termes, j'essaie de m'assurer là, que je réponds

          adéquatement à votre question.

          Si je pense uniquement au risque qui provient de

          l'instabilité potentielle de la charge financière, de

          la charge de taux d'intérêt là, du coût de

          financement, je dirais que depuis quatre ou cinq ans,

          les paramètres qui rentrent dans la détermination de

          ce risque-là sont constants. Toutefois, ce qu'on peut

          observer, c'est que la volatilité des marchés, elle,

          n'est pas constante. La volatilité d'une période à

          l'autre peut être constante.

          L'autre élément également qu'on peu faire entrer en

          ligne de compte pour le Distributeur, c'est l'endroit

          dans le cycle économique où on se situe. Le

          Distributeur, on peut s'attendre à ce que le taux de

          mauvaises créances soit en augmentation lorsqu'on est

          dans un creux de cycle économique ou encore et il

          devrait normalement s'atténuer, toute chose étant

          égale, si on est dans un haut de cycle économique.

          L'autre chose également, comme vous le savez, il y a

          eu des, Hydro-Québec ne peut, ne peut débrancher,
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          entre guillemets, les clients de chauffe qui sont en

          souffrance de paiement pendant la période hivernale,

          pratique, je pense, sauf erreur là, je suis de retour

          à Hydro-Québec seulement depuis six ans, pratique qui

          antérieurement était appliquée, je pense.

 289  Q.  Mais donc, ces explications-là, je pense, assez

          claires que vous donnez tendent donc à indiquer que

          vous, les risques que vous venez de décrire font en

          sorte que vous n'assumez pas que c'est constant.

          Depuis quelques années, ça tend à se stabiliser,

          dites-vous, mais ce n'est pas constant?

      R.  Les risques ne sont pas constants.

      (15 h 45)

 290  Q.  D'accord. Maintenant, Monsieur Morin, le fait

          qu'Hydro-Québec Distribution soit dans un monopole

          sur le marché de la distribution au Québec et que,

          sauf erreur de notre part, il n'y a pas de plan à

          court ou moyen terme, bien qu'il y ait une

          possibilité dans la loi à cet effet, pour un projet

          pilote, il n'y a pas de possibilité à cet effet

          d'ouvrir le marché de la distribution. Pourriez-vous

          indiquer quel est l'effet sur, comment cela vient

          réduire le risque, pardon, d'Hydro-Québec

          Distribution ou comment cela vient-il affecter?

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  La concurrence au niveau du détail n'en est pas sur

          l'écran du radar actuellement.
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 291  Q.  D'accord.

      R.  C'est un élément qui vient modérer le risque.

 292  Q.  Quand vous dites « modérer le risque », modérer...

      R.  C'est un élément positif sur le risque.

 293  Q.  D'accord. Pourriez-vous me donner votre avis à

          l'effet que sur... votre point de vue sur l'effet que

          le risque réglementaire d'Hydro-Québec Distribution

          est-il plus élevé que la moyenne des entités

          similaires?

      R.  Selon moi, oui, parce que c'est quand même seulement

          la deuxième décision tarifaire pour Hydro-Québec. Il

          n'y a pas de record de piste en ce qui concerne le

          marché des investisseurs.

 294  Q.  Évidemment, vous êtes ici aujourd'hui, vous n'étiez

          pas là les derniers jours, mais est-ce que vous avez

          examiné le calendrier des audiences de la Phase 1?

      R.  Pas en détail, non. Je suis familier globalement avec

          la démarche et le processus et les thèmes qui ont été

          discutés.

 295  Q.  Mais je pense que...

      R.  Pas pour témoigner.

 296  Q.  Non, bien sûr. Mais je pense que vous aviez bien noté

          dans votre preuve, et d'autres l'ont fait, que si la

          cause du dossier de Transport a pris quatre ans, sauf

          erreur, plus ou moins, celle-ci, la Phase 1 se

          déroule à un rythme nettement différent, puisque sans

          doute la Régie a appris des délais qu'on veut

          réduire, donc y voyez-vous une différence ou un
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          impact sur le risque réglementaire?

      R.  Ça va dépendre combien de questions vous allez me

          poser, là, mais... Non, non, mais... Mais

          sérieusement, je pense que c'est un élément qui est

          très positif. Je constate, je constate agréablement

          qu'il semble que la démarche est beaucoup plus rapide

          et qu'il y a une grande possibilité de réduire ce

          qu'on appelle le « regulatory lag » qui est un

          élément qui inquiète beaucoup les marchés financiers.

           Alors, dans la mesure où on peut réduire le « lag »,

          je pense que c'est un élément positif qui va réduire

          le risque réglementaire. « Investors will see for

          themself ».

 297  Q.  D'accord. Pour une boutade, comme ces dernières

          semaines, nous avions une heure pour le lunch, plus

          l'heure du lunch réduira, plus ça va avoir un impact

          peut-être sur le risque réglementaire.

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Je ne commenterai pas ce dernier bout-là, mais je

          peux commenter quand même le bout précédent.

          J'aimerais ça faire le commentaire sur le risque

          réglementaire. Il faut quand même mettre dans un

          contexte que c'est juste la première phase de deux

          phases. Donc, les délais, c'est quand même, c'est

          peut-être pas les délais qu'on avait dans le
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          Transport, mais c'est quand même pas aussi court que

          le délai prévu pour la Phase 1 puisqu'on n'a pas

          encore de tarif, là. On est juste à une première

          étape.

          Donc, en tout et partout, on aura pris quand même

          deux ans pour faire le dossier. Ce qui, selon

          quelqu'un, une compagnie qui est en vitesse de

          croisière, qui est quand même passablement long.

          L'autre chose aussi que je noterais au niveau du

          risque réglementaire pour compléter peut-être un peu

          ce que le professeur Morin disait sur le fait que

          c'était la deuxième cause.

          Personnellement, je constate que, malgré que le

          calendrier va rondement, il y a beaucoup de sujets

          qu'on pensait avoir été traités et décidés en Phase 1

          dans le dossier Transport qui sont remis en question

          par les intervenants dans ce dossier-ci. De sorte

          qu'on ne peut même pas s'appuyer sur des acquis d'une

          première cause tarifaire du Transporteur puis dire,

          bien, on demande la chose équivalente pour le

          Distributeur, parce qu'on remet en question également

          ces éléments-là. Ça fait partie du risque

          réglementaire de toujours remettre en question

          systématiquement des décisions ou des éléments qui

          ont déjà été décidés.
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 298  Q.  Quels éléments faites-vous référence?

      R.  Je pense à la méthode de répartition des coûts de

          transport dans le dossier-ci qui est rattachée à une

          décision antérieure, et les gens nous refont

          exactement la même preuve avec les mêmes arguments,

          puis il faut reprendre la discussion.

          Je pense au contexte, au concept de « stand alone »

          qui est au coeur de la cause du Distributeur que

          personne a remis en question dans le dossier

          Transport et qui est remis en question ici d'une

          façon très systématique.

          Dans toutes les interfaces, on remet en question nos

          conventions collectives. Alors que, dans le dossier

          Transport, la politique de rémunération de

          l'entreprise, les conventions collectives, tout ça,

          là, ça avait l'air d'être correct, d'être accepté par

          tous et chacun, alors que, maintenant, c'est remis en

          question. C'est deux exemples importants, mais il y

          en a d'autres.

 299  Q.  D'accord. Mais donc, pour revenir à monsieur Morin,

          là, le fait, un élément, le fait que, par exemple,

          comme monsieur Bastien mentionnait, une cause qui a

          duré quatre ans versus une cause du Distributeur qui

          durerait par définition deux ans, ou moins de deux

          ans, il y a là, est-ce que c'est un effet

          significatif qui peut être mesuré en termes de
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          réduction du risque réglementaire?

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Deux ans, c'est encore très long.

 300  Q.  Oui. Évidemment, dans le contexte où, bien sûr, on

          est... c'est la première fois que le Distributeur se

          fait ausculter ou passer au Rayon-X.

      R.  C'est justement là où sont les inquiétudes des

          investisseurs.

 301  Q.  D'accord.

      R.  Quel va être le résultat du MRI.

 302  Q.  D'accord. Plus loin, dans votre preuve, vous, et là

          j'embarque sur le dossier du bêta, dossier technique,

          s'il en est, alors vous me pardonnerez si je ne suis

          pas clair, là.

          Donc, dans votre preuve, je comprends que vous

          mentionnez la tendance du risque d'un investissement

          dans une entreprise publique à converger vers le

          niveau de risque de l'ensemble du marché. C'est

          exact?f

      R.  Non, j'utilise les bêta qui sont publiés

          commercialement par Value Line qui sont semblables

          aux bêta qui sont publiés par Bloomberg et Merrill

          Lynch et autres.

 303  Q.  Mais en pratique, est-ce que vous...

      R.  Et ces bêta-là...

 304  Q.  Oui. Excusez!
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      R.  Je vais répondre à la question.

 305  Q.  D'accord.

      R.  Ces bêta-là, ce sont ce qu'on appelle les bêta

          ajustés qui tiennent compte de la tendance des

          entreprises en général de maturer, c'est un peu comme

          les êtres humains, là. Au fur et à mesure que l'âge

          avance, on devient de plus en plus mature. C'est un

          peu la même chose pour les entreprises qu'il y a une

          certaine tendance à converger vers un.

          Et on peut observer cette même tendance-là chez les

          utilités publiques. On voit dans les données des

          dernières années que les données de Value Line, qu'il

          y a les bêta des compagnies d'électricité augmentent

          graduellement et systématiquement et vont peut-être

          tendre vers un.

 306  Q.  Mais, là, vous me parlez donc du bêta ajusté, j'ai

          compris. Mais au niveau de la basse théorique, là,

          est-ce que vous faites la même...

      R.  Les bêta que j'utilise, ce sont des bêta de Value

          Line qui est une maison de placements qui est

          probablement la plus reconnue au monde, et dont les

          investisseurs institutionnels dépendent beaucoup de

          cette source d'information-là. Et ce sont des bêta

          dits ajustés.

 307  Q.  O.K. Mais par opposition aux bêta dits, je dirais,

          théoriques?

      R.  Bien, le problème avec des bêta théoriques, c'est,
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          personne ne les voit, hein. Les investisseurs, je

          pense que, vont, sont susceptibles d'attacher

          beaucoup plus d'importance aux bêta qui sont publiés

          par les grandes maisons d'informations de placements

          comme Value Line...

 308  Q.  O.K.

      R.  ... plutôt que des bêta dans un laboratoire.

 309  Q.  Je comprends donc qu'en pratique, bien, vous

          impliquez que la valeur du coefficient bêta du modèle

          de test de la prime de marché convergera vers un, ce

          qui nécessite l'usage, l'utilisation du bêta ajusté?

      R.  J'utilise le bêta de Value Line parce que c'est le

          bêta que les investisseurs sont susceptibles

          d'appuyer et de fonder leur décision de placement.

 310  Q.  O.K. Donc, vous avez moins, je dirais, une approche

          là-dessus théorique, entre guillemets, c'est une

          approche...

      R.  Ça, c'est une très bonne description.

 311  Q.  ... de marché, vous dites, bien, Value Line le prend,

          je le prends. C'est un bêta pas commercial, là, je ne

          sais pas comment vous avez mentionné tout à l'heure,

          mais un bêta...

      R.  Visible.

 312  Q.  Visible.

      R.  Un bêta qui est très visible sur le marché financier.

 313  Q.  Par opposition à ceux qui sont faits à la maison?

      R.  Exactement. C'est une bonne caractéristique. Puis je

          pense que Value Line, les bêta sont très bien
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          respectés sur le plan recherche, sur le plan

          académique, sur le plan empirique aussi.

 314  Q.  Mais de manière générale, une fois qu'on a dit quand

          même que vous, entre guillemets, vous appliquez le

          marché, tout ça, vous, les conclusions quand même

          comme un expert qui a publié nombre de livres, est-ce

          que je comprends que votre, le choix que vous faites

          par rapport à un bêta non ajusté, ces conclusions-là

          sont tirées de l'étude, là, intitulée On the

          Assessment of the risk, Journal of Finance de 1971?

      R.  Les bêta qui sont publiés par la maison que je citais

          tantôt, dont Value Line s'appuie en partie sur

          l'article de Marshall Bloom et autres.

 315  Q.  Mais Marshall Bloom, ce n'est pas l'article que je

          viens de vous référer.

      R.  D'accord.

 316  Q.  C'est un article postérieur. Celui dont je vous

          parle, c'est... écoutez, je n'ai pas le nom de

          l'auteur. Ah! c'est Bloom. Pardon. C'est Bloom.

      R.  C'est Bloom.

 317  Q.  Excusez-moi! Alors, Bloom, c'est mil neuf cent

          soixante et onze (1971). Et donc, de manière

          générale, ces maisons-là se fient sur notamment sur

          cet article-là?

      R.  Et d'autres.

 318  Q.  Et d'autres. Vous êtes bien sûr au courant qu'il y a

          des études plus récentes qui ont été faites sur cette

          question, évidemment celle de professeur Kryzanowski
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          et Jalilvand de 1986, de même de Gombola et Kahl?

      R.  Je suis au courant de ces deux études-là...

 319  Q.  D'accord.

      R.  ... qui datent des années quatre-vingt (80).

 320  Q.  Oui, quatre-vingt-six (86). Gombola et Kahl, je n'ai

          pas la date, mais je pense que c'est autour de la mi

          quatre-vingt (80).

      R.  Presque une vingtaine d'années, là...

 321  Q.  O.K.

      R.  ... que ces articles-là ont été publiés.

 322  Q.  Par opposition à mars soixante et onze (71) qui eux,

          ça fait trente...

      R.  Oui.

 323  Q.  Donc, ces articles-là, vous êtes au courant,

          conscient que ces articles indiquent qu'une

          entreprise de service public, le bêta convergera vers

          la moyenne de son industrie et non vers la moyenne de

          l'ensemble du marché?

      R.  Je pense que c'était vrai dans les années quatre-

          vingt (80). Il s'est quand même passé presque deux

          décennies depuis ce temps-là. Et on constate que

          l'industrie énergétique, là, de l'utilité publique

          énergétique, le risque s'accroît graduellement au fil

          des années. Et si on refaisait l'étude avec des

          données plus récentes, je pense qu'on constaterait

          que, de plus en plus, les utilités publiques

          ressemblent de plus en plus aux industriels.
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          On n'est pas rendu à un bêta de un là encore, loin de

          là. Mais on constate dans les données, je pense que

          c'est dans une de mes annexes d'ailleurs, on constate

          une hausse des bêta dans le secteur de l'électricité.

 324  Q.  Mais outre tous les articles qu'on vient de

          mentionner, là, à votre connaissance, y a-t-il des

          études plus récentes qui viennent un peu statuer - il

          y a mil neuf cent soixante et onze (1971); il y a mil

          neuf cent quatre-vingt-six (1986) - qui viennent

          infirmer ou pas, là, ce qu'on vient de mentionner?

      R.  Pas au meilleur de mes connaissances, mais il se peut

          fort bien qu'il y en ait.

 325  Q.  D'accord.

      R.  Encore une fois, je me fie aux bêta qui sont visibles

          à la communauté financière.

 326  Q.  Je comprends que vous supportez ou vous utilisez

          l'usage du bêta ajusté, notamment en affirmant que le

          risque des entreprises de service public augmente en

          raison des nombreuses déréglementations et

          restructurations dans ce secteur. Êtes-vous d'accord

          avec cette affirmation?

      R.  Je suis d'accord avec cette affirmation-là. Je pense

          que c'est tiré de mon témoignage d'ailleurs.

 327  Q.  Oui.

      R.  Et aussi à cause des structures financières qui ont

          évolué depuis une dizaine d'années.

 328  Q.  Est-ce que... Pardon.

      R.  Les structures financières, le ratio dette/équité.
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 329  Q.  À votre avis, est-ce que le marché de la distribution

          de l'électricité au Québec est en voie d'être

          déréglementé...

      R.  Non, pas encore.

 330  Q.  ... ou restructuré?

      R.  Non, pas pour l'instant. Il faudrait attendre

          l'avènement de la... Il faudrait attendre les

          développements au niveau de « Distributed

          Generation » ou la micro génération, qui va avoir des

          impacts énormes sur la distribution d'électricité.

          Mais, ça, il y a encore quelques années.

 331  Q.  Puis c'est intéressant, pendant qu'on est là-dessus,

          là, je suis curieux, qu'est-ce que vous en pensez,

          vous?

      R.  Je pense que ça... Excusez-moi!

 332  Q.  Oui. D'accord. Puisque, bien, manifestement, aux

          États-Unis et dans certains États, c'est plus avancé,

          là, mais, vous, comme... qu'est-ce que ça...

      R.  On parle de la restructuration ou de la micro

          génération?

 333  Q.  De la distribution, production distribuée.

      R.  O.K.

 334  Q.  Qui serait la micro génération.

      R.  Je pense que ça s'en vient. Les coûts descendent

          annuellement. Et il y a beaucoup d'expériences qui se

          font un peu partout aux États-Unis, et sûrement au

          Canada, sur la rentabilité économique de la micro

          génération. Et je pense que d'ici quelques années, on
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          va se retrouver avec deux tours dans notre maison,

          dans le bureau, dans le restaurant, ou dans

          l'établissement commercial, il va y avoir

          l'ordinateur PC, il va y avoir aussi le micro

          générateur. Ça s'en vient. C'est une peu... Ça va

          avoir le même impact que le téléphone cellulaire a eu

          sur le secteur des télécommunications, selon moi.

          Mais ce n'est pas encore l'année prochaine, là, ça va

          prendre quelques années, mais c'est beaucoup plus

          rapide qu'on pense.

 335  Q.  Je reviens dans ma ligne de question, là. Ce n'était

          pas prévu celle-là. Dans la question 21, la pièce

          HQD-10 document 5.1, page 14 de 33, c'est des

          questions que nos experts vous posaient. Donc, à la

          question 21. Et, là, je change donc de sujet. On

          embarque dans le fabuleux dossier des méthodes

          géométriques et arithmétiques.

          Êtes-vous toujours en accord avec la réponse que vous

          avez fournie à la question 21 des experts de FCEI/UMQ

          quand vous avez mentionné... Et, là, je vous cite à

          la page 15. Et, là, on vous demandait un peu qu'est-

          ce que vous en pensez tout ça. Et, là, vous dites,

          bien, vous écrivez, on écrit :

                         Doctor Morin is not aware of any

                         textbook on finance or scientific

                         journal article which advocates the
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                         use of the geometric mean as a measure

                         of the appropriate discount rate in

                         computing the cost of capital or in

                         computing present values.

          Fin de citation. Donc, êtes-vous toujours en accord

          avec votre affirmation du moment?

      R.  Bien, naturellement, je suis d'accord. L'élément clé

          de la réponse, c'est que c'est la dernière partie de

          la réponse : pour mesurer le coût du capital.

 336  Q.  O.K.

      R.  Si on veut mesurer la performance d'un portefeuille,

          je n'ai aucune difficulté avec la moyenne

          géométrique. Si on veut calculer le rendement espéré

          des investisseurs, ça, c'est une moyenne

          arithmétique, c'est assez clair.

      (16 h)

 337  Q.  Alors tout à l'heure, nous avons déposé, sous la

          pièce FCEI/UMQ-15, un article intitulé, un article de

          la revue américaine The Journal of Financial Research

          de l'été deux mille deux (2002), aux pages 159 à 168,

          intitulé « The biggest mistakes we teach », du

          professeur J.R. Ritter, de l'Université de la

          Floride.

 338  Q.  D'ailleurs, c'est intéressant, il a enseigné à la

          même université que je pense là où vous avez acquis

          votre doctorat, sauf erreur. Et là, je vous envoie à
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          la page 160 de cet article, au deuxième paragraphe

          qui commence par :

                         The higher is the variance rate...

          et à la mi-paragraphe, je vous envoie à la phrase qui

          débute par :

                         Now...

          et je vais citer puis on va le lire ensemble :

                         Now, if stock...

          Évidemment, le contexte de cet article, c'est, le

          professeur nous le mentionne d'entrée de jeu, ça vaut

          la peine de le lire :

                         When I started teaching at the

                         University of Pensylvania's Wharton

                         School over twenty years ago, I used

                         the very first edition of the Brealey

                         and Myers textbook.

          Celui qu'on cite souvent dans ces causes-ci.

                         The book had some mistakes in it, as

                         almost all books do. For example, the

                         first two editions had an incorrect

                         formula for the valuation of warrants.

                         I taught the incorrect formula for

                         several years before a perceptive

                         student asked a question that exposed

                         the mistake. But I don't want to dwell
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                         on technical errors. Instead, I want

                         to focus on some of the conceptual

                         mistakes that dominate the received

                         body of wisdom in the academic finance

                         profession.

          Fin de citation. Bon, ceci étant dit donc, ce qu'il

          nous dit, c'est, et on comprend qu'il faut parfois

          revoir certaines de nos prémisses, le cas échéant. Et

          là donc, à la page 160, il écrit, et je cite, et là,

          on parle de la moyenne, de la différence entre la

          moyenne arithmétique et la moyenne géométrique, et

          là, on dit :

                         Now, if stock and bond returns follow

                         a random walk...

          « random walk » qu'on qualifierait comme marche

          aléatoire,

                         ... the use of annual arithmetic

                         returns is appropriate. But if there

                         is mean reversion or mean aversion...

          et ça, je ne m'en souviens jamais, ça, c'est une...

          pardon?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  « A mean reversion » veut dire retour à la moyenne.

 339  Q.  Retour à la moyenne, merci beaucoup. Alors retour à

          la moyenne,
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                         ... the use of arithmetic returns over

                         long periods is not appropriate. With

                         mean reversion, the multiperiod

                         arithmetic return will be closer...

          et là, j'insiste sur le mot « closer »,

                         ... to the geometric return.

          Fin de citation. Et là, ce matin, vous avez

          mentionné, quand vous faisiez une critique de, une

          critique constructive de la preuve de messieurs

          Kryzanowski et Roberts, vous disiez : « Bien moi, je

          ne suis pas d'accord avec leur choix, évidemment, de

          moyenne géométrique, moi, je choisis la moyenne

          arithmétique. » Dans un premier temps, vous êtes

          d'accord avec moi qu'ils ne demandent pas la moyenne

          arithmétique, ils demandent une moyenne de la moyenne

          arithmétique et de la moyenne géométrique?

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Ils font une moyenne des deux.

 340  Q.  Voilà.

      R.  Ils ne veulent pas prendre de chance.

 341  Q.  Voilà, c'est ça. Ils sont conservateurs à cet effet-

          là, c'est exact?

      R.  Habituellement, le conservatisme, c'est d'avoir le

          chiffre le plus bas qu'on veut, mais ça semble être

          plutôt l'inverse : un peu partout dans leur

          témoignage, on prend toujours le plus haut au lieu du
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          plus bas, mais en tout cas, on verra un peu plus

          tard. Moi, je me range sur le côté de, comme c'est

          inscrit clairement à la page 162, premier paragraphe

          en haut :

                         Many textbooks encourage students to

                         use the historical arithmetic equity

                         risk premium of 9% for computing the

                         cost of equity capital. Welch's (2000)

                         recent survey of financial economists

                         indicates that most finance professors

                         extrapolate this historical average,

                         too, although many shade it down to

                         about 7%.

          Et la référence à Brealey and Myers dans la nouvelle

          édition qui vient de sortir, on n'a pas cru bon de

          changer de position là-dessus, on préconise encore

          l'usage d'une moyenne arithmétique, pour mesurer le

          coût du capital.

 342  Q.  D'accord. Mais donc, ce que je veux souligner avec

          cet article-là, deux choses, premièrement, êtes-vous

          d'accord avec moi ce matin que quand vous disiez que

          les professeurs Kryzanowski et Roberts soumettaient

          l'utilisation de la moyenne géométrique, ce n'est pas

          tout à fait le cas, c'est une moyenne des deux

          moyennes, qu'on soit d'accord ou pas...

      R.  Ils utilisent les deux, on est d'accord.
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 343  Q.  Voilà, les deux mais qui sont une moyenne des deux?

      R.  C'est ce qu'ils font.

 344  Q.  D'accord.

      R.  Selon moi, c'est seulement la moyenne arithmétique

          qui est pertinente quand on mesure...

 345  Q.  Non, non, O.K., je...

      R.  ... l'espérance mathématique d'un taux de rendement,

          c'est un phénomène additif, ça, et non pas un

          phénomène multiplicatif.

 346  Q.  Mais donc l'information de ce matin, c'était, on la

          corrige un peu?

      R.  Bien, ils utilisent la moyenne géométrique.

 347  Q.  Dans le calcul?

      R.  Dans le calcul.

 348  Q.  Mais ce n'est pas, genre, entre guillemets, une

          « moyenne géométrique pure »?

      R.  Non, c'est une moyenne...

 349  Q.  O.K.

      R.  ... ils ne prennent pas de chance, en fait, ils

          prennent la moyenne des deux.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          O.K., ils sont conservateurs. D'accord. Excusez-moi

          un instant.

 350  Q.  Donc je comprends que donc, vous n'êtes pas en

          accord, alors vous êtes en désaccord avec l'extrait

          cité, vous êtes parmi les tenants du maintien de

          cette méthode-là?
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      R.  Bien, c'est la grande majorité.

 351  Q.  Oui. Docteur Morin, êtes-vous de l'opinion que la

          prime de risque de marché, au Canada et aux États-

          Unis, est demeurée constante entre mil neuf cent

          vingt-six (1926) et deux mille trois (2003)?

      R.  J'ai examiné la prime de risque annuelle sur la

          période mil neuf cent vingt-six (1926) à deux mille

          trois (2003) et je n'ai pas trouvé de, ce qu'on

          appelle en statistiques, de corrélation sérielle, je

          n'ai pas trouvé d'histoire, si vous voulez, dans les

          données historiques, dans les données chronologiques.

          Je suis arrivé à la conclusion que c'est un match

          aléatoire, il n'y a pas de pattern, ou il n'y a pas

          de dépendance d'une année à l'autre dans les primes

          de risque successives. Et donc j'en conclus que la

          moyenne sur une très longue période est un bon estimé

          pour l'avenir.

 352  Q.  O.K., donc...

      R.  Un peu comme quelqu'un qui joue pile ou face, puis on

          fait ça cent (100) fois, en moyenne, on va avoir

          cinquante (50) piles, cinquante (50) faces. Et c'est

          un peu la même chose avec les primes de risque

          annuelles.

 353  Q.  Donc, de manière générale, vous n'êtes pas en accord

          avec le fait que ça n'a pas été constant?

      R.  Ah! il y a énormément de volatilité d'année en année,

          ça, je suis d'accord avec vous.

 354  Q.  O.K., O.K.
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      R.  Mais le meilleur estimé pour demain, c'est la moyenne

          sur une très longue période.

 355  Q.  Est-ce que vous croyez que, vous ne croyez pas donc,

          est-ce que vous croyez que la globalisation - puis

          vous en faites référence dans l'introduction de votre

          document et le développement des économies, des

          marchés financiers, durant cette période ont pu avoir

          un impact sur la prime de risque de marché?

      R.  Oui. Par exemple, la taxation, la fiscalité, il y a

          toutes sortes de facteurs qui influencent la prime de

          risque de marché, tantôt à la hausse, tantôt à la

          baisse.

 356  Q.  Excusez-moi un instant.

      R.  Alors je disais qu'il existe une foule de facteurs

          qui influencent la prime de risque d'année en année,

          tantôt à la hausse, tantôt à la baisse : les cycles

          économiques, les cycles de taux d'intérêt, les cycles

          d'inflation, les politiques fiscales, la taxation des

          dividendes, et cetera. Et chaque sous-période, si

          vous voulez, a quelque chose de spécial, alors en

          moyenne, je pense que si on fait une moyenne sur une

          très longue période, on fait une espèce de lissage,

          si vous voulez, et on élimine l'influence de chacune

          des sous-périodes.

 357  Q.  O.K. Docteur Morin, vous qui êtes un expert, je vais

          vous soumettre un cas hypothétique assez simple. Donc

          dans un cas hypothétique où on prouverait que la

          prime de risque de marché moyenne changerait avec le
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          temps, donc ça serait des faits avérés, est-ce que

          vous supporteriez l'usage de la moyenne géométrique

          pour calculer le niveau historique de la prime de

          risque de marché, dans un monde purement

          hypothétique, là, dans un cas hypothétique?

      R.  Non.

 358  Q.  Non - pour quelle raison?

      R.  Pour la raison, pour la même raison que je ne

          voudrais pas deviner le résultat avec une pièce de

          monnaie, pile ou face, puis faire ça trois, quatre

          fois - je peux avoir trois piles, quatre faces. Par

          contre, si je le faisais cent (100) fois, en moyenne,

          je suis raisonnablement confiant qu'il va y avoir

          cinquante (50) piles et cinquante (50) faces.

          C'est un peu la même chose pour la prime de risque de

          marché, je ne voudrais pas faire ça sur des très

          courtes périodes avec très peu d'observation, je

          pense que ça serait très dangereux de faire ce genre

          de calcul-là.

 359  Q.  D'accord. Pourriez-vous - et là, je change un peu de

          sujet, on revient à la prime de risque de marché -

          pourriez-vous nous indiquer pourquoi vous n'avez pas

          mis à jour, jusqu'en deux mille deux (2002), les

          données que vous avez utilisées pour calculer la

          prime de risque dans certaines études utilisées, dont

          notamment Ibbotson & Associates Canada et Hatch &

          White, et là, dois-je comprendre, attendez-moi un
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          instant, je vais juste vérifier, je pense vous l'avez

          corrigé ce matin, un instant... Vous avez utilisé six

          sources de données différentes mais il y a deux ou

          trois, trois sources ne sont pas à jour, certaines

          remontent à quatre-vingt-sept (87)?

      R.  L'article de Hatch & White se termine en quatre-

          vingt-sept (87) alors, c'est publié dans les revues

          savantes, alors je n'ai pas l'habitude de...

 360  Q.  Réécrire l'histoire?

      R.  ... ou de refaire l'étude de collègues.

 361  Q.  O.K.

      R.  C'est quelque chose qui ne se fait pas. Les études de

          Ibbotson, l'édition annuelle de Ibbotson Yearbook,

          qu'on appelle, est publiée au mois de mai alors on

          n'a pas encore eu les données pour deux mille deux

          (2002).

 362  Q.  Si je vous soumettais...

      R.  C'est une question de « timeliness » des données, de

          publication des données.

 363  Q.  Oui, O.K. Donc vous êtes d'accord, vous n'avez pas pu

          l'utiliser jusqu'en deux mille deux (2002) parce que

          certains de ces documents-là marquaient un jugement

          jusqu'en quatre-vingt-sept (87), c'est un peu...

      R.  Premièrement, l'étude de Hatch & White, c'est le cas.

 364  Q.  O.K. Et Ibbotson & Associates?

      R.  Ibbotson, le manuel, la version annuelle est publiée

          au mois de mai alors quand j'ai fait le témoignage au

          mois de, à l'automne, je n'avais pas les données de

                               - 258 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          12 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 12                     C.-int. Me André Turmel

          deux mille deux (2002) encore.

 365  Q.  La dernière étude, si je vous soumets que la dernière

          étude Ibbotson remonte à quatre-vingt-dix-neuf (99) -

          bien, il y a celle de, il y a celle qui s'en vient en

          mai, d'accord, là, mais la dernière à jour là-dessus,

          on suggère que, je vous suggère que ça serait quatre-

          vingt-dix-neuf (99), êtes-vous au courant?

      R.  Non, j'ai les données de Ibbotson avec moi puis dans

          l'édition de deux mille deux (2002), on a les

          chiffres des l'année deux mille un (2001).

 366  Q.  Excusez-moi, je vous ai induit en erreur, vos données

          arrêtent en quatre-vingt-dix-neuf (99), les...

          attendez-moi un instant...

      (16 h 10)

          Bon. Excusez-moi là, je n'ai pas bien compris le

          commentaire de mon analyste, donc les données

          d'Ibbotson, elles, elles arrêtent en quatre-vingt-

          dix-neuf (99). On parlait de l'article de Hatch &

          White en quatre-vingt-sept (87) et Ibbotson, c'était

          quatre-vingt-dix-neuf (99). Bon. C'est pour fins

          de...

          Dr. ROGER A. MORIN :

      R.  Est-ce qu'on parle d'Ibbotson US ou Ibbotson Canada?

 367  Q.  Canada.

      R.  O.K. C'est la dernière qui était disponible sur le

          site web d'Ibbotson.

 368  Q.  O.K.
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      R.  Par contre, l'étude américaine est très à jour.

 369  Q.  Je vous suggère que les experts puis ils en parleront

          demain, mais je veux avoir votre réaction là, que les

          experts de FCEI/UMQ ont allongé, eux, les données

          jusqu'en deux mille deux (2002) et ont obtenu chaque

          fois des estimés de la prime de risque qui sont

          inférieurs à ceux que vous soumettez en continuant

          d'utiliser la moyenne arithmétique?

      R.  En ajoutant une année, vous voulez dire?

 370  Q.  Jusqu'à deux mille deux (2002), j'imagine que, à la

          fin de deux mille un (2001), jusqu'à la fin de deux

          mille un (2001).

      R.  Dans la mesure où le marché des obligations a

          complètement dépassé le marché des actions, ce n'est

          pas surprenant que l'année deux mille deux (2002) ait

          une prime négative.

 371  Q.  D'accord.

      R.  Ça, ça ne me surprend pas du tout.

 372  Q.  O.K. Mais donc, c'est loin d'être une impossibilité?

      R.  Ah, c'est même probable.

 373  Q.  O.K.

      R.  Que durant l'année deux mille deux (2002) que la

          prime de risque de cette année-là ait été négative

          parce que le marché boursier est complètement en

          débandade alors que le marché obligataire est plus

          favorable.

          Alors, si on regarde l'histoire, bien, ce n'est pas
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          surprenant que « bond returns out-perform stock

          returns » et que pour l'année deux mille deux (2002)

          la prime soit négative.

 374  Q.  O.K. Docteur Morin, est-ce que le niveau moyen et le

          type de risque sur le marché américain sont les mêmes

          que ceux du marché canadien.

      R.  C'est très similaire dans un marché global intégré

          là.

 375  Q.  Quand vous dites « très similaire » donc, quasiment

          pareil là, je veux dire, je m'attendais à ce que vous

          me dites « non » mais là, vous me dites « presque

          similaire » donc?

      R.  Sont similaires dans le sens que les tests statiques

          ne peuvent pas déceler de différences significatives.

          Dans les témoignages de vos experts, on parle que les

          Canadiens sont plus aventuriers que les investisseurs

          américains, j'ai été très surpris par cette

          affirmation-là. On est plus « go go » ici au Canada

          que les investisseurs boursiers américains, c'est

          plutôt l'inverse que je pense qui est vrai.

 376  Q.  Je pensais que vous parliez du hockey là, excusez-

          moi. A votre avis, le fait que les réglementations

          américaines, bien, diffèrent de celles, la

          réglementation financière américaine diffère et les

          normes comptables et tout ça, diffèrent du Canada,

          est-ce que ça, ça implique, ça peut influer sur la

          prime de risque de marché et je vous donne comme
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          exemple là, le fait que la taxe sur le capital aux

          États-Unis, elle est beaucoup plus basse qu'au

          Canada?

      R.  Ça peut affecter un investisseur en particulier mais

          dans la mesure où il y a plusieurs grosses, excusez,

          dans la mesure où il existe plusieurs gros

          investisseurs institutionnels comme les caisses de

          retraite, les fonds de pension qui ne sont pas

          imposables, la taxation, ce n'est pas une

          considération pertinente.

          Et la deuxième réponse, c'est que la taxation, la

          fiscalité au Canada est très similaire à la fiscalité

          aux États-Unis si on prend en ligne de compte les

          crédits d'impôt, la taxe des provinces, et caetera,

          il y a très peu de différence.

          Je peux vous fournir une pièce là-dessus qui démontre

          le taux de taxation entre un investisseur québécois,

          new-yorkais, ontarien dans les deux marchés puis ça

          revient à peu près au même.

 377  Q.  Je regarde votre procureur puis il n'est pas content

          que vous preniez un engagement mais moi, je trouve

          que c'est une bonne idée que de...

 378  Q.  Ah, c'est une très bonne idée, ça va répondre à votre

          question et vous allez voir qu'il n'y a pas tellement

          de différence importante dans le traitement fiscal

          canadien, américain.
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 379  Q.  Ça date de quelle?

      R.  C'est la dernière cause à laquelle j'ai participé,

          c'était dans le Nouveau-Brunswick.

 380  Q.  Donc, pour vous, il y a des différences, vous nous

          mentionnez, ne sont pas assez substantielles

          globalement comparativement parlant entre le Canada,

          États-Unis pour ajuster, pour faire un ajustement des

          données à l'égard de la prime de risque?

      R.  Non, on s'aventure dans une route très dangereuse si

          on veut commencer à modifier les primes de risque

          pour la fiscalité. On va prendre le statut fiscal de

          qui? Celui qui n'est pas imposable ou celui qui est

          imposable à un taux supérieur? Qui est l'investisseur

          marginal? Qui est responsable des grosses

          transactions sur les marchés boursiers? C'est

          typiquement des grosses institutions financières qui

          souvent ne sont pas imposables.

 381  Q.  Quand vous dites « très dangereux » est-ce que vous

          voulez dire très compliqué?

      R.  Non, dangereux parce qu'on ne sait pas quel taux

          d'imposition prendre.

 382  Q.  Mais je veux dire, mais vous semble dangereux, au

          sens réglementaire là, comment est-ce qu'ont

          traduirait dangereux au sens, vous voulez dire là, au

          sens pas fiable, des données pas fiables ou, j'essaie

          de?

      R.  Les hypothèses sous-jacentes sont très dangereuses.

          On prend le statut fiscal de qui? De quel
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          investisseur?

 383  Q.  O.K.

      R.  C'est ça qui est dangereux. L'élément principal qui

          détermine le taux de rendement, c'est toujours le

          risque. La fiscalité, c'est un élément secondaire,

          une élément périphérique, si vous voulez. Le grand

          moteur du taux de rendement, c'est le risque.

 384  Q.  Parlant du risque...

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Maître Turmel?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Je voudrais juste vérifier avec maître Morel si,

          effectivement, il y a un engagement?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Ah oui, excusez-moi.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Parce que tantôt vous avez glissé ça...

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui.
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          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          ... mais ça n'a pas été formalisé.

          Me F. JEAN MOREL :

          Ah, c'est plus qu'un engagement, c'est un devoir

          semble-t-il.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Ah bon.

          Me F. JEAN MOREL :

          Ça fait que ça sera fait le plus tôt possible.

          Voulez-vous lui donner un numéro?

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Je pensais que les engagements étaient tous des

          devoirs.

          Me F. JEAN MOREL :

          Même. On va plutôt que à ce moment-là qualifier

          l'enthousiasme. Je pense vous vouliez lui donner le

          numéro, c'est ça, Maître Patoine, ce sera 39, je

          l'avais pris en note. Merci.

          LE PRÉSIDENT :

          Comparaison du traitement fiscal des investisseurs US

          et canadiens.
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          ENGAGEMENT HQ-39 :  Comparaison du traitement fiscal

                              des investisseurs US et canadiens

                              (Demandé par FCEI/UMQ).

          Me F. JEAN MOREL :

          Voilà.  Merci bien.

          Me ANDRÉ TURMEL :

 385  Q.  Docteur Morin, tout à l'heure, nous avons déposé

          comme dernière pièce cet après-midi, nouvelle,

          FCEI/UMQ-16, deux études économiques, la première de

          Watson Wyatt et c'est broché dans le même document,

          je vous dirais de faire attention là, un peu plus

          loin, il y a celle de Mercer. Donc, ce sont deux

          grandes firmes de consultants, est-ce que vous les

          connaissez ces firmes de consultants-là?

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Oui.

 Q. [385.1] Sont-elles crédibles?

      R.  Je ne connais pas Watson Wyatt mais je connais la

          deuxième.

 386  Q.  D'accord.  Celle-ci présente un estimé de la

          prévision de consensus de la prime de risque de

          marché pour le Canada. Et là, je vous envoie dans le

          premier document Watson Wyatt, à la page, excusez, on

          va peut-être plus prendre Mercer, le premier, à la

          page, excusez-moi là, la page 2 qui commence par
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          « Our 2003 results », c'est environ à la page 7, 8

          là, Watson Wyatt?

      R.  Je l'ai.

 387  Q.  Ça va? Donc, page 2, nous sommes dans le document de

          Mercer. Il est en deuxième. On pourra peut-être, à la

          limite, les séparer pour que ce soit facile là. Et

          là, donc on parle de primes de risque, on parle de

          résultats, « Our 2003 results » donc ce sont des

          chiffres assez frais et là, on dit que et je cite :

                         We are pleased to present the results

                         of our Canadian and Global Fearless

                         forecast. These results represent the

                         views of 49 Canadian and 40 global

                         institutional investment managers on

                         the economy and capital markets from a

                         local and global perspective. Please

                         see pages 16 and 17 for a list of

                         participating managers.

          Rapidement, lorsqu'on le regarde à la page 16 et 17,

          vous voyez là, là, pas exactement des bineries là,

          « Barclays Global Investors, Citigroup Asset », bon,

          un nombre assez impressionnant de... « Merrill

          Lynch », Merrill Lynch, tiens, « Rothschild Asset

          Management », et caetera, donc il y a une liste

          globale des participants internationaux et il y a

          également une liste de participants canadiens et on
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          trouve là, les acteurs principaux, je dirais. Et

          lorsqu'on va plus bas à la page 2, le troisième

          carré, c'est là qu'arrive le point intéressant. On

          dit, bien là, on présente :

                         Highlights of the 2003 Canadian

                         Results

          Et là, on mentionne et je cite :

                         Equities are expected to outperform

                         bonds in the 5-year term by

                         approximately 3% per year.

          Fin de citation. Donc, si je comprends bien, ces

          gens-là, Mercer, viennent nous dire que la prime de

          risque que vous identifiez à six point sept pour cent

          (6,7 %), elle devrait être trois pour cent (3 %).

          C'est exact?

      R.  La prime de risque que j'emploie est de l'ordre de

          six et demi pour cent (6 1/2 %) et celle...

 388  Q.  Six point cinq (6,5), pardon.

      R.  ... vos experts se rapprochent de cinq pour cent

          (5 %) alors, et celle-là est de trois pour cent

          (3 %).

 389  Q.  On est tous étonnés. O.K. Mais donc vous êtes

          d'accord avec moi qu'on parle là, de mêmes, on

          compare des oranges et des oranges?
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      R.  Mais je pense qu'on parle plutôt d'une prime de

          risque pour l'année qui s'en vient.

 390  Q.  O.K.

      R.  Par rapport à une prime de risque permanente sur la

          période sur laquelle les tarifs vont être en vigueur,

          de très longues périodes. Je pense qu'il y a un

          horizon très, très myopique là, très court terme dans

          ces genres de sondage-là.

 391  Q.  Bien, on va aller au deuxième sondage pour nous

          aider. Dans le document Watson Wyatt, c'est la

          troisième page, c'est la deuxième page là, qui

          commence par « 2003 at a glance » et là, on parle

          encore du Canada, donc c'est une autre firme qui

          vient faire à peu près la même évaluation. Et là,

          vous prenez la troisième colonne, en haut à droite.

          Et là, on vient dire parce que vous interrogez sur

          le, c'était pour l'année là, on vient dire :

                         However...

          et je cite :

                         ... over the long term, the nominal

                         risk premium is about the same at

                         2.3%.

          Eux autres, ils sont encore plus catégoriques puis

          sur du long terme puis là, ils opposent deux point
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          trois pour cent (2,3 %) à votre six point cinq pour

          cent (6,5 %). Est-ce que je peux avoir vos

          commentaires?

      R.  Le titre de la page, c'est « 2003 at a glance »?

 392  Q.  Excusez-moi.

      R.  C'est ça?

 393  Q.  Oui. Exactement, excusez-moi, je pensais que vous

          l'aviez. C'est la troisième, « 2003 at a glance », la

          troisième colonne de droite, en haut.

      R.  Ah oui, je l'ai.

 394  Q.  En haut et...

      R.  Je l'ai, je l'ai trouvé.

 395  Q.  Excusez-moi. Bon. Je vais recommencer là parce que...

      R.  Encore une fois, c'est une prédiction très myopique,

          à très court terme. Ça ne me surprendrait pas que

          compte tenu de ce qui se passe, Irak, marchés

          financiers, la déflation, les incertitudes qui

          règnent sur le marché, que les marchés des

          obligations « outperformed » le marchés des actions

          pour l'année qui s'en vient, ce n'est pas quelque

          chose qui me surprend.

          Moi, je me fie plutôt sur des données structurelles à

          très long terme. Je pense que ni vos experts, ni moi,

          on considère une prime de risque de deux point trois

          pour cent (2,3 %) comme étant pertinente pour

          déterminer le taux de rendement des entreprises

          réglementées.
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 396  Q.  Je vous avoue que honnêtement quand on a vu ça, nous

          aussi, on a été étonnés là, mais dans les deux cas,

          on parle du « long term ». Mercer « long term », dans

          ce cas-là, pardon, dans le cas de Watson Wyatt,

          pardon, on dit bien « long term » à deux point trois

          pour cent (2,3 %). Et juste un petit peu avant, on

          m'indique là, on dit, dans la deuxième colonne en

          bas :

                         The forecast Canadian equity risk

                         premium over bonds for the next 12

                         months has been reduced to 5.5% from

                         7.0% last year.

          Et là, donc ils nous expliquent un peu qu'il y a une

          espèce de tangente historique à la baisse et là, on

          vient dire donc qu'on s'en va vers du long terme à

          deux point trois pour cent (2,3 %)?

      R.  Encore une fois, la réponse est la même. C'est une

          prévision pour l'année qui s'en vient puis c'est

          peut-être pour ça que je ne connais pas la maison

          Watson et Wyatt là, c'est un « forecast » d'une

          entreprise en particulier.

 397  Q.  Je vais juste vous envoyer à la dernière page de

          l'étude Watson Wyatt où on parle de la méthodologie

          l'avant-dernière page là, indiquée « Methodology » ou

          encore là, on indique, on fait des sondages, un

          sondage parce que c'est un peu la technique, j'ai
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          compris là, dans le milieu pour les consensus de

          faire le tour des maisons. Bon. Les « survey

          participants » encore là, il y a des joueurs là, au-

          delà de tout soupçon en matière de finances,

          j'imagine là, « la Banque Royale du Canada, UBS

          Bunting Warburg, Credit Union » et caetera. Et on

          vient, bon, c'est là pour votre information.

          Et je comprends que, d'ailleurs juste pour vous

          mentionner, donner l'information, que ces estimations

          de grandes firmes sont avant bêta?

      R.  Oui, oui, c'est la prime de risque de marché.

 398  Q.  Avant bêta là?

      R.  Et si on multiplie par le bêta de, disons, point cinq

          (0,5) que vos experts endossent, on se retrouve avec

          une prime de risque de un pour cent (1 %), c'est-à-

          dire un taux de rendement accordé de sept pour cent

          (7 %) qui selon moi, est complètement déraisonnable.

 399  Q.  O.K.

      R.  Et qui est inférieur aussi au coût de la dette.

 400  Q.  Maintenant donc, merci beaucoup. Je vais aborder le

          dernier volet de mon contre-interrogatoire, si vous

          le voulez bien, notamment, sur la dette et les frais

          financiers.  J'aurais peut-être d'autres questions.

      (16 h 25)

          Donc, la dette et les frais financiers, j'imagine,

          que monsieur Bastien peut-être, je vais vous en poser

          au moins une, là.
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          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Il n'y a pas d'obligation.

 401  Q.  Il ne faut pas étirer le risque réglementaire quant

          au délai. C'est une série de confirmations,

          d'informations qu'on a eues un peu lorsque monsieur

          Rabeau a témoigné, monsieur Yves Rabeau, a témoigné

          sur le volet de la dette, et que je veux confirmer

          avec vous. Dans un premier temps, est-ce que vous

          pouvez nous confirmer que les immobilisations

          d'Hydro-Québec Distribution de sept point neuf

          milliards (7,9 G$) au trente et un (31) décembre deux

          mille (2000) représentaient environ seize point six

          pour cent (16,6 %) des « immos » totales de HQ, de

          quarante-sept point sept millions... milliards

          (47,7 G$), est-ce que c'est exact?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  J'imagine que oui.

 402  Q.  O.K.

      R.  Je vous crois sur parole.

 403  Q.  D'accord. Est-ce que vous confirmez également que les

          immobilisations du Producteur s'élèvent, s'élevaient

          à vingt-trois point trois milliards (23,3 G$) et que

          celles du Transporteur s'élevaient à seize point deux

          milliards (16,2 G$)?

      R.  Oui.

 404  Q.  Des chiffres tirés de...

      R.  Oui.
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 405  Q.  Est-ce que vous confirmez que les activités du

          Distributeur et le risque global, est-ce que vous

          confirmez, vous, comme Hydro-Québec, et puis je pose

          la question, que les activités et le risque global du

          Producteur qui comptent pour près de cinquante pour

          cent (50 %) des immobilisations de Hydro-Québec sont

          plus risquées que pour Hydro-Québec Distribution?

      R.  Au niveau de la, au niveau de ses activités, oui.

          Comme on l'a toutefois mentionné dans la preuve

          financière du Transporteur et du Distributeur, le

          fait qu'on ait une dette, une gestion de dette

          intégrée nous fait bénéficier évidemment d'économies

          d'échelle d'offrir aux investisseurs une liquidité

          plus grande. Et également, il y a l'effet de la

          coassurance qui rentre en ligne de compte.

 406  Q.  Et, là, vous avez répondu oui à l'égard des

          activités. Mais à l'égard du risque global du

          Producteur?

      R.  Comment définissez-vous le risque global? L'ensemble

          des risques?

 407  Q.  Oui. J'imagine, là, dans l'évaluation... On a parlé

          beaucoup des risques tout à l'heure, là.

      R.  Oui, le Producteur est plus risqué que le

          Distributeur.

 408  Q.  Donc, dans ses activités, dans son risque global, il

          est plus risqué... risqué. Voilà!

          M. MICHEL BASTIEN :
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      R.  Mais je vais profiter... mais il n'y a pas de risque

          réglementaire par ailleurs.

 409  Q.  C'est vrai. Oui. O.K. Peut-être un risque législatif.

          Je ne sais pas. Donc, vous nous confirmez donc que la

          dette d'Hydro-Québec Distribution est gérée de

          manière intégrée. Je pense que vous l'avez mentionné.

          Et ça veut dire, ça, que le tout est sans appariement

          entre la structure de la dette et le type, et la

          nature des actifs d'Hydro-Québec? Ça, je pense que

          vous en avez parlé ce matin.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Vous avez tout à fait raison.

 410  Q.  O.K. Est-ce que vous reconnaissez qu'en raison de la

          répartition des actifs d'Hydro-Québec entre le

          Producteur, le Transporteur et le Distributeur, puis

          ça tombe bien puisque, vous, vous êtes trésorier

          d'Hydro-Québec entité unique, les risques et le coût

          de la dette de Hydro-Québec entité unique reflètent

          davantage les risques et les coûts de la dette du

          Producteur?

      R.  Comme je vous l'ai mentionné tout à l'heure, la dette

          est gérée de façon intégrée. Et se faisant, on

          bénéficie de la coassurance entre les diverses lignes

          d'activités d'Hydro-Québec. Or, je ne peux pas vous

          dire que la dette représente davantage. Je ne suis

          pas capable de démêler le... dans la perception des

          investisseurs ce qu'ils attribuent au Distributeur,
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          au Producteur ou au Transporteur, puisque ce qu'on

          leur offre, c'est une dette intégrée.

 411  Q.  Bien, ma prochaine question, c'était, pouvez-vous

          justement indiquer quel est le montant annuel moyen

          des immobilisations d'Hydro-Québec Distribution?

      R.  C'est approximativement, ça oscille entre quatre

          cents et six cents millions (400/600 M$), je pense.

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Je confirme.

 412  Q.  D'accord. Donc, vous n'êtes pas en mesure de

          confirmer que le Producteur encoure davantage, à

          cause de la répartition des actifs, là, que la dette

          d'Hydro-Québec reflète davantage les risques et les

          coûts de la dette du Producteur malgré, par exemple,

          le fait que, en quatre-vingt-neuf (89), quatre-vingt-

          dix (90), vous avez élevé des dettes... pas des

          dettes, mais du financement important, sauf erreur,

          pour... à l'époque, un instant... Au début des années

          quatre-vingt-dix (90), quatre-vingt-onze (91), vous

          aviez... plutôt pour le Distributeur, vous aviez fait

          des emprunts de six milliards (6 G$) canadiens et

          trois milliards (3 G$) US, effectués en quatre-vingt-

          dix (90), quatre-vingt-onze (91). Et, ça, c'est tiré

          d'un de vos tableaux, là. Est-ce que ces emprunts-là,

          par exemple, là, on essaie de... étaient nécessaires

          avant tout pour financer les immobilisations du

          Distributeur ou du Producteur? Non, je me suis
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          trompé. Excusez-moi!

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Je m'excuse, je n'arrive pas au résultat que vous

          avez.

 413  Q.  O.K. On va aller dans votre preuve. C'est HQD-7

          document 1 pages 49 et 50. Donc HQD-7 document 1

          pages 49 et 50. Il y a un tableau, sauf erreur, là.

          Bon. Il s'agit de l'annexe 9 identifiée Dette Swaps

          et Frais financiers associés. À la page 49 de 53, il

          y a un tableau avec des petits chiffres où quand on

          étudie un peu le tableau, on voit que, pour la... tu

          sais, la deuxième colonne intitulée Émissions. Je

          vais vous laisser...

      R.  Oui, s'il vous plaît.

 414  Q.  Vous l'avez.

      R.  D'accord. Ça va.

 415  Q.  Donc, à la colonne Émissions, on donne des années. Et

          sous cette rubrique-là, je dirais donc les années

          quatre-vingt-dix (90), tu sais, on marque 90-08, 90-

          08. Il y a des années et des mois, là. Et quatre-

          vingt-onze (91). Sauf erreur, quand on fait... Je

          vous soumets que quand on fait le calcul, il y a pour

          ces deux années-là six milliards (6 G$) canadiens et

          trois milliards (3 G$) US donc pour lesquels on a

          émis des titres de dettes. Et ma question, au

          trésorier d'Hydro-Québec : est-ce que ces dettes-là

          servent pour financer des immobilisations du
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          Distributeur ou du Producteur?

      R.  Écoutez, je voudrais simplement m'assurer, là, qu'on

          partage les mêmes chiffres.

 416  Q.  O.K.

      R.  Vous me mentionnez dans le tableau, je veux

          simplement m'assurer, dans le document HQD-7 document

          1, page 49 de 53?

 417  Q.  Oui.

      R.  D'accord. Vous me mentionnez que, en quatre-vingt-dix

          (90)...

 418  Q.  Oui.

      R.  ... on a émis pour six milliards (6 G$) de dettes?

 419  Q.  Quatre-vingt-dix (90) et quatre-vingt-onze (91).

      R.  Ah! les deux ensemble?

 420  Q.  Oui. Excusez-moi! Oui.

      R.  Ah! bon. D'accord.

 421  Q.  Oui.

      R.  Écoutez, comme on l'a mentionné dans notre preuve, il

          y a un certain nombre d'éléments qui rentrent en

          ligne de compte dans les besoins de fonds de la

          compagnie. Il y a évidemment le programme

          d'immobilisations; il y a le dividende qu'on paie à

          notre actionnaire; et il y a également les échéances

          de dettes qui exigent à l'occasion un refinancement.

          Alors, malheureusement, je n'ai pas à ce moment-là en

          tête pour ces années-là les échéances de dettes qu'on

          avait, non plus que les autres paramètres qui

          déterminent le programme d'emprunt. Ce que je peux
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          vous dire, c'est que la façon qu'on se finance, et la

          façon dont on choisit nos émissions et tout ça, ce

          n'est pas fait sur la base de : ce dollar-là va à la

          Distribution, ce dollar-là va aller à la Production.

          Or, malheureusement, le contenu, compte tenu des

          divers paramètres qui rentrent dans la détermination

          de la taille d'un programme d'emprunt annuellement,

          je ne suis pas capable de vous... je n'ai

          malheureusement pas en tête la répartition des

          échéances et la répartition du programme

          d'investissements et, et caetera.

 422  Q.  Mais tout à l'heure, vous avez mentionné que, bon an

          mal an, les immobilisations d'Hydro-Québec

          Distribution, c'était quelque chose comme quatre à

          six cents millions (4/600 M$).

      R.  Couramment, oui.

 423  Q.  Bon. On peut présumer qu'à l'époque, c'était dans le

          même ordre ou peut-être un peu moindre?

      R.  Non, c'était... Les immobilisations d'Hydro-Québec

          Distribution sur la période quatre-vingt, quatre-

          vingt-dix (80-90) ont, je pense, doublé. En fait,

          lorsqu'on regarde la répartition des immobilisations

          entre Production et Distribution, puisque c'est là

          votre question, ce qu'on observe, c'est que, avant,

          je pense, c'est quatre-vingt-dix (90) ou quatre-

          vingt-douze (92), soixante-deux pour cent (62 %) ou

          soixante pour cent (60 %) des immobilisations, tant

          du côté Production que du côté Distribution, ont été
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          faites avant quatre-vingt-douze (92), et quarante

          pour cent (40 %)... sur la période, là, quatre-vingt

          (80) à deux mille deux (2002). La répartition

          temporelle est à peu près la même. Avant quatre-

          vingt-douze (92), soixante pour cent (60 %) des

          immobilisations, après quatre-vingt-douze (92),

          quarante pour cent (40 %), tant du côté du Production

          que du côté Distribution.

 424  Q.  Mais vous parlez de l'aspect temporel. C'est

          intéressant. Mais, là, ma question, moi, finalement,

          c'est, au niveau... je veux, je cherche à ce que vous

          m'indiquiez, peut-être que vous ne savez pas, vous

          pourrez vérifier, quelle est la part de la dette pour

          ces années-là, pour les immobilisations en Production

          et en Distribution. Vous avez commencé par me dire

          que c'était difficile parce que tout était ensemble.

          Et, là, vous venez de me dire qu'entre quatre-vingt,

          quatre-vingt-dix (80-90), il y avait un pourcentage.

          Donc, est-ce que vous pourriez prendre l'engagement

          de faire cette vérification-là, si c'est possible?

      R.  Je vais tenter de refaire l'histoire dans la mesure

          où on peut avoir accès à ces informations-là chez

          nous. J'espère qu'on l'a encore, là. Je vais tenter

          de refaire cette chose-là.

          Ce qu'il est bien important de constater dans tout

          ça, là, c'est que quel que soit le - comment dirais-

          je - l'importance relative de Production,
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          Distribution et Transport, année après année, il y a

          des programmes d'investissements qui sont faits, et

          année après année, on doit rembourser de la dette et,

          année après année, on a également une situation où on

          paie des dividendes à notre actionnaire. Donc, il y a

          quand même un certain nombre d'éléments qui rentrent

          en ligne de compte dans la détermination du programme

          de financement de l'entreprise.

 425  Q.  Donc, si on veut prendre l'engagement, si Hydro-

          Québec veut prendre l'engagement de répondre à, comme

          le témoin l'a indiqué, à identifier autant que faire

          se peut, ou si possible, pour la période quatre-

          vingt-dix (90), quatre-vingt-onze (91), pour les

          montants de dettes de six milliards (6 G$) canadiens

          et trois milliards (3 G$) US, la portion attribuée

          aux immobilisations en Production et en Distribution.

          Me F. JEAN MOREL :

          Mais il n'y a pas uniquement ça, il y a le

          refinancement comme le témoin l'indique.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          On nous le dira. Bien, on fera la distinction. On

          fera la distinction.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Ce que vous tentez de... Pardon. Ce que vous tentez

          de faire, c'est d'essayer d'allouer dans une
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          opération intégrée les dollars qui sont allés à tel

          endroit. On ne peinture pas les dollars. On ne

          peinture pas les dollars qu'on emprunte. On ne

          peinture pas les dollars qu'on... on ne peinture pas

          les dollars...

 426  Q.  D'accord.

      R.  ... qui servent au service de la dette. Comme on l'a

          mentionné dans notre preuve, la dette est gérée de

          façon intégrée.

 427  Q.  O.K.

      R.  Et la dette qu'on a à tout moment est le résultat

          d'une succession de décisions qui ont été prises,

          soit lorsque les fonds ont été requis pour le

          refinancement de la dette, refinancement de la dette

          qui a servi, enfin, dette qui venait à maturité et

          qui a probablement aidé à financer des actifs en

          Production, il y a plusieurs années, ou des actifs en

          Distribution, il y a plusieurs années, ou des actifs

          en Transport, il y a plusieurs années, et également,

          concurremment, à financer ou à permettre que,

          concurremment, on puisse faire ces investissements-là

          en Distribution, en Production ou en Transport.

          Lorsque vous me demandez...

 428  Q.  Je pense... O.K.

      R.  Si je peux me permettre.

 429  Q.  Je pense que je peux vous aider. Je peux vous aider,

          je vais peut-être réduire...

      R.  Je voudrais simplement terminer.
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 430  Q.  D'accord.

      R.  Lorsque vous me demandez quelle est la part des

          dollars qui reviennent à Distribution, quelle est la

          part des dollars qui reviennent à Transport, quelle

          est la part des dollars qui reviennent à Production,

          je suis à peu près certain que je ne serai pas

          capable de reconstituer tout l'historique et de vous

          dire que la dette qui venait à échéance en quatre-

          vingt-neuf (89) ou en quatre-vingt-dix (90) ou en

          quatre-vingt-onze (91) ou en quatre-vingt-douze (92),

          cette dette-là, dans le temps, il y a vingt ans ou il

          y a vingt-cinq ans, a été contractée pour faire tel

          projet ou tel projet ou tel projet.

 431  Q.  D'accord. Je pense que c'est assez clair. Si plutôt

          je vous demande de manière générale la liste des

          immobilisations en Production, Transport plutôt que

          la dette, est-ce que ça peut nous aider à avoir une

          idée peut-être?

      R.  La liste des immobilisations?

 432  Q.  Bien, c'est-à-dire des grandes... celles qui sont

          significatives, là.

      R.  Mais comme je vous dis, écoutez, là, si on cherche...

 433  Q.  Ou les montants globaux.

      R.  Si on cherche à recréer, si on cherche à peinturer

          les dollars à tout moment, en raison des échéances...

          je ne serai pas capable de retourner dans le temps,

          cinq ans avant ou dix ans avant ou vingt ans, je ne

          serai pas capable de vous dire, en mil neuf cent
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          soixante-dix (1970), le dollar qui a été emprunté, ça

          a été pour construire tel élément du réseau de

          distribution et l'échéance qu'on a par conséquent en

          mil neuf cent quatre-vingt-dix (1990) vient

          refinancer le bout du réseau de distribution qui a

          été construit en mil neuf cent soixante-dix (1970).

      (16 h 45)

          Me ANDRÉ TURMEL :

          J'essaie de circonscrire le plus, je comprends que la

          question de peinturer les dollars, puis c'était à

          l'époque où c'était HQ intégrée et c'était plus

          compliqué...

          M. ANTHONY FRAYNE :

          Maître Turmel?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui?

          M. ANTHONY FRAYNE :

          Peut-être je peux faire une proposition et vous allez

          me dire si ça convient à vos besoins. On parle

          toujours de quatre-vingt-dix (90), quatre-vingt-onze

          (91), si on avait les chiffres (a) les

          investissements totaux d'Hydro-Québec; (b) les

          investissements destinés en Distribution; (c) les

          émissions faites pendant ces années-là de dettes plus
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          de plus d'un an, peut-être qu'on peut dire, pour

          distinguer le long terme et le court terme; et une

          quatrième colonne de chiffres mais chaque colonne,

          c'est deux, seulement les deux années, les émissions

          faites en dollars canadiens pour, à ce moment-là, on

          peut voir à quel point les investissements sont faits

          en Distribution et à quel point les sources de

          financement sont en dollars canadiens. Est-ce que ça

          rencontrerait vos besoins, Maître Turmel?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Tout à fait. Écoutez, je ne saurais mieux dire, là,

          c'est encore, c'est mieux que je l'aurais pensé.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Ce qui va manquer toutefois si on veut peinturer les

          dollars, c'est les financements qui ont été, qui

          servent à refinancer les financements qui ont été

          pris historiquement pour les projets

          d'investissements qu'il a pu y avoir en Production,

          Transport et Distribution.

          M. ANTHONY FRAYNE :

          Je comprends tout à fait votre réserve, je réalise

          qu'aucun dollar n'est peinturé mais les données

          peuvent nous aider dans nos réflexions quand même en

          tenant compte de cette réserve.

      R.  D'accord, on va vous fournir ces chiffres-là.
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          M. ANTHONY FRAYNE :

          J'ai pris votre place un peu, Maître Turmel, mais

          est-ce que ça répond à vos...

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui, oui, c'est mieux clairement exprimé.

          LE PRÉSIDENT :

          Peut-être on peut juste répéter l'engagement 40 pour

          le record?

          M. ANTHONY FRAYNE :

 434  Q.  Pour les deux années, pour chacune des deux années

          quatre-vingt-dix (90), quatre-vingt-onze (91), ça

          serait les investissements totaux d'Hydro-Québec?

      R.  Oui.

 435  Q.  Les investissements en Distribution?

      R.  Oui.

 436  Q.  Les émissions en dollars canadiens, pour plus que un

          an, et les émissions dans d'autres monnaies, pour

          plus que un an. Donc j'envisage une matrice de quatre

          par deux, huit données en tout?

      R.  Très bien.

 437  Q.  Entre parenthèses, je laisse à votre discrétion, vous

          avez parlé ce matin d'un problème de

          « overcrowding », je crois, si ça implique d'autres

          années, les données sur les autres années?

      R.  Non, je suis content que vous ameniez ce point-là,
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          c'est que le point auquel je me référais ce matin,

          c'était un phénomène qu'on a pu observer de façon

          relativement importante dans les marchés financiers

          dans la première moitié des années quatre-vingt-dix

          (90), qui a été le phénomène de « crowding out », qui

          a été le phénomène que, en matière de financement, il

          devenait extrêmement difficile de lever les sommes

          requises pour financer les opérations de quelque

          entité que ce soit.

          Si vous voulez, j'ai un certain nombre d'acétates que

          je pourrais vous présenter pour illustrer ce propos-

          là, et dans les faits, ce qu'on peut voir, c'est une

          succession d'événements en termes de comportement des

          marchés financiers, qui a amené non seulement les

          gouvernements municipaux, non seulement les

          gouvernements provinciaux, mais également, à un

          certain moment, le gouvernement fédéral lui-même à

          avoir recours aux marchés étrangers pour pouvoir

          réussir à se financer.

          Et tant et si bien qu'on a retrouvé des situations où

          des émetteurs qui avaient des besoins relativement

          modestes ont dû avoir recours aux marchés étrangers.

          Je pense à certaines municipalités, je pense à la

          Ville de Montréal, je pense à la Communauté urbaine

          de Montréal, je pense à NovaGas, qui a dû à un moment

          donné aller se financer à l'étranger.
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          Il y a même Gaz Métropolitain, en mil neuf cent

          quatre-vingt-neuf (1989), qui a fait une émission de

          cent millions de dollars australiens (100 M$A). Et

          par la suite, le gouvernement canadien, je pense vers

          quatre-vingt-treize (93) ou quatre-vingt-quatorze

          (94), a même été obligé d'aller à l'étranger pour

          commencer à financer ses besoins de fonds.

          Donc le phénomène de « crowding out » dont je parle,

          c'est un phénomène qui est documenté et qui a affecté

          tous les joueurs, gros comme petits, dans le marché

          des capitaux au Canada. Et si vous voulez, je peux,

          j'ai un certain nombre d'acétates à cet égard-là que

          je pourrais présenter, si vous le jugez opportun.

          M. ANTHONY FRAYNE :

          Je vous invite à les déposer à la Régie, il me semble

          que ça pourrait être utile, effectivement. Disons que

          ça, ce n'est pas la même chose que l'engagement,

          l'engagement concerne les chiffres dont nous avons

          parlé, mais comme supplément d'information, ça serait

          sûrement utile pour nous.

      R.  Très bien.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Merci.
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          ENGAGEMENT HQ-40 :  Pour 1990 et 1991, indiquez les

                              investissements totaux d'Hydro-

                              Québec, les investissements en

                              Distribution, les émissions en

                              dollars canadiens pour plus d'un

                              an et les émissions dans d'autres

                              monnaies pour plus d'un an

                              (demandé par FCEI/UMQ)

          Me ANDRÉ TURMEL :

 438  Q.  Bon, j'ai quelques questions maintenant pour juste

          clarifier la méthodologie à l'égard de la

          présentation des chiffres. On en a eu beaucoup de

          questions, vous n'étiez pas là peut-être mais

          maintenant, on est rendus sur la dette et on veut

          bien clarifier. Premièrement, pourriez-vous expliquer

          comment l'ajustement entre l'année financière et

          l'année tarifaire est effectué eu égard à la dette?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Qu'est-ce que vous entendez par « l'ajustement »?

 439  Q.  Bien, c'est-à-dire que, de manière générale, Hydro-

          Québec - et on me corrigera - au début de, dans sa

          demande, a présenté, d'une manière générale, sa

          demande dans certains cas en années financières, dans

          d'autres cas, a fourni des chiffres pour l'année

          tarifaire. Et tout au long de la cause, on a voulu,

          parce que l'année tarifaire d'Hydro-Québec va débuter
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          - Distribution, on s'entend - au, excusez-moi, au

          premier (1er) avril, le premier (1er) avril de chaque

          année...

      R.  C'est ça.

 440  Q.  ... alors que l'année financière, c'est différent, et

          donc il faut faire des ajustements.

      R.  Exact.

 441  Q.  Et tout au long de la cause, on a fait une série

          d'ajustements, on a réclamé une série de tableaux -

          nous et d'autres joueurs, la Régie - eu égard à la

          dette, comment le tout se calcule-t-il ou...

      R.  Vous allez voir dans la preuve de HQD-7, par exemple,

          le tableau principal qui permet d'évaluer le coût de

          la dette, c'est le tableau à la page 35, le HQD-3.

          Donc on indique qu'au niveau des numérateurs de ce

          tableau, toutes les données sont des, c'est la somme

          des, le numérateur disons du coût de la dette, ce

          sont les frais financiers; toutes les données qui

          sont présentées, c'est la somme de frais financiers

          projetés sur les douze mois, qui démarre, pour

          l'année par exemple tarifaire 2002-2003, si on prend

          ça comme point d'illustration, les frais financiers

          qui sont dans le numérateur, c'est la somme des frais

          financiers qui sont projetés de mars deux mille deux

          (2002) jusqu'à, d'avril, excusez-moi, deux mille deux

          (2002) jusqu'à mars deux mille trois (2003). O.K.,

          ça, c'est pour le numérateur du coût de la dette.
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          Et pour ce qui est du dénominateur, bien c'est la

          moyenne des treize mois, donc c'est la valeur de la

          dette évaluée à la fin de chacun des treize mois, le

          premier étant mars deux mille deux (2002) et le

          dernier étant mars deux mille trois (2003).

 442  Q.  O.K. Je croyais que ça serait plus simple, et peut-

          être que je vais vous demander, comme on l'a fait

          dans les autres volets de la preuve d'Hydro-Québec,

          de déposer, de prendre un engagement - Monsieur

          Bastien peut-être pourra faire le lien - pour déposer

          la réconciliation entre la dette totale à la fin de

          l'année financière deux mille (2000), deux mille un

          (2001), deux mille deux (2002) et deux mille trois

          (2003) versus l'année tarifaire 2000-2001, 2001-2002

          et 2002-2003. Vous avez fait l'explication du calcul

          de la formule mais je...

      R.  Parce qu'on ne prend pas la valeur de la dette à une

          période donnée, c'est la moyenne de la valeur de la

          dette à la fin de chaque mois, qui partent donc de

          mars deux mille deux (2002) à mars deux mille trois

          (2003).

 443  Q.  O.K.

      R.  Donc ce n'est pas basé sur les données d'un mois en

          particulier, comme l'est le rapport annuel de

          l'entreprise.

 444  Q.  O.K. Je comprends pour la méthodologie mais est-ce

          que je ne peux pas demander à Hydro-Québec, vous ou

          monsieur Bastien, de prendre l'engagement de fournir
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          un tableau pour comprendre les, faire l'appariement

          entre les deux années, tarifaire et financière, pour

          la dette?

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Écoutez, moi, ce que...

 445  Q.  Je ne sais pas, peut-être, Monsieur Bastien?

      R.  Bien, moi, ce que j'en comprends, c'est qu'il y a

          déjà des engagements qu'on a pris qui, je pense, font

          en partie ce que vous souhaitez que ça fasse. On nous

          a demandé d'éclater, je pense par exemple le tableau

          HQD-7, Document 1, page 34, de l'éclater en treize

          soldes mensuels, et ce tableau-là, c'est sur la

          dette, donc on va avoir, pour chacun des mois pour

          l'année 2002-2003, les montants correspondants. Alors

          il y a déjà de l'information qui va être soumise.

 446  Q.  O.K. Quelle est, quelle référence exacte, peut-être

          vous avez raison?

      R.  Bien, c'est dans les questions de la Régie de

          l'énergie, celui auquel je me réfère, c'est la

          question 5 :

                         Veuillez fournir un tableau

                         correspondant au tableau 2...

          Donc c'est à la page 34 de 53,

                         ... présentant, pour l'année tarifaire

                         2002-2003, les treize soldes

                         mensuels...
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          Les treize soldes mensuels dont on parle, c'est

          relatif à la dette, où on présentait la moyenne pour

          l'année 2000-2001, mais là ici, on nous demande pour

          l'année tarifaire 2002-2003. Alors on va le faire

          pour l'année tarifaire 2002-2003 mais on va avoir les

          treize soldes mensuels du dénominateur, ce que j'ai

          compris, là, de...

 447  Q.  O.K. Et donc ce n'est pas encore déposé, ça?

      R.  Alors il y a déjà des choses qui sont en train de se

          faire, là.

 448  Q.  Ça a été demandé mais pas encore déposé comme

          engagement, c'est ça, l'engagement qui...

      R.  C'est-à-dire qu'il y a eu un engagement de le déposer

          pour le vingt et un (21) mars, qui a été pris ce

          matin.

 449  Q.  O.K., bon. Si vous permettez, bien, je pourrai

          vérifier, peut-être demain revenir, le cas échéant,

          si ça répond à ma question, je ne veux pas alourdir,

          là. Dans la tranche, eu égard à la dette et la

          tranche de moins d'un an de la dette à long terme,

          cette dette à long terme, la tranche de moins d'un

          an, est-ce que c'est inclus dans le calcul de la

          dette totale - j'imagine que oui, bien sûr?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Oui.

          M. PAUL ROBILLARD :
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      R.  Oui.

 450  Q.  Quelle est la valeur de la dette à court terme

          d'Hydro-Québec pour - là, j'allais vous demander pour

          les années financières et tarifaires énumérées plus

          haut, les années, est-ce que vous avez cette, est-ce

          que vous avez, je vous envoie à HQD-7, le rapport

          Moody's à la page 10, en annexe...

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Attendez...

 451  Q.  ...HQD-7, le rapport...

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Quel document?

 452  Q.  Excusez, HQD-7, le document de Moody's.

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  3.1.

 453  Q.  3.1 - merci - à la page 10. On m'indique, si vous

          êtes à cette information-là, que lorsque l'on regarde

          donc dans « Balance Sheet » et lorsqu'on parle de

          « short-term debt » et « long-term debt », on

          aimerait avoir le même, je voudrais le même niveau de

          détail pour, ça, c'est l'année, ce sont des années

          financières, et donc de l'avoir en années tarifaires,

          à moins que vous me dites que ce qu'on a demandé,

          l'engagement précédent va répondre à ça, là, mais

          êtes-vous capables de nous fournir, bref - oui, deux
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          mille (2000), deux mille un (2001) - de nous fournir,

          bref, le taux de la dette à court terme et idéalement

          le taux d'intérêt moyen eu égard à cette dette-là.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Pour deux mille (2000) - excusez-moi...

 454  Q.  Bien, deux mille (2000), deux mille un (2001),

          écoutez, je ne veux pas vous faire travailler mais ce

          que vous avez de disponible.

      R.  Peut-être un élément que je peux immédiatement vous

          donner, c'est que l'ampleur du chiffre de deux mille

          (2000), vous avez un milliard sept soixante-quatorze

          (1,774 G$) en deux mille (2000), en fait, c'est une

          dette qui a été contractée le vingt-trois (23)

          octobre deux mille (2000) et qui a été remboursée le,

          je pense que c'est le dix-sept (17), le seize (16) ou

          le dix-sept (17) avril deux mille un (2001).

          Et c'est une dette qui était directement reliée à une

          acquisition que nous avons faite dans le cadre de

          notre portefeuille international et...

 455  Q.  Au Pérou?

      R.  Pardon?

 456  Q.  Au Pérou, non?

      R.  Non, c'était au Chili.

 457  Q.  Au Chili - pardon.

      R.  Donc ce n'est pas une dette qu'on pourrait...

 458  Q.  O.K., donc elle est disparue, là, je dirais des...
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      R.  Elle est disparue et ce n'est pas une dette qui était

          là pour financer des actifs réglementaires, d'une

          part; et d'autre part, c'était évidemment un

          financement d'acquisition, et par conséquent un

          financement intérimaire, dont l'objectif était

          ultimement d'être refinancé mais à plus long terme.

          Et effectivement, au mois d'avril deux mille un

          (2001), on a pu refinancer à la fois sur le marché

          américain et sur le marché local chilien, à des

          échéances entre six ans et vingt et un ans,

          l'acquisition qu'on a faite.

 459  Q.  O.K. Mais est-ce que je comprends que, bon, une fois

          qu'on règle, vous avez répondu bien à cette question-

          là, quant au reste, le reste, vous avez encore de la

          dette à court terme?

      R.  De façon, on a de la dette court terme à l'occasion

          et qui est, par la suite, redéployée. En fait, dans

          notre politique financière, la politique financière

          qu'on a, c'est d'avoir recours de façon permanente à

          aucune dette à court terme. Évidemment, dans le cours

          de nos opérations, on a des paiements ponctuels qui

          peuvent arriver et il peut y avoir des éléments, dans

          notre trésorerie, où il y a un manque de fonds et à

          ce moment-là, on va aller, de façon temporaire,

          financer nos opérations à court terme.

 460  Q.  Ce que je cherche à...

      R.  Mais par exemple...

 461  Q.  Oui, excusez?
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      R.  ... simplement en complément d'information, par

          exemple, à la fin du mois de mars, je paie un

          dividende; dans le courant du mois de mars, je paie

          également des taxes sur le capital et tout et tout.

          Évidemment, ce sont des paiements ponctuels qui sont

          requis, qui rentrent dans mes besoins de fonds

          globaux, et qu'on va tenter, par la suite, de

          refinancer à plus long terme.

 462  Q.  Ce que je cherche à obtenir, c'est assez simple,

          c'est le niveau de la dette à court terme par rapport

          à la dette long terme pour les dernières années

          tarifaires.

      R.  Et vous définissez - simplement pour m'assurer qu'on

          vous revienne avec le bon...

 463  Q.  Oui.

      R.  ... vous parlez de la dette à court terme ou de la

          dette à long terme échéant en deça de un an?

 464  Q.  Court terme.

      R.  La dette à court terme, donc la dette qui a été

          initialement émise à des échéances de moins de trois

          cent soixante-quatre (364) jours?

 465  Q.  Oui.

      R.  D'accord.

          LE PRÉSIDENT :

          C'est un engagement?

          Me ANDRÉ TURMEL :
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          Oui. 41.

      R.  Simplement - si je peux me permettre - simplement

          pour m'assurer, votre demande elle porte sur 2000-

          2001?

 466  Q.  Bien, si vous avez, idéalement, pour les années

          tarifaires 2000-2001 et 2002-2003, si vous les avez.

      R.  D'accord.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Donc le niveau de la dette à court terme pour les

          années tarifaires, ainsi que le taux, le taux

          d'intérêt associé, pour 2000-2001 et 2002-2003.

      R.  Évidemment, ce que je vais vous donner dans le cadre,

          ce qu'il faut bien comprendre, c'est que dans le

          cadre de notre gestion, on peut avoir, à l'occasion,

          des emprunts à court terme, mais également dans notre

          portefeuille de titres, des titres à court terme

          également. Et là, il y a un appariement qui peut être

          fait.

          En d'autres termes, supposons la chose suivante : je

          peux me retrouver, à l'occasion, où j'ai un besoin

          ponctuel de fonds et je vais me financer à court

          terme et se présente une opportunité de marché pour

          le financement à long terme; je vais effectuer le

          financement à long terme, le produit de ce

          financement-là va rentrer avant que les emprunts à

          court terme soient, viennent à échéance et par
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          conséquent, je me retrouve temporairement, en

          attendant l'échéance des titres à court terme, je me

          retrouve avec une situation de surplus de trésorerie.

          Donc ce qu'on va vous présenter, c'est l'élément net

          de ça, c'est-à-dire nos actifs, nos placements à

          court terme - nos emprunts à court terme moins les

          actifs à court terme, les actifs liquides à court

          terme, les actifs de marché monétaire à court terme.

 467  Q.  Dans les faits, ce que je cherche à savoir, c'est

          l'importance relative de la dette par rapport...

      R.  Je comprends...

 468  Q.  ... de la dette cour terme par rapport au reste.

      R.  Je comprends votre demande.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          D'accord.

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Excusez-moi, il y aurait quand même une précision à

          faire : est-ce que c'est en termes de ce qui a été

          utilisé dans le calcul des chiffres du coût de la

          dette, qui a été déposé dans HQD-7, que vous voulez

          cette information-là?

 469  Q.  C'est-à-dire que oui, là, dans le sens de votre

          preuve, là, écoutez, je vous laisse libres de...

      R.  D'accord.
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          ENGAGEMENT HQ-41 :  Fournir le niveau de la dette à

                              court terme ainsi que le taux

                              d'intérêt associé pour les années

                              tarifaires 2000-2001 et 2002-2003

                              (demandé par FCEI/UMQ)

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Quelques questions pour bien confirmer.

 470  Q.  Est-ce que vous pourriez nous indiquer si la tranche

          de moins de un an de la dette à long terme est

          incluse dans le calcul de la dette ajustée. Oui?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Oui, c'est exact.

 471  Q.  Expliquer la nature des actifs financiers liés à la

          dette et fournir des exemples concrets des éléments

          qui les composent.

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Les actifs financiers liés à la dette?

 472  Q.  Oui, oui.

      R.  Bon, donc on parle principalement de, je pense, là,

          si vous faites référence - je vais retrouver le

          HQD...

 473  Q.  HQD-7, Document 1, page 35.

      R.  Pour être certain que l'on sache de quoi l'on parle.

 474  Q.  Lorsque l'on parle... oui?

      R.  Ici, on parle de, donc on a, disons, dans la partie
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          donc du dénominateur du coût de la dette?

 475  Q.  Excusez, où êtes-vous, Monsieur Maillé, dans quel...

      R.  Je suis à HQD-7, Document 1, page 35 de 53.

 476  Q.  C'est ça. Le tableau 3?

      R.  Oui.

 477  Q.  Oui.

      R.  Donc votre question est relative à la section,

          j'imagine, dans ce tableau qui s'appelle « Dette

          ajustée du montant des frais reportés »?

 478  Q.  Voilà.

      R.  C'est ça?

 479  Q.  C'est exact.

      R.  Et donc, plus précisément, si on regarde la deuxième

          ligne, celle qui s'appelle « Actifs financiers liés à

          la dette »?

 480  Q.  C'est ça.

      R.  Oui. Donc il s'agit principalement des, les swaps

          débiteurs, c'est-à-dire les swaps qui ont une valeur

          positive pour l'entreprise et qui sont, d'un point de

          vue comptable, présentés aux actifs sous un poste

          donc qui est « Actifs financiers liés à la dette »

          mais qui font partie intégrale donc de la dette à

          long terme et qui sont donc rajoutés à la dette à

          long terme.

          Si vous voulez avoir plus d'information sur ces

          éléments, j'attire votre attention sur HQD-10,

          Document 1, parmi les réponses qu'on avait fournies à
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          des questions à la Régie, page 34 de 151, donc on

          donne justement la nature de ces actifs financiers,

          qui sont les swaps débiteurs qui sont présentés donc

          du côté des actifs au niveau du bilan mais qui font

          partie intégrale de la dette.

 481  Q.  D'accord. J'avais une question sur justement la

          nature de la perte de charge reportée, je pense vous

          en avez parlé quand même ce matin. Bon, un exemple

          concret sur un type de dette d'Hydro-Québec pour

          laquelle une perte de change a été réalisée, avez-

          vous un exemple de ça?

      R.  Vous voulez un exemple concret disons pour une dette

          en particulier, de quoi peut ressembler ce poste-là

          pour une dette, c'est ça?

 482  Q.  Oui.

      R.  Disons que je n'en ai pas, bien sûr, qui me viennent

          à l'esprit tout de suite mais sans doute qu'on peut

          trouver...

 483  Q.  C'est pour nous aider à comprendre tout le, c'est la

          première cause du Distributeur, c'est pour..

      R.  Oui, mais est-ce que vous êtes plus intéressé à

          savoir comment c'est calculé, par exemple, que

          d'avoir un exemple que je prendrais au hasard pour

          une dette, c'est plus une question de savoir comment

          c'est évalué ou...

 484  Q.  Bien, je dirais, oui, comment c'est évalué...

      R.  À ce moment-là, on pourrait déposer, disons, la façon

          dont ce montant-là...
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 485  Q.  Oui, pour le comprendre.

      R.  ... est évalué, par exemple, pour une dette, qu'on

          pourrait prendre théorique, là, puis...

 486  Q.  Oui. Si jamais vous avez un exemple concret de perte

          de change, l'illustrer.

      R.  On pourrait aussi l'illustrer avec un exemple

          concret, oui.

 487  Q.  Oui. O.K., engagement 42, c'est expliquer la nature

          et la méthodologie - est-ce que ça vous va comme ça -

          du calcul de perte de change reportée et fournir, si

          possible, un exemple concret.

      R.  Oui, d'accord.

          ENGAGEMENT HQ-42 :  Expliquer la nature et la

                              méthodologie du calcul de perte

                              de change reportée et fournir, si

                              possible, un exemple concret

                              (demandé par FCEI/UMQ)

      (17 h)

 488  Q.  La nature des frais reportés liés à la dette, on est

          toujours dans le... Est-ce que c'est dans le même

          tableau? Donnez-moi un instant! C'est la colonne

          Autres frais reportés liés à la dette.

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Oui.

 489  Q.  C'est un peu la même question.
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      R.  D'accord. Autres frais reportés à la dette. Là

          encore, j'attirerais votre attention sur HQD-10

          document 1. Disons que nous avons une section qui

          décrit ces éléments. Et ce sont principalement, par

          exemple, pour donner un exemple, les frais

          d'émission, au moment de l'émission d'une dette sont

          inclus, sont capitalisés avec la valeur de la dette,

          et font ensuite l'objet d'un amortissement, un peu

          comme la perte de change.

          Donc, il s'agit d'un élément qui fait partie de la

          dette à long terme, c'est-à-dire dans le chiffre, par

          exemple si je prends la dernière colonne, trente-huit

          milliards cent quatre-vingt-trois (38,183 G$), les

          frais d'émission font partie de la dette à long

          terme. Par contre, ce ne sont pas des entrées de

          fonds, ne constituent pas donc des sommes qui ont pu

          servir au financement des actifs. Et au même titre

          que la perte de change, ils sont retirés justement.

          Donc, lorsqu'on dit « moins autres frais reportés à

          la dette », bien, entre autres, là, on élimine ces

          montants de frais d'émission. Mais il y a également

          d'autres postes qui sont dans cet item, notamment des

          montants qu'on reçoit disons... là encore, j'attire

          votre attention donc page 37 de 151 dans HQD-10

          document 1 où on indique que les frais reportés liés

          à la dette sont d'une part les escomptes et les frais
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          d'émission relativement aux emprunts, mais également

          d'autres postes tels les montants qui peuvent être

          déboursés ou reçus en fonction de la gestion du

          risque de crédit que l'on fait. Donc, vous allez

          avoir les détails page 37 de 151 de HQD-10 document

          1.

 490  Q.  D'accord. Maintenant, et là j'arrive à ma dernière

          page de questions. Voulez-vous expliquer

          sommairement, décrire comment vous procédez pour

          émettre des nouveaux titres de dettes tant sur le

          marché canadien qu'américain, sommairement, là, pour

          nous aider à comprendre le mécanisme?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Comment est-ce qu'on réussit à émettre?

 491  Q.  Oui, comment vous procédez pour émettre de nouveaux

          titres de dettes. Oui, comment que vous... comment ça

          se forme dans la réalité.

 492  Q.  Bon. D'accord. Ce qu'on fait habituellement, c'est

          qu'on fait... évidemment, on fait de façon

          quotidienne et de façon permanente, je dirais, un

          suivi des divers marchés sur lesquels on peut

          émettre. Évidemment, le marché canadien, le marché

          américain et dans le temps, il y avait les marchés

          japonais, sauf qu'avec les difficultés rencontrées

          par les banques japonaises, c'est devenu à toutes

          fins utiles impossible d'émettre dans ce marché et

          également le marché européen.
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          Ceci étant dit, la façon dont on fait le suivi de ces

          divers marchés, c'est en parlant évidemment des

          joueurs, des courtiers, des banques qui opèrent dans

          ces marchés-là et qui nous donnent des avis sur la

          réception que pourrait avoir un financement avec une

          signature comme la nôtre. Par la suite, on continue

          notre analyse en faisant une comparaison des coûts,

          des coûts de financement de l'entreprise. Et la façon

          dont on fait cette comparaison-là, c'est en ramenant

          l'ensemble de ces financements-là sur une base

          comparable, c'est-à-dire dans la même devise. Et on

          regarde le marché qui va nous donner le meilleur

          coût.

          Lorsqu'on regarde les divers marchés depuis cinq ou

          six ans, règle générale, évidemment, il y a toujours

          eu des exceptions, mais règle générale, le marché qui

          a pu permettre les financements aux meilleurs coûts,

          c'est le marché canadien. Lorsqu'on regarde ces

          financements-là, tous ramenés en dollars canadiens,

          c'est le marché canadien.

          Et ceci est le pendant direct, si vous voulez, du

          phénomène de « crowding out » dont je parlais. On est

          dans l'inverse de ce phénomène-là. Comme vous le

          savez, comme vous vous rappelez probablement, en mil

          neuf cent quatre-vingt-quinze (1995), il y a eu un

          budget extrêmement important du ministre des Finances
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          Martin qui a essentiellement été le coup d'envoi d'un

          assainissement extrêmement important des finances

          publiques du gouvernement fédéral qui a coïncidé

          également avec une conscientisation très élevée de la

          part des gouvernements provinciaux de mettre fin au

          déficit à répétition.

          Donc, ce qu'on a pu observer, c'est une situation où

          l'épargne au Canada a été de moins en moins

          sollicitée, de moins en moins requise par les

          gouvernements pour financer leur besoin de fonds, ce

          qui a fait que la compétitivité, si vous voulez, et

          l'accès et la disponibilité du marché canadien a

          augmenté, tant et si bien qu'on se retrouve dans une

          situation maintenant où le marché canadien est le

          marché qui est le plus favorable d'un point de vue

          coûts à Hydro-Québec. Donc, c'est une longue réponse,

          là, mais, ça, ça vous donne une idée de l'analyse.

 493  Q.  La toile de fond.

      R.  Voici la façon dont l'analyse est faite et la façon

          dont ça s'opère dans les faits dans le marché

          canadien. Il y a un certain nombre de... on peut

          émettre sous une forme de billets à moyen terme ce

          qu'on appelle des « mid-term notes ». Il ne faut pas

          se laisser prendre par ce vocable. Il y a des « mid-

          term notes » qui ont des échéances de trente-trois

          ans. Alors, c'est une façon qu'on a d'identifier le

          mécanisme ou cette voie pour financer nos activités.
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          Donc, on peut soit se financer par l'intermédiaire de

          « mid-term notes ».

          Et, habituellement, par l'intermédiaire de « mid-term

          notes », on va répondre à des besoins spécifiques

          d'investisseurs. Ou, encore, on peut émettre sous

          forme d'obligations. Et, habituellement, la façon

          dont ça se déroule, lorsqu'on décide d'émettre une

          obligation, la décision va se prendre habituellement

          vers huit heures trente (8 h 30) ou huit heures

          trente-cinq (8 h 35). On fait une dernière évaluation

          des marchés, on appelle notre... si l'évaluation des

          marchés est confirmée, on appelle notre syndicat de

          placement obligataire vers neuf heures et cinq

          (9 h 5), neuf heures et dix (9 h 10), on discute

          également avec eux sommairement du marché, et s'il y

          a un accord, vers neuf heures trente (9 h 30), neuf

          heures trente-cinq (9 h 35), l'émission est lancée.

 494  Q.  Quelle est la... C'est intéressant votre explication.

          Il y a des frais associés à ça, j'imagine, des frais

          d'émission, des frais financiers, pardon. Comment

          est-ce que vous les comptabilisez ces frais et

          comment ceux-ci affectent-ils la taille de la dette?

      R.  La taille de la dette?

 495  Q.  La taille de la dette totale.

      R.  Les frais... Bon. D'accord. Il y a deux types... Bon.

          Écoutez, les frais directs ou les frais les plus, les

          plus évidents, ce sont les frais de courtage. Par
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          exemple, sur les billets à moyen terme, ces frais-là

          ont varié dans le temps, on a cherché avec notre

          syndicat financier à diminuer graduellement les frais

          qu'on paie. Je n'ai pas l'historique des frais qu'on

          a payés. Mais les frais qu'on paie couramment sont

          inférieurs aux frais qu'on payait il y a cinq ans ou

          il y a dix ans, par exemple.

 496  Q.  Pour quel motif?

      R.  Tout simplement... Bien, pour le simple motif que la

          table a tourné. Je reviens souvent sur le phénomène

          de l'assainissement des finances publiques.

 497  Q.  D'accord.

      R.  Mais lorsque vous avez, lorsque l'ensemble des

          gouvernements au Canada a soixante-quinze milliards

          (75 G$) de dettes à financer, vous n'avez pas le gros

          bout du batte pour négocier avec les courtiers. Alors

          que si vous vous retrouvez dans une situation où

          l'ensemble des émetteurs, tant corporatifs que

          gouvernementaux ont des besoins modestes, bien, à ce

          moment-là, les courtiers ont un peu plus faim et sont

          plus faciles à convaincre de se montrer raisonnables.

 498  Q.  Sont plus négociables?

      R.  Sont plus négociables. Donc, ces frais-là,

          évidemment, sont payés immédiatement; c'est retranché

          du produit des emprunts. Mais ces frais-là sont

          amortis sur la durée de vie des, la durée de vie des

          dettes qui sont levées.

 499  Q.  O.K. Ce que je cherche à comprendre, c'est la taille
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          relative des frais d'émission par rapport à la dette.

          Est-ce que vous avez une indication de ces frais-là

          pour les dernières années, là, sans remonter à encore

          sur le même mode, là, deux mille, deux mille un

          (2000-2001) à deux mille deux, deux mille trois

          (2002-2003), une indication de ces frais-là pour

          qu'on les comprenne, là, comment ils se détaillent

          sans remonter trop loin?

      R.  Écoutez, je n'ai pas en mémoire ces frais-là. Ce que

          je peux vous mentionner, c'est que lorsqu'on émet des

          titres par l'intermédiaire de « mid-term notes »,

          couramment, la commission maximale qu'on va payer,

          même pour un terme de deux mille trente-cinq (2035)

          comme je le mentionnais tout à l'heure, là, la

          commission maximale qu'on va payer, ça va être un

          quart de un pour cent.

 500  Q.  Un quart de un pour cent du montant de la dette?

      R.  Un quart de un pour cent du montant de la dette. Si

          on émet sous forme obligataire, je ne me rappelle

          plus, malheureusement, du montant exact, là, de la

          commission. Mais cette commission-là est plus élevée

          pour une obligation qui est liquide, qui va être

          activement transigée dans le marché. Évidemment, on

          s'attend à ce que les courtiers transigent nos

          émissions de telle sorte à assurer une liquidité.

          C'est le motif pour lequel on va payer un peu plus

          cher pour les obligations qui vont, qui sont

          susceptibles d'être liquides.
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 501  Q.  Écoutez, je pense qu'on va s'épargner l'engagement.

          Vous avez donné la réponse. Donc, c'est un quart de

          un pour cent?

      R.  Pour une portion de la, pour une portion de notre...

          Le quart de un pour cent, là, c'est les frais qu'on a

          baissés, je pense que ça fait deux ans qu'on a ces

          frais-là. Antérieurement, je pense qu'ils étaient

          plus élevés. Mais on a, entre guillemets, annoncé aux

          courtiers que, dorénavant, on ne payait plus qu'un

          quart de un pour cent.

 502  Q.  Merci infiniment. Peut-être une dernière question

          pour monsieur Morin. Attendez-moi juste un instant

          Monsieur Morin, ce matin, vous avez corrigé, vous

          avez remis, sauf erreur, un document, là, qui était

          la Recapitulation of Beta Estimates. Je vais vous

          demander de le prendre si vous voulez, quelques

          questions reliées à ça. J'avais oublié tout à

          l'heure.

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Je l'ai.

 503  Q.  D'accord. Donc, vous avez corrigé le tout. Et vous

          arrivez à la même moyenne qui était point, zéro

          virgule soixante-sept (0,67) initialement. Et une

          fois corrigé, vous arrivez toujours à la même

          moyenne, zéro virgule soixante-sept (0,67).

          Curiosité, là, je veux dire, est-ce que c'est une

          moyenne qui est purement arithmétique dans ce cas-là
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          ou comment arrivez-vous à point soixante-sept (,67),

          ou c'est seulement l'effet du hasard, ou c'est

          vraiment... On ne l'a pas compris, là, mais bon.

      R.  Bien, j'ai conclu selon les diverses analyses dans le

          tableau qu'un bêta approprié pour HQ Distribution,

          c'est dans la partie supérieure d'une fourchette

          entre point six (,6) et point sept (,7) en gros.

 504  Q.  O.K. C'est un peu le... O.K. Dans ce petit tableau-

          là, est-ce que, lorsque vous parlez des « Natural Gas

          Utilities », des « US Electric Utilities » et les

          « Gaz Utilities », est-ce que, à votre avis, ces

          « utilities-là » ont des niveaux de risques

          comparables à Hydro-Québec Distribution?

      R.  Oui.

 505  Q.  O.K. Je vous remercie. Ça complète mes questions.

          Merci.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci, Maître Turmel. Il est cinq heures vingt

          (5 h 20). Avant de passer aux questions de la Régie,

          je suggère un cinq minutes. Je pourrais peut-être

          vous animer un « work out », là. Mais je suggère un

          cinq minutes. Donc à cinq heures vingt-cinq (5 h 25),

          on recommence avec les questions de la Régie.

          PAUSE

          (17 h 30)
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          LE PRÉSIDENT :

          On vous écoute, Maître Lassonde.

          INTERROGÉS PAR Me RICHARD LASSONDE :

 506  Q.  Alors, merci. Richard Lassonde pour la Régie de

          l'énergie. Je devrais dire bonsoir rendu à cette

          heure-là. Je sais que vous êtes fatigués puis je vais

          essayer de ne pas être trop fatiguant, on va faire ça

          vite, de façon efficace.

          D'abord deux clarifications plutôt techniques sur la

          question de la dette. Est-ce qu'on a bien compris là,

          que le gouvernement garantit toute la dette d'Hydro-

          Québec y compris la dette à court terme?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Vous avez bien compris.

 507  Q.  Donc, quand on prend le tableau que vous avez montré

          ce matin, la page 8 là, il y a les coûts comparatifs

          là, on doit comprendre que toute ces dettes-là sont

          garanties par le gouvernement?

      R.  Exact.

 508  Q.  Ça veut dire qu'on ajouterait quoi? Cinquante (50)

          points de base pour chacun de ces coûts-là, c'est ça?

      R.  Vous avez raison.

 509  Q.  O.K. Bon. Voici une affaire simple de régler. Aussi

          quand vous établissez le coût de la dette là, ou le

          taux de la dette là, c'est une fraction, au
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          numérateur, vous avez les frais financiers, au

          dénominateur, vous avez la dette. Quand on regarde ce

          qu'il y a au dénominateur, votre dette, c'est

          essentiellement votre tableau de la page 32 de votre

          témoignage, HQD-7, document 1, on voit que ce sont

          toutes des dettes à long terme qu'il y a d'énumérées

          et on veut savoir si on comprend bien.

          Au niveau du numérateur où on retrouve les frais

          financiers, on retrouve des items comme le maintien

          des marges de crédit de secours. Je n'ai aucune idée

          si c'est important ou si c'est traité marginal mais

          ça nous apparaissait comme des frais reliés au

          financement court terme. Alors, est-ce qu'on se

          trompe là? Est-ce qu'il n'y a pas au numérateur des

          frais pour le court terme puis au dénominateur juste

          des dettes à long terme?

      R.  Vous avez raison au niveau des marges de crédit de

          support. En fait, les marges de crédit de support

          sont des items qu'on a pour supporter le financement

          à court terme.

          Le quantum là, des frais reliés aux marges de crédit

          de support, de mémoire, là, je pense que c'est

          quelque chose comme cinq points de base environ sur,

          je pense, un milliard et demi (1,2 G$) de marge de

          crédit de support.
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          Ceci étant dit, ces marges de crédit de support-là

          sont, je pense, qu'elles sont requises pour assurer

          qu'Hydro-Québec en tout temps va pouvoir rembourser à

          temps sa dette et va pouvoir opérer son service de la

          dette, donc verser les intérêts au bon moment et

          verser les remboursements de capital au bon moment.

          Il est très difficile de faire coïncider, enfin dans

          certains cas même à l'occasion, c'est virtuellement

          impossible, de faire coïncider l'échéance d'une dette

          à long terme avec un financement à long terme de même

          ampleur.

          Par exemple, si j'ai un financement qui vient à

          échéance le quinze (15) mars de cette année, je n'ai

          pas vérifié si on en avait un, mais si j'ai un

          financement qui vient à échéance le quinze (15) mars

          de cette année, bien, le quinze (15) mars, peut-être

          que la guerre en Irak va être déclenchée, peut-être

          que les marchés ne seront pas réceptifs.

          Et ce qu'on peut observer également au Canada, pour

          faire des émissions, tout à l'heure maître Turmel me

          posait des questions sur le processus qu'on utilise,

          bien, un élément d'information additionnel, des

          émissions de dettes au Canada, pour des motifs un peu

          folkloriques là, vous me pardonnerez, ce n'est pas

          chanceux d'en faire le lundi puis ce n'est pas
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          chanceux d'en faire le vendredi parce que le lundi,

          le lundi matin dans bien des cas, il y a un paquet de

          gestionnaires de portefeuille qui sont en réunion

          pour déterminer quelles vont être leurs stratégies et

          puis le vendredi, je n'ai pas de bonnes raisons pour

          vous dire pourquoi le vendredi ça ne marche pas, si

          ce n'est le fait que bien souvent on se retrouve avec

          des nouvelles économiques extrêmement importantes qui

          sont publiées le vendredi comme, par exemple, le taux

          de chômage qui sort habituellement toujours le

          premier vendredi de chaque mois au États-Unis.

          Donc, dans les faits au Canada, chaque semaine, on a

          trois jours ouvrables pour faire une émission et

          l'autre chose également, il y a des événements, par

          exemple, au Canada, faire une émission, refinancer

          une émission qui vient à échéance durant l'été, ça se

          fait mais c'est plus délicat.

          Et pour avoir déjà, dans le passé, fait une émission

          une semaine de congé scolaire, je me suis juré de ne

          plus jamais refaire ça parce que on avait, il

          manquait un certain nombre de joueurs.

          Donc, justement pour remplir ces trous-là, si vous

          voulez, ça nous prend l'accès à une source de

          financement d'appoint qui est le papier commercial,

          une source de financement temporaire qui est le
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          papier commercial, qui elle, doit être adossée à des

          marges de crédit de support.

 510  Q.  O.K. Donc, il n'y a pas de problème à voir ce genre

          de frais-là au nunérateur là, de votre formule?

      R.  Quant à moi, c'est une partie intégrante de la

          présence d'un programme de financement à long terme.

 511  Q.  Puis aujourd'hui, c'est mercredi, vous avez perdu une

          belle journée pour faire des financements.

      R.  Oui, mais aujourd'hui, on déclarait des élections, ça

          fait que ce n'est peut-être pas une bonne journée

          pour se financer.

 512  Q.  Toujours sur le coût de la dette, disons, une

          question un peu plus philosophique ou méthodologique

          puis mon confrère Turmel en a peut-être abordé un peu

          cette question-là.

          Il y a, bon. Là, vous attribuez, en fait vous prenez

          le coût, d'abord, il y a un financement intégré à

          Hydro-Québec, ça va de soi là, d'abord on se comprend

          que le Distributeur n'est pas une entité légale, ne

          pourrait pas aller sur les marchés se financer lui-

          même, n'est-ce pas?

      R.  Exact.

 513  Q.  Il ne pourrait même pas assumer en proportion la part

          du financement qui serait reliée à ses

          immobilisations. Donc, il faut que ce soit le

          financement intégré, ce que je veux dire, c'est que

          vous n'avez pas le choix que d'attribuer une part du
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          financement intégré au Distributeur, n'est-ce pas?

      R.  En fait, on n'attribue pas le financement intégré, le

          Distributeur, le Distributeur a accès aux fonds

          corporatifs d'Hydro-Québec, fonds sur lesquels il y a

          un coût de financement.

 514  Q.  Mais je veux avoir vos commentaires là-dessus parce

          que le professeur Rabeau qui a été entendu ici un peu

          plus tôt là, voyait un problème là-dedans puis je

          vais juste vous lire un extrait de son témoignage

          puis vous n'avez pas besoin d'y retourner là, mais

          c'est en réponse à une question de la Régie puis je

          le cite là. Il dit :

                         L'exercice qui consiste à évaluer le

                         coût de la dette pour un distributeur

                         en soi ne remet en cause la gestion

                         intégrée de la dette. C'est plutôt, à

                         notre avis, un exercice qui tente

                         d'évaluer ce qu'aurait été le coût de

                         dette d'un distributeur indépendant de

                         l'ensemble d'Hydro-Québec. A cause de

                         l'économique de la Distribution

                         comparativement à celle de la

                         Production et du Transport, nous

                         sommes d'avis que le Distributeur

                         aurait eu une plus grande flexibilité

                         de gestion de dette qui lui aurait

                         permis comme le montre le coût de la
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                         dette de SCGM d'avoir un coût de dette

                         plus faible. Pour établir le coût du

                         capital du Distributeur, on doit tenir

                         compte de cette dimension de façon à

                         ne pas inclure dans le coût de la

                         dette des éléments qui reflètent

                         l'économique de la production et du

                         transport de l'électricité, le coût de

                         dette à être utilisé par le

                         Distributeur doit refléter le mieux

                         possible celui que l'on aurait pour

                         une entité indépendante de Hydro-

                         Québec.

          Fin de la citation. Je comprends que vous avez dit

          tantôt qu'on ne peut pas peinturer les dollars mais

          est-ce que, ça, ça sous-entend une espèce de concept

          de dette présumée, n'est-ce pas?

      R.  Ça sous-entend un concept de dette présumée là, en

          d'autres termes, c'est comme si, à certains égards,

          ce que le professeur Rabeau veut faire, c'est, comme

          disent les Anglais, « to unscramble the eggs » à

          toutes fins utiles.

 515  Q.  Bien, oui, c'est une façon imagée de dire les choses

          mais aux fins réglementaires, on est quand même dans

          un domaine où on nage un peut dans les présomptions.

          On présume qu'Hydro-Québec Distribution est une

          entreprise « stand alone ». On présume des attentes
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          des investisseurs fictifs dans cette entreprise. On

          présume d'une structure de capital.

          Alors, pourquoi est-ce qu'on ne présumerait pas de la

          dette ou qu'on ne trouverait pas « proxy » pour la

          dette du Distributeur qui représenterait mieux le

          fait que des opérations d'un Distributeur c'est

          différent des opérations d'un Producteur ou d'un

          Transporteur mais on sait que la production pour le

          transport, c'est très, comme disent les Anglais

          « capital intensive » là, alors le professeur Rabeau,

          lui, disait, « vous pouvez prendre comme "proxy" le

          distributeur de gaz », en d'autres mots, si le

          distributeur d'électricité avait évolué dans les

          marchés québécois ces dernières années, il se serait

          ramassé avec une structure de dette puis un coût de

          dette qui ressemble plus à celui du distributeur de

          gaz que celle d'Hydro-Québec?

      R.  C'est, écoutez, c'est une analyse extrêmement rapide.

          Je vais commencer par un certain nombre de faits et

          par la suite, on va aller vers les difficultés

          méthodologiques.

          Quant à moi, première des choses, d'un point de vue

          méthodologique, je ne pense pas qu'il existe de

          façons au niveau de la dette, de recréer les diverses

          couches sédimentaires de dettes qu'on a faites compte

          tenu des moments où elles ont été émises et compte
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          tenu des conditions de marché qui prévalaient à ce

          moment-là.

          Comme je vous dis, il y a des lundis, il y a des

          vendredis, ça, ça fait partie de l'ordre des choses

          au Canada.

          Pour ce qui est de la dette, bon, le professeur

          Rabeau fait référence à la dette de Gaz Métro. Ce qui

          est particulièrement important, première des choses,

          comparer la dette de Gaz Métro et comparer la dette

          d'Hydro-Québec...

 516  Q.  Distribution?

      R.  D'Hydro-Québec Distribution, enfin d'Hydro-Québec

          intégrée, on se finance de façon intégrée. Dans le

          fond, l'argumentation du professeur Rabeau...

 517  Q.  Mais je m'excuse de vous interrompre, le professeur

          Rabeau, on cherche un « proxy » là, vous savez, quel

          genre de dette, il dit, il part du principe qu'on

          applique ici, qu'il y a une séparation fonctionnelle

          puis il y a aussi le fait qu'on doit traiter du point

          de vue réglementaire le Distributeur comme une

          entreprise indépendante, un « stand alone ».

          Alors, quelle aurait été la structure de la dette et

          le coût de la dette d'un distributeur « stand alone »

          au Québec? A quoi ça peut se comparer? Peut-être que

          c'est difficile de trouver des comparaisons?
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      R.  Bon. Un élément, commençons pas par le premier

          élément. Un élément qui peut expliquer les

          différences relativement, un élément relativement

          important qui peut expliquer les différences entre le

          coût de la dette d'Hydro-Québec et le coût de la

          dette de... est-ce que ce serait possible que

          j'utilise le rétroprojecteur? J'ai une acétate que

          j'aimerais vous montrer, qui va illustrer mon propos.

 518  Q.  Ah, allez-y? Bien sûr.

          LE PRÉSIDENT :

          Ne vous privez pas.

      R.  Je vous remercie.

      (17 h 35)

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Écoutez, ce que vous avez sur... ce que vous avez sur

          ce graphique, c'est deux courbes de l'évolution des

          taux d'intérêt. Donc, l'évolution des taux

          d'intérêt... Est-ce que je peux avoir d'autres

          pointeurs. Donc, vous avez là-dessus sur ce tableau-

          là l'évolution des taux d'intérêt depuis vingt-deux

          (22) ans. Vous avez, je pense que, si je réussis à

          faire entrer, ça, ce sont, je pense, les taux qu'on a

          couramment, là, peut-être la semaine dernière ou il y

          a deux semaines.
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          La ligne supérieure, enfin la ligne qui est

          généralement supérieure est la ligne des Canada à

          cinq ans, si je vous avais donné... malheureusement,

          je n'ai pas avec moi les Canada long terme, là, on

          les voit ici, mais fiez-vous sur ma parole que ce

          sont les Canada cinq ans. Les Canada long terme

          auraient un comportement qui, à toutes fins utiles,

          seraient similaires.

          Donc, la fameuse période de dix-huit pour cent (18 %)

          ici, vous avez le niveau de dix pour cent (10 %) qui

          est ici. Donc, il y a fort à parier qu'une entreprise

          qui a eu à se financer majoritairement pendant cette

          période-là ou autour de cette période-là est

          désavantagée par rapport à une entreprise qui a dû se

          financer majoritairement autour de cette période-là.

          Le professeur Rabeau utilise Gaz Métropolitain comme

          point de comparaison, point de référence, devrais-je

          dire. Regardons, et là c'est de l'information qui est

          tirée des rapports annuels, Hydro-Québec, en mil neuf

          cent quatre-vingt-dix (1990), avait une dette

          d'environ vingt-neuf milliards de dollars (29 G$).

          Hydro-Québec, dans son rapport annuel de deux mille

          un (2001), a une dette évaluée au taux courant

          d'environ trente-sept milliards de dollars (37 G$).

          En fait, Hydro-Québec depuis quatre-vingt-dix-huit

          (98), quatre-vingt-dix-neuf (99) rembourse sa dette.
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          Quelle était la situation de Gaz Métropolitain? Donc,

          vingt-neuf milliards (29 G$) à trente-sept milliards

          (37 G$), c'est une augmentation de vingt-sept pour

          cent (27 %) sur la période. Donc, il y a une

          proportion quand même relativement importante de

          dette qui provient des programmes antérieurs

          d'investissements.

          Dans le cas de Gaz Métropolitain, Gaz Métropolitain,

          dans son rapport annuel au trente et un (31) décembre

          mil neuf cent quatre-vingt-dix (1990) a une dette

          d'approximativement cinq cents millions de dollars

          (500 M$). Son rapport annuel qui vient juste d'être

          publié, qui se termine pour, je pense qu'ils ont une

          année financière se terminant le trente (30)

          septembre, sauf erreur, ils rapportent une dette d'un

          milliard deux cent cinquante millions (1,250 G$).

          Donc, ça veut dire que, dans cette période-ci, Gaz

          Métropolitain a plus que doublé sa dette. En fait, ça

          fait une augmentation de cent vingt pour cent (120 %)

          de sa dette. Alors qu'Hydro-Québec nous, depuis, à

          toutes fins utiles, cette période-là, on rembourse

          notre dette. Et qui plus est, l'augmentation de sept

          cent cinquante millions (750 M$) de la dette, entre

          cinq cents millions (500 M$) et un milliard deux cent

          cinquante millions (1,250 G$) dans le cas de Gaz

          Métropolitain, il y a deux cents millions (200 M$)
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          qui a été fait, qui a été pris dans cette période-là,

          dans la période...

          Lorsqu'on regarde le rapport annuel de quatre-vingt-

          dix-sept (97) et qu'on regarde par la suite le

          rapport annuel de quatre-vingt-dix-huit (98), la

          différence entre les deux, c'est deux cents millions

          (200 M$). Donc, il y a presque le tiers de

          l'augmentation sur l'ensemble de cette période-ci qui

          s'est faite dans cet environnement-là. Alors,

          essentiellement, le message que je veux passer, ça

          dépend du moment où les programmes d'investissements

          ont été faits; ça dépend du moment où on a emprunté.

          Et, ça, cet environnement de taux-là, bien, c'était

          l'environnement de taux dans lequel on devait opérer

          lorsqu'on a fait nos programmes d'investissements de

          la même façon que c'est l'environnement de taux dans

          lequel le distributeur de gaz, Gaz Métropolitain a

          procédé à une augmentation importante de sa dette à

          ce moment-là.

 519  Q.  Bien, vous êtes en train de me convaincre que la

          comparaison avec Gaz Métropolitain n'est pas de la

          meilleure, n'est pas la meilleure. Donc, si on

          choisissait un « proxy » pour établir le coût de la

          dette, là, d'Hydro-Québec Distribution, c'est peut-

          être pas le meilleur exemple, là, mais oublions pour

          l'instant Gaz Métropolitain, là, et puis, vous le
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          dites vous-même, là, ce qui importe, c'est quand nous

          avons emprunté, puis pourquoi, puis quelle a été

          l'ampleur des emprunts.

          Puis ce matin, à la page 4 de votre texte, vous avez

          justement dit que vous parliez de la dette en dollars

          américains, vous avez dit, une nécessité vers la fin

          des années quatre-vingt (80), début quatre-vingt-dix

          (90), j'ai pris une note, là, les produits étaient...

          il y avait une restriction de produits au Canada,

          donc, puis en raison des sommes impliquées... Peut-

          être que la question qu'il faut se poser, puisque

          nous traitons le Distributeur comme « stand-alone »,

          c'est, est-ce que le « stand-alone » dans ces années-

          là serait allé sur le marché américain?

          Est-ce qu'il avait besoin des financements de cette

          ampleur-là qui l'obligeait à aller sur les marchés

          américains? Puis si la réponse était non, bien, peut-

          être qu'il faudrait... Je comprends que c'est

          difficile de trouver le « proxy » sur mesure, mais

          peut-être qu'il faudrait regarder la structure de la

          dette intégrée d'Hydro-Québec et peut-être biffer les

          choses que n'aurait pas fait le « stand-alone »

          distributeur. Qu'est-ce que vous en pensez?

      R.  J'ai plusieurs éléments de réponse sur cet élément-

          là.

 520  Q.  C'est à croire que vous prévoyiez la question.
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          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Mes témoins sont bien préparés, quand même.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  C'est une question qui est tout à fait légitime.

 521  Q.  Je pensais que c'était original, moi.

      R.  À certains égards, oui, vous êtes original. C'est la

          première fois qu'on me pose cette question-là. Bon.

          Écoutez, je vais peut-être... Je pense que c'est une

          question qui est extrêmement importante, et que

          j'aimerais peut-être, si vous le permettez, prendre

          un petit peu de temps. Je sais que l'heure est

          tardive. Mais j'aimerais prendre un petit peu de

          temps pour vous expliquer un peu la situation.

          Désolé! Il est tard.

          Bon. Ce que vous avez ici, là, c'est la situation du

          gouvernement du Canada. Par la suite, je vous

          présenterai les mêmes choses du côté des autres

          paliers gouvernementaux. Ici, vous avez les besoins

          de fonds nets, c'est-à-dire nets des remboursements.

          Donc, si j'ai un milliard de dollars qui vient à

          échéance et qu'il est refinancé, il n'apparaît pas

          là. Donc, ce ne sont que les augmentations de dettes

          du gouvernement canadien. Donc, la part qui est

          demandée de la part des épargnants au Canada pour

          financer les besoins de fonds du gouvernement du

          Canada.
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          Alors, on a pu observer dans les années quatre-vingt

          (80) une augmentation et une pression quand même

          relativement importante du côté des besoins de fonds

          du gouvernement canadien. Là où on a vraiment perdu,

          commencé à perdre le contrôle, c'est vraiment dans la

          première moitié des années quatre-vingt-dix (90).

          Dans la première moitié des années quatre-vingt-dix

          (90), les sommes qui étaient demandées étaient

          considérables tant et si bien que le gouvernement

          canadien, le gouvernement canadien, dans cette

          période-ci, s'est fait accuser et à certains égards à

          raison de faire justement le fameux phénomène de

          « crowding out ».

          Et c'est à ce moment-là, en réponse à ces pressions-

          là que le gouvernement canadien a commencé - la ligne

          pleine - a commencé à faire une portion de ses

          financements à l'étranger. Regardons si vous le

          permettez comment les autres émetteurs réagissaient

          pendant ce temps-là. Évidemment, la pression...

          Vraiment désolé! Je m'attendais à la question, mais

          pas au point de la mettre sur une disquette.

          Voici comment est-ce que les... c'est les mêmes

          légendes et la même signification. Les émetteurs

          provinciaux, voici, quelle a été leur réaction. Dès

          quatre-vingt-dix (90), ils ont augmenté de façon

          importante leurs émissions à l'étranger justement en
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          raison de la présence grandissante du gouvernement

          canadien. Il y a un effet cumulatif. Si vous vous

          rappelez le graphique pour le gouvernement canadien,

          pendant une grande portion des années quatre-vingt

          (80), le gouvernement canadien a fait des apports

          quand même, a fait des appels quand même relativement

          importants auprès de l'épargne canadienne, tant et si

          bien que, à un moment donné, les provinces ont

          graduellement commencé à se diriger vers les marchés

          étrangers.

          Et c'est le phénomène auquel je me référais tout à

          l'heure. Avec l'assainissement des finances

          publiques, soudainement, dans la deuxième moitié des

          années quatre-vingt-dix (90), les gouvernements ont

          pu commencer à rembourser leur dette qui avait été

          contractée dans les années, dans les années quatre-

          vingt (80) et principalement dans les années quatre-

          vingt-dix (90).

          Ça, c'est bien beau, là, les obligations

          provinciales; c'est des grands émetteurs. Qu'est-ce

          que des petits émetteurs, puis, là, on va les

          qualifier, qu'est-ce que les petits émetteurs ont été

          obligés de faire? Bien, les petits émetteurs, c'est

          un exemple, ici, les obligations, au niveau des

          obligations municipales, les émetteurs d'obligations

          municipales, au même moment, ont dû commencer à
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          émettre à l'étranger également.

          Et évidemment, c'est par la suite, encore là, le même

          comportement, par la suite, en raison de

          l'assainissement des finances publiques ont pu

          recommencer à rembourser la dette étrangère. Mais

          tout ça, là, c'est une cascade, c'est une histoire

          qui se raconte du côté... ça commence du côté du

          gouvernement fédéral, ça se continue du côté des

          gouvernements provinciaux, et ça affecte tout le

          monde, ça affecte les municipalités qui, normalement,

          ont des besoins de fonds qui sont quand même

          relativement modestes.

          Et puis vous pouvez voir ici, l'ordre de grandeur,

          là, ici, on est à un milliard et demi (1,5 G$); ici,

          on est à cinq cents millions (500 M$). Donc, on ne

          parle pas de besoins de fonds énormes. Et, ça, on

          parle de l'ensemble des municipalités au Canada.

          Il y a des émetteurs pendant cette période-là, comme

          je vous le mentionnais, Gaz Métropolitain, en mil

          neuf cent quatre-vingt-neuf (1989), a fait une

          émission de cent millions de dollars australiens

          (100 M$A), les seize trois quarts de quatre-vingt-

          dix-neuf (99) qui est venu à échéance il y a quatre

          ans. Mais il y a eu d'autres émetteurs également qui

          ont fait des émissions, puis je vais simplement vous
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          montrer le type de comportement que ces émetteurs-là

          pouvaient avoir à l'occasion.

          Regardons la Communauté urbaine de Montréal. Ce que

          vous avez ici, là, c'est les émissions en dollars

          canadiens. Vous avez également les émissions en

          devises étrangères, et les émissions totales.

          Évidemment, ici, ce que vous pouvez voir, la

          Communauté urbaine de Montréal ne peut pas être

          définie comme étant un grand émetteur. Lorsqu'on a

          besoin de cent quatre-vingts millions (180 M$) ou de

          deux cent quatre-vingts millions (280 M$), ça demeure

          des besoins de fonds qui certes ce sont des montants

          importants, mais ça demeure des montants, toutes

          choses étant égales, par rapport au Distributeur, ce

          sont des montants qui auraient été comparables par

          rapport au Distributeur.

          Mais regardons qu'est-ce que la Communauté urbaine de

          Montréal a été obligée de faire. En quatre-vingt-onze

          (91), cinquante-six pour cent (56 %) de son

          financement s'est fait à l'étranger; en quatre-vingt-

          huit (88), vingt-six pour cent (26 %) de son

          financement a été fait à l'étranger; quatre-vingt-

          treize (93), quatre-vingt-quatorze (94), la même

          chose. Est-ce un cas isolé? Non, ce n'est pas un cas

          isolé.
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          Bon. Vous avez également la Ville de Montréal qui a

          eu des comportements, comportements similaires.

          Quatre-vingt-onze (91), je pense que... quatre-vingt-

          douze (92), cent pour cent (100 %) de son financement

          s'est fait à l'étranger; quatre-vingt-dix (90),

          trente pour cent (30 %) de son financement a été fait

          à l'étranger. Et ici aussi, vous pouvez voir le type

          de besoins de fonds que la Ville de Montréal avait

          besoin à ce moment-là.

          J'ai d'autres exemples, j'imagine, je ne veux pas

          vous... Tiens! On peut regarder un gouvernement qui,

          le gouvernement de Terre-Neuve. Le gouvernement de

          Terre-Neuve qui a des besoins de fonds, qui avait des

          besoins de fonds pendant ce temps-là d'environ quatre

          cents, cinq cents millions de dollars (4/500 M$).

          Encore là, ce que vous voyez, Terre-Neuve, en mille

          neuf cent... je pense que c'est quatre-vingt-neuf

          (89), a financé quarante pour cent (40 %) de sa dette

          à l'étranger; quatre-vingt-dix (90), cent pour cent

          (100 %) de sa dette à l'étranger; quatre-vingt-onze

          (91), soixante-dix pour cent (70 %) de sa dette à

          l'étranger.

          Ce n'est pas un accident de parcours. C'étaient des

          tendances lourdes qui se manifestaient à ce moment-là

          qui faisaient que le marché canadien, l'épargne

          disponible au Canada n'était... était à peine
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          suffisante pour financer les besoins gouvernementaux.

          Ce qui fait que ça créait des distorsions importantes

          dans le fonctionnement du marché des capitaux au

          Canada.

 522  Q.  En fait, je crois conclure de tout ça, est-ce que je

          trompe en disant, bien, êtes-vous d'accord au moins

          qu'un distributeur « stand-alone », on doit, pour les

          fins réglementaires, on parle d'un distributeur

          « stand-alone », n'aurait pas nécessairement eu les

          mêmes besoins d'emprunt que Hydro-Québec Intégrée,

          que du moins que le Producteur et le Transporteur?

      R.  Écoutez, les besoins auraient été plus faibles,

          certes. C'est une vérité.

 523  Q.  Puis, là, ce que vous nous démontrez avec vos

          tableaux, c'est que même si ça avait été un plus

          petit emprunteur, vu la conjoncture, il serait aussi

          allé sur les marchés étrangers?

      R.  C'est le point que... En fait, le point que je fais

          valoir, c'est que des petits émetteurs, enfin des

          petits émetteurs, entre guillemets, là, qui avaient

          des besoins de fonds toute proportion gardée plus

          modestes ont été obligés d'avoir recours aux marchés

          étrangers pendant cette période-là.

 524  Q.  Donc, une suggestion qui consisterait, par exemple, à

          établir le coût moyen de la dette d'Hydro-Québec

          Distribution en considérant exclusivement les

          emprunts en dollars canadiens, vous dites que ça ne

          serait pas représentatif de la dette présumée
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          d'Hydro-Québec comme distributeur « stand-alone »?

      R.  Absolument pas.

 525  Q.  Alors, qu'est-ce qu'il faudrait faire d'abord? Est-ce

          que, tu sais, je veux dire, qu'est-ce qu'il faudrait

          faire pour avoir... Bien, je comprends, le principe

          de prendre la dette intégrée puis de l'imputer en

          partie au Distributeur, ça, c'est simple; ça, on a

          tout compris ça, là. Mais qu'est-ce qui pourrait être

          fait pour qu'on ait une dette présumée qui soit

          représentative de la dette qu'aurait contractée un

          distributeur « stand-alone » pendant les...

      R.  Je pense que vous avez bien répondu à la question en

          disant que c'est la dette intégrée d'Hydro-Québec.

          Les décisions de financement qui ont été prises à ce

          moment-là ont été prises de dire qu'on va prendre la

          dette canadienne d'un côté, la dette étrangère de

          l'autre. Les décisions de financement qui se

          prenaient à ce moment-là n'étaient pas prises l'une

          indépendamment de l'autre. On tentait d'avoir une

          structure de portefeuille. Donc, la structure du

          portefeuille canadien est dépendante de la structure

          du portefeuille de dettes en devises étrangères. Et

          de dire qu'on va prendre cette dette-là, elle est

          représentative, bien, ça fait abstraction du contexte

          dans lequel on opérait, d'une part puis d'autre part,

          du fait que ces décisions-là n'étaient pas prises en

          vacuum.

 526  Q.  Est-ce que...
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          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Il y a peut-être un autre élément. Excusez-moi!

 527  Q.  Oui.

      R.  Parce qu'il y a de l'information très importante, je

          pense, qu'on peut ajouter à ça. Et j'inviterais

          monsieur Maillé à le faire, là. Quand on dit que le

          coût de la dette intégrée est encore le meilleur

          « proxy », l'autre partie de l'équation, c'est que le

          Distributeur aurait emprunté à peu près au même

          moment que la compagnie intégrée. Et c'est la partie

          de l'équation qu'on peut peut-être ajouter à

          l'analyse.

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Parmi les arguments qui ont été amenés par monsieur

          Rabeau, bon, il y a celui que la raison pour laquelle

          on a dû emprunter sur les marchés américains, c'est à

          cause de la production. Je pense que monsieur

          Robillard vient de présenter des arguments à l'effet

          que ce n'est pas ça. On a amené également un autre

          argument à l'effet que c'est encore une fois à cause

          de la production qu'Hydro-Québec a été obligée

          d'emprunter durant la période au taux haut d'intérêt.

          Puis j'aimerais adresser ce point-là. Et ça va vous

          donner une idée de l'énormité de la tâche qui

          consisterait à créer un coût virtuel de la dette de

          la distribution étant donné qu'on... c'est presque

          remettre de la pâte dentifrice dans son tube.
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          Au niveau, il y a une question qui a été posée tantôt

          sur les raisons pour lesquelles on a dû emprunter en

          mil neuf cent quatre-vingt-dix (1990) et quatre-

          vingt-onze (1991), il y avait, disons, une série de

          dettes importantes qui a été mentionnée, c'est une

          période effectivement de hauts taux d'intérêt. Et

          donc on voulait savoir, je pense, un des régisseurs a

          demandé si on était capables d'identifier la partie

          qui provenait de la Production, la partie qui

          provenait de la Distribution.

          Comme l'a indiqué monsieur Robillard, c'est

          extrêmement difficile à faire, il faut l'information

          sur les investissements qui se faisaient ces années-

          là mais il faut aussi l'information sur les

          refinancements qui étaient nécessaires, et d'où

          provenaient-ils. Bon, nous n'avons pas toute cette

          information, c'est pour ça qu'on a dit que ça

          prendrait un certain temps pour la déposer.

          Mais j'ai découvert quand même, dans mes données,

          certaines informations partielles qui vont quand même

          vous éclairer. J'ai les investissements, là, en

          Distribution, en Production, en Transport, pour ces

          deux années-là. Et je pense que c'est assez

          révélateur, c'est-à-dire que si on regarde l'année

          quatre-vingt-dix (90) et quatre-vingt-onze (91), on

          avait donc, pour mil neuf cent quatre-vingt-onze
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          (1991), des investissements totaux bruts de quatre

          milliards soixante-seize (4,074 G$), pour mil neuf

          cent quatre-vingt-dix (1990), trois milliards cent

          soixante-dix-huit (3,178 G$), donc un total, si je

          compte bien, de sept milliards deux cent cinquante-

          quatre (7,254 G$).

          La Distribution représentait, en mil neuf cent

          quatre-vingt-onze (1991), cinq cent soixante-sept

          millions (567 M$), et en mil neuf cent quatre-vingt-

          dix (1990), cinq cent neuf millions (509 M$). Encore

          une fois, si je fais le total, ça ferait un milliard

          soixante-seize (1,076 G$). Si je fais le ratio donc

          de la part qu'occupaient les investissements de

          Distribution dans les investissements totaux de

          l'entreprise pour ces deux années, j'obtiens quinze

          pour cent (15 %).

          Bon, comme vous le savez, la part des actifs de

          Distribution dans les actifs totaux, c'est de

          l'ordre, je pense, de seize pour cent (16 %), ce qui

          indique que pour ces deux années-là, la Distribution

          n'était pas plus ou pas moins un contributeur au fait

          qu'on avait des besoins de financement que la

          Production et le Transport.

          De fait, si on regarde la période de hauts taux

          d'intérêt, si je regarde, par exemple, de mil neuf
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          cent quatre-vingt (1980) à mil neuf cent quatre-

          vingt-douze (1992), une période où les taux d'intérêt

          se sont presque maintenus continuellement au dessus

          de dix pour cent (10 %), si je regarde la part

          relative qu'occupaient les investissements de

          Distribution par rapport à la Production durant cette

          période, qui est la période de « crowding out » par

          excellence dont parlait monsieur Robillard, je,

          encore une fois, si mes calculs sont corrects

          approximativement, j'ai une part de la Distribution

          qui tourne autour de seize (16 %), dix-sept pour cent

          (17 %), soit la part qu'elle occupe dans nos actifs

          totaux.

          Donc la Distribution n'était pas, disons, sous-

          représentée ou sus-représentée durant cette période-

          là par rapport à la Production. Et je pense que

          l'image qu'on a que dans les années quatre-vingt

          (80), c'était principalement la Production qui était

          les investissements d'Hydro-Québec, elle provient de

          cette image, bien sûr, de la Baie James, elle

          provient de l'image maintes fois répétée par les

          médias.

          Ce qu'on oublie - puis moi, j'ai travaillé dans les

          secteurs de Distribution à Hydro-Québec - c'est le

          parent pauvre, c'est-à-dire il n'y a pas de glamour

          dans la Distribution, les poteaux puis les poubelles,
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          ça ne se voit pas, mais il faut se rappeler que dans

          les années quatre-vingt (80), on a eu un choc

          pétrolier, en mil neuf cent quatre-vingt-quatre

          (1984), un choc très important qui a fait en sorte

          que la part de l'électricité dans le chauffage au

          Québec est passée de, je ne sais plus, là, vingt pour

          cent (20 %) vers des parts de pénétration de l'ordre

          de quatre-vingts pour cent (80 %).

          Et ça, ça s'est fait comment? Ça s'est fait en créant

          une pression très grande sur le réseau de

          distribution d'Hydro-Québec, qui n'était pas conçu

          pour ça. Donc on a des périodes, durant cette période

          quatre-vingt (80) à mil neuf cent quatre-vingt-douze

          (1992), où il a fallu faire des investissements

          massifs en Distribution; je ne sais pas si vous vous

          rappelez les titres de journaux, la fiabilité

          d'Hydro-Québec était en cause, il y avait beaucoup de

          nos sections de réseaux qui « pétaient », là, si je

          peux utiliser le terme, disons, trivial.

          Et ça, ça ne se voit pas, il n'y a pas de glamour là-

          dedans. Un ingénieur de Distribution à Hydro-Québec,

          là, le pauvre type, il aurait dû choisir un autre job

          parce qu'on ne parlera jamais de sa fonction - on en

          parle aujourd'hui, oui. Mais au bout de la ligne, les

          chiffres parlent; si on regarde donc durant cette

          période, on voit que la Distribution, bon an mal an,
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          en moyenne sur cette période de hauts taux d'intérêt

          n'était pas sous ou plus représentée qu'elle ne l'est

          aujourd'hui.

          Donc on ne peut pas dire que c'est la Production qui

          nous a forcés à aller sur le marché U.S., on a vu que

          pour des petites entités, plus petites encore que

          « stand-alone », ils ont dû aller sur le marché U.S.

          durant ces périodes-là, et on ne peut pas dire non

          plus que c'est la Production qui nous a forcés à

          aller durant la période de hauts taux d'intérêt.

          Donc pour répondre à la question : « Quel est le

          meilleur proxy de qu'est-ce qui aurait été fait? »,

          bien je pense que le coût de la dette intégrée est

          certainement une référence qui s'impose.

          Me RICHARD LASSONDE :

          Merci.

 528  Q.  Je présume que c'est ça, vos poteaux et vos

          poubelles, vous leur rendez hommage?

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Maître Lassonde, un principe réglementaire très

          important, là - je suis au niveau des principes -

          c'est que si le coût historique de la dette est de

          neuf pour cent (9 %) et que la Régie utilise un autre

          taux, autre que le coût contractuel historique,
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          disons le coût de Gaz Métro de six pour cent (6 %),

          l'engagement contractuel d'Hydro-Québec, c'est de

          verser des coupons de neuf pour cent (9 %); par

          contre, les tarifs sont fixés avec six pour cent

          (6 %). Donc la différence doit provenir de la poche

          de l'actionnaire.

          À l'inverse, supposons que le coût historique de la

          dette d'Hydro-Québec s'élève à neuf pour cent (9 %)

          et qu'on dit : « Bien, Gaz Métro, c'est un bon proxy,

          on va imputer un coût de dette de douze pour cent

          (12 %) », alors qui va empocher la différence,

          maintenant, ça va être un gain de capital à

          l'actionnaire d'Hydro-Québec.

          Et pour empêcher les transferts d'argent entre, pour

          les gains « windfall gains - windfall loss » pour les

          actionnaires, on utilise toujours le coût historique

          de la dette. Ça, c'est un des grands principes de la

          réglementation et ça serait très dangereux, selon

          moi, d'imputer un coût historique autre que celui

          d'Hydro-Québec.

 529  Q.  Oui, Docteur Morin, je vous comprends bien, mais la

          plupart des entreprises ont un coût de dette réel, ce

          ne sont pas des, comme ici, on parle d'un

          distributeur qui n'en est pas vraiment, qui n'a pas

          une, c'est une fiction réglementaire, le

          Distributeur...
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      R.  Dans la plupart des causes réglementaires dans

          lesquelles - excusez-moi, Maître Lassonde.

 530  Q.  ... alors c'est sûr que partout ailleurs où le

          distributeur est une entreprise qui contracte de la

          dette, on ne va pas présumer d'un taux de dette

          différent de celui qu'il a réellement contracté?

      R.  Hum-hum. Dans toutes les causes dans lesquelles je

          participe, il y en a plusieurs, ce qu'on appelle des

          causes T&D, « Transmission & Distribution », souvent,

          la plupart du temps, on va imputer le coût de la

          dette consolidée du « parent company » au

          Distributeur, si vous voulez.

          Puis l'idée, c'est que si le Distributeur faisait

          cavalier seul sur les marchés financiers, ça aurait

          coûté probablement plus cher de toute façon à cause

          qu'on aurait perdu des effets de synergie, des effets

          de taille, des économies d'échelle, et cetera.

 531  Q.  Bon. Alors on va passer, justement, je vais donner

          congé aux témoins d'Hydro-Québec, je vais vous faire

          travailler, vous, Docteur Morin, mes prochaines

          questions, c'est pour vous. On va parler d'abord de

          l'utilisation des modèles, ce qu'on a appelé les

          modèles d'évaluation des actifs financiers, MEAF.

          Je vais utiliser l'acronyme anglophone, je pensais

          que les professeurs Roberts et Kryzanowski allaient

          être ici, mais en tout cas, on parle du modèle CAPM,
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          « Capital Assets Pricing Model », puis le modèle

          ECAPM, qui est « Empirical Capital Assets Pricing

          Model ».

          Je vais juste vérifier d'abord avec vous si on a une

          compréhension commune de certains concepts de base.

          Vous, dans votre témoignage, vous indiquez qu'il

          existe une myriade de tests empiriques sur le modèle

          CAPM, démontrant que, en fait, la droite « Rendement

          risque observé sur le marché » n'est pas aussi

          inclinée que le prédit le modèle, n'est-ce pas?

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  C'est exact. C'est le graphique qui était à la page

          41 dans ma présentation de ce matin.

 532  Q.  Oui, c'est ça, bon. Alors vous dites aussi, les tests

          empiriques montreraient que les rendements observés

          des titres dont le bêta est faible, c'est-à-dire des

          entreprises à faibles risques, sont supérieurs à la

          prédiction théorique du modèle CAPM, n'est-ce pas?

      R.  Exact.

 533  Q.  Tout à fait exact. Vous mentionnez que des chercheurs

          ont travaillé à développer des versions plus

          raffinées, qui produisent une droite « Rendement/

          risque » plus aplatie que le modèle standard. Ces

          recherches auraient mené, selon vous, au modèle

          ECAPM, « Empirical Capital Assets Pricing Model »,

          qui donnerait une meilleure approximation de ce qui
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          est observé dans le marché - je vous cite bien?

      R.  Absolument exact.

 534  Q.  O.K. Lorsque vous utilisez, vous, le modèle ECAPM

          pour corriger la droite « Rendement / risque » du

          modèle CAPM, est-ce qu'on doit comprendre que vous

          utilisez comme taux sans risque le taux des

          obligations long terme du Canada?

      R.  C'est exact.

 535  Q.  Vous n'utilisez pas le taux des « T-Bills » ou des

          « Treasury Bills » des États-Unis, n'est-ce pas?

      R.  C'est exact, j'utilise le Canada long terme.

 536  Q.  Il semble, du moins quand on lit, en fait, je pense

          que les docteurs Roberts et Kryzanowski, eux autres,

          soumettent que la littérature financière qui traite

          du modèle ECAPM utilise, comme taux sans risque, les

          « T-Bills » et non pas, est-ce que vous êtes au

          courant de ça?

      R.  Oui, la recherche qui date des années quatre-vingt

          (80) avait tendance à utiliser le taux sur les Bons

          du Trésor comme proxy pour le taux sans risque. Alors

          ce que j'ai fait dans l'annexe C dans mon témoignage,

          c'est que j'ai refait le calcul pour voir si la pente

          était encore plus aplanie en utilisant cette fois le

          taux sans risque à long terme plutôt que le taux sans

          risque à court terme. Puis encore une fois, c'est

          venu confirmer le résultat principal de mon

          témoignage, à l'effet que la courbe risque/rendement

          est beaucoup plus aplanie que ce qui est prédit par
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          le modèle.

 537  Q.  Mais on se comprend que les taux Canada long terme,

          c'est des taux légèrement plus élevés que les « T-

          Bills »?

      R.  C'est exact, généralement, oui.

 538  Q.  Alors si on regarde votre graphique, la pente, si on

          part avec un taux sans risque plus élevé, pfft! la

          pente vient de se corriger un peu, déjà, juste par

          l'effet d'utiliser comme taux sans risque les Canada

          long terme?

      R.  C'est exact.

 539  Q.  O.K. Maintenant, ma question, c'est : est-ce que, vu

          que vous effectuez déjà une correction au modèle, ou

          un ajustement au modèle CAPM en utilisant des Canada

          long terme au lieu des « T-Bills », est-ce que c'est

          encore logique d'introduire une autre, d'autres

          modifications en réécrivant le modèle ECAPM?

      R.  Oui.

 540  Q.  Puis est-ce que la correction déjà, juste par

          l'utilisation d'un taux sans risque à plus haut taux,

          là, est-ce que ça ne rend pas un petit peu, ça ne

          fait double emploi...

      R.  « Double counting ».

 541  Q.  ... est-ce que vous n'êtes pas en train de faire deux

          ajustements, ou est-ce qu'il y a déjà une correction

          qui est suffisante puis qu'on n'aurait pas besoin

          d'utiliser le modèle ECAPM?

      R.  Alors la question que vous posez, c'est est-ce qu'il
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          y a du « double counting ». La réponse, c'est que...

 542  Q.  Bien, il y en a certainement parce que vous venez

          d'admettre que quand vous utilisez un taux plus

          élevé, alors là, ça aplatit déjà la courbe. Alors,

          puis là, vous, quand vous utilisez le modèle ECAPM,

          vous refaites une réécriture du modèle puis vous

          faites des pondérations, puis vous, alors il y a déjà

          un autre ajustement?

      R.  Dans les tests...

 543  Q.  Est-il encore nécessaire, cet ajustement-là?

      R.  Dans les tests les plus récents, qui apparaissent

          dans l'annexe C de mon témoignage, j'ai refait le

          calcul, je refais l'estimation de la droite, là, en

          utilisant les Canada long terme. Puis encore une

          fois, on constate que des coefficients de point

          vingt-cinq (0,25), point sept cinq (0,75) sont,

          demeurent toujours pertinents.

 544  Q.  Si vous vous référez, les professeurs Kryzanowski et

          Roberts, aux pages 96 et 97 de leur témoignage, eux

          autres disent que le modèle ECAPM revient en fait à

          créer un deuxième ajustement du bêta, en plus de

          celui du bêta ajusté que vous proposez dans votre

          témoignage, parce que vous, vous utilisez d'abord

          des, non seulement vous corrigez le modèle en

          utilisant un taux sans risque plus élevé, vous

          utilisez déjà des bêta ajustés de Value Line, puis en

          plus de ça, vous faites une réécriture du modèle.
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          Eux autres, à leur témoignage - puis je veux avoir

          vos commentaires là-dessus - si je prends, aux pages

          96 et 97 de leur témoignage, la question qu'ils se

          posent à eux-mêmes, c'est :

                         Why can this be viewed as a further

                         upward beta adjustment?

          Et puis là, il y a toute une formule mathématique

          qui, bien, en fait, ils prennent la formule ECAPM et

          puis ils mettent des chiffres, et puis ils arrivent,

          puis je les cite à la page 97 :

                         Stated simply, the ECAPM is merely

                         another method to further inflate an

                         already inflated beta estimate for HQ

                         DIST. By placing a 75% weight on the

                         adjusted beta of 0.67 for HQ DIST and

                         a 25% weight on the market beta of

                         one, the ECAPM arrives at super-

                         adjusted or inflated beta for HQ DIST

                         of 0.75. In other words, a raw beta of

                         0.51 has become 0.75 in the ECAPM.

          J'aimerais avoir vos commentaires à ce sujet.

      R.  Si on regarde le graphique de la page 41 de ma

          présentation de ce matin, alors il y a deux questions

          à résoudre. La première, c'est : quel est le meilleur
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          estimé du bêta futur, du risque futur de

          l'entreprise? La réponse à cette question, c'est le

          bêta style Value Line, les bêta ajustés.

          La deuxième question, qui est complètement séparée,

          complètement distincte, c'est : est-ce que le modèle

          MEAF nous donne une bonne description de ce qu'on

          observe sur les marchés financiers? Puis la réponse,

          c'est non. Le graphique que vous voyez à la page 41,

          avec la courbe qui est intitulée « MEAF observé »,

          demeure la même, même si on utilise le bêta ajusté de

          Value Line.

          C'est pour ça que dans l'annexe C de mon témoignage,

          j'ai donné un petit peu plus de viande à la Régie sur

          ce sujet-là, à savoir que même si on utilise des bêta

          ajustés sur l'horizontale, on constate encore une

          fois une relation risque/rendement qui est beaucoup

          plus aplanie que celle qui est prédite par le modèle

          théorique.

          Alors la réponse à votre question, c'est qu'il y a

          deux questions bien distinctes : quel est le meilleur

          proxy pour le bêta futur? Réponse : bêta Value Line;

          et deuxièmement : quel est le meilleur modèle pour

          expliquer ce qu'on observe sur les marchés

          financiers? La réponse, c'est le MEAF, empirique.

 545  Q.  Est-ce que c'est une méthode qui est utilisée, ça, le
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          « Empirical CAPM methodology »?

      R.  C'est une méthode qui est utilisée par plusieurs

          organismes réglementaires dans la cause générique à

          New York, où on a examiné le tout, toutes les

          procédures d'estimation du coût du capital pour

          toutes les utilités publiques dans l'état de New

          York. Un des quatre modèles qu'on utilise, c'est ce

          qu'on appelle le « Empirical CAPM » - souvent il

          porte mon nom parce que c'est moi qui ai publié ça il

          y a très longtemps.

          Et ça fait partie aussi de l'outillage dans plusieurs

          des mécanismes d'ajustement automatique, ce qu'on

          appelle les PBR, ou PBRs aux États-Unis, les

          « Performance Base Rate Making ». Une des techniques

          de fixer le taux de rendement, c'est avec le MEAF; je

          pense à l'état du Mississipi en particulier et à

          l'état de la Floride aussi. Alors la réponse courte,

          c'est oui.

 546  Q.  Les professeurs Kryzanowski et Roberts, dans leur

          témoignage, à la page 98, mettent une note au bas de

          page, la note de bas de page 67, ils réfèrent à une

          décision fort récente du California Public Utility

          Commission, qui aurait refusé ce modèle parce qu'il

          gonflait artificiellement le coût de l'avoir-propre,

          est-ce que vous êtes au courant de ce dossier-là?

      R.  Dans la décision qui a été rendue en Californie, ils

          ont accordé un taux de rendement de onze point six
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          pour cent (11,6 %) au client que je représentais,

          puis c'est une des décisions où on a dit qu'on

          n'était pas encore convaincu du modèle empirique

          MEAF. Ça, je suis d'accord avec ça.

 547  Q.  Donc ça ne fait pas, je veux dire...

      R.  Bien, ce n'est pas le...

 548  Q.  ... c'est encore controversé, l'utilisation de ce

          modèle ECAPM?

      R.  Tous les modèles sont controversés.

 549  Q.  O.K., bon.

      R.  Il y a très peu de régies qui vont publier leur

          recette, si vous voulez. Puis je pense que ça ne

          serait pas une bonne idée non plus. Ils vont se

          garder de la place, de la flexibilité, dans leurs

          décisions, ils vont dire : « On a regardé l'évidence

          puis on pense que c'est onze point six pour cent

          (11,6 %)... », dans le cas de la Californie.

          C'est très rare qu'on va expliquer, ou qu'on va

          rejeter ou accepter ou valoriser ou privilégier une

          méthode par rapport à une autre, c'est très rare

          qu'on voit ça dans des régies.

 550  Q.  Bon, merci. Docteur Morin, maintenant, on va parler

          de la prime de risque historique. Alors vous

          convenez d'un examen de longues périodes, de

          préférence au prime de risque plus récente parce que

          les rendements atteints doivent être sensiblement

          différents des rendements prévus par les
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          investisseurs, notamment, lorsqu'ils sont mesurés sur

          de courtes période, n'est-ce pas? Vous estimez donc

          que les études de prime de risque devraient porter

          sur la période passée la plus longue possible pour

          laquelle il existe des données fiables, on se

          comprend? Vous êtes d'accord avec ça?

      R.  C'est exact.

 551  Q.  Les prétentions des docteurs Kryzanowski, Roberts

          sont à l'effet que le principe de la période

          historique choisie pour l'estimation de la prime de

          risque de marché devrait être la plus longue, bien,

          ils sont d'accord avec vous mais ils disent, en

          autant qu'elle remplit les deux conditions suivantes.

          Premièrement, que cette période n'incorpore pas de

          changement de régime majeur et deuxièmement, que

          cette période comprenne des données fiables et

          comparables sur l'ensemble de la période puis selon

          ces experts, la période qui, selon eux là,

          satisferait le mieux à ces deux conditions=-à, ça

          serait la période de mil neuf cent cinquante-six

          (1956) à aujourd'hui. Qu'est-ce que vous pensez de

          ça, vous?

      R.  A la page 54 du témoignage de Kryzanawski et Roberts,

          on dit que, ils prétendent que la période choyée là,

          ça serait justement de mil neuf cent cinquante-six

          (1956) à deux mille un (2001) puis ensuite dans le

          paragraphe suivant, ils disent, bien, on ne prendra

          ces chiffres-là. On va prendre les chiffres de la
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          période mil neuf cent vingt-quatre (1924) à deux

          mille un (2001). On va prendre le quatre virgule sept

          pour cent (4,7 %). Alors, grande contradiction

          flagrante là.

          D'un part, ils préconisent la période cinquante-sept

          (57) à deux mille un (2001) puis dans le paragraphe

          suivant, on dit, bien, la prime de risque de deux

          point quatre neuf pour cent (2,49 %) là, ce n'est pas

          raisonnable, on va prendre la période mil neuf cent

          vingt-six (1926) à deux mille un (2001) la même que

          Morin enfin.

          Moi, je suis très hésitant à prendre une paire de

          ciseaux puis commencer à couper des périodes là, de

          façon très arbitraire. Moi je prends l'étude telle

          quelle, telle que publiée puis j'essaie de minimiser

          l'usage ou l'utilisation du jugement de l'expert,

          c'est une donnée politique d'ailleurs, alors prenons

          toute la période au complet et c'est trop arbitraire,

          selon moi, de couper la période puis d'enlever telle

          année, telle année puis rajouter telle année puis

          faire un recollage, si vous voulez, des périodes ou

          des sous-périodes.

          Alors, j'ai toujours cru fortement au principe que

          c'est sur de très longues périodes que les attentes

          des investisseurs se réalisent et souvent dans les
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          périodes plus courtes, les attentes des investisseurs

          ne sont pas réalisées. Alors, pour avoir un bon

          « proxy » pour les attentes d'un investisseur, on

          doit prendre des données sur de très longues

          périodes.

          C'est la même idée que de tirer pile ou face là, avec

          une pièce de monnaie, si on le fait cent fois, en

          moyenne on va avoir cinquante piles, cinquante faces

          et la même chose pour les données historiques.

 552  Q.  Si on présume que autant pour la période mil neuf

          cent vingt-six (1926) à aujourd'hui que pour la

          période de mil neuf cent cinquante-six (1956) à

          aujourd'hui qui serait celle de Kryzanowski Roberts,

          si on présume que de toutes façons pour ces deux

          périodes-là les données sont assez fiables, il y a

          des données, maintenant est-ce que... en d'autres

          mots est-ce que la période de mil neuf cent vingt-six

          (1926) à mil neuf cent cinquante-six (1956) comporte

          des changements majeurs ou plus majeurs que celle de

          mil neuf cent cinquante-six (1956) à aujourd'hui

          selon vous?

      R.  C'est un jugement qui est très arbitraire. Toutes les

          sous-périodes ont des caractéristiques...

 553  Q.  Si on pense à la crise...

      R.  Excusez-moi.

 554  Q.  Si on pense à la crise, tu sais le temps de la crise,

          mais tu sais je veux dire de cinquante-six (56) à
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          aujourd'hui il y a eu des périodes d'inflation, il y

          a eu des crises de pétrole, la guerre, patati patata.

          Il y a-tu, quand on compare ça, parce que ça c'est un

          des critères. Présumons que les données sont bonnes

          pour les deux périodes, maintenant l'autre critère

          c'est il y a-tu des changements de régime majeurs qui

          sont pires si on va jusqu'à mil neuf cent vingt-six

          (1926) que je ne sais pas... qu'est-ce que vous en

          pensez de ça vous?

      R.  Toutes les sous-périodes ont des caractéristiques

          différentes, hyper-inflation ou changement de

          politique monétaire, alors si on se met à juger des

          périodes selon l'importance des événements de ces

          années-là, ça devient un processus presque arbitraire

          et presque futile enfin. Alors encore une fois je

          préconise l'usage de la période au complet pour

          essayer de limiter les jugements qu'on porte sur les

          particularités de chacune des sous-périodes.

 555  Q.  Une question sur le taux sans risque que vous

          utilisez. Alors, vous, vous employez pour

          l'estimation du taux sans risque le taux d'intérêt

          actuellement prévu pour les obligations long terme

          trente (30) ans du Canada et les prévisions tirées de

          la revue Consensus Forecasts de mai deux mille (2000)

          et vous avez dit ce matin que ça c'est sujet à

          ajustement si ces prévisions-là ont changé.

          Maintenant je reviens toujours à mes... j'essaie de

          comparer vos idées avec celles des docteurs

                               - 354 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          12 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 12                         Int. Me R. Lassonde

          Kryzanowski et Roberts, je ne suis pas en train de

          chercher qui a tort ou qui a raison, je cherche juste

          la vérité, tu sais. Alors eux autres ils critiquent

          votre méthodologie parce que cette dernière utilise

          le taux d'intérêt actuel des obligations à long terme

          du Canada et que ce taux peut changer lors de mises à

          jour.

          Ma question c'est : Vous savez que l'Office national

          de l'énergie et puis même la Régie dans le domaine de

          la régulation du gaz naturel utilise une formule de

          détermination du taux sans risque qui utilise les

          plus récentes prévisions du Consensus Forecasts pour

          les obligations long terme dix ans ajustées de

          l'écart entre les obligations de dix ans et de trente

          ans observé sur les marchés financiers et rapporté

          dans les journaux Financial Post, Bloomberg et

          cetera. Avez-vous des problèmes conceptuels ou

          méthodologiques à ce que la Régie continue de faire

          ça pour la distribution du gaz, pardon un lapsus, de

          l'électricité?

      R.  J'endosse la procédure qui est utilisée par la Régie

          pour fixer le taux sans risque, là, qui est fonction

          des Canada long terme, Consensus Forecasts, je suis

          en accord avec ça.

 556  Q.  Donc la méthode des ONE puis la méthode Régie pour la

          régulation du gaz, vous êtes d'accord avec...

      R.  Seulement la méthode en ce qui a trait au taux sans
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          risque.

 557  Q.  Oui, oui, oui, c'est ça, on parle du taux sans

          risque.

      R.  Oui, je n'ai aucune objection à ça.

 558  Q.  Oui, oui.

      R.  De prendre le Consensus Forecasts au moment de

          prendre la décision, je pense que c'est très sage.

 559  Q.  Une dernière question - et on va terminer avec ça, je

          pense tout le monde va être content - est-ce que,

          quand vous avez fait l'évaluation du risque du

          Distributeur d'électricité, avez-vous tenu compte que

          le Distributeur demandait à la Régie d'approuver des

          procédures de « pass-on » des coûts de, différents

          « pass-on », les coûts de Transport, les coûts sur la

          marchandise, les « faits du prince », et cetera,

          avez-vous tenu compte de ça?

      R.  La réponse, c'est oui. Ma recommandation suppose

          justement l'usage de ces « pass-on » là, ce sont des

          politiques qui sont grandement répandues dans le

          milieu régulateur. À peu près toutes les entreprises

          à service public bénéficient des « pass-on », que ce

          soit les « fuel adjustment clauses » ou le « purchase

          gas adjustment » dans le cas de Gaz Métro, ça, c'est

          une des pratiques coutumières qu'on emploie dans les

          milieux réglementaires. Et j'ai supposé que la même

          chose serait vraie dans le cas de HQ Distribution.

 560  Q.  Merci. Laissez-moi vérifier une seconde. C'est une

          question qu'on me suggère, qui découle de ce que vous
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          venez de dire : vous dites « j'ai tenu compte de cet

          outil qu'est le "pass-on" lorsque j'ai évalué le

          risque du Distributeur d'électricité », si ces

          moyens-là n'étaient pas acceptés, quel serait

          l'impact sur votre évaluation du risque du

          Distributeur?

      R.  Je pense que l'impact, en termes du taux de

          rendement, serait de l'ordre de vingt-cinq (25)

          points. C'est basé sur les écarts qu'on observe sur

          les obligations qui sont cotées très, très proches,

          là, A1, A2, A3, BB1, BB2, BB3. Si on regarde les

          écarts, selon moi, l'absence d'un tel mécanisme, ça

          vaut une décote d'une rangée de un, disons de A1 à

          A2, par exemple. Les écarts, c'est vingt-cinq (25)

          points.

          Me RICHARD LASSONDE :

          Alors, merci, Docteur Morin. Merci, Messieurs. Merci

          pour votre patience. Alors je n'ai pas d'autres

          questions.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci, Maître Lassonde. On va... oui, j'ai une

          interrogation?

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Un simple mot : j'entendais maître Lassonde et

          malheureusement, la traduction continue n'était plus
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          en vigueur, alors je l'inviterais peut-être demain,

          vu l'absence des protagonistes Kryzanowski et

          Roberts, de peut-être élaborer et de revenir sur ces

          thèmes-là, si c'était possible, parce que pour eux,

          sans la chance de pouvoir entendre la traduction

          simultanée, c'était virtuellement impossible de

          saisir. En tout cas, c'est ce que j'en comprends.

          Me ÉRIC FRASER :

          Oui, mais il va y avoir des transcriptions, on pourra

          les « briefer », là.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Oui, mais elles sont en français, alors, et je

          constate qu'il est exactement six heures vingt

          (6 h 20) et que nous reprenons demain matin. Nous

          ferons le meilleur effort, la seule affaire...

          LE PRÉSIDENT :

          Nous n'avons pas encore complété. La formation va

          continuer ses questions et puis on vous informera

          demain matin comment on va commencer.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          C'était l'objet. Merci.

          LE PRÉSIDENT :

          Bon. Notre analogie pour le hockey. On commence à
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          manquer de joueurs. Je pense que les gens sont

          fatigués. On a fait une grosse journée. Je ne suis

          pas sûr qu'il y a beaucoup de gens qui seraient

          capables de rappeler le nombre de chiffres qu'on a

          entendus aujourd'hui. On a parlé beaucoup de données.

          On arrêterait nos activités. Mais compte tenu de la

          nécessité de compléter nos travaux pour la fin de

          journée demain concernant le thème 2, nous

          reprendrions à huit heures et trente (8 h 30) avec

          les questions de la formation. Est-ce que ça

          convient? Mais les gens qui ne sont pas au courant,

          c'est les gens qui ont quitté, c'est les mêmes gens

          qui, ce soir, ont choisi de quitter même si on

          n'avait pas annoncé à quel moment on allait

          compléter. J'imagine qu'ils étaient... c'était leur

          choix.

          M. LOUIS A. BOLULLO :

          Je parle au nom de monsieur Jacques Marquis,

          président de l'AIEQ, qui m'a demandé de vous

          transmettre le fait que nous sommes cédulés pour

          présenter notre preuve à deux heures et quart

          (2 h 15) selon la cédule, mais ce qu'il m'a demandé,

          pour éviter tout ce qui s'est passé la première fois,

          c'est que vous compreniez qu'il doit, il est invité à

          une table d'honneur, et à ce moment-là, il va faire

          tout son possible pour arriver ici pour deux heures

          et quart (2 h 15), mais comme il s'est produit le
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          même incident avec le FCEI, il vous demande de le

          pardonner si jamais il est...

          LE PRÉSIDENT :

          Je fais juste signaler à l'AIEQ que le calendrier a

          été publié de longue date, qu'on demande aux gens

          d'être présent parce que ça se pourrait que ce soit

          un peu plus tôt, que ce soit un peu plus tard, on

          demande la disponibilité de la journée lorsqu'il y a

          des auditions. On va essayer d'en tenir compte, mais

          on aimerait aussi que les participants tiennent

          compte des obligations puis du respect des autres

          participants.

          M. LOUIS A. BOLULLO :

          Absolument. Merci beaucoup.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci. Oui, Maître Morel.

          Me F. JEAN MOREL :

          Bonjour. C'était, ou bonsoir. C'était uniquement pour

          vous indiquer que Hydro-Québec et ses témoins seront

          disponibles à l'heure convenue ou que vous allez

          fixer pour la reprise des auditions, ou de l'audience

          demain matin, donc huit heures trente (8 h 30).
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          LE PRÉSIDENT :

          On vous remercie de votre collaboration. Les travaux

          vont reprendre demain à huit heures trente (8 h 30).

          Merci. Maître Morel, est-ce qu'il serait possible que

          la traduction soit là à huit heures trente (8 h 30)

          demain matin pour éviter...

          Me F. JEAN MOREL :

          On va faire de notre mieux, oui. On a compris, là,

          mais les aviser tard... on va essayer.

          Me ÉRIC FRASER :

          On n'a pas pu les retenir après cinq heures (5 h). On

          va essayer de les rejoindre, mais à l'heure que... On

          va faire tout notre possible.

          LE PRÉSIDENT :

          Faites votre possible, on va essayer de commencer nos

          travaux... on va commencer nos travaux à huit heures

          trente (8 h 30), on essaiera de composer avec

          l'absence de la traduction. Merci.

          AJOURNEMENT

                     ______________________
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      Nous, soussignés, ODETTE GAGNON et JEAN LAROSE, sténogra-

      phes officiels dûment autorisés à pratiquer la

      sténographie officielle, certifions sous notre serment

      d'office que les pages ci-dessus sont et contiennent la

      transcription exacte et fidèle de la preuve en cette

      cause, le tout conformément à la Loi;

      Et nous avons signé :

      ____________________              _______________________

      ODETTE GAGNON                                 JEAN LAROSE

      Sténographe officielle               Sténographe officiel
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