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          (8 h 30)

          L'AN DEUX MILLE TROIS (2003), ce treizième (13e) jour

          du mois de mars :

          PRÉLIMINAIRES

          LA GREFFIÈRE :

          Protocole d'ouverture, audience du treize (13) 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 et maître F. Jean Morel.

          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 cette heure, d'être ici

          un peu plus tôt ce matin, merci. Avant de débuter, on

          en est rendu au contre-interrogatoire des questions

          du banc, simplement pour revenir un peu sur la

          demande de monsieur Groleau hier après-midi de

          reprendre un peu la partie questions de la Régie

          adressées à Hydro-Québec... C'est monsieur Fréchette.

          Excusez-moi, Monsieur Fréchette!

          Simplement pour vous dire qu'on en a discuté, le

          banc, et compte tenu que vous avez reçu dès ce matin

          les notes sténographiques, il sera possible d'en
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          faire profiter vos témoins experts. Et, deuxièmement,

          comme la Régie va adresser un certain nombre de

          questions à vos témoins experts, on s'est assuré

          qu'il allait y avoir un lien avec les questions, les

          préoccupations que la Régie a adressées hier en fin

          de journée.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Ça va, très bien, je veux féliciter monsieur Larose

          pour son travail.

          LE PRÉSIDENT :

          Excellent! Bien, merci. Effectivement, vous faites

          bien de le mentionner le beau travail de monsieur

          Larose. Est-ce que maître Morel, il y a une

          observation? Et son personnel et compagnie!

          Me F. JEAN MOREL :

          Oui, Monsieur le Président, je vous remercie de

          m'accorder la parole. Deux observations. Des messages

          téléphoniques, des boîtes vocales se sont parlées

          afin que les interprètes puissent être ici plus tôt

          ce matin, semble-t-il, sans qu'il y ait réaction; ça

          a été impossible vu l'heure tardive hier. Comme je

          vous dis, des messages ont été laissés, mais il y a

          peut-être des empêchements ailleurs. C'était mon

          premier point. Que ce n'était pas par négligence de

          notre part, on a fait ce qui était possible.
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          Deuxième point, monsieur Bastien qui, selon, de toute

          façon, l'horaire qui était prévu devait être libéré

          ce matin, a effectivement d'autres engagements et il

          devra quitter vers neuf heures (9 h); c'est des

          engagements auprès du conseil d'administration

          d'Hydro-Québec. Alors, je vous indique ça, si dans

          les questions des membres de la Régie, des

          régisseurs, il y en avait qui devaient s'adresser

          spécifiquement à monsieur Bastien, bien,

          possiblement, vous pourriez commencer par celles-là.

          C'étaient mes seuls points ce matin.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci. Maître Turmel.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Bien, je comprends des remarques de mon confrère,

          que, bon, effectivement, les interprètes ne sont pas

          encore arrivés, donc on pourra débuter, mais, le cas

          échéant, parce qu'on va s'efforcer... les questions

          du banc sont toujours des questions importantes et

          les réponses également, si jamais ça nous demande

          plus de temps pour expliquer à nos experts le sens

          des échanges, on vous le demandera peut-être en

          préparation avant qu'ils puissent s'asseoir et

          témoigner. Ça pourra peut-être être un cinq, dix

          minutes de plus le cas échéant, si ça vous va.
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          LE PRÉSIDENT :

          On va vous accommoder avec plaisir.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Merci.

          LE PRÉSIDENT :

          Juste avant de passer la parole à mon collègue.

          Simplement pour mentionner, hier, on a présenté des

          acétates. Est-ce qu'il va être possible de déposer

          ces documents?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Oui, ça va de soi.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci.

                       __________________

          PREUVE DE HYDRO-QUÉBEC - THÈME 2 (suite)

          L'AN DEUX MILLE TROIS, ce treizième (13e) jour du

          mois de mars, ont comparu :

          MICHEL BASTIEN,

          PAUL ROBILLARD,

          ÉRIC MAILLÉ,

          Dr ROGER A. MORIN,
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          LESQUELS témoignent sous la même affirmation

          solennelle :

          INTERROGÉS PAR M. ANTHONY FRAYNE :

   1  Q.  Bonjour, messieurs. Nous recommençons sur ce sujet

          très complexe, pour nous en tout cas. Je parle du

          taux de change, coût de la dette, et tout ça, sur

          lequel, je crois, toutes mes questions vont porter.

          Mais je dois dire, pour moi, une question

          passionnante, je dis enfin, on parle des vraies

          choses, les chiffres, la comptabilité. J'adore ça.

          Sauf erreur, je crois que mes questions

          s'adresseraient à monsieur Maillé. Mais c'est utile

          que vous soyez là aussi, Monsieur Bastien, au cas où.

          J'aimerais commencer par revenir juste à votre

          traitement comptable de la, les frais reportés, le un

          point trois milliards (1,3 G$) qui a été radié dans

          les états financiers d'Hydro-Québec. Ce que j'ai

          compris de la présentation hier, il reste là comme

          élément dans votre calcul sur le coût de la dette?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Là, vous faites référence, Monsieur Frayne,

          j'imagine...

   2  Q.  Oui, c'est toujours le tableau 3 et...

      R.  Le tableau 3.
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   3  Q.  Oui.

      R.  Dans lequel nous avons montré, nous avons explosé la

          ligne qui est présentée dans HQD-7 sous le vocable

          « perte de change reportée nette », et nous l'avons

          explosé pour les fins de la présentation d'hier en

          ces deux composantes. C'est la perte de change

          reportée nette tel que les comptables l'entendent,

          plus un ajustement, là, pour le un point trois

          milliards (1,3 G$). C'est à ça que vous faites

          référence?

   4  Q.  C'est ça, oui, exactement.

      R.  Bon. Disons que cet ajustement, j'ai expliqué la

          raison d'être de cet ajustement hier, c'est-à-dire

          que c'est une somme qui n'a pas contribué au

          financement des actifs, et donc qui doit être enlevée

          de la valeur de la dette telle que rapportée dans les

          états financiers de l'entreprise. Donc, c'est quelque

          chose qu'on enlève de la valeur de la dette parce que

          ça n'a pas contribué au financement des actifs.

          Est-ce que ce montant-là va rester tel quel tout le

          temps, c'est-à-dire année après année, est-ce qu'on

          va voir apparaître un ajustement de un point trois

          milliards (1,3 G)? La réponse est non. Cet élément va

          disons diminuer dans le temps. Si vous regardez la

          mécanique, c'est que, premièrement, on prend la

          valeur de la dette de l'entreprise de laquelle donc

          on soustrait les éléments qui n'ont pas constitué des
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          entrées de fonds. Le un point trois milliards

          (1,3 G$) en est un.

          Les dettes auxquelles ce un point trois milliards

          (1,3 G$) disons sont collées, à la mesure que ces

          dettes-là viennent à échéance, elles disparaissent de

          la valeur de la dette de l'entreprise, et donc elles

          vont disparaître de l'ajustement qu'il faut faire

          donc pour éliminer les pertes de change qui leur sont

          associées. Donc, le un point trois milliards (1,3 G$)

          va diminuer dans le temps, au cours des prochaines

          années. Donc, ce n'est pas un montant qui va rester

          constant. Ça va suivre la valeur de la dette. Et à

          mesure que ces dettes-là vont disparaître, bien... On

          ne peut pas enlever quelque chose de quelque chose

          qui n'est plus dans le numérateur, là, si vous voyez

          ce que je veux dire.

   5  Q.  D'accord. Donc, je devrai comprendre avec ça qu'en

          toute probabilité, en deux mille trois (2003), deux

          mille quatre (2004), par exemple, on va voir un

          chiffre plus faible?

      R.  Plus faible.

   6  Q.  D'accord.

      R.  Oui, c'est ça. Vous avez très bien anticipé ma

          question numéro 2.

   7  Q.  La question numéro 1 cependant. Je crois que ça veut

          dire que, disons, pour une date donnée, mais je

          réalise que, dans un cas, on parle de treize (13)
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          soldes, dans l'autre cas, disons, dans les états

          financiers, on parle... à un moment donné, mais si on

          prenait les treize (13), on aura l'équivalent, mais

          les chiffres vont être différents, si je comprends

          bien, la différence entre deux mille deux (2002),

          deux mille trois (2003) étant de un point trois

          milliards de dollars (1,3 G$) à peu près?

      R.  Bon. Juste pour bien comprendre. Vous parlez de la

          réconciliation qui pourrait vouloir être faite entre

          des données, par exemple, publiées au trente et

          un (31) décembre d'une année...

   8  Q.  Hum, hum.

      R.  ... et les données du tableau 3, là?

   9  Q.  C'est ça.

      R.  C'est ça?

  10  Q.  Oui.

      R.  Et qui d'ailleurs était une question, là, qui nous

          avait été adressée la semaine dernière, à laquelle

          nous avons l'intention de répondre, là, au cours des

          prochains jours. Juste pour donner quand même la

          saveur. Donc, effectivement, dans le calcul du coût

          moyen de la dette, on va retrouver au dénominateur la

          moyenne des valeurs de fin de mois de la dette, donc

          pour les treize (13) mois qui constituent l'année

          tarifaire.

          Il y a un de ces treize (13) mois qui correspond au

          trente et un (31) décembre de l'année. O.K. Donc, il
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          est possible d'effectuer une réconciliation entre

          disons les données du tableau 3 et les données

          officielles, si on veut, validées de l'entreprise, au

          moins pour ce mois-là. C'est-à-dire qu'on peut

          montrer comment, disons, les données qui vont

          apparaître dans les... pour ce mois-là dans les

          treize (13) mois, là, comment ces données-là se

          réconcilient avec les données officielles de

          l'entreprise pour le trente et un (31) décembre.

          Donc, c'est d'ailleurs ce qu'on a l'intention de

          faire en réponse à la question qui a été posée.

          Alors, nous pouvons le faire, par exemple, dans

          l'année... on présente trois années tarifaires, deux

          mille, deux mille un (2000-2001), deux mille un, deux

          mille deux (2001-2002), deux mille deux, deux mille

          trois (2002-2003). Donc, dans ces trois années-là, il

          y a trois trente et un (31) décembre.

  11  Q.  Oui.

      R.  Il y en a deux que nous avons, trente et un (31)

          décembre deux mille (2000), trente et un (31)

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

          décembre deux mille deux (2002) n'est pas encore

          sorti officiellement. Ça ne devrait pas tarder. Donc,

          nous allons pouvoir réconcilier pour toutes les... au

          moins les deux années que nous avons, là.

  12  Q.  O.K. Je comprends que les chiffres sont à préparer,

          et caetera.
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      R.  C'est ça.

  13  Q.  Il y a beaucoup de chiffres, mais disons, en

          principe, est-ce que vous pouvez nous confirmer à ce

          moment-ci que, si on prend trente et un (31) décembre

          deux mille (2000), on va avoir un chiffre...

      R.  On va pouvoir établir le lien, la correspondance

          qu'il y a entre le chiffre qu'on utilise...

  14  Q.  Oui.

      R.  ... pour ce mois-là, dans nos treize (13) mois...

  15  Q.  Oui.

      R.  ... et les chiffres officiels de l'entreprise pour ce

          mois.

  16  Q.  Et est-ce qu'on devrait prévoir que la différence

          sera autour de un point trois milliards de dollars

          (1,3 G$)?

      R.  Là, vous parlez pour quelle période, quel trente et

          un (31) décembre. Par exemple...

  17  Q.  Bien, disons trente et un (31) décembre deux mille un

          (2001) si on accepte, si on le calcule selon les

          nouvelles normes. On n'a pas encore... si vous voulez

          le chiffre que vous allez mettre dans votre rapport

          trimestriel.

      R.  Bon.

  18  Q.  Trente et un (31) mars deux mille deux (2002).

      R.  O.K. Ce qu'on va pouvoir constater, O.K., c'est la

          chose suivante. Donc, je vous rappelle que ce qu'on

          fait, c'est qu'on part de la valeur de la dette,

          telle que rapportée dans les états financiers de
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          l'entreprise qui, elle, est à taux courant, donc qui

          a sa perte de change brute. O.K. Ça, là, donc, ça ne

          bouge pas avec les nouvelles normes, ou pratiquement

          pas, là. Je dis que ça bougeait simplement par le

          fait que la dette perpétuelle maintenant est évaluée

          au taux courant. Mais, essentiellement, ça ne bouge

          pas. Ce qui bouge, c'est la perte de change reportée

          nette. Cette perte de change reportée nette chute de

          un point trois milliards (1,3 G$). C'est le grand

          mouvement qui est observé dans les états financiers.

  19  Q.  Dans les états financiers?

      R.  Oui. Ce moment-là est observé à partir du

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

          va être également visible au trente et un (31)

          décembre deux mille deux (2002), tout au moins le

          reliquat parce que cet ajustement, comme je vous le

          dis, change dans le temps à mesure que...

  20  Q.  D'accord.

      R.  ... les dettes viennent à échéance. Mais ça va être

          grossièrement autour de un point trois (1,3 G$).

          Donc, on va voir une chute, là, dans les données

          officielles de l'entreprise, des pertes de change

          reportées nettes. C'est là que l'effet va se faire

          sentir. Sur la valeur de la dette, on va voir une

          petite augmentation due au traitement de la

          perpétuelle. O.K.

  21  Q.  Oui.

      R.  Alors, dans ce sens-là, lorsqu'on va réconcilier les
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          données officielles avec ce qu'on présente. Vous

          allez pouvoir voir que la perte de change reportée

          nette qu'on utilise, c'est bien la perte de change

          reportée nette officielle de l'entreprise. Mais il

          faut par ailleurs, nous, pour les fins du calcul de

          la dette, du coût de la dette d'un point de vue

          réglementaire, que nous soustrayons non seulement la

          perte de change reportée, mais que nous soustrayons

          également le un point trois milliards (1,3 G$). O.K.

          Donc, tel que montré dans le tableau 3, nous prenons

          la valeur de la dette, telle que rapportée dans les

          états financiers de l'entreprise, nous enlevons de ça

          la perte de change reportée nette - ça, vous allez

          pouvoir faire le lien avec les données officielles de

          l'entreprise - mais nous devons également soustraire

          le montant radié de un point trois milliards (1,3 G),

          ou en tout cas son reliquat, tel qu'il existe...

  22  Q.  D'accord.

      R.  ... au moment où on fait l'analyse. Et comment est-ce

          que vous allez pouvoir, par exemple, vous rassurer

          que le montant qu'on soustrait, le montant

          additionnel correspond bien à la réalité, où est-ce

          que vous allez pouvoir le voir, là, dans les états

          validés de l'entreprise puisque ça ne se verra pas

          dans la perte de change reportée nette, là? On l'a

          enlevé le un point trois (1,3 G$). Disons qu'il peut

          être, il peut être identifié lorsqu'on examine les

          dettes auxquelles il est rattaché, c'est-à-dire qu'on
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          pourrait, en tout cas, trouver le moyen de, que,

          enfin vous puissiez le voir de façon explicite, là.

  23  Q.  Mais est-ce que j'ai raison à croire que le

          traitement est différent quand même pour fins

          réglementaires et pour fins comptables concernant ce

          un point trois milliards (1,3 G$)?

      R.  Répétez s'il vous plaît!

  24  Q.  Est-ce que le traitement est différent? Disons, on va

          voir, il me semble, l'effet global de tout ça...

      R.  Oui.

  25  Q.  ... qu'il y aura une différence de un point trois

          milliards (1,3 G$)?

      R.  Mais il faut comprendre au départ que le coût de la

          dette calculé d'un point de vue réglementaire...

  26  Q.  Oui.

      R.  ... déjà, au départ, n'est pas le même concept de

          coût moyen de la dette qui est, par exemple, rapporté

          dans les états financiers.

  27  Q.  D'accord.

      R.  Déjà au départ, on a une différence qui existait

          avant les nouvelles normes comptables.

  28  Q.  Oui.

      R.  Si je vous rappelle l'essentiel de cette différence,

          c'est que le dénominateur du coût de la dette d'un

          point de vue réglementaire, ce n'était pas simplement

          la valeur de la dette telle qu'on l'extrayait des

          états financiers de l'entreprise, parce qu'il fallait

          y soustraire les pertes de change reportées nettes.
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          O.K. Donc, on avait déjà une différence. Ici, on a

          une différence, si on veut, additionnelle.

  29  Q.  D'accord.

      R.  Qui est le fait que, comme la perte de change

          reportée nette a fondu de un point trois milliards

          (1,3 G$), on rajoute cet ajustement de un point trois

          milliards (1,3 G$) qui ne constitue pas des sorties

          de fonds... des entrées de fonds pour financer les

          actifs. Donc, de toute façon, on ne retrouve pas dans

          le rapport annuel de l'entreprise le coût moyen de la

          dette réglementaire. On le bâtit à partir des données

          officielles de l'entreprise.

  30  Q.  Bon.

          LE PRÉSIDENT :

          On va suspendre un instant le temps que la

          traductrice s'installe s'il vous plaît.

          SUSPENSION DE L'AUDIENCE

                       __________________

          REPRISE DE L'AUDIENCE

          (8 h 50)

          LE PRÉSIDENT :

          O.K. Nous allons recommencer. C'est bon.
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          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Donc, le coût moyen de la dette réglementaire est

          calculé à partir des données validées

          M. ANTHONY FRAYNE :

  31  Q.  Oui.

      R.  Mais, vous ne le retrouverez pas tel quel. Les

          éléments, par contre, on peut les identifier dans les

          données validées de l'entreprise.

  32  Q.  Je crois que je comprends mais juste une dernière

          question pour vérifier. Si je prends votre tableau 3?

      R.  Oui.

  33  Q.  La deuxième ligne du bas « perte de change

          reportée », on voit là, pour 2002-2003, quatre

          milliards (4 G$). Alors, quatre zéro huit neuf

          (4,089)?

      R.  Donc, nous sommes au tableau 3 tel qu'il apparaît

          dans HQD-7...

  34  Q.  HQD-7, oui, document 1.

      R.  ... page 35, n'est-ce pas?.

  35  Q.  Page 35, c'est ça.

      R.  Oui. D'accord. Donc, « perte de change reportée », on

          voit, oui, vous dites pour quelle période?

  36  Q.  Pour 2002-2003, la dernière colonne?

      R.  Oui, quatre milliards zéro quatre-vingt-neuf point

          cinq (4 089,5 G$).

      R.  Oui.

  37  Q.  C'est ça. D'accord. Ça, je réalise, c'est la moyenne
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          de treize soldes, mais supposons qu'il était resté

          constant pendant toute l'année; donc, on peut dire

          que ça, c'est le chiffre le trente et un (31)

          décembre deux mille deux (2002)?

      R.  En exemple, oui.

  38  Q.  Le chiffre qui va apparaître dans le rapport annuel

          de deux mille deux (2002), trente et un (31) décembre

          deux mille deux (2002) correspondant à ça, ça va être

          à peu près un point trois milliard (1,3 G$) de moins,

          si je comprends bien?

      R.  Tout à fait.

  39  Q.  D'accord.  O.K.

      R.  Je suis heureux de voir qu'une personne comprenne.

  40  Q.  On essaie de le faire depuis des semaines parce que

          c'est très complexe. Bon. Est-ce qu'on peut dire que,

          évidemment, les états financiers, je suis sûr, vont

          suivre les normes comptables, les ICCA-1650? Je crois

          que c'est le 1650, je parle de mémoire?

      R.  C'est ça. Oui, oui, exactement.

  41  Q.  1650, oui. Est-ce qu'on peut que le chiffre de quatre

          milliards (4 G$) qui est là correspond aux normes

          comptables? Ou c'est une adaptation pour fins

          réglementaires?

      R.  C'est une adaptation pour fins réglementaires, c'est-

          à-dire que c'est, ce chiffre-là est constitué de deux

          éléments que j'ai explosé dans la présentation hier.

  42  Q.  Oui. D'accord. Oui, oui.

      R.  Qui est constitué de deux milliards sept cent quatre-

                               - 26 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                      Int. Me Anthony Frayne

          vingt-onze (2,791 G$), encore une fois en supposant

          que c'était le chiffre du trente et un (31) décembre

          deux mille deux (2002)..

  43  Q.  Oui, oui.

      R.  ... que ça n'avait pas changé là, pour les fins

          simplement de discussions...

  44  Q.  Oui, d'accord.

      R.  ... donc, ce chiffre de quatre milliards zéro quatre-

          vingt-neuf (4,089 G$) serait fait du chiffre de dette

          deux milliards sept cent quatre-vingt-onze (2,791 G$)

          qui apparaîtrait dans les états financiers dont vous

          disiez tout à l'heure qu'il est un point trois

          milliard (1,3 G$) plus bas que quatre milliards zéro

          quatre-vingt-neuf (4,089 G$) auquel j'ai dit, oui,

          c'est ça que vous allez...

  45  Q.  C'est ça.

      R.  Donc, c'est fait de deux milliards sept cent quatre-

          vingt-once (2,791 G$) plus le un milliard trois cents

          (1,3 G$)...

  46  Q.  Oui.

      R.  ... qui représente dans la dette au taux courant

          présenté dans les états financiers une portion qui

          n'a jamais servie à financer les actifs...

  47  Q.  Oui.

      R.  ... et qu'il faut enlever en plus là, du deux

          milliards sept cent quatre-vingt-onze (2,791 G$).

  48  Q.  D'accord.

      R.  O.K?
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  49  Q.  D'accord. Je crois que je comprends et je veux dire

          sur le coup...

      R.  Mais n'hésitez pas si vous ne me comprenez pas

          totalement.

  50  Q.  Non, d'accord, je vais suivre ça dans les notes

          sténographiques. Je crois que je me place comme il

          faut.

          LE PRÉSIDENT :

  51  Q.  Juste pour compléter ce sujet. Hier, vous avez parlé

          d'une durée de radiation de trente (30) ans?

      R.  J'ai parlé que le un point trois milliard (1,3 G$)

          là, qui existait au trente et un (31) décembre, bien,

          je m'excuse, je vais vous laisser compléter votre

          question.

  52  Q.  Non, mais, allez-y là, je pense que vous étiez bien

          parti.

      R.  D'accord. Le un point trois milliard (1,3 G$) donc,

          qui existait au trente et un (31) décembre deux mille

          deux (2002) et qui existait au niveau de la perte de

          change reportée, qui n'avait pas encore été amortie,

          donc on avait trois milliards huit (3,8 G$), je

          pense, de perte reportée totale dont ce un point

          trois milliard (1,3 G$) était une des constituantes.

          Ce un point trois milliard (1,3 G$) qui était associé

          à des dettes qui faisaient l'objet d'un amortissement

          aurait été récupéré au cours des trente (30)
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          prochaines années.

          Pourquoi j'ai dit ça? C'est que les dettes auxquelles

          ce un point trois milliard (1,3 G$) sont associées.

          Celles dont la maturité est la plus longue est trente

          (30) ans. Donc, il y en a une au moins où sa

          composante dans le un point trois milliard (1,3 G$)

          aurait duré pendant trente (30) ans.

          Mais, on a un mélange là, de dettes, dont la plus

          longue est trente (30) ans, d'autres sont plus

          courtes, donc ce un point trois milliard-là (1,3 G$),

          tout ce qu'on sait là, ce qu'il aurait été récupéré

          au cours des trente (30) prochaines années.

  53  Q.  Vous avez répondu à ma question parce que ma

          préoccupation, c'est qu'un panel précédent nous a

          indiqué que la dette moyenne d'Hydro-Québec était de

          treize (13) ans?

      R.  Oui.

  54  Q.  Trente (30) ans nous semblait, à ce moment-là, assez

          élevé.

      R.  Non, non, ce n'est pas là, disons, la durée moyenne

          de dettes qui constitue le un point trois milliard

          (1,3 G$). Donc, c'est la plus longue. Dans ce groupe-

          là, c'est la plus longue.

  55  Q.  Très bien. Merci.
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          M. ANTHONY FRAYNE :

  56  Q.  Changeons de sujet mais toujours sur le tableau 3,

          nous trouvons à la ligne 3. Bon. Donc, pour changer

          de sujet et parler de la perte de change, nous sommes

          au tableau 3 du document HQD-7, document 1, page 35

          et c'est la ligne 3 qui s'intitule « perte de

          change » d'accord. Nous avons ça là.

          Donc, on voit des chiffres, une ligne de chiffres,

          deux cent cinquante deux (252), deux zéro six (206),

          trois cent trente-six (336). Parlons seulement du

          trois six (336) qui est calculé entièrement avec les

          nouvelles normes vous avez dit hier?

      R.  Tout à fait.

  57  Q.  D'accord. Les autres, disons, juste pour récapituler

          ce que j'ai compris hier, le deux cent cinquante-deux

          (252), ça, c'est calculé avec les anciennes normes,

          de 2001-2002, c'est calculé un « mix » neuf mois,

          anciennes normes, trois mois, nouvelles normes et?

      R.  Exactement. Le tableau reflète là, l'état de fait. Il

          reflète la réalité, si on veut.

  58  Q.  D'accord.

      R.  C'est-à-dire que les nouvelles normes ont été mises

          en application à partir du premier (1er) janvier deux

          mille deux (2002). Ce n'est pas une option pour moi

          là, de vouloir en tenir compte ou ne pas en tenir

          compte, je suis obligé dans le tableau là, d'en tenir

          compte.
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  59  Q.  D'accord. Est-ce que je peux vous demander, j'espère

          que ce n'est pas un immense travail parce qu'on vous

          donne beaucoup de travail mais ça serait intéressant,

          je crois, ça pourrait être utile pour nous à avoir

          ces chiffres-là avec tout calculés selon les

          nouvelles normes, une sorte de redressement des

          années passées ainsi qu'un autre tableau avec les

          anciennes normes. Est-ce que ça implique un travail

          herculéen?

      R.  Disons qu'effectivement, c'est un travail assez

          important. Disons que la raison pour laquelle, on n'a

          pas jugé bon présenter, disons, un redressement des

          normes historiques là, c'est parce que premièrement,

          ça ne correspond pas à la réalité, c'est-à-dire que

          la réalité est celle qui est présentée ici.

  60  Q.  Je vais vous arrêter là, Monsieur Maillé...

      R.  Oui, oui.

  61  Q.  ... disons, étant donné qu'on n'est pas sûrs que ça,

          c'est vrai, ça aiderait à la compréhension mais étant

          donné que nous ne sommes pas sûrs, on va oublier ça.

      R.  C'est assez compliqué puis il y a beaucoup de

          questions à se poser lorsqu'on fait ces exercices,

          exactement qu'est-ce qui aurait été fait si, et

          caetera.

  62  Q.  D'accord.

      R.  Oui.

  63  Q.  D'accord. O.K. Concentrons-nous seulement donc sur

          l'année 2002-2003 et on a ce chiffre de trois cent

                               - 31 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                      Int. Me Anthony Frayne

          trente-six millions de dollars (336 M$). Est-ce que

          j'aurais raison de croire que ce chiffre-là se

          compose d'au moins deux éléments. Un) c'est une perte

          de change avec traitement différent. Un) il y a une

          perte change reliée au montant radié dans les états

          financiers, disons, un point trois milliard (1,3 G$)

          et il y a un autre montant qui est associé à une

          perte de change sur le reste?

      R.  Pas tout à fait. Avant la mise en place des nouvelles

          normes, cette ligne là, qui s'appelait « perte de

          change », prenons, par exemple, l'année 2001, 2000-

          2001, de quoi est-elle constituée? De pertes à

          échéance pour les dettes qui ne faisaient l'objet

          d'amortissement de la perte de change et

          l'amortissement de la perte de change de l'année pour

          les dettes qui étaient soumises à ce traitement.

          Après la mise en place des nouvelles normes, au

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

          ligne n'est constituée que des pertes de change à

          échéance. Il n'y a plus d'amortissement. Donc, cette

          composante-là disparaît.

          C'est pour ça que dans ma présentation, j'indiquais

          que ce chiffre, le trois cent trente-six (336) est à

          peu près, de mémoire, je pense, c'est cent trente

          huit millions (138 M$) plus bas qu'il aurait été si

          on avait continué à récupérer dans, disons, notre
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          coût de la dette la charge d'amortissement associée

          au un point trois milliard (1,3 G$).

          Donc, après le premier (1er) janvier deux mille deux

          (2002), tout ce qu'on va retrouver ici, ce sont les

          pertes de change à échéance de l'année et la charge

          d'amortissement de cent trente-huit millions (138 M$)

          qu'on aurait normalement chargée, associée à ce un

          point trois (1,3 G$) puis qui aurait été chargée,

          comme je vous le dis, tout au cours des prochaines

          années là, jusqu'à peu près trente (30) au maximum,

          disparaît.

  64  Q.  D'accord.

      R.  Elle a été radiée, ne sera jamais récupérée, est un

          gain permanent.

  65  Q.  D'accord. Je comprends.

      R.  Donc, elle n'affecte pas en aucune manière cette

          ligne autrement que de faire disparaître la charge

          d'amortissement.

  66  Q.  D'accord. Mais quand même le un point trois milliard

          (1,3 G$) correspond, supposons, que c'est le tiers de

          la dette totale, donc bien pour un chiffre rond,

          disons?

      R.  C'est le tiers, en tout cas, à peu près de la perte

          de change nette reportée.

  67  Q.  Oui, oui, oui. Mais supposons que ça correspond à dix

          milliards (10 G$), disons, c'est probablement le bon

          ordre de grandeur.
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      R.  Je n'ai pas compris. Le dix milliards (10 G$), vous

          faites référence à? A quel concept?

  68  Q.  Disons que la perte de change radiée...

      R.  Oui.

  69  Q.  ... d'un point trois milliard (1,3 G$)...

      R.  Oui.

  70  Q.  ... s'associe à une dette?

      R.  Oui.

  71  Q.  De dix milliards (10 G$), le chiffre précis n'est

          pas...?

      R.  Ah, O.K., d'accord. Supposons là, oui. O.K. Oui.

  72  Q.  Ce sont des milliards.

      R.  Oui. Oui, oui.

  73  Q.  Je remarque que selon vos projections qu'il y aura

          une appréciation de dollars canadiens pendant l'année

          ou entre les années 2001-2202 et 2002-2003?

      R.  Oui, nous aurions voulu nous targuer de notre

          capacité prévisionnelle là-dessus là, mais il s'agit

          du consensus « forecast » là, qu'on avait utilisé.

  74  Q.  D'accord.

      R.  Oui. Hum, hum.

  75  Q.  A ce moment-là, en appliquant les nouvelles normes,

          est-ce qu'il n'y a pas un gain de change sur cette

          partie de la dette qui?

      R.  Alors là, encore vous montrez, une bonne

          compréhension là, du sujet. Disons, que ça me permet

          justement de reprendre un élément que j'avais abordé

          hier, c'est que les dettes, donc, mettons le dix

                               - 34 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                      Int. Me Anthony Frayne

          milliards (10 G$) dont vous avez parlé. Bon. Ces

          dettes-là donc, avaient été émises historiquement à

          des taux de change qui étaient, je ne le sais pas là,

          enfin bien inférieurs au niveau actuel.

          Au trente et un (31) décembre deux mille deux (2002),

          évaluées du trente et un (31) décembre d'efficacité

          énergétique qui était de un cinquante-neuf (1,59) à

          peu près, elles montraient une perte de change

          reportée nette qui n'avait pas encore été récupérée

          de un point trois milliard (1,3 G$).

          Le fait qu'on ait radié ce un point trois milliard

          (1,3 G$), l'implication que ça a pour ces dettes,

          c'est que lorsqu'elles vont venir à échéance, il va y

          avoir potentiellement un gain ou une perte de change

          qui va quand même être déclaré sur ces dettes-là à

          l'échéance. Il n'y a plus d'amortissement...

  76  Q.  D'accord.

      R.  ... mais il va y avoir un gain ou une perte de change

          à échéance. Comment va-t-il être calculé? Il ne sera

          pas calculé contrairement aux autres dettes comme la

          différence entre le taux à l'émission et le taux au

          moment de l'échéance.

          Il va être calculé comme la différence entre le taux

          au trente et un (31) décembre deux mille deux (2002),

          c'est un peu comme si on avait remis l'horloge là...
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  77  Q.  Oui.

      R.  ... qu'on avait dit, toutes les pertes là, qui

          avaient été, oh, excusez-moi, trente et un (31)

          décembre deux mille un (2001). Merci. Donc, c'est

          comme si on avait remis l'horloge à l'heure au trente

          et un (31) décembre deux mille un (2001) au taux de

          une cinquante-neuf (1,59) et qu'on avait oublié

          toutes les pertes là, qui avaient été réalisées entre

          le taux à l'émission et ce taux.

          Désormais, lorsqu'elles vont venir à échéance, il va

          y avoir déclaration de gains ou pertes par rapport au

          taux de une cinquante-neuf (1,59).

          Alors effectivement, dans la mesure où les taux à

          l'échéance sont meilleurs que une cinquante-neuf

          (1,59), ça va être des gains. Ça va être des gains

          qui vont contribuer à réduire la ligne « perte de

          change » ici là.

  78  Q.  Oui, d'accord.

      R.  O.K.?

  79  Q.  Mais, ce que j'ai compris, mais là...

      R.  Oui.

  80  Q.  ... vous allez clarifier les choses pour moi si j'ai

          mal compris?

      R.  Hum, hum.

  81  Q.  Avec la nouvelle norme, on oublie l'amortissement, on

          fait une réévaluation de tout au premier (1er)
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          janvier deux mille deux (2002) et par la suite,

          chaque fois qu'il y a un rapport financier soit

          annuel ou trimestriel, on remet l'horloge à l'heure

          et on compare avec le dernier rapport. Donc, il faut

          regarder sur cette partie de la dette, disons, le dix

          milliards (10 G$) peut-être j'exagère un peu mais les

          quelques milliards, ça se peut, il me semble que

          cette partie-là de la dette aurait enregistrée un

          gain par rapport, entre disons, tenant compte du taux

          de change le trente et un (31) décembre deux mille un

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

          deux (2002) et ça devrait être encore pris dans les

          chiffres de la société. Mais là, peut-être j'ai

          complètement mal compris la norme mais si oui,

          j'aimerais qu'on me clarifie mais c'était ça ma

          lecture?

      R.  Si par exemple, on a effectivement au trente et un

          (31) décembre deux mille deux (2002) des taux de

          change plus favorables qu'au trente et un (31)

          décembre deux mille un (2001), l'ensemble des dettes

          que ce soit celle-là ou d'autres mais toutes les

          dettes étrangères là, vont bénéficier là, de cette

          amélioration, ce qui veut dire que la ligne, disons,

          dans le rapport là, qui avait indiqué la valeur de la

          dette pour l'entreprise, va montrer une diminution.

  82  Q.  Hum, hum.

      R.  Donc...

  83  Q.  Si je comprends bien, ça, ce n'est pas inclus dans le
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          chiffre de trois cent trente-six (336)? Aucun

          ajustement de ce genre-là a été fait?

      R.  Le trois cent trente-six (336) présente les pertes ou

          les gains à échéance. O.K.

  84  Q.  Sur toute la dette ou sur seulement...?

      R.  Sur toutes les dettes. Toutes les dettes. O.K.

  85  Q.  O.K. Mais ce n'est pas ça que dit la nouvelle norme,

          selon ma compréhension?

      R.  La nouvelle norme dit qu'on n'a plus le droit

          d'amortir, c'est-à-dire on n'a plus le droit là,

          d'avoir le traitement de report et d'amortissement.

  86  Q.  D'accord.

      R.  Mais, toutes nos dettes vont être déclarées avec la

          perte de change à l'échéance. Ce que dit la nouvelle

          norme, c'est qu'on n'a plus le droit de faire le

          traitement qui était fait pour certaines dettes, de

          rapporter la dette puis de l'amortir.

          Désormais, toutes nos dettes vont être perte de

          change à échéance.

  87  Q.  Je vais relire à la norme, peut-être...

      R.  Oui.

  88  Q.  ... je l'ai mal comprise mais je dois admettre que ma

          lecture jusqu'à maintenant n'est pas ça et je crois

          que, mais c'est peut-être aussi votre présentation

          dans la section 4.1...

      R.  Oui.

  89  Q.  ... où vous parlez de principes comptables. Comme je
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          dis, moi, j'ai vraiment l'impression que pour la

          partie de la dette qui n'est pas couverte, on fait

          une réévaluation à la fin de chaque exercice et donc,

          il peut arriver effectivement un gain de change si le

          dollar canadien...?

      R.  Vous avez raison. Puis j'ai raison aussi. Je vais

          vous expliquer le paradoxe ou enfin la

          réconciliation, oui.

      (9 h 10)

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Donc j'ai mentionné dans ma présentation hier que

          parallèlement à l'implantation de la nouvelle norme,

          nous savions donc qu'il y avait deux conséquences à

          la nouvelle norme; la première était la disparition

          des charges d'amortissement   donc j'en ai parlé   la

          deuxième c'est, comme vous l'avez dit, pour les

          dettes non couvertes, la perte de change devrait être

          rapportée dans l'exercice.

          Ça aurait pu induire une certaine volatilité des

          résultats au niveau des frais financiers de

          l'entreprise, une volatilité comptable qui, disons,

          n'aurait pas été souhaitable.

          Donc c'est pour cette raison que j'ai mentionné hier

          que parallèlement à la mise en place des nouvelles

          normes, on a, disons, mis en place un programme de
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          swap pour faire en sorte de déplacer les échéances de

          ces dettes pour les placer dans les années où il y

          avait suffisamment de revenu pour qu'elles puissent

          avoir le traitement comptable de couverture.

          Ce faisant, toute notre dette est désormais traitée

          en mode, là, de traitement de couverture et ne fait

          pas l'objet de la règle dont vous parlez, là, qui

          fait que si elle n'était pas présumée couverte, elles

          apparaîtraient, pertes de change ou les gains de

          change de ces dettes apparaîtraient ici dans la ligne

          « Perte de change ». Mais étant donné que maintenant

          toutes nos dettes sont présumées couvertes, donc

          elles ont toutes le même traitement, la perte est à

          échéance.

          M. ANTHONY FRAYNE :

  90  Q.  Bon. Juste une petite question : quand on parle de

          couverture, c'est l'équivalent de hedging en anglais?

      R.  Disons que ce n'est pas tout à fait l'équivalent de

          hedging, c'est une notion comptable, là. Disons que

          c'est... enfin on pourrait présumer que ça se

          ressemble.

  91  Q.  D'accord. Donc maintenant pour fins internes, pour

          fins réglementaire, on a une couverture sur toute la

          dette. Alors...

      R.  Mais pas pour les fins réglementaires, là.

  92  Q.  Non, mais ma compréhension d'un concept de
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          couverture, c'est qu'on équilibre les risques pour

          que si on a une malchance, on perd d'un côté mais de

          l'autre côté, on gagne. Ex post il peut arriver

          divers événements non prévus qui mènent à un résultat

          différent? Mais ex ante la valeur espérée d'une perte

          qui est couverte, il me semble, devrait être zéro.

      R.  Non, ex ante la valeur espérée, disons, de la

          couverture, ce n'est pas zéro mais c'est, disons, un

          montant fixe. Disons que, enfin si on a une notion de

          couverture, par exemple, si aujourd'hui je prends un

          contrat à terme pour couvrir une dépense future, je

          vais avoir gelé cette dépense future, je vais l'avoir

          gelée avec ce qu'on appelle les contrats, enfin la

          valeur des taux à terme, et je vais avoir gelé sa

          valeur en dollars canadiens, mais je n'aurai pas une

          perte de zéro, je vais l'avoir gelée au taux auquel

          le marché me permet de geler cette valeur-là. Si j'ai

          une dépense en dollar US dans cinq ans, puis je veux

          aujourd'hui geler sa valeur, le marché va me coter un

          certain taux de change qui n'est pas nécessairement

          le taux de change d'aujourd'hui, qui va être un taux

          de change moins bon qu'aujourd'hui...

  93  Q.  D'accord.

      R.  Et je vais pouvoir, dans une certaine mesure, geler

          la valeur de ma perte de change. Mais ça ne sera pas

          zéro, là.

  94  Q.  Donc on peut dire...

      R.  Ça ne sera pas zéro.

                               - 41 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                      Int. Me Anthony Frayne

  95  Q.  ... trois cent trente-six (336) est comme ce chiffre

          gelé? Est-ce que le trois cent trente-six (336) est

          un chiffre gelé?

      R.  Non, le trois cent trente-six (336) n'est pas un

          chiffre gelé, non.

  96  Q.  Combien est gelé, disons, sur le trois cent trente-

          six (336)?

      R.  Combien est gelé sur ce trois cent trente-six (336)?

  97  Q.  Oui, oui.

      R.  Rien n'est gelé sur ce trois cent trente-six (336).

  98  Q.  Je suis un peu confus. Il faut que vous me rappeliez

          à quoi sert la couverture. Si je comprends bien la

          norme comptable, elle dit : dans un premier temps,

          vous allez enregistrer vos pertes ou gains de change,

          année par année et on ne peut plus amortir, et

          cetera. Une exception à ça, c'est une dette qui est

          couverte. À ce moment-là...

      R.  Mais qui est présumée couverte, là.

  99  Q.  Qui est présumée couverte, oui.

      R.  Oui.

 100  Q.  Je présumerai que la norme est basée sur une sorte de

          principe comptable qu'on veut être très conservateur,

          qu'on veut enregistrer les pertes à mesure plutôt que

          supposer qu'un jour on peut les récupérer. Et à ce

          moment-là, j'avais compris que l'exception à la norme

          qui est couverture, c'est quand on n'a plus besoin

          d'être conservateur parce qu'on est protégé contre la

          perte. Mais vous me dites que ce n'est pas le cas?
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      R.  Ici, on rapporte, disons, la perte de change telle

          qu'elle est rapportée dans les états financiers de

          l'entreprise qui, donc est la perte de change à

          échéance de la dette, au taux au moment où elle vient

          à échéance.

 101  Q.  D'accord.

      R.  Donc on utilise le concept des états financiers de

          l'entreprise qui, d'un point de vue comptable, ça

          correspond à la charge de perte de change qui est

          rapportée dans les états financiers de l'entreprise,

          là.

 102  Q.  O.K. Cette couverture, ça consiste en quoi?

      R.  La notion de couverture?

 103  Q.  Oui.

      R.  La notion de couverture, au point de vue...

 104  Q.  Non, pas la notion mais disons la couverture qu'a

          Hydro-Québec?

      R.  La notion de couverture qui est utilisée d'un point

          de vue comptable pour décider si une dette est

          présumée couverte ou non, c'est d'examiner la

          relation qui existe à l'année d'échéance de la dette

          entre, donc le volume d'échéance de remboursement de

          la dette et le volume de revenus anticipés en dollars

          US, là, de l'entreprise. Lorsqu'il y a suffisamment

          de revenus pour couvrir l'échéance de la dette, la

          dette est présumée couverte par les ventes.

 105  Q.  Et concrètement, en quoi consiste la couverture?

      R.  Bien, concrètement la couverture, disons, consiste à
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          présumer que si on a des revenus en dollars US cette

          année, que les fluctuations, c'est un peu, enfin que

          les fluctuations de change c'est un peu comme si on

          avait, disons, d'un point de vue global au niveau de

          l'entreprise, c'est un peu comme si on s'était

          immunisé, là, pour les variations de change, là.

 106  Q.  Ça c'est les revenus de l'entreprise?

      R.  Exactement, on met en relation les revenus, les

          comptables mettent en relation les revenus, en

          dollars US, de l'entreprise présumés à une date

          donnée et les remboursements d'échéance. Lorsque...

 107  Q.  C'est quoi ces revenus de l'entreprise?

      R.  C'est des revenus de différentes sources en dollars

          US provenant de tous les éléments constitutifs de

          l'entreprise donc les revenus d'exportation, des

          revenus tirés de contrats sur les marchés québécois

          qui sont en dollars US. Principalement, c'est ces

          éléments-là.

 108  Q.  Parmi ces éléments-là, est-ce que le Distributeur a

          des revenus en dollars US?

      R.  Le Distributeur, disons, et les revenus du

          Distributeur ne sont pas sensibles aux dollars US,

          les contrats particuliers qui créent, disons, une

          sensibilité aux dollars US ont une sensibilité au

          niveau du prix de l'aluminium, ont une sensibilité au

          niveau du change. Le Distributeur est immunisé des

          manques à gagner qui proviennent de ces contrats, là,

          qui proviennent donc notamment du fait qu'ils ont été
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          signés en dessous du tarif normal, là, et...

 109  Q.  Comme couverture donc pour le Distributeur, est-ce

          que je devrais supposer que les contrats spéciaux ne

          jouent pas? Disons, comme vous dites, le Distributeur

          est immunisé.

      R.  Le Distributeur, disons, ne ressent pas les effets,

          les risques associés à ces contrats particuliers qui

          sont des risques, là, qui sont associés au prix de

          l'aluminium, principalement, et disons à l'évolution

          du change. Le Distributeur est immunisé pour ça, oui.

 110  Q.  D'accord.

          M. PAUL ROBILLARD :

          Si je peux me permettre, lorsqu'on emprunte en

          devises étrangères, il y a deux façons de se couvrir,

          ou lorsqu'on a des revenus, que ce soit des

          revenus... lorsqu'il y a des flux, je devrais dire,

          en devises étrangères, que ce soit des flux qu'on

          doit ou des flux qu'on nous doit, il y a deux façons

          de se couvrir.

          La première façon de se couvrir, c'est d'utiliser des

          contrats à terme. Comme Éric mentionnait, la valeur

          de ces contrats à terme ou le taux de change appliqué

          sur ces contrats à terme dépend habituellement de

          l'écart de taux d'intérêt qui existent entre les deux

          marchés. Un exemple très simple : supposons que

          aujourd'hui, les taux au Canada sont à dix pour cent
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          (10 %) et qu'aux États-Unis, ces taux sont à cinq

          pour cent (5 %). Un Américain qui viendrait placer

          et pour les fins de l'exercice, on va mettre le

          dollar canadien au paire, ça va être plus simple   un

          Américain qui déciderait de venir profiter de nos

          taux ici, sans supporter le risque de change,

          changerait ses dollars américains en dollars

          canadiens aujourd'hui, recevrait dans un an cent dix

          dollars (110 $) s'il avait placé cent dollars

          (100 $). Mais s'il veut se couvrir aujourd'hui de son

          risque de change, à l'échéance, il ne recevra que

          quatre-vingt-quinze dollars (95 $) américains... il

          ne recevra que cent cinq dollars (105 $) américains.

          Donc les taux de change, les taux de change, ce qu'on

          appelle les taux de change forward, ou si vous

          préférez les taux de change à terme, tiennent compte

          des écarts de taux d'intérêts. Par conséquent, cet

          Américain-là aurait un revenu, d'une part un revenu

          d'intérêt et d'autre part, une perte de change qui le

          rendrait, à toutes fins utiles, indifférent entre

          placer au Canada ou placer aux États-Unis.

          Donc ça, c'est la première façon de se couvrir. La

          deuxième façon, c'est de regarder dans notre bilan

          s'il y a des entrées de fonds ou des sorties de fonds

          inverses. Et s'il y en a, évidemment, on se libère de

          frais de transaction. Mais il y aurait toujours le
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          cas extrême. J'ai des sorties de fonds en devises,

          j'ai des entrées de fonds en devise, je couvre, par

          des contrats à terme, mes entrées de fonds, et je

          couvre, par des contrats à terme inverses, mes

          sorties de fonds. J'arrive à la même situation.

          Alors peut-être qu'on peut présenter, c'est peut-être

          sur...

          M. ÉRIC MAILLÉ :

          Ça va permettre de répondre à la question : « Qu'est-

          ce que c'est la couverture? » C'est quoi les

          implications de la couverture?

          M. ANTHONY FRAYNE :

          Oui, oui, d'accord. Oui, oui.

          M. ÉRIC MAILLÉ :

          Donc comme l'a indiqué Paul, une entreprise qui a des

          revenus en dollars US et également des dépenses en

          dollars US donc se trouve potentiellement exposée à

          un risque de change.

          Si disons on fait l'hypothèse que les... Il y a deux

          entreprises, là. Prenons le cas, premièrement, deux

          entreprises qui a les revenus et celle qui a les

          dépenses. Chacune donc est exposée à un risque de

          change et dans la mesure où elles voudraient se
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          couvrir pour ce risque, il y a des instruments

          disponibles dans le marché sous forme de contrat à

          terme qui permet à l'entreprise qui a des revenus de

          geler ses revenus en dollars canadiens, donc à des

          taux qui sont des taux de marché, qui sont

          observables dans ce qu'on appelle le marché des taux

          à terme. De même que celle qui a des dépenses est

          capable également, dans le même marché de taux à

          terme, de geler ses dépenses. Donc ça, c'est une

          façon, pour les entreprises, de gérer leur risque de

          change.

          Lorsque l'entreprise qui a des dépenses a des

          dépenses sous forme d'une dette en dollars US, elle

          est donc capable de geler les montants associés à

          cette dette en dollars US puis les transformer en

          montants canadiens à des taux fixés en fonction des

          taux du marché à terme.

          Une propriété, disons, de ces taux, est la suivante :

          ici, je présente, par exemple, la situation qui est

          tirée de données réelles en décembre quatre-vingt-

          neuf (89). C'est un exemple, c'est une période dans

          laquelle on a vu, à cause du crowding out, des

          entreprises, pas uniquement Hydro-Québec mais de

          nombreuses entreprises ont été obligées de se

          financer sur le marché US. On voit, par exemple,

          qu'en décembre quatre-vingt-neuf (89), au Canada, les

                               - 48 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                      Int. Me Anthony Frayne

          taux pour des dettes à long terme étaient de l'ordre

          de dix pour cent (10 %). Les taux pour la dette US

          étaient de l'ordre de huit et demi pour cent (8,5 %).

          Une entreprise, qui aurait émis donc sa dette en

          dollars US et qui aurait voulu se couvrir avec le

          marché des taux à terme, aurait pu geler sa perte de

          change. La perte de change sur sa dette ne serait pas

          zéro mais elle aurait pu geler sa perte de change

          avec les taux à terme offerts par le marché.

          On a évalué les taux à terme qui existaient à cette

          date et on a recalculé quel serait le coût, en

          dollars canadiens, de la dette gelée. Alors bien

          entendu, on va le voir tout à l'heure, mais on ne

          pouvait pas geler, le marché des taux à terme ne

          permettait pas de geler au taux à l'émission. À cette

          date-là, le taux de change du dollar canadien était,

          si je me rappelle bien, de l'ordre de une et trente

          (1,30 $) et le marché à terme, lorsqu'on voulait

          geler des montants dans les années futures, n'offrait

          pas de le faire à une et trente (1,30 $) mais à un

          taux plus élevé.

          Lorsqu'on tient compte, disons, de ces taux à terme,

          ce qu'on voit, là, c'est qu'on gelait, disons, la

          perte de change sur cette dette à un niveau tel,

          qu'en dollars canadiens, le coût de cette dette aura

          été de dix zéro cinq (10,5 %), soit approximativement
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          la même chose que l'émission d'une dette au Canada.

          C'est une des propriétés du marché des taux à terme

          dans un marché efficace qu'on ait ce résultat-là.

          C'est-à-dire que si ce n'était pas ce résultat,

          c'est-à-dire que si, par exemple, le marché des taux

          à terme me permettait de geler à des taux de change

          tels qu'ici, ma dette ramenée en dollars canadiens

          m'aurait coûté, je ne sais pas, par exemple, neuf

          (9 %), bien entendu personne emprunterait sur le

          marché canadien, tout le monde irait emprunter sur le

          marché US, irait geler sa dette au taux à terme puis

          empocherait un taux de neuf pour cent (9 %) qui est

          nettement supérieur à celui, disons, de la dette

          canadienne.

          Inversement, si les taux à terme étaient très élevés

          et qu'en gelant on aurait obtenu ici un coût de la

          dette de onze pour cent (11 %), bien il y aurait eu

          un frein très important à l'accession au marché US.

          M. PAUL ROBILLARD :

          Si je peux me permettre une petite précision, dans

          les faits, couramment, tous les jours, on observe

          cette relation. C'est une relation qui provient de

          l'intégration des marchés. Les marchés sont de plus

          en plus intégrés et lorsqu'on regarde, par exemple,

          nos coûts de financement au Canada, aux États-Unis,

          en Europe, en Grande Bretagne, dans le marché
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          sterling, ce qu'on observe c'est que pour une même

          échéance et donc pour notre signature, les coûts

          ramenés dans la même devise sont toujours à

          l'intérieur d'une fourchette relativement étroite,

          entre dix (10) et vingt (20) points de base.

          On peut avoir certaines imperfections à l'occasion

          dans un marché ou dans un autre, et à l'occasion on

          va avoir le marché canadien qui va être plus

          attrayant, ramené toujours sur la même devise, à

          d'autres occasions, ça va être le marché américain

          qui va être plus attrayant mais c'est toujours à

          l'intérieur d'une fourchette ou d'une enveloppe

          relativement étroite.

          Tout écart qui serait davantage, qui serait plus

          important que ça ne dure jamais très, très longtemps

          puisque soit les émetteurs en profitent ou soit les

          investisseurs en profitent.

          M. ÉRIC MAILLÉ :

          Donc si on continue, donc c'est une des propriétés du

          marché à terme d'avoir ce résultat. Juste à titre

          illustratif pour cette dette   mais je vais vous en

          présenter une autre, c'est les mêmes phénomènes   les

          taux à terme tels qu'on pouvait les évaluer à partir

          des données de marché   et ces taux-là s'évaluent

          principalement en examinant les différences de taux
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          d'intérêts entre les deux marchés, canadiens et US,

          puisqu'on a vu que dans un marché efficace, les taux

          à terme doivent être tels que lorsqu'on transforme

          notre dette US en dette canadienne, le taux d'intérêt

          qui résulte ne doit pas être très, très différent de

          la dette canadienne, donc ça impose certaines

          contraintes sur la façon dont les taux à terme

          peuvent se développer.

          Alors, en fait, la façon dont on évalue les taux à

          terme, c'est en regardant les différentiels de taux

          d'intérêts entre les deux marchés, ça nous donne

          suffisamment d'information pour pouvoir calculer

          quels seraient les taux à terme dans un marché

          efficace.

          Si on regarde les données de mil neuf cent quatre-

          vingt-neuf (1989), on a des taux à terme, on a un

          taux spot de l'ordre de un point seize (1,16 %),

          c'était les belles années, donc un dollar seize

          (1,16 $) canadien pour un dollars (1 $) américain et

          les taux à terme étaient de une soixante-neuf

          (1,69 $) et reflétaient le fait que les taux

          canadiens, les taux d'intérêts canadiens étaient

          beaucoup plus élevés que les taux US.

          Et ça, ça veut dire que quelqu'un qui aurait gelé la

          dette en mil neuf cent quatre-vingt-neuf (1989) au
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          taux à terme aurait gelé une perte de change sur le

          remboursement de son capital, de deux cent soixante-

          quatre millions de dollars (264 M$), c'est-à-dire

          qu'il aurait pu se passer du risque associé au

          remboursement de sa dette mais au prix de geler la

          perte de change à une soixante-neuf un (1,691), ce

          qui gèlerait une perte de change de deux cent

          soixante-quatre millions (264 M$).

          Donc tout à l'heure, quand vous me disiez : « Est-ce

          qu'une couverture implique une perte de change de

          zéro? » Non, couverture implique de geler la perte de

          change, de geler la perte de change au taux auquel le

          marché nous permet de le faire et dans ce cas, dans

          l'exemple qui est ici, on voit qu'on gèle une perte

          de change de deux cent soixante-quatre millions

          (264 M$).

          Si on regarde la perte de change qui a été évaluée

          d'un point de vue comptable pour cette dette, pour

          par exemple au trente et un (31) décembre deux mille

          un (2001), on voit que le taux était d'une cinquante-

          neuf trois (1,593) et du point de vue comptable, elle

          avait une perte de change de deux cent seize (216).

          Au trente et un (31) décembre deux mille deux (2002),

          elle avait, disons, une perte de change de deux cent

          neuf (209). Aujourd'hui, sans doute inférieure à ces

          montants.
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      (9 h 30)

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Alors, bien sûr, aujourd'hui, on regarde le poste

          perte de change d'une entreprise puis on voit des

          gros montants. On voit là donc, pour cette dette-là,

          des deux cent seize (216), des deux cent neuf (209),

          qui apparaissent des montants importants. Mais on

          oublie, dans une certaine mesure, qu'à l'époque où

          cette dette-là a été émise, les taux à terme qui

          auraient permis de geler cette perte de change

          impliquaient de geler la perte à des niveaux encore

          plus élevés que ce qui existe aujourd'hui.

          Bon, ça, c'est un exemple pour mil neuf cent quatre-

          vingt-neuf (1989) mais on peut en trouver d'autres,

          par exemple, mil neuf cent quatre-vingt-onze (1991),

          il y avait eu un intérêt, justement hier, pour cette

          année particulière. Si on regarde les taux, on voit

          un différentiel assez important encore une fois entre

          le marché U.S. et le marché canadien. Et lorsqu'on

          ramène la dette U.S. au taux à terme en dollars

          canadiens, on voit qu'on aurait gelé un taux

          sensiblement le même que le taux canadien.

          Le taux de change était, à ce moment-là, de un point

          quinze cinq (1,155 %) mais les taux à terme

          implicites qu'on peut déduire du marché étaient de

          l'ordre de un quatre-vingt-quatorze (1,94 %). C'est-
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          à-dire que dans ce cas-ci, on parle de geler une

          perte de change de sept cent onze millions (711 M$)

          comparé à des niveaux ici de trois cent quatre-vingt-

          quatorze (394 M$) et trois cent quatre-vingt-trois

          (383 M$) avec les taux actuels.

          Donc, enfin le point que j'essaie de faire, c'est

          qu'une relation de couverture, ce n'est pas ne pas

          avoir de pertes de change, c'est de geler les pertes

          de change, et de les geler à des niveaux qui, enfin

          aujourd'hui, on peut imaginer que le taux de change

          s'est donc beaucoup déprécié, mais par rapport aux

          taux de change implicites que le marché nous cotait

          par rapport aux taux de change à terme, les taux de

          change sont meilleurs que ceux qu'on aurait pu geler

          à ces époques.

          Et donc, enfin donc, dans le cas que j'ai présenté,

          j'ai deux entreprises, j'ai une entreprise qui a des

          revenus, qui aurait pu les geler à ces taux-là; j'ai

          une entreprise qui a une dette, qui aurait pu la

          geler à ces taux-là.

          Hydro-Québec, qui est une entreprise qui était

          intégrée à l'époque, avec des revenus, une dette,

          plutôt que d'aller éliminer son risque de change - et

          ça, je reprends les propos de monsieur Robillard - en

          allant prendre des contrats à terme sur les revenus

                               - 55 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                      Int. Me Anthony Frayne

          puis des contrats à terme sur les dépenses, on avait

          l'opportunité, comme on était une entreprise

          intégrée, d'avoir une couverture entre les ventes et

          la dette sans nécessiter l'achat de contrats à terme.

          Donc il y a certainement des économies associées à

          cette possibilité d'intégration.

          Aujourd'hui, on se retrouve dans la situation où on

          sépare l'entreprise en quelque sorte, c'est-à-dire,

          on revient un peu à la situation de deux entreprises

          puisque les revenus...

          M. ANTHONY FRAYNE :

 111  Q.  Mais là, vous me surprenez beaucoup parce que vous

          avez toujours parlé de gestion intégrée de la dette,

          je croyais que vous gériez tout ça comme si c'était

          une seule entreprise?

      R.  Pardon?

 112  Q.  Vous me parlez comme si vous gériez tout ça comme si

          c'était deux entreprises séparées...

      R.  Ce que je dis...

 113  Q.  ... et vous m'avez toujours parlé, il me semble, de

          gestion intégrée de la dette?

      R.  Ce que je dis, c'est que si ça avait été deux

          entreprises, l'entreprise qui a des revenus aurait

          pris des contrats à terme sur ses revenus.

 114  Q.  Hum-hum.

      R.  L'entreprise qui avait la dette aurait pris des
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          contrats à terme sur sa dette. Lorsqu'on est une

          entreprise, on a la possibilité de faire la même

          chose, sans avoir à faire de contrats à terme. Mais

          c'est l'équivalent.

 115  Q.  O.K., d'accord. Vous gérez comme une seule entreprise

          mais c'est l'équivalent?

      R.  Bien, c'est que comme on était une seule entreprise,

          on avait la possibilité, plutôt que d'acheter des

          contrats à terme, de bénéficier, à l'interne disons,

          du fait qu'on avait des revenus qui permettaient de

          couvrir les dépenses.

 116  Q.  Bon, d'accord.

      R.  Et donc de se passer de devoir acheter des contrats à

          terme pour éliminer notre risque de change.

 117  Q.  Revenons au tableau 3...

      R.  Mais encore une fois, donc couverture ne veut pas

          dire pas de perte de change.

 118  Q.  Bon, j'ai compris, ça, c'est, j'ai compris ça ce

          matin.

      R.  D'accord.

 119  Q.  Est-ce qu'on peut retourner au tableau 3, mais c'est

          toujours le même chiffre que je veux discuter?

      R.  Retournons au tableau 3, oui.

 120  Q.  Nous avons une perte de change de trois cent trente-

          six millions (336 M$) en 2002-2003. Je me fais

          l'hypothèse, disons, j'ai apprécié beaucoup

          l'explication que vous avez donnée, je ne peux pas

          dire que j'ai compris tous les détails mais j'espère
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          que j'ai compris les grands points.

          Il y a une perte de change qui est enregistrée parce

          que le dollar canadien, à travers les années, a perdu

          de la valeur. Je me fais l'hypothèse - et j'aimerais

          que vous me clarifiez si j'ai tort - que

          l'appréciation du, la dépréciation du dollar

          canadien, qui a mené à cette perte de change, a de

          l'autre côté été bénéfique pour Hydro-Québec, dans le

          sens que les revenus provenant de marchés

          américains - les exportations, les contrats spéciaux,

          et cetera - tout ce qui est cité en dollars

          américains est plus valable maintenant qu'il l'aurait

          été si le dollar était plus élevé. Est-ce que vous

          êtes d'accord avec moi avec ça?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  La réponse, oui, je suis d'accord avec vous. Le fait

          qu'on ait des revenus en dollars américains, si on

          n'avait pas eu de revenus en dollars américains -

          bon, un principe, Hydro-Québec, on tente de ne pas

          prendre de risque de change; c'est la réalité, c'est

          ce qu'on essaie de faire dans notre gestion, c'est un

          des principes de notre gestion financière.

          N'eût été des revenus en dollars américains, on

          aurait dû couvrir ces dettes. Et n'eût été des dettes

          en dollars américains, on aurait dû couvrir les
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          revenus en dollars américains. Et la question, dans

          le fond, qu'on doit se poser, c'est : est-ce que

          l'alternative était plus attrayante ou moins

          attrayante que ce qu'on a fait?

 121  Q.  D'accord. Nous sommes aussi d'accord que ces revenus

          d'Hydro-Québec ne viennent pas au Distributeur, ils

          sont tous, en fait, au Producteur?

      R.  Ces revenus d'Hydro-Québec, vous avez raison, ces

          revenus d'Hydro-Québec ne viennent pas au

          Distributeur, enfin, pour la grande portion. L'écart

          de revenus qui est dû au mouvement de taux de change

          remplace, dans l'exemple d'Éric, qu'Éric vous a

          montré tout à l'heure, la perte de change qui aurait

          été réalisée sur les contrats à terme si, n'eût été

          de ces revenus on avait dû se couvrir sur les marchés

          afin d'éviter, justement, à l'entreprise de supporter

          ce risque de change.

 122  Q.  D'accord, merci. Maintenant, supposons, nous faisons

          un scénario - je veux vous présenter une hypothèse

          pour avoir vos commentaires - nous faisons

          l'hypothèse que Hydro-Québec Distribution est

          vraiment « stand-alone », disons, le gouvernement, au

          premier (1er) janvier deux mille (2000), a décidé

          qu'il allait privatiser Hydro-Québec Distribution.

          Suivant votre présentation d'hier, on décide que la

          Distribution va aussi absorber la dette, avec les

          mêmes proportions que Hydro-Québec lui-même, disons,
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          il n'y a pas de, on ne dit pas que la dette en

          dollars canadiens est au Distributeur et, bon, le

          reste est au Producteur, on partage selon les règles

          équitables, si vous voulez.

      R.  Hum-hum.

 123  Q.  À ce moment-là, supposons, pour fins d'argumentation,

          que Hydro-Québec Distribution est plus grande qu'elle

          est aujourd'hui et les chiffres qui sont là sur le

          tableau représentent sa propre situation. Hydro-

          Québec Distribution n'a pas de revenus, je me demande

          si, selon les nouvelles normes comptables, on aurait

          radié un point trois milliard (1,3 G$) ou on n'aurait

          pas radié plus que ça?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Un élément, disons, dans votre question qui est

          intéressant - enfin, il y a plusieurs éléments

          intéressants mais c'est justement, on a vu de

          l'esprit, « stand-alone », Hydro-Québec Distribution

          « stand-alone »...

          Bon, vous avez parlé de qu'est-ce qui se serait passé

          si Hydro-Québec Distribution était « stand-alone ».

          Bien sûr, ici, on rentre dans, disons, de la

          spéculation, si on retourne en arrière sur les vingt

          dernières années, mais monsieur Robillard a montré

          hier que, étant donné le « crowding-out », les effets

          de « crowding-out » qui existaient sur le marché

                               - 60 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                      Int. Me Anthony Frayne

          canadien, Hydro-Québec Distribution aurait très bien

          pu aller sur le marché U.S., comme d'autres entités

          ont pu le faire.

          Par ailleurs, moi, j'ai démontré que les besoins

          d'investissement d'Hydro-Québec Distribution étaient

          relativement aussi importants dans les années, dans

          ces années-là, qu'ils le sont aujourd'hui. Comme

          monsieur Robillard l'a indiqué tout à l'heure, si

          donc Hydro-Québec Distribution avait été sur le

          marché américain à l'époque, n'ayant pas de revenus

          en dollars américains - qui est la situation donc

          qu'elle a - elle aurait été obligée de couvrir.

 124  Q.  Ou radier?

      R.  Bien, dans un premier temps, si on se remet en

          arrière dans les années quatre-vingt (80),

          présumément qu'elle n'aurait pas radié, parce que

          c'est les anciennes normes comptables qui étaient en

          application.

 125  Q.  D'accord, O.K., O.K.

      R.  Elle aurait émis en dollars puis elle aurait couvert.

          Elle aurait couvert parce qu'elle n'avait pas de

          revenus en dollars U.S. Elle aurait couvert, ça

          aurait été donc, sans doute - mais c'est de la

          spéculation mais ça aurait été sans doute ce qui

          aurait été fait. Et si on regarde l'exemple que j'ai

          présenté tout à l'heure, elle aurait couvert, elle

          aurait gelé des pertes de change sur sa dette U.S.,
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          qui sont présumément plus élevées que les pertes de

          change qui existent aujourd'hui d'un point de vue

          comptable.

          On a vu, dans l'exemple que j'ai présenté tout à

          l'heure, par exemple pour la dette de mil neuf cent

          quatre-vingt-neuf (1989), puis même chose pour mil

          neuf cent quatre-vingt-douze (1992), que les taux

          auxquels on était en mesure, à ces époques-là, de

          geler les pertes de change étaient des taux nettement

          plus défavorables que ceux d'aujourd'hui.

          Donc je ne sais pas exactement le sens de votre

          question mais si on regarde aujourd'hui le coût de la

          dette du Distributeur, avec les pertes de change qui

          sont déclarées d'un point de vue comptable, et qui

          reflètent les taux d'aujourd'hui, c'est, disons, des

          pertes plus favorables que celles qui auraient été

          encourues par le Distributeur s'il avait gelé sa

          dette au moment de l'émission au taux à terme, qui

          était la seule façon dont il pouvait se départir du

          risque de change.

          Et donc, enfin, c'est ça, je n'ai pas peut-être

          compris votre question, je ne sais pas si j'y ai

          répondu?

 126  Q.  Je ne suis pas sûr non plus, mais je la répéterai.

      R.  Et, bien entendu, bien l'application des nouvelles
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          normes, dans ce cas-là, n'aurait pas été...

 127  Q.  Quand j'ai lu votre dossier, je dois dire, quand je

          suis arrivé au chapitre 4, et je lis la nouvelle

          norme, je dis : « Oh! mon dieu! ça change tout! »

      R.  Oui.

 128  Q.  Toute la mécanique qui était là avant,

          l'amortissement, et cetera, tombe à l'eau et on

          recommence sur un nouveau registre, et cetera?

      R.  Hum-hum.

 129  Q.  Il me semble, l'impact de la nouvelle norme, si

          Hydro-Québec Distribution avait été « stand-alone »,

          l'impact de cette norme-là aurait été à faire radier

          tout le quatre milliards (4 G$) de dette que nous

          avons là...

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Si je peux me permettre...

 130  Q.  Si je peux juste continuer mes hypothèse pour voir si

          ça tient debout ou non. Ma lecture du chapitre 4,

          c'était que c'était ça, l'impact, on radie quatre

          milliards (4 G$), il n'y aura plus d'amortissement.

          Par la suite, je regarde vos prévisions sur le taux

          de change pour voir si vous allez avoir une perte ou

          un gain de change, je vois que le dollar canadien

          apprécie, alors je dis : « Il y aura un gain de

          change pour le Distributeur. »

          Je vais au chapitre 7 et je trouve des chiffres qui
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          donnent un tout autre portrait. La raison pour ça,

          c'est qu'il y a une couverture. La couverture semble

          être en très grande partie des revenus en dollars

          américains, qui sont des revenus du Producteur, donc

          si Hydro-Québec Distribution était « stand-alone »,

          on ne devrait pas les compter, il me semble.

          Ça a été ça, ma lecture, mais disons que vous me

          clarifiez des choses maintenant, s'il vous plaît?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Si - en fait, on est encore dans les hypothèses - si

          le Distributeur avait été « stand-alone », sans

          revenus en devises étrangères, la politique de

          l'actionnaire aurait été la même, soit de ne pas

          supporter ou de supporter un volume minimal de

          risques de change.

          Et l'actionnaire aurait dû prendre la décision, à ce

          moment-là, de se créer un flux de revenus, ou un flux

          d'entrées de fonds en dollars américains. La façon de

          se créer ce flux d'entrées de fonds en dollars

          américains, c'est en utilisant des contrats de change

          à terme, contrats de change qui auraient reflété les

          écarts de taux d'intérêt qui existaient à ce moment-

          là.

          Et les écarts de taux d'intérêt, comme monsieur
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          Maillé l'a montré, sont tels que la perte de change,

          qui aurait été gelée à ce moment-là, serait

          supérieure à la perte de change qu'on a couramment

          sur la dette. Donc si le Distributeur avait été

          « stand-alone », en maintenant la même politique

          financière, la perte de change aurait été supérieure.

 131  Q.  D'accord. Je remarque votre grande hypothèse, si la

          politique financière avait été la même, disons en

          supposant qu'elle aurait emprunté autant sur le

          marché américain que Hydro-Québec a fait?

      R.  En supposant que, oui, écoutez, ce que j'ai tenté de

          démontrer hier, c'est que les conditions du marché à

          ce moment-là, dans les années qui font l'objet de

          questions, ce que j'ai tenté de démontrer hier, c'est

          que tous les émetteurs, grands et petits, en raison

          du problème, du désappariement entre les besoins de

          fonds des divers paliers gouvernementaux et la

          capacité de l'économie d'engendrer de l'épargne, a

          fait en sorte qu'on a dû, les petits comme les

          grands, se financer à l'étranger.

 132  Q.  D'accord. Ça me fait penser peut-être à une chose que

          je voulais mentionner hier, vous avez pris un

          engagement de nous fournir des chiffres pour les

          années quatre-vingt-dix (90), quatre-vingt-onze (91).

          J'imagine, ce n'est pas beaucoup plus de travail de

          nous donner le portrait sur une plus longue période,

          pour qu'on puisse voir le financement, disons, si on

          disait quatre-vingt-cinq (85) à deux mille un (2001),
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          est-ce que ça serait raisonnable?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  On peut fournir, disons, la répartition des

          investissements par Production, Transport, et autres,

          effectivement, sur un horizon tel que vous le

          mentionnez.

 133  Q.  Et les proportions aussi de la dette, des émissions

          en dollars canadiens et dans d'autres monnaies?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Écoutez, pour les questions d'émissions de dette et

          de remboursement et tout ça, on va voir ce qu'on a

          comme information. Ce qui est facile pour nous de

          vous donner, c'est la répartition des investissements

          entre nos grandes lignes d'affaires. Pour ce qui est

          des dettes en devises, ou des...

 134  Q.  Mais c'est, ce qu'on avait demandé hier, c'était

          simplement les émissions, ou quelque chose...

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Vous aviez demandé la répartition des

          investissements.

 135  Q.  Oui.

      R.  Et puis aussi - et ça, c'était moins sûr qu'on puisse

          le fournir - mais les refinancements qu'il y avait à

          chaque année. Mais je pense que l'intérêt principal,

          c'était d'avoir une image des investissements qui
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          existaient à chaque année...

 136  Q.  Oui.

      R.  ... en Distribution, Production, Transport.

 137  Q.  Non, mais aussi la proportion des émissions, disons

          que ça soit un refinancement ou non, à quel point

          c'était sur les marchés externes ou sur...

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  D'accord, on va voir...

          LE PRÉSIDENT :

          En fait, on réfère à l'engagement 40 qui a été pris

          hier.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Oui.

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  On n'avait pas compris cette partie-là de

          l'engagement.

          M. ANTHONY FRAYNE :

 138  Q.  Bon, O.K., d'accord.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Remonter, je pense que remonter jusqu'en quatre-

          vingt-neuf (89), quatre-vingt-dix (90), on devrait

          être en mesure de le faire. Remonter plus loin,
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          écoutez, ça va être une question si on a encore

          l'information. Mais si on l'a, définitivement qu'on

          va...

          M. ANTHONY FRAYNE :

 139  Q.  Écoutez, si c'est juste à partir de quatre-vingt-neuf

          (89) jusqu'à deux mille un (2001), nous couvrirons

          cette période-là. Si vous avez les mêmes données pour

          les années à partir, disons, de quatre-vingt-cinq

          (85), aller un peu en arrière, mais je crois qu'on va

          avoir l'essentiel si on peut avoir à partir de

          quatre-vingt-neuf (89) à deux mille un (2001).

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Mais...

 140  Q.  Je vais juste lire l'engagement, ce que nous avons

          noté ça d'hier, HQD-40. Pour quatre-vingt-dix (90) et

          quatre-vingt-onze (91) - et maintenant, c'est le seul

          changement que je demande, pour que ça soit pour une

          plus longue période - indiquer 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. Et c'est la demande de FCEI/UMQ,

          et je demande simplement que ça soit exactement le

          même engagement mais pour toutes les années quatre-

          vingt-neuf-deux mille un (1989-2001), ou un

          historique plus grand si vous l'avez.
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          ENG. HQD-40 (révisé) :  Indiquer, pour les années

                                  1989 à 2001, 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 et la Régie)

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Un point quand même, Monsieur Frayne, que j'aimerais

          faire tantôt quand vous avez parlé du fait que, si on

          revient à l'argument, donc la Production était

          responsable des investissements en dollars

          américains, enfin, vous aviez dit : « Si HQ

          Distribution avait été « stand-alone », est-ce qu'on

          aurait émis en dollars américains? »

          J'aimerais juste revenir à l'exemple qui est ici, qui

          est assez typique des années quatre-vingt (80),

          quatre-vingt-dix (90). Mais donc la dette américaine

          avait un taux de coupons qui était inférieur à la

          dette canadienne. Si Hydro-Québec Distribution avait

          été « stand-alone », comme dit monsieur Robillard,
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          n'ayant pas de revenus en dollars U.S., elle aurait

          sans doute « swappé » cette dette. Et elle aurait

          gelé donc à un coût à peu près comparable à ce qui

          aurait été si elle avait émis sur le marché canadien

          à cette époque-là.

          Ceci sans tenir compte, par contre, des pressions qui

          auraient pu être exercées sur le marché des taux à

          terme par le fait qu'elle veuille se couvrir, O.K.

          Disons que donc ça, c'est une estimation minimale de

          qu'est-ce qu'aurait été le coût de sa dette si elle

          avait éliminé son risque de change.

          Et j'aimerais revenir donc au point qu'elle aurait

          gelé, dans l'exemple qui est ici, une perte de change

          de sept cent onze millions (711 M$) sur cette dette,

          O.K.? Donc on ne peut pas automatiquement conclure

          que parce qu'on a des pertes de change au niveau de

          la dette U.S. que ça fait en sorte que le coût est

          plus élevé que si on avait émis sur le marché

          canadien.

          Comme on le voit ici, je peux, par exemple, geler ma

          dette, en mil neuf cent quatre-vingt-onze (1991),

          geler une perte de change de sept cent onze millions

          (711 M$) puis le coût de ma dette américaine ramené

          en dollars canadiens donc est à peu près la même

          chose que d'émettre au Canada.
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          L'élément fondamental qui va, disons, affecter notre

          coût de la dette aujourd'hui, ce n'est pas, disons,

          les éléments de pertes de change sur la dette U.S.,

          c'est les années où nous avons émis. C'est-à-dire que

          nous avons émis une partie importante de la dette

          dans des années où les taux d'intérêt étaient élevés.

          Et le fait qu'elle ait été émise en dollars U.S. ne

          change rien au fait que ce qu'on a aujourd'hui, c'est

          d'avoir capté ces taux d'intérêt élevés durant la

          période des années quatre-vingt (80) jusqu'à à peu

          près mil neuf cent quatre-vingt-douze (1992).

          Et Hydro-Québec Distribution « stand-alone », comme

          on l'a vu, avait des investissements aussi importants

          relativement à la Production dans ces années que

          durant la période de bas taux d'intérêt. Donc on ne

          peut pas, disons, le problème fondamental, c'est le

          timing des immobilisations, ce n'est pas la notion de

          l'avoir fait en dollars canadiens ou en dollars U.S.

          Encore une fois, on aurait gelé notre dette U.S. au

          taux à terme à l'époque, on aurait gelé une perte de

          sept cent onze millions (711 M$) et elle ne nous

          aurait pas coûté plus cher que d'avoir émis au

          Canada. Puis aujourd'hui, la perte de change sur

          cette dette n'est pas évaluée à sept cent onze

          (711 M$), elle est évaluée à trois cent quatre-vingt

          quatre (384 M$) ou trois cent quatre-vingt-quatorze
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          (394 M$) avec les taux d'aujourd'hui. Je ne sais pas

          si vous comprenez le point que j'essaie de faire?

 141  Q.  Oui, oui, je comprends, je comprends.

      R.  Donc la question du timing, de quand est-ce que les

          investissements ont été faits, est toujours l'élément

          capital qui va expliquer pourquoi, par exemple, on a

          un coût de dette plus élevé ou plus bas que d'autres

          entités. C'est le timing qui est l'élément

          fondamental.

          Durant cette période, les années quatre-vingt (80),

          quatre-vingt-dix (90), Hydro-Québec n'avait pas le

          choix d'investir dans son réseau de distribution.

          L'obligation de servir faisait en sorte que pour

          faire face à la très forte croissance, du chauffage

          électrique entre autres mais de tous les autres types

          de demandes, il a fallu investir dans ces périodes-

          là, on n'avait pas le choix. Et ce qu'on capte

          aujourd'hui, bien c'est les taux d'intérêt de cette

          période.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  En fait, pour reprendre l'exemple, ou la

          démonstration qu'a faite Éric, et afin de tenter

          d'évacuer la question de la perte de change,

          supposons que le Distributeur aurait été capable, en

          dépit des conditions de marché qui prévalaient à ce

          moment-là, supposons que le Distributeur aurait été
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          capable de se financer uniquement dans le marché

          canadien, et que les gens responsables alors du

          financement du Distributeur « stand-alone » auraient

          pris, en termes d'échéance, les mêmes décisions qui

          ont été prises au moment où le financement a été

          fait, bien le coût de dette serait supérieur au coût

          de dette qu'on vous présente aujourd'hui, et ce sans

          pertes de change.

 142  Q.  Est-ce que vous serez capable de nous fournir ces

          chiffres-là - je crois que ça serait, c'est peut-être

          demander beaucoup mais il me semble c'est un élément

          très important dans le dossier, quand même, si on

          peut « substantier » ça?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Oui, je pense que, disons, lorsqu'on va vous fournir

          les investissements que vous avez demandés, on

          pourrait aussi fournir un petit exercice, qui est une

          vue de l'esprit, là, qui est un peu le même genre de

          vue de l'esprit que de reconstituer qu'est-ce que

          Hydro-Québec Distribution « stand-alone » aurait

          fait.

          Puis qui est de regarder, si on avait, disons,

          financé avec les taux canadiens long terme la partie

          de la dette qui est donc long terme. On a soixante-

          quinze pour cent (75 %) de notre dette, on a une

          politique de financement soixante-quinze pour cent
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          (75 %) de dette long terme, vingt-cinq pour cent

          (25 %) de dette flottante, si on l'avait financée

          donc sur le marché canadien, quel aurait été le coût

          moyen de la dette.

          C'est une vue de l'esprit, là, mais disons que c'est

          une vue de l'esprit simpliste, qui consiste

          simplement à regarder l'importance des

          investissements de chaque année depuis une certaine

          date, mil neuf cent quatre-vingt-cinq (1985) ou, si

          antérieur, si on peut trouver, là. Puis de regarder

          si on avait émis chacune de ces années-là puis qu'on

          avait accroché, si on veut, le taux d'intérêt

          canadien qui existait à cette époque-là, qu'est-ce

          que ça donnerait, disons, en deux mille deux (2002),

          le coût moyen de la dette.

          Ce qu'on observe dans ce genre d'analyse, qui est

          quand même une vue de l'esprit, puis qui est très

          intéressante, c'est que le coût moyen de la dette

          ainsi calculé pour la Production ou pour la

          Distribution, ils sont très, très proches. C'est-à-

          dire que toute la discussion à l'effet que la

          Production, disons, enfin, était responsable du fait

          qu'on ait émis dans la période de haut taux

          d'intérêt, disons, ce n'est pas exactement ce qui

          ressort lorsqu'on fait ce genre d'analyse, qui est

          quand même assez simpliste, il faut l'avouer, mais
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          qui permet de voir une bonne image de l'effet de ce

          que j'appellerais le « timing des investissements ».

          Et si on couple cette analyse avec le fait que, donc,

          les dettes U.S., si on les avait gelées à l'époque au

          taux à terme, ne nous auraient pas coûté plus cher

          que la dette canadienne et auraient généré des,

          auraient gelé des pertes de change qui sont

          supérieures aux pertes de change qu'aujourd'hui on a

          sur ces mêmes dettes.

          Je pense qu'au bout de la ligne, ce qu'on va voir,

          c'est que l'effet fondamental, c'est le timing, ce

          n'est pas le fait qu'on ait émis en dollars U.S.,

          c'est le timing.

 143  Q.  D'accord.

      R.  Puis ça, on ne pouvait rien y faire, disons,

          lorsqu'on fait des comparaisons avec le gaz naturel,

          par exemple, bien lorsqu'il y a eu la crise

          pétrolière de mil neuf cent quatre-vingt-quatre

          (1984) et qu'il y a eu l'explosion, comme vous le

          savez bien, de la pénétration du chauffage, je

          reviens avec ça, bien, Hydro était sur les premières

          lignes pour satisfaire les besoins énergétiques du

          Québec, ce n'est pas le gaz naturel à ce moment-là

          qui était là.

          Et donc il a fallu faire nos investissements durant
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          cette période, et c'est ce qu'on voit aujourd'hui,

          puis de...

 144  Q.  D'accord, je crois que je comprends votre point et je

          considère c'est très important, donc je vous

          encourage à nous présenter les chiffres, si c'est

          possible, mais en même temps, jouer, vous le savez

          bien, avec ces chiffres-là dans le passé, je peux

          imaginer aussi, c'est un exercice avec une certaine

          difficulté, mais ça renforcerait beaucoup le dossier.

      R.  On va faire notre possible.

          LE PRÉSIDENT :

          Ça serait l'engagement 43.

          M. ANTHONY FRAYNE :

          Peut-être je peux tenter un résumé : indiquer quel

          serait le coût de la dette si Hydro-Québec

          Distribution était « stand-alone » et si elle avait

          financé entièrement sur le marché canadien, est-ce

          que...

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Je vais peut-être être légaliste, là, parce que

          c'est, en soi, tel que vous l'avez formulé, c'est une

          grosse tâche. Mais ce qu'on va vous fournir, c'est

          donc la répartition par année des investissements,

          dans les différents secteurs.
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          Me F. JEAN MOREL :

 145  Q.  Et là, on parle de l'engagement 40, tel que modifié?

      R.  Oui.

 146  Q.  Non, je pense que...

      R.  On parle de...

          M. ANTHONY FRAYNE :

          Non, ça, c'est un nouvel engagement maintenant.

      R.  Mais ça va faire partie de l'engagement, enfin, c'est

          comme vous voulez...

 147  Q.  Je crois que ça serait plus simple, séparons-les.

      R.  O.K., on va en faire un nouveau, oui, exactement.

          Mais ce qu'on va faire, c'est, en partant des

          réponses qu'on va vous donner dans l'engagement 40,

          qui donc sont les investissements qui ont été faits

          année par année, ainsi que, si on est capables de les

          reconstituer, les données sur la part qui a été émise

          au Canada et U.S., donc on va partir des éléments qui

          vont être dans cette réponse, et on va vous présenter

          le coût de la dette au Canada pour chacune de ces

          années, le coût de la dette pour Hydro-Québec

          lorsqu'elle émettait sur les marchés canadiens. Et on

          va vous présenter, si on avait financé donc ces

          investissements année par année avec ces coûts de

          dette canadiens, quel taux moyen on aurait obtenu.

          Je préfère le préciser comme ça parce que qu'est-ce

          qu'aurait fait Hydro-Québec Distribution « stand-
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          alone », « beats me », comme ils disent en anglais,

          mais...

 148  Q.  Oui, oui, d'accord, non, je crois effectivement, on

          peut aussi bien regarder Hydro-Québec intégrée...

      R.  D'accord.

 149  Q.  ... si elle s'était financée purement sur le marché

          canadien, avec le profil d'investissements.

          Cependant, le profil des investissements dûs en

          Distribution?

      R.  On va le faire pour la Distribution puis on va le

          faire pour la Production, comme il y a eu un intérêt

          aussi de manifesté sur le fait que peut-être la

          répartition temporelle des investissements de

          Production nous avait forcés à aller accrocher des

          taux d'intérêt plus élevés. Donc je vais le faire

          pour, on va le faire pour les deux, ça va permettre

          de...

 150  Q.  D'accord. Est-ce que vous, voulez-vous risquer pour

          un petit sommaire pour fins de...

      R.  Bien, c'est dans le, ça va être dans le compte-rendu.

          Ah! vous voulez dire que je, pour définir

          l'engagement?

 151  Q.  Oui, c'est ça.

      R.  Bon, engagement sur le coût moyen pondéré du

          Distributeur « stand-alone », le coût moyen de

          financement...

 152  Q.  Avec financement en dollars canadiens.

      R.  ... en dollars canadiens de la dette, oui. Donc

                               - 78 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                      Int. Me Anthony Frayne

          engagement sur le coût moyen pondéré de la dette du

          Distributeur « stand-alone » si réalisée entièrement

          sur le marché canadien.

          LE PRÉSIDENT :

 153  Q.  Vous avez compris que c'était intéressant aussi que

          vous compariez Producteur et Distributeur?

      R.  Oui.

 154  Q.  Vous allez nous le faire aussi?

      R.  Engagement sur le coût moyen pondéré de la dette si

          émise sur le marché canadien pour Hydro-Québec

          Distribution « stand-alone » et pour la Production et

          le Transport.

          ENG. HQD-43 :  Indiquer le coût moyen pondéré de la

                         dette si émise sur le marché canadien

                         pour Hydro-Québec Distribution «

                         stand-alone » et pour la Production et

                         le Transport (demandé par la Régie)

          Me F. JEAN MOREL :

 155  Q.  En fait, l'engagement 40 faisait la distinction entre

          les investissements en Distribution et les

          investissements totaux, est-ce que ça sera présenté

          de la même façon?

      R.  Oui.
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          Me F. JEAN MOREL :

          Plutôt.

      (10 h)

          LE PRÉSIDENT :

          On ferait une petite pause de quelques minutes

          simplement pour vérifier si l'équipe a d'autres

          questions. On reprendrait, ou on prend la pause de

          quinze minutes. On est peut-être mieux de prendre une

          pause de quinze minutes. Il est dix heures cinq

          (10 h 5); à dix heures vingt (10 h 20), on verra. On

          va peut-être avoir une question complémentaire de la

          part de la formation. Après ça, le contre-

          interrogatoire sera terminé. On commencera la preuve

          des intervenants immédiatement avec l'ACEF Québec. On

          se revoit dans quinze minutes à dix heures vingt

          (10 h 20).

          SUSPENSION DE L'AUDIENCE

                         ______________

          REPRISE DE L'AUDIENCE

          LE PRÉSIDENT :

          Maître Morel, le banc a une petite préoccupation

          concernant les engagements 41 et 43 qu'on a parlé ce

          matin... 40 et 43. Est-ce qu'on peut s'attendre à

          avoir ces informations-là bientôt? C'est ce qu'on

          voudrait savoir de vos témoins.
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          Me F. JEAN MOREL :

          Vous le savez, maître Patoine en tout cas le sait. Je

          suis un très bon messager fidèle. Sauf que j'aimerais

          plutôt demander aux témoins.

          LE PRÉSIDENT :

          C'est ça. Oui, oui.

          Me F. JEAN MOREL :

          Aux témoins qui seront chargés. Moi, je vous les

          dépose dès que je les ai, c'est sûr.

          LE PRÉSIDENT :

          C'est ça.

          Me F. JEAN MOREL :

          Et ils se consultent présentement.

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  On va annuler nos vacances. On avait annulé la

          semaine dernière. Mais donc, non, je comprends que

          c'est important. On va essayer de vous fournir ça pas

          plus tard que les autres engagements qu'on avait pris

          face aux questions.

          LE PRÉSIDENT :

          Pour vendredi prochain d'abord.
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          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Exactement.

          LE PRÉSIDENT :

          Très bien. Merci.

          Me F. JEAN MOREL :

          Merci.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Maître Morel...

          Me F. JEAN MOREL :

          Oui.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          ... excusez, pendant que vous êtes là, tantôt, le

          témoin référait à une pièce qui était HQD-12 document

          2.1.1.

          Me F. JEAN MOREL :

          Que j'avais déjà... de toute façon, une cote que

          j'avais déjà prise.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Oui.
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          Me F. JEAN MOREL :

          Vous avez remarqué.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Je ne me souviens pas d'avoir vu ça dans les

          documents produits.

          Me F. JEAN MOREL :

          Non, c'est un nouveau. Ça aussi, je pense qu'on

          pourra...

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  On pourra déposer cette pièce.

          Me F. JEAN MOREL :

          On peut la déposer.

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  On l'a.

          Me F. JEAN MOREL :

          Avec la correction que je demanderais à tous et

          chacun d'effectuer, cependant, de la numéroter à la

          main « 2.1.2 » puisque 2.1.1 a déjà été pris.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Excusez-moi! Pendant qu'on est sur les engagements de

          Hydro-Québec et les réponses, sur les engagements, ça
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          va, j'ai compris que ça irait au vingt et un (21)

          mars, mais les acétates présentées par le trésorier

          d'Hydro-Québec hier, j'imagine que, eux, on peut les

          avoir beaucoup plus rapidement.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Oui, absolument, c'est une question de faire les

          photocopies puis de pouvoir les présenter.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Est-il possible de les avoir, je dirais, avant le

          week-end, parce qu'on veut s'en servir pour

          travailler?

          LE PRÉSIDENT :

          Comme on siège demain, est-ce qu'il aurait

          possibilité de les déposer demain matin?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Oui.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Excellent!

          LE PRÉSIDENT :

          On a encore quelques questions complémentaires.
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          M. ANTHONY FRAYNE :

 156  Q.  Rebonjour. La pause a porté conseil, mais c'est des

          questions de clarification qui devraient être

          relativement courtes, je crois. Et toujours pour

          monsieur Maillé et/ou monsieur Robillard. Je vous

          réfère à la pièce HQD-10 document 1 page 27. C'est la

          question 14.1. Et votre réponse, la première partie

          de la réponse La politique de gestion des risques. Ce

          qui a attiré l'attention, et j'aimerais peut-être que

          vous élaboriez un petit peu là-dessus, c'est vers la

          fin du deuxième paragraphe qui se lit d'emblée, ça

          finit :

                         Ces activités étant réalisées pour

                         gérer la variabilité des résultats de

                         la compagnie, les gains et pertes qui

                         en découlent sont assumés par

                         l'actionnaire.

          Est-ce que vous pouvez juste brièvement expliquer

          c'est quoi votre politique pour décider, dans ce

          sujet-là, c'est quoi qui est absorbé par

          l'actionnaire et est-ce qu'il y a des choses

          absorbées par les consommateurs? Quelle est la

          politique pour faire la part des traitements?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Bon. Par exemple, les gains ou pertes absorbées sur

                               - 85 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                      Int. Me Anthony Frayne

          les contrats, contrats d'aluminium évidemment, sont

          absorbées, sont à la charge de l'actionnaire. La

          gestion des risques à court terme, en fait, c'est

          qu'on regarde la gestion des risques à court terme,

          on regarde la gestion des risques reliés à la portion

          flottante de la dette. Donc, comme vous le savez, on

          a vingt-cinq pour cent (25 %) de notre dette qui est

          à taux flottant.

          Et, annuellement, on va gérer la variabilité de cette

          portion-là de la dette, de telle sorte à, de telle

          sorte à immuniser, entre guillemets, l'actionnaire

          contre une variabilité trop grande de ce poste. On a

          démontré toutefois dans la cause Transport l'intérêt

          de conserver une portion de la dette à court terme.

          Comme vous le savez, on a vingt-cinq pour cent (25 %)

          de notre dette qui est à court terme. Et ça fait

          partie intégrante de notre politique financière.

          Donc, c'est cette portion-là, ce qu'on gère, ce sont

          les risques, ce qu'on appelle, nous, les risques à

          court terme qui sont gérés en fonction des risques

          que supporte l'actionnaire pour cette portion-là. La

          gestion des risques à plus long terme porte, par

          exemple, sur les taux d'intérêt à long terme de la

          dette ou d'éventuels risques de change ou quoi que ce

          soit ne font pas partie - de risque de change sur la

          dette à long terme - ne font pas partie de cette

                               - 86 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                      Int. Me Anthony Frayne

          gestion.

 157  Q.  Et quand vous parlez long terme, court terme, vous

          parlez de plus ou moins d'un an?

      R.  C'est exact. En fait, dans le cas du court terme, ce

          qu'on gère, c'est notre cycle budgétaire. Le budget

          est habituellement constitué, est habituellement

          déposé vers le mois d'octobre; septembre, octobre,

          c'est variable d'une année à l'autre. Et par

          conséquent, ce qu'on va gérer, c'est les résultats

          jusqu'au trente et un (31) décembre de l'année

          suivante. Donc, on gère les résultats sur la... on

          gère le budget intérêt et perte de change de l'année

          suivante en fonction des objectifs de l'entreprise.

          Ce qui fait que, dans les faits, on a un horizon qui

          agit un petit peu en accordéon. Au mois d'octobre, il

          a quinze (15) mois; le premier (1er) janvier de

          l'année, il a douze (12) mois. Et au fur et à mesure

          que le temps passe, cet horizon-là diminue

          graduellement.

 158  Q.  Merci. Peut-être, entre autres, pour nous aider à

          concrétiser ça. Comment sont constatés aux livres les

          pertes et les gains reliés aux produits de couverture

          comme, par exemple, les « swaps »? Si vous pouvez

          distinguer le traitement comptable de ces produits de

          couverture pour le court terme et le long terme?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Donc, les produits dérivés de court terme, qui sont
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          pris habituellement sur des horizons qui sont de

          l'ordre d'une année, là, sont constatés en même temps

          que les éléments qui sont couverts. Donc, il y a un

          appariement qui est fait entre, par exemple, si on a

          une dette à taux variable qu'on désire, disons, se

          protéger contre le fait que les taux d'intérêt

          pourraient monter au cours des trois prochains mois,

          par exemple, quelque chose de... Les gains et pertes

          sur les produits dérivés vont être constatés en même

          temps que la dépense de la dette qu'elle couvre.

          Donc, même chose au niveau des « swaps », là, c'est

          toutes des relations dites de couverture, c'est-à-

          dire que les gains et pertes sur les produits dérivés

          sont constatés en même temps que les éléments qui

          sont couverts. Puis j'aimerais juste rajouter par

          rapport à ce que disait Paul en termes de la

          politique de gestion, il parlait justement de la

          portion de notre dette qui est à court terme. Donc,

          on a démontré dans la cause Transport l'intérêt qu'il

          y avait à maintenir une certaine portion de notre

          dette en éléments de court terme pour bénéficier du

          fait qu'en moyenne, c'est des coûts de financement

          plus bas.

          Par contre, en retour, ça expose à une certaine

          volatilité des taux. Disons que la décision de

          s'exposer sur un an ou pas à cette volatilité va
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          dépendre disons de la capacité de l'entreprise à

          prendre des risques. Donc, si on regarde l'entreprise

          globalement, les bonnes ou mauvaises nouvelles qui

          peuvent se produire à travers ces différentes

          activités, l'entreprise va avoir une certaine

          tolérance pour le risque.

          Donc, normalement, on devrait pouvoir tolérer d'avoir

          la fluctuation de la dette à taux variable, parce

          que, en moyenne, c'est avantageux, mais ça se peut

          que, pour certaines années, la situation de

          l'entreprise soit telle que, pour ces années-là, on

          ne soit pas en mesure de s'exposer à cette volatilité

          pour la prochaine année, pour les prochains douze

          mois qui s'en viennent, et qu'à ce moment-là il

          faille mettre en place des stratégies de couverture

          pour maintenir le risque. Alors, c'est une décision

          qui est prise en fonction disons de la tolérance pour

          le risque de l'ensemble de l'entreprise en termes de

          ses résultats budgétaires.

 159  Q.  D'accord. Merci.

      R.  Et c'est pour ça qu'on dit que ce genre de gestion

          est associé à l'actionnaire, c'est-à-dire

          qu'essentiellement c'est une gestion, là, des

          résultats globaux de l'entreprise et de la tolérance

          qu'on a pour montrer ou non des fluctuations sur les

          prévisions de budget qu'on émet auprès de

          l'actionnaire.
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 160  Q.  Une dernière question. Retournons au tableau 3, le

          fameux tableau 3 page 35 de 53. Je ne pense pas

          besoin de le mettre sur... mais peut-être que ça

          serait utile si on peut le mettre. Non. D'accord.

          Utilisons le papier.

          Me F. JEAN MOREL :

          C'est ça. Il y a eu changement d'ordinateur pendant

          la pause et...

          M. ANTHONY FRAYNE :

          On va utiliser notre papier.

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  On le connaît par coeur maintenant.

          M. ANTHONY FRAYNE :

          J'imagine, oui.

 161  Q.  La question : Où peut-on retrouver les montants

          reliés aux produits de couverture dans le tableau 3?

      R.  Alors, comme on l'indiquait dans une réponse

          d'ailleurs dans HQD-10 document 1, au niveau de

          l'année projetée qui est deux mille deux, deux mille

          trois (2002-2003), qui est quand même l'élément

          fondamental pour ce qui est de notre demande

          tarifaire, nous excluons tout produit dérivé de court

          terme dans les chiffres qui sont là.

 162  Q.  Oui, mais est-ce qu'il y a des produits long terme?
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      R.  Les produits long terme sont principalement

          utilisés... Je pense que Paul peut-être peut

          répondre. Les produits long terme sont là, oui, bien

          sûr.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  À l'occasion, au niveau des... les produits long

          terme vont habituellement être des « swaps », soit

          des « swaps » de taux d'intérêt, soit des « swaps »

          de devises, qui sont adossés directement à des

          dettes. Et c'est... Le résultat de ces instruments de

          couverture-là est intégré dans le coût de la dette

          qu'on vous présente.

 163  Q.  Disons, pour être spécifique, quelles lignes sont

          affectées par ces chiffres-là?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Prenons l'exemple de quel... Lorsqu'on parle de

          produits dérivés long terme, là, de quoi parle-t-on?

          Par exemple, à Hydro-Québec, en termes de

          financement, on décompose la décision de financement

          de la décision de gérer la structure de la dette à

          long terme. Par exemple, dans la cause Transport, on

          a indiqué qu'on se donnait comme cible générale

          d'avoir une structure vingt-cinq pour cent (25 %)

          flottant, soixante-quinze pour cent (75 %) fixe long

          terme.
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          Monsieur Robillard a indiqué que, disons, c'était ce

          qui était optimal, ce qui avait été présenté à la

          cause Transport comme étant une structure optimale

          compte tenu de l'arbitrage qui se faisait entre

          maintenir des coûts de financement le plus bas

          possible à long terme puis le moins volatile. O.K.

          Mais on dit ceci, là, les décisions d'émettre des

          dettes, de la décision ensuite d'assurer que notre

          structure de dettes colle le plus possible à la

          structure cible qu'on vise. Alors, en termes

          concrets, qu'est-ce que ça veut dire? Prenons, par

          exemple...

 164  Q.  Vraiment, Monsieur Maillé, vous êtes là, il me

          semble, en train de décrire la politique, mais la

          question était beaucoup plus précise.

      R.  Oui, oui.

 165  Q.  Si vous pouvez indiquer...

      R.  Oui, oui. D'accord.

 166  Q.  ... les montants et ce qui change.

      R.  Enfin, juste pour terminer. Donc, par exemple, un

          exemple de produits à long terme, on va émettre une

          dette fixe à long terme et on va la « swaper »

          variable, O.K., pour créer la partie variable de

          notre dette, le vingt-cinq pour cent (25 %), on va

          avoir des « swaps » qui vont transformer la dette

          fixe en dette variable. C'est un exemple disons de

          produits de long terme.
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          Quels sont les éléments qui sont affectés? Disons

          que, dans le tableau 3, on va retrouver intérêts nets

          sur la dette à long terme qui va être affecté; on va

          trouver l'élément perte de change qui va être

          affecté. Donc, c'est principalement ces éléments-là.

          Et également, dans le dénominateur, on va retrouver

          l'élément dette à long terme et à perpétuité dans

          lequel on a les « swaps »; et actifs financiers liés

          à la dette dans lequel on a également les « swaps ».

          Ça va affecter également perte de change reportée.

 167  Q.  Est-ce que ça serait relativement simple juste à

          donner un exemple si on avait un produit dérivé

          spécifique?

      R.  Oui, oui, c'est pour ça que j'essayais de prendre

          l'exemple du produit le plus commun qu'on a, là, si

          on veut qui est que, si on veut, une partie de notre

          dette flottante, si on veut, une partie à taux

          variable. En général, la façon dont ça va être fait,

          on va le mettre fixe et on va ensuite « swaper »

          variable, parce que, comme l'indiquait Paul, il y a

          des contraintes sur le marché en termes d'émettre de

          la dette variable sur les horizons qu'on aimerait.

          Donc, le plus facile, c'est d'émettre fixe puis

          d'ensuite de retransformer variable avec un « swap ».

          Donc, je pourrais à la rigueur illustrer disons

          comment ça fonctionne, mais on a fourni, je pense,

          dans notre preuve une image de la composition de
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          notre dette, là, on a une partie qui est flottante.

          Après, toutes les informations qui nous sont fournies

          sur la dette, ici, sont après « swap ». C'est tout

          intégré. Lorsqu'on dit notre dette aujourd'hui est

          vingt-cinq pour cent (25 %), à peu près vingt-cinq

          pour cent (25 %) flottante, c'est après « swap ».

          Donc, toutes les données qui sont présentées à HQD-7,

          incluant les tableaux donc détaillés, sont avec les

          « swaps » intégrés.

          Et la ligne, par exemple, intérêts nets sur dette à

          long terme, si je prends l'exemple de mes « swaps »,

          j'ai une dette à long terme. Donc, dans la ligne

          intérêts nets sur la dette à long terme, je vais

          avoir le paiement fixe, coupon fixe. Mettons j'émets

          une dette à long terme avec un coupon fixe de sept

          pour cent (7 %), je vais avoir une dépense, là,

          intérêts nets sur la dette à long terme de sept pour

          cent (7 %) sur ma dette.

          Mais mettons que je l'ai transformée variable avec un

          « swap » où je reçois sept et je paie, par exemple,

          les taux, acceptation bancaire Canada trois mois,

          dans ma ligne intérêts nets sur dette à long terme,

          je vais avoir ma dépense, là, je vais avoir l'intérêt

          que je reçois de mon « swap », qui vient en déduction

          de ma dépense, et je vais avoir la partie payeur de

          mon « swap » qui est indexé sur les acceptations
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          bancaires trois mois. Au net, là, dans intérêts nets

          sur dette à long terme, je vais voir apparaître une

          dépense associée au taux d'intérêt, l'acceptation

          bancaire trois mois.

          Donc, finalement, ce qu'il faut regarder, c'est notre

          structure de la dette. Ça, vous l'avez. Vous savez

          quelle est la partie flottante, quelle est la partie

          fixe, quelle est la partie US, quelle est la partie

          en devises étrangères. Donc, les « swaps » sont

          transparents; ils nous ont amené à avoir cette

          structure. Et les dépenses d'intérêts que vous avez

          ici sont associées à cette structure de dette.

          Et alors, lorsque, par exemple, on a couvert par

          « swap » toutes les dettes autres que devises US, ça

          veut dire que la ligne intérêts nets sur dette à long

          terme n'a pratiquement plus de sensibilité aux

          devises autres que US. Parce que, dans cette ligne-

          là, on va avoir une dépense d'intérêts, par exemple

          en livres sterling, puis on va avoir le « swap », là,

          qui nous élimine cette dépense par une réception

          équivalente puis qui la remplace par une dépense en

          dollars canadiens. Donc, tout ça est intégré dans ces

          chiffres.

 168  Q.  Bon. Merci beaucoup. Évidemment, c'est un sujet très

          complexe. On pouvait aller dans beaucoup de détails,

          mais je crois que ça serait... aller plus loin, ça ne
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          serait pas approprié dans cette phase-ci. Merci

          beaucoup, monsieur.

          INTERROGÉS PAR LE PRÉSIDENT :

 169  Q.  J'ai une dernière question. Partez pas trop vite!

          Moi, je reviendrais un petit peu sur la discussion

          qu'on a eue hier par rapport à la preuve qui avait

          été amenée par le docteur Rabeau au niveau,

          effectivement, de la dette du Distributeur, si on le

          prenait « stand-alone ». Puis je comprends, là, que

          docteur Morin nous a dit que c'était un peu une

          hérésie d'essayer de séparer ça, là, d'une décision

          réglementaire.

          Mais tout de même, votre réponse au fait que même si

          la nature des investissements du Distributeur des

          transformateurs, des fils, des poteaux, c'est assez

          simple comme type, c'est de nature assez différente

          d'un barrage hydraulique, puis ça n'a pas besoin...

          Je me questionne à savoir, est-ce qu'il n'y aurait

          pas une plus grande souplesse dans la gestion de la

          dette d'un distributeur? On parle d'autour,

          d'investissements d'autour de quatre ou cinq cents

          millions (4/500 M$) par année à peu près

          continuellement du Distributeur. Est-ce que, là,

          quand vous parlez, vous faites souvent référence par

          votre réponse hier, qui est une réponse de nature

          financière, aux années quatre-vingt-dix (90), quatre-
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          vingt-onze (91).

          Effectivement, je suis d'accord que le gouvernement

          canadien avait engorgé le marché à cette époque. Mais

          un distributeur, on est en deux mille trois (2003),

          est-ce que... la dette moyenne d'Hydro-Québec est

          actuellement de treize (13) ans, donc l'année dix-

          neuf cent quatre-vingt-dix (1990) est importante.

          Mais est-ce que, pour un distributeur, dans le fond,

          compte tenu de la nature de ses investissements, on

          parle de quatre cents millions (400 M$), ce n'est pas

          négligeable, mais par rapport au trois milliards cinq

          cents millions (3,5 G$) qu'on parlait du Producteur

          hier, c'est quand même pas de la même envergure, est-

          ce qu'il n'y aurait pas eu plus de souplesse de la

          part... pour le Distributeur dans la gestion de sa

          dette?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Bon. Je serais tenté de vous dire, compte tenu de

          l'état des marchés, que la réponse serait non. Le

          motif est le suivant. Première des choses... Peut-

          être avant toute chose. Vous mentionnez, ça a été

          repris à quelques reprises ce matin, que l'échéance

          moyenne de notre dette est de douze ans et demi ou

          treize (13) ans. Ceci est l'échéance moyenne des...

          c'est vraiment l'échéance de la dette et non pas

          l'échéance du « repricing » de la dette.
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          Comme on sait, on a vingt-cinq pour cent (25 %) de la

          dette qui est « repricé » à tous les trois mois. Et

          ce phénomène-là fait que l'échéance moyenne du coupon

          d'intérêts ou l'échéance moyenne de la charge

          d'intérêts est, elle, plus courte, environ de neuf

          ans et demi, je pense. C'est environ neuf ans et

          demi. Donc, je voulais simplement apporter cette

          précision.

          Un acteur dans les marchés financiers qui aurait des

          besoins, qui aurait des dépenses d'investissements de

          l'ordre de quatre à cinq cents millions de dollars

          (4/500 M$) ne pourrait faire que des émissions de

          taille plus modeste, n'importe où entre cinquante

          (50) et cent vingt-cinq (125) ou peut-être cent

          cinquante millions (150 M$) plus récemment.

          Le marché canadien est un marché, ce qu'on a pu

          observer, et ceci c'est une tendance lourde, les

          marchés sont plus réceptifs à de grosses émissions

          qu'à de petites émissions. Et le motif est, c'est-à-

          dire une émission homogène, ils ne sont pas réceptifs

          à un émetteur qui émettrait trop, mais ils sont

          réceptifs à un émetteur qui peut mettre en

          circulation une émission de taille importante, de

          telle sorte à s'assurer que le marché secondaire sur

          ce titre va être actif, que les frais de transaction

          d'achats et de reventes vont être faibles parce qu'il
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          va y avoir plusieurs courtiers qui vont faire des

          marchés, qui vont appeler des marchés dans ce titre.

          Ce qu'on a pu observer, par exemple, aux États-Unis,

          il y a des investisseurs qui ne sont pas intéressés à

          acheter des émissions de moins de cinq cents millions

          de dollars (500 M$), tout simplement parce qu'ils

          pensent que ces émissions-là ne seront pas

          suffisamment liquides. On a pu observer également une

          tendance dans les marchés tant canadiens

          qu'américains à augmenter la taille des émissions

          justement pour assurer, pour donner cette perspective

          aux investisseurs que le marché secondaire sur ce

          titre va être liquide.

          Donc, pour intéresser les investisseurs dans un titre

          qui va être émis avec une taille plus faible, il faut

          compenser les investisseurs pour la liquidité, entre

          guillemets, incertaine ou, si vous voulez, qui va

          s'exprimer par un écart plus important entre le court

          acheteur et le court vendeur qu'on va pouvoir

          observer. Et cet écart-là, on l'estime n'importe où

          entre quinze et vingt-cinq (15/25) points de base

          dans certains cas. Lorsque le marché a vraiment

          besoin de plus de liquidité, cette prime de

          liquidité-là peut être supérieure.

          Donc, peut-être que, oui, on a l'impression que
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          conduire une mini Austin, c'est plus facile de passer

          dans des rues étroites que de conduire un gros truck,

          excusez-moi l'expression, mais disons que le gros

          truck, il gagne plus d'attention et plus de respect

          de la part des investisseurs, si on peut dire.

      (9 h 10)

          Dr ROGER A. MORIN :

          Toute chose étant égale, par ailleurs, si on regarde

          la cote des obligations, une entreprise comme

          TransQuébec Maritimes versus d'autres pipelines, on

          s'est toujours posé la question, comment se fait-il

          que TQM était toujours cotée triple B alors qu'il n'y

          a pas de risque d'affaires, à toutes fins pratiques,

          étant partie d'un pass-on de TransCanada Pipelines,

          comment se fait-il que les autres pipelines sont

          cotées simple A? Mais la différence, c'était la

          taille des émissions.

          Alors le facteur liquidité, le facteur

          « marketability » qu'on appelle en anglais, là, est

          un des éléments importants qui détermine la cote de

          crédit d'une entreprise. Donc si HQ Distribution

          faisait des émissions de l'ordre de cinquante

          (50 M$), soixante-quinze (75 M$), cent (100) millions

          (100 M$) pour financer la partie dette de leurs

          besoins, la prime liquidité, la prime supplémentaire

          à la liquidité ou au manque de liquidité ferait en

          sorte que ça coûterait plus cher.
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          LE PRÉSIDENT :

          Je vous remercie, Monsieur Robillard, Monsieur Maillé

          et Monsieur Morin.

          Me F. JEAN MOREL :

          J'ai une pièce à déposer et avant que vous ne

          libériez les témoins, j'aurais quelques questions en

          réinterrogatoire, à poser au docteur Morin. Alors je

          vais déposer tout de suite la pièce qui s'intitule

          « Exemple de perte de change sur dette HQ » dont

          s'est servi le témoin, monsieur Éric Maillé ce matin.

          L'indication de la cote sur la pièce, comme je l'ai

          déjà mentionné, est HQD-12, document 2.1.1. Je

          demanderais à madame la greffière et à messieurs les

          régisseurs, les intervenants qui prendront copie de

          cette pièce, de bien vouloir modifier la cote pour

          document 2.1.2 puisque la cote avait déjà été prise

          hier pour une autre pièce.

          HQD-12 doc. 2.1.2 : Document intitulé « Exemple de

                              perte de change sur dette HQ »

          RÉ-INTERROGÉS PAR Me F. JEAN MOREL :

          Alors mon réinterrogatoire, Monsieur le président,

          sera très bref mais, en fait, requis que par deux

          points où il apparaît y avoir eu confusion quant à la

          question ou au débat qui avait été engagé avec le

          témoin.

                               - 101 -

          R-3492-2002                    PANEL 2 - HYDRO-QUÉBEC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                    Ré-int. Me F. Jean Morel

          Premièrement, dans ses réponses   si je n'abuse c'est

          à maître Turmel   quant à certaines critiques que le

          docteur Morin portait à la preuve écrite des témoins

          de FCEI, les professeurs Kryzanowski et Roberts, sur

          le fait qu'ils ne s'étaient servis que d'un seul test

          alors qu'il semblerait que, de la preuve écrite,

          qu'il y ait eu plus qu'un test. Je demanderais, si

          c'était possible, au docteur Morin de bien vouloir

          préciser sa pensée ou sa réponse à cet égard-là.

          Dr ROGER A. MORIN :

      R.  Si on regarde la page 46 de la présentation sur

          acétate, hier, qui compare les résultats obtenus par

          la méthode MEAF   et la pièce s'intitule « MEAF Morin

          versus Kryzanowski et Roberts »   il est très, très,

          très, très clair que le témoignage de mes collègues

          tourne autour de ce seul modèle.

          Oui, ils ont utilisé différentes méthodes pour

          essayer de quantifier la parenthèse, là, que vous

          voyez sur le tableau, cette fameuse prime de risque

          de marché, et ils présentent énormément de sources de

          données, de littérature et de publications, c'est

          vraiment un travail encyclopédique sur la prime de

          risque de marché mais il faut qu'il soit très, très

          clair que tout le témoignage tourne autour, travaille

          à l'intérieur du modèle MEAF.
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          On n'a pas appliqué le modèle AFM à des comparables,

          on n'a pas fait des tests de prime de risque

          historique sur les industries et services publics, il

          n'y a pas de méthode de bénéfices comparables, et

          cetera, et cetera. Donc il est très, très clair qu'il

          y a un seul test qui a été employé dans l'ouvrage.

 170  Q.  Merci bien, Docteur Morin. Un autre sujet où je crois

          qu'il y a lieu d'obtenir certaines précisions, je me

          réfère ici aux questions que monsieur Dagenais, pour

          l'ACEF de Québec vous posait, et on retrouve

          l'échange que vous avez eu avec lui à la page 154 des

          notes sténographiques d'hier, le volume 12. Les notes

          sténographiques des audiences du douze (12) mars et

          du haut de la page, on se rend compte que monsieur

          Dagenais faisait référence à deux pièces différentes

          ou deux pages différentes de votre présentation, soit

          les pages 38 et 34. Pouvez-vous préciser votre

          réponse à monsieur Dagenais à l'égard de ce qu'il

          tentait de comparer?

      R.  Encore une fois, si on va à la page 34 de la

          présentation sur acétate, d'hier, alors page 34 qui

          est un sommaire des résultats obtenus par la méthode

          dite prime de risque, alors la question qui avait été

          posée, en partie, c'est : comment se fait-il que les

          primes autorisées au Canada, de quatre virgule quatre

          pour cent (4,4 %) soient inférieures aux primes

          autorisées aux États-Unis, qui sont de l'ordre de

          cinq point un pour cent (5,1 %)? Ça, c'était une des
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          questions.

          La raison principale, c'est celle-ci : pour les

          primes autorisées dans le contexte canadien, j'ai dû

          arrêter l'horloge en mil neuf cent quatre-vingt-

          quatorze (1994) et je me suis fié aux décisions qui

          ont précédé l'année quatre-vingt-quatorze (94).

          Pourquoi? Parce que suite à l'année quatre-vingt-

          quatorze (94), on est passé un peu partout au Canada,

          à des régimes de détermination, de formule

          automatique de détermination de taux de rendement.

          Donc il n'y avait pas de décision, dans un certain

          sens.

          Et durant cette période-là, de quatre-vingt (80) à

          quatre-vingt-quatorze (94), le taux d'intérêt était

          beaucoup plus élevés qu'ils l'étaient lorsque j'ai

          fait le même calcul pour les primes autorisées aux

          États-Unis. Le dernier chiffre que vous voyez, le

          cinq point un pour cent (5,1 %), c'est un chiffre qui

          est vraiment très récent, qui rapporte toutes les

          décisions américaines, je pense qu'il y en avait

          quatre cents (400), qui ont eu lieu entre mil neuf

          cent quatre-vingt-sept (1987), au moment où les

          données étaient disponibles, jusqu'à aujourd'hui,

          alors que les taux d'intérêt étaient beaucoup plus

          bas. Alors quand les taux d'intérêt sont bas, ça

          donne une prime de risque qui est plus élevée alors
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          que quand les taux d'intérêts sont élevés, ça donne

          des primes de risque, par rapport à ces mêmes taux

          d'intérêt, qui sont plus basses.

          Alors ça, c'est un des facteurs qui explique comment

          se fait-il que c'est quatre point quatre pour cent

          (4,4 %) au Canada et cinq point un pour cent (5,1 %)

          aux États-Unis, la raison c'est que les taux

          d'intérêt étaient plus élevés au moment où j'ai

          consulté les décisions canadiennes versus les

          décisions américaines.

          La deuxième raison, c'est que pour la prime autorisée

          US, qui est basée sur des données très récentes, on

          sait fort bien que toute l'industrie en Amérique du

          Nord de l'électricité s'intensifie en termes de

          risque, au fil des années et on voit, dans les

          données, très clairement que des régulateurs

          accordent des taux de rendement plus élevés par

          rapport au taux sans risque qu'ils le faisaient

          antérieurement.

          Alors ça, c'est la réponse à la première dimension de

          la question de monsieur Dagenais que j'avais

          d'ailleurs mal compris. Et la deuxième question qui

          était enfouie dans la même question, si vous voulez,

          la deuxième sous-question. Si on va à la page 38,

          encore une fois dans ma présentation, vous avez, à la
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          page 38, un recensement de tous les différents

          résultats pour les primes de risque de marché, qui

          est un input dans le modèle MEAF. Et la question qui

          m'avait été posée c'est : comment se fait-il que dans

          le cas de Ibbotson US on voit sept point cinq pour

          cent (7,5 %) de prime de risque alors que dans

          Ibbotson Canada, on voit cinq point cinq pour cent

          (5,5 %) de risque?

          Je pense que la réponse c'est à cause de la

          composition de l'indice du marché des actions Canada

          versus US. Le TSE-300, qui était l'indice utilisé par

          Ibbotson au Canada, est un market valuated index qui

          évalue fortement BCE et d'autres très, très grosses

          compagnies à faibles risques. Alors que dans le S&P-

          500, aux États-Unis, c'est un indice qui est beaucoup

          plus diversifié en termes de risque. Alors c'est

          sûrement un des facteurs qui explique pourquoi il

          semble y avoir une prime de risque plus élevée dans

          l'agrégat du marché des actions américain versus

          l'agrégat du marché des actions au Canada qui lui

          reflète beaucoup les grosses compagnies de market

          cap. qu'on appelle, de très haute capitalisation

          boursière comme BCE. C'est tout.

 171  Q.  Parfait, merci beaucoup Docteur Morin.

          Si vous voulez me donner un instant, s'il vous plaît?

          Alors ça complète le réinterrogatoire. J'ai été plus
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          fidèle à mes prédictions en réinterrogatoire qu'en

          preuve en chef.

          LE PRÉSIDENT :

          Encore une fois, merci au banc, au panel. Bon. On

          débuterait maintenant la présentation de la preuve

          des intervenants concernant le thème 2 et j'invite

          les représentants de l'ACEF Québec, monsieur Dagenais

          et monsieur Falardeau.

          Me F. JEAN MOREL :

          Et sur ce, Monsieur le président, vous avez libéré

          tous mes témoins qui sont...

          LE PRÉSIDENT :

          Non, non, non, on n'a pas libéré.

          Me F. JEAN MOREL :

          Ah, c'est ça le truc, hein?

          LE PRÉSIDENT :

          C'est bien ça, j'ai remercié et non libéré.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Je veux vous indiquer, Monsieur le président, on

          s'absente avec nos témoins pour se préparer après

          l'ACEF, nous serons dans notre cubicule, dès que ça

          termine, là, bref, on ne s'en va pas tellement loin
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          et on viendra nous chercher quand ce sera terminé.

          LE PRÉSIDENT :

          Comptez sur nous.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Parfait.

      (11 h)

          PREUVE DE L'ACEF DE QUÉBEC

          L'AN DEUX MILLE TROIS, ce treizième (13e) jour du

          mois de mars, ont comparu :

          RICHARD DAGENAIS, (sous la même affirmation

          solennelle);

          DENIS FALARDEAU, (sous la même affirmation

          solennelle);

          LESQUELS, déposent et disent comme suit :

          M. DENIS FALARDEAU :

          Denis Falardeau pour l'ACEF, Monsieur le Président.

          Avant de faire notre présentation, nous avons une

          requête à vous soumettre. Étant donné le nombre

          d'engagements pris par Hydro et plus particulièrement
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          le dernier qui a comme date d'horizon vendredi

          prochain, c'est-à-dire une date postérieure à notre

          plaidoirie de lundi, nous vous demandons de nous

          réserver le droit de déposer une plaidoirie par écrit

          si le besoin en ait.

          LE PRÉSIDENT :

          On va répondre à votre requête plutôt cet après-midi.

          PRÉSENTATION PAR M. DENIS FALARDEAU :

          Merci. Donc, nous allons aborder notre présentation.

          C'est, comment dire, la présentation traditionnelle,

          j'y vais avec un bref sommaire de l'état de la

          situation, selon nous, et monsieur Dagenais va y

          aller avec la présentation détaillée.

          La cotation du document que nous avons déposé est

          ACEF-6.

          ACEF-6 :       Preuve de l'ACEF de Québec, thème 2,

                         Structure et coût du capital d'H.Q.

          Pour nous, l'ACEF de Québec, nous considérons

          qu'Hydro-Québec est une utilité publique dont

          l'objectif premier est de servir la population et non

          de faire des profits.

          Elle rejette donc, nous rejetons donc les
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          comparaisons avec les entreprises privées et le

          marché boursier pour déterminer le rendement d'Hydro-

          Québec et sa structure de capital optimale.

          Nous considérons que la structure intégrée d'Hydro-

          Québec doit être maintenue tant pour son financement

          que pour l'établissement de son coût et sa structure

          de capital.

          Hydro-Québec veut, selon nous, jouer sur les

          différents tableaux de manière à maximiser ses

          avantages, c'est-à-dire d'un côté, elle détermine le

          coût d'emprunt supporté par les clientèles

          réglementées en utilisant le coût d'emprunt moyen sur

          sa dette globale, qui est garantie par le

          gouvernement en tant que société d'état, et de

          l'autre côté, pour maximiser son profit, elle propose

          la séparation fonctionnelle et la comparaison avec le

          marché boursier et l'ensemble des entreprises

          énergétiques, pour établir un taux de rendement et

          une structure de capital imputés ou théoriques.

          Nous considérons que les gouvernements touchent déjà,

          par le biais des taxes à la consommation, c'est-à-

          dire TVQ, TPS, et de la non déductibilité de la

          dépense d'électricité des ménages, des recettes

          fiscales qui compensent amplement pour le supposé

          manque à gager amené par l'interfinancement en faveur
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          du secteur résidentiel et agricole.

          Nous considérons d'ailleurs que ce manque à gagner

          est amplifié par les méthodes de compatibilité,

          comptabilité, excusez-moi, c'est-à-dire transfert

          direct des coûts de la production d'électricité

          incluant ses profits excédentaires, et aussi

          d'allocations proposées par Hydro-Québec.

          Nous considérons que le taux de rendement de dix

          virgule six pour cent (10,6 %) et le taux d'avoir

          propre de trente-huit virgule cinq (38,5 %) sont

          exagérés. Le taux de rendement devrait être différent

          pour la clientèle domestique, considérant la

          protection sur l'interfinancement accordée par la Loi

          sur la Régie de l'énergie. Nous demandons en effet

          pour la clientèle domestique et agricole un rendement

          nul, équivalent à remettre une partie de la rente

          économique aux véritables actionnaires d'Hydro-

          Québec.

          De même, le taux d'avoir propre d'Hydro-Québec

          devrait être le taux réel actuel d'Hydro-Québec

          intégré, dans ses fonctions d'utilité électrique,

          soit environ vingt-six pour cent (26 %).

          Enfin, nous demandons que la prime au rendement

          accordée aux employés et au personnel non syndiqués,
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          pardon, que la prime au rendement accordée aux

          employés et au personnel non syndiqué ainsi que les

          primes de départ soient considérées comme du

          rendement et soient pris à même le rendement autorité

          d'Hydro-Québec.

          PRÉSENTATION PAR M. RICHARD DAGENAIS :

          Alors, donc je vais passer à la partie analyse

          finalement de la structure du capital et du coût du

          capital d'Hydro-Québec.

          Peut-être juste une correction en première page, il y

          a la date du vingt-quatre (24) zéro (02), c'est

          plutôt du treize (13) zéro trois (03) qu'on aurait dû

          indiquer là.

          J'aimerais juste répondre hier à monsieur Bastien qui

          indiquait qu'il n'y avait pas eu de remise en

          question du concept de « stand alone », par exemple,

          et d'autres éléments dans la cause sur le tarif de

          transport.

          Personnellement, on avait effectivement en tant

          qu'organisme critiqué finalement l'aspect de « stand

          alone », d'isolation finalement du Transporteur et il

          y a d'autres éléments aussi qu'on avait critiqué dans

          la cause sur le transport, alors il n'est pas exact,

          je pense que ça mérite d'être corrigé, cet élément-
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          là.

          L'autre aspect, c'est que la Régie avait bien gardé

          sa marge de discrétion pour la cause sur le tarif du

          Distributeur finalement pour les différents éléments

          finalement fondamentaux là, les différents principes

          à prendre à compte.

          Alors, je vais d'abord traiter du taux de rendement

          sur l'avoir propre puis après ça parler de la

          question de la structure de capital et aussi du

          financement de la dette d'Hydro-Québec.

          Il existe, il faut bien voir, différentes approches

          pour fixer le taux de rendement sur l'avoir propre.

          Ce que nous indique la Loi sur la Régie de l'énergie,

          à l'article 49, c'est que la Régie lorsqu'elle fixe

          ou modifie des tarifs doit permettre un rendement

          raisonnable sur la base de tarification.

          Et quand ici, on parle de base de tarification, ça ne

          vise pas juste la partie avoir propre, ça vise aussi

          la partie empruntée.

          Elle doit aussi s'assurer du respect des ratios

          financiers et notamment ceux qui sont énoncés dans la

          loi sur Hydro-Québec.
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          S'assurer que les tarifs et autres conditions

          applicables à la prestation du service soient justes

          et raisonnables.

          Il faut donc s'entendre sur ce qu'est un rendement

          raisonnable sur la base de tarification, sur les

          ratios financiers à respecter et sur ce que doivent

          être des tarifs justes et raisonnables auxquels on

          réfère dans l'article 49 de la Loi sur la Régie de

          l'énergie.

          On considère que l'approche des critères financiers

          est couramment utilisée par les utilités publiques et

          les coopératives encore, selon l'opinion qui

          contredit celle de monsieur Morin, des analystes de

          Drazen dont l'étude est donnée en note de bas de

          page, l'étude de quatre-vingt-dix-neuf (99) : la

          norme pour les utilités publiques et de coopératives

          pour établir le taux de rendement est la couverture

          d'intérêt, cela reflète une différence de

          financement, basée sur l'émission d'obligations, par

          rapport aux utilités privées dont la norme est le

          retour sur la base tarifaire dû au financement par

          emprunt et équité.

          La situation présente, actuelle, on ne la connaît

          pas. J'ai, par exemple, demandé l'American Public

          Power Association de l'information à savoir s'ils
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          pouvaient nous dire si effectivement l'approche de

          taux de couverture d'intérêt est encore couramment

          utilisée, par exemple, je n'ai pas encore eu

          l'information, je ne peux pas vous confirmer si

          effectivement cette approche qui était historiquement

          utilisée l'est encore de façon majoritaire

          présentement, actuellement.

          J'aimerais apporter une précision. Hier, j'avais

          questionné monsieur Morin sur les utilités privées et

          publiques aux États-Unis. La part de marché et la

          part des ventes, par exemple, aux États-Unis par les

          coopératives et les utilités du domaine public sont

          de l'ordre de vingt (20 %) à vingt-cinq pour cent

          (25 %) plutôt que de cinq pour cent (5 %) comme l'a

          laissé entendre monsieur Morin.

          Alors, il y a quand même, le nombre d'utilités

          publiques et coopératives est à peu près dix (10)

          fois supérieur au nombre d'utilités privées qui sont

          beaucoup plus importantes effectivement en termes de

          marché.

          La méthode de couverture d'intérêt a, quant à nous,

          toujours sa place pour Hydro-Québec. Historiquement,

          je pense qu'elle était utilisée avec d'autres

          critères financiers par le gouvernement pour décider

          finalement des tarifs et du rendement acceptable pour
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          Hydro-Québec.

          La méthode de couverture d'intérêt produit un retour

          sur équité en sous-produit. Donc, si on couvre les

          dépenses d'opérations, on se fixe, par exemple, un

          taux de couverture d'intérêt acceptable qui est, par

          exemple, x, et le surplus ou le profit s'obtient en

          résidu, c'est-à-dire x moins 1 fois (x-1) la charge

          d'intérêt.

          Alors, si on a un taux de l'ordre de cent vingt pour

          cent (120 %) pour le taux de couverture, c'est-à-dire

          donc il y a vingt pour cent (20 %) de charge

          d'intérêt qui vont revenir finalement en profit.

          Chez Manitoba Hydro qui est une société de la

          Couronne, on utilise la notion de réserve plutôt que

          de profit ou de rendement. On vise un taux de

          couverture d'intérêt plus grand ou égal à cent vingt

          pour cent (120 %), en deux mille trois (2003) par

          exemple, on parle d'un taux de cent vingt et un pour

          cent (121 %) pour un revenu net de cent dix millions

          (110 M$) sur des revenus attendus un virgule trois

          milliard (1,3 G$).

          Et l'approche donc c'est une approche de critères

          financiers. Ça vise à assurer la santé financière et

          autofinancer une partie des investissements, et ce
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          après répartition des revenus nets tirés des

          exportations qui sont répartis aux différentes

          clientèles.

          Ces revenus d'exportation nets sont ajoutés aux

          revenus de chaque catégorie pour établir le ratio

          revenu/coût de service.

          Les autres approches en termes de taux de rendement

          réglementé qui sont couramment utilisés pour les

          utilités privées, il y a différentes approches pour

          établir le taux de rendement raisonnable. Alors, il

          n'y a pas juste une approche qui est le MEAF entre

          autres là, l'approche qui est préconisée par Hydro-

          Québec utilise comme référentiel le rendement des

          titres boursiers ajusté pour le risque propre à

          Hydro-Québec Distribution.

          D'autres référentiels sont possibles outre les

          modèles de choix de portefeuille, nommément, la

          référence au taux de rendement réel des entreprises

          dans l'économie.

          Il y a possibilité aussi d'avoir une réglementation

          incitative, par exemple, le plafonnement des prix,

          les prix sont vérifiés et réajustés périodiquement

          pour éviter des profits excessifs.
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          Le taux de rendement qui peut être basé sur la

          performance, la satisfaction de la clientèle, on peut

          avoir aussi un intervalle de rendement autorisé avec

          partage asymétrique avec la clientèle finalement du

          rendement déficitaire ou excédentaire.

          Il y a possibilité aussi que le taux de rendement

          soit différencié selon le type de clientèles et de

          services.

          La Loi sur la Régie de l'énergie, on parle de

          l'article 48, c'est plutôt 49, au paragraphe 6,

          demande à la Régie lorsqu'elle fixe les tarifs de

          ternir compte des coûts de services et des risques

          différents qui sont inhérents à chaque catégorie de

          consommateurs. S'il y a des différences dans les

          risques, cela implique que le taux de rendement peut

          différer selon les clientèles. Dans la mesure où la

          clientèle domestique et agricole est plus captive,

          son risque associé devrait être moindre, selon nous.

          Alors, le risque d'affaires peut varier entre

          catégories de clientèles qui n'ont pas toutes les

          mêmes incitations et flexibilité à changer de

          fournisseur ou de sources d'énergie pour le

          chauffage, entre autres, considérant les coûts

          importants de modifier le système de chauffage et

          aussi l'élément de stabilité tarifaire que procure en
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          général l'électricité au Québec.

          On rappelle qu'Hydro-Québec Production demeure un

          monopole au même titre que TransEnergie et le

          Distributeur. Donc, un monopole en électricité et que

          la partie captive, à tout le moins, il n'y a pas

          d'option possible pour cette partie-là, le chauffage,

          il y a une certaine concurrence ici au Québec mais le

          marché est occupé à plus de soixante-dix pour cent

          (70 %) par Hydro-Québec.

          Hydro-Québec étant une utilité publique et société

          d'état, ses actionnaires finaux sont les citoyens

          consommateurs, les autorités peuvent décider de leur

          verser une partie des profits par le biais d'une

          réduction du rendement requis et des tarifs.

          Enfin, il est possible que le taux de rendement sur

          les activités non réglementées soit plus élevé que

          pour les activités réglementées et que cela permette

          de réduire les tarifs des clientèles régulières comme

          on fait, par exemple, au Manitoba avec les revenus

          d'exportation.

      (11 h 15)

          Page 6. Alors Hydro-Québec demande un taux de

          rendement sur l'avoir-propre de dix virgule six pour

          cent (10,6 %), alors qui correspond au taux d'intérêt

          sur les obligations long terme du gouvernement
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          canadien, qu'on avait estimé à six pour cent (6 %),

          plus une prime de risque de quatre virgule six pour

          cent (4,6 %).

          On rappelle que le taux de rendement sur avoir-propre

          réel d'Hydro-Québec est passé de sept virgule six

          pour cent (7,6 %) en deux mille un (2001) à environ

          onze virgule trois pour cent (11,3 %) en deux mille

          deux (2002) selon l'estimé qui avait été fait par

          Hydro-Québec, suite à une demande... dans une demande

          particulière à HQD-12 document 1.1.1.

          L'expert d'Hydro-Québec, monsieur Morin, estime que

          les risques d'affaires et réglementaires auxquels

          fait face Hydro-Québec Distribution sont supérieurs à

          ceux liés au transport et assumés par TransÉnergie,

          et que son risque total équivaut à celui de SCGM. Par

          contre, on rappelle que, pour le service de

          transport, TransÉnergie demandait un taux de

          rendement de dix virgule six pour cent (10,6 %) avec

          une prime de risque de quatre virgule six pour cent

          (4,6 %), qui est équivalente à celle demandée par le

          Distributeur.

          Alors, dans la mesure où la prime de risque est

          similaire, on doit s'entendre sur le fait que c'est

          un risque similaire finalement entre TransÉnergie et

          le Distributeur. Et on rappelle aussi que la Régie a
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          accordé un taux de rendement de neuf virgule

          soixante-douze pour cent (9,72 %) à TransÉnergie

          plutôt que dix virgule six pour cent (10,6 %). Et ce

          taux-là ne devrait pas dépasser dans le cas du

          Distributeur aussi.

          Le marché boursier, on considère que c'est un

          référentiel qui est inadéquat au rendement réel

          actuel des entreprises et surtout pour les utilités

          publiques. D'une part, le marché boursier est un

          marché différencié qui intègre une prime de risque

          qui lui est propre et qui est différent du risque

          d'entreprises. Le rendement boursier intègre en plus

          du dividende une composante croissance de valeur ou

          gain de capital qui est lié à la croissance anticipée

          ou réelle, dépendamment du modèle qu'on utilise, de

          la valeur des titres boursiers et des profits futurs

          et à la valeur de l'entreprise, actuelle ou future.

          Cette composante est internalisée dans la valeur aux

          livres et la valeur au marché de l'utilité publique,

          notamment lorsqu'elle appartient à l'État ou aux

          usagers.

          Les profits nets d'une entreprise peuvent servir à

          trois fins principales : rembourser la dette de

          l'entreprise; établir une réserve; ou encore payer

          des dividendes aux actionnaires. Le rendement

          boursier vise des entreprises privées qui sont
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          inscrites en bourse. Donc, ce n'est pas l'ensemble

          des entreprises, d'une part, privées qui sont visées

          par ça. Alors qu'Hydro-Québec est une utilité

          publique qui appartient au gouvernement du Québec,

          qui a financé ses acquisitions et investissements en

          empruntant ou en réinvestissant ses profits depuis sa

          création, en ce sens les consommateurs québécois sont

          les vrais propriétaires et détenteurs de l'équité

          d'Hydro-Québec. On rappelle donc que le gouvernement

          n'a pas investi dans Hydro-Québec, mais que Hydro-

          Québec s'est autofinancé finalement depuis le début.

          Et ils ne font pas face aux mêmes contraintes, ces

          actionnaires-là, finalement, via aussi entre autres

          le gouvernement du Québec, ni aux mêmes attentes face

          à une société d'État comme Hydro-Québec, dont le

          mandat premier est de desservir la population au

          meilleur coût possible. On rappelle aussi que

          l'actionnaire d'Hydro-Québec, qui est le

          gouvernement, ne paie pas d'impôt sur le revenu

          contrairement aux investisseurs privés.

          En page 8. Le taux de rendement moyen après impôt

          (soit sur une base comparable avec Hydro-Québec qui

          ne paie pas d'impôt sur le revenu) des entreprises au

          Canada se situe autour de huit pour cent (8 %) en

          moyenne depuis mil neuf cent quatre-vingt-huit

          (1988).
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          Dans le graphique que j'avais soumis, par exemple, en

          preuve, la moyenne était plutôt était de sept point

          un pour cent (7,1 %). Ça a augmenté d'une part parce

          que la performance économique s'est maintenue, mais

          aussi parce qu'il y a eu un changement au niveau des

          chiffres fournis par Statistique Canada. Il y a une

          augmentation de l'ordre de un pour cent (1 %)

          finalement du fait de... Je ne sais pas s'ils ont

          modifié l'échantillonnage ou vraiment leur méthode

          d'évaluation, là, du rendement, mais il y a eu un

          changement de ce côté-là important.

          Donc, le taux de rendement moyen-là réel de l'ordre

          de huit pour cent (8 %) est bien de deça du rendement

          boursier de douze pour cent (12 %) sur une base de

          long terme. Et ce taux de rendement-là comptable,

          c'est une mesure directe de la profitabilité des

          avoirs propres et des investissements qui sont

          réalisés par les entreprises. Alors que le rendement

          boursier est une mesure indirecte moins stable et,

          quant à nous, inadéquate et non pertinente dans le

          cas des entreprises publiques.

          Si on regarde dans le graphique de la page suivante,

          par exemple. Alors, on a en triangle, par exemple, la

          courbe avec les triangles, le taux de rendement des

          entreprises de l'ensemble au Canada, l'ensemble des

          entreprises, alors qu'en moyenne, s'établit à huit
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          virgule quatre pour cent (8,4 %) avec un écart type

          de trois virgule deux pour cent (3,2 %). Alors que,

          pour l'Hydro-Québec, c'est six virgule sept pour cent

          (6,7 %), mais un écart type qui est près de la moitié

          qui est de un virgule neuf pour cent (1,9 %).

          Et les services publics au Canada, pour la même

          période, en moyenne, c'est six virgule un pour cent

          (6,1 %) et un écart type qui est plus important que

          pour Hydro-Québec de deux virgule six pour cent

          (2,6 %). Donc, c'est un écart type sur les

          rendements, le rendement.

          Et si on avait mis aussi sur le graphique le taux de

          rendement boursier, on aurait vu qu'il y avait quand

          même des écarts très importants entre le rendement

          réel des entreprises et le rendement boursier. Et

          entre autres, en deux mille un, deux mille deux

          (2001-2002), c'est un rendement négatif qui est

          observé sur le marché.

          Et donc, même si le taux de rendement réel s'est

          maintenu, le taux de rendement boursier peut, quant à

          lui, finalement faiblir et démontrer des performances

          négatives. Alors, il n'y a pas de lien direct entre

          le rendement réel des entreprises et le rendement

          boursier.
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          M. ANTHONY FRAYNE :

 172  Q.  Monsieur Dagenais, juste pour clarification, le

          graphique ici, ça, c'est les rendements et avoirs

          propres selon les livres de la compagnie, on ne parle

          pas du tout de bourse ici sur le graphique?

          M. RICHARD DAGENAIS :

      R.  Effectivement.

          M. ANTHONY FRAYNE :

          Merci.

          M. RICHARD DAGENAIS :

          Donc, c'est le rendement réel à partir des données

          comptables des entreprises. Alors, je vais terminer

          en page 8. La réglementation économique doit chercher

          à atteindre les résultats apportés par les marchés

          concurrentiels, en sorte que le taux de rendement des

          utilités publiques ne doit pas dépasser le taux de

          rendement des entreprises en concurrence. Comme une

          utilité publique d'électricité fournit un intrant

          essentiel à l'ensemble des entreprises sur le

          territoire qu'elle dessert, si son rendement est trop

          élevé cela drainerait finalement des ressources à

          partir des entreprises privées, ce qui nuirait à leur

          croissance et leur compétitivité.

          Donc, pour nous, l'utilisation du taux de rendement
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          boursier ne répond pas selon nous à l'exigence du

          rendement raisonnable ni à l'exigence d'avoir des

          tarifs justes et raisonnables dans lesquels se

          retrouve finalement le rendement de l'entreprise. Le

          rendement boursier ne vise que le rendement sur une

          partie de l'avoir propre, parce que l'avoir propre

          d'une entreprise, on peut avoir de l'équité en

          bourse, on peut avoir de l'équité finalement au

          propriétaire, on peut avoir aussi une partie de

          profits retenus finalement dans l'entreprise. Alors,

          il y a trois éléments. Le rendement moyen finalement

          est plutôt fourni par une mesure, par exemple, de

          chiffres comptables comme on indique, de l'ordre de

          huit pour cent (8 %) sur une base de long terme.

          Je vais passer en page 10. Je fais juste rappeler

          qu'il y a des divergences quand même entre les

          experts sur l'évaluation de la prime de risque. À

          partir d'un même modèle de choix de portefeuille

          appliqué à Hydro-Québec, les experts utilisent des

          marchés références, par exemple, une méthode

          d'estimation du risque et une pondération du risque

          de marché qui est différente pour Hydro-Québec.

          Je rappelle que, dans la cause sur les tarifs de

          transport, par exemple, les experts Berkowitz et

          Booth proposaient une prime de risque de l'ordre de

          deux virgule cinq pour cent (2,5 %) alors que

                               - 126 -

          R-3492-2002                            ACEF de QUÉBEC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                                Présentation

          monsieur Morin proposait quatre virgule six pour cent

          (4,6 %). Et que la prime de risque propre au marché,

          par exemple, était plutôt évaluée par monsieur

          Berkowitz et Booth de l'ordre de quatre point cinq

          pour cent (4,5 %) alors que monsieur Morin évaluait à

          six virgule six pour cent (6,6 %). Des écarts quand

          même significatifs, mais pour une même approche, un

          même modèle utilisé.

          Ces experts considéraient que la prime de risque du

          marché avait baissé depuis les années quatre-vingt

          (80), que le risque de TransÉnergie était de

          cinquante pour cent (50 %) celui du marché, et que,

          pour monsieur Morin, c'était soixante-dix pour cent

          (70 %). De même, ces experts préconisent une méthode

          d'estimation basée sur la structure géométrique

          propre à des rendements composés, versus une

          structure arithmétique, propre à des rendements

          réalisés à chaque année, pour monsieur Morin.

          Nous croyons comme Berkowitz et Booth, ils indiquent

          que les entreprises publiques ont toujours eu un

          niveau de risque plus faible que les entreprises

          privées, que la garantie gouvernementale réduit

          significativement le risque pour Hydro-Québec, que la

          mondialisation réduit le risque quoique les marchés

          financiers canadiens demeurent différents des marchés

          étatsuniens, en regard entre autres des primes de
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          risques et des rendements attendus. C'est notre

          opinion personnelle et celle des experts.

          Les experts Kryzanowski et Roberts, dans leur preuve

          dans la présente cause, estiment pour Hydro-Québec un

          taux de rendement de huit virgule quarante-cinq pour

          cent (8,45 %), alors que Morin propose un taux de

          rendement de l'ordre de dix virgule six pour cent

          (10,6 %). Le taux sans risque étant le même.

          Finalement, c'est effectivement la prime de risque

          qui diffère pour les deux experts. Pour Option

          consommateurs, FCEI/UMQ, c'est plutôt un taux, une

          prime de risque de deux virgule quarante-cinq pour

          cent (2,45 %), alors que monsieur Morin propose

          quatre virgule cinq (4,5 %) à cinq pour cent (5 %).

          De même la pondération finalement ou le bêta

          finalement est plutôt de l'ordre de cinquante pour

          cent (50 %) pour les experts Kryzanowski et Roberts,

          alors que, pour monsieur Morin, c'est soixante-sept

          pour cent (67 %), et que la prime de risque diffère

          quand même sensiblement de quatre virgule sept pour

          cent (4,7 %) versus six virgule sept pour cent

          (6,7 %) pour monsieur Morin.

          Ces experts nous rappellent aussi que la moyenne

          arithmétique est inadéquate, que ça peut gonfler la

          prime de risque, par exemple, jusqu'à un pour cent
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          (1 %) pour un horizon d'investissements de plusieurs

          années, lorsque l'erreur est autocorrelée et qu'il

          puisse y avoir inversion dans le patron de rendement.

          Et ça réfère à leur preuve en annexe B.

          Ils proposent à ce moment-là une somme pondérée

          finalement de la moyenne arithmétique et géométrique.

          Et on pense effectivement que dans la mesure où le

          rendement est composé, que la moyenne géométrique est

          plus pertinente finalement, plus adéquate. Alors

          comme l'horizon de placement finalement peut varier,

          mais que ce n'est pas juste une année pour les

          investisseurs, on pense que la moyenne géométrique

          devrait au moins être prise en considération.

          On considère que le risque est exagéré pour Hydro-

          Québec. Son risque de faillite, par exemple, est un

          facteur à prendre en compte dans le risque financier,

          et que ce n'est pas correctement pris en compte. Ce

          risque est virtuellement nul pour une société d'État

          comme Hydro-Québec, dont les emprunts et les

          versements des intérêts sont garantis presque à cent

          pour cent par le gouvernement, alors que, pour une

          société privée, ce risque est non négligeable, comme

          on l'a vu avec la faillite retentissante d'Enron aux

          États-Unis.

          Le risque associé à Hydro-Québec est donc nettement
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          surestimé selon nous, qui peut aussi recevoir l'aide

          des gouvernements pour compenser les pertes au réseau

          lors d'événements climatiques désastreux, par exemple

          le verglas de mil neuf cent quatre-vingt-dix-huit

          (1998).

          On considère enfin que le risque d'Hydro-Québec

          Distribution ne doit pas être dissocié de celui

          d'Hydro-Québec, tout comme le financement est intégré

          pour bénéficier des effets de coassurance, le risque

          et la structure de capital doivent être considérés

          sur une base intégrée, tout comme la cote financière

          d'Hydro-Québec suit essentiellement celle du

          gouvernement du Québec.

          Alors, en note de bas de page, on réfère à une

          réponse de monsieur Morin à une question de la Régie

          de l'énergie. Monsieur Morin indiquait clairement

          qu'une entreprise intégrée diversifiée permet de

          réduire le risque d'investisseurs et permet de

          maintenir une structure de capital avec moins

          d'avoirs propres que ce qui serait requis, par

          exemple, par l'entreprise privée désintégrée.

          On rappelle aussi qu'Hydro-Québec, et la référence

          est donnée en note de bas de page, que :

                         Le niveau d'endettement élevé actuel
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                         d'Hydro-Québec n'a pas d'impact sur le

                         coût de sa dette car la dette est

                         garantie par le gouvernement du

                         Québec, le taux de financement est

                         donc de facto équivalent au taux de

                         financement de son garant pour des

                         échéances similaires.

          C'est un élément qu'on défendait dans la cause sur le

          transport. Et je pense ici qu'on a confirmation aussi

          de la part d'Hydro-Québec. Or, il est selon nous faux

          de dire que la cotation d'Hydro-Québec est associé à

          son risque propre.

      (11 h 30)

          Alors je pense qu'on n'a pas à faire des peurs,

          finalement, sur la décote possible d'Hydro-Québec si

          son taux de rendement n'est pas l'équivalent d'une

          entreprise privée. Le lien, finalement à mon sens, et

          reconnu par Hydro-Québec, c'est la cotation, la cote

          du gouvernement du Québec qui suit, finalement, pour

          Hydro-Québec. Dans la mesure où son taux de rendement

          est raisonnable, à mon sens, il n'est pas question de

          risque de décote de la part d'Hydro-Québec.

          Concernant les options de rechange pour établir le

          taux de rendement d'Hydro-Québec Distribution, en

          page 13; alors on croit que les approches de

          Berkowitz et Booth ou encore de Kryzanowski et
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          Roberts sont mieux adaptées à la situation

          canadienne, plus rigoureuse et scientifique, que

          l'approche suivie par l'expert de Hydro-Québec,

          monsieur Morin.

          Il en découle, de leur approche, un taux de rendement

          de l'ordre de huit virgule cinq (8,25 %) à huit

          virgule cinq pour cent (8,5 %), avec un taux sans

          risque toujours, équivalent à six pour cent (6 %). Et

          on a indiqué que ce taux sans risque sur les

          obligations d'épargne, sur les obligations du

          gouvernement fédéral, par exemple, pouvait

          effectivement être réduit à la baisse au moment où la

          Régie va prendre sa décision.

          Toutefois, nous croyons que les approches basées sur

          le rendement boursier ne sont pas adéquates pour un

          monopole d'état comme Hydro-Québec ni même pour une

          utilité publique en général. Un rendement autorisé de

          l'ordre de sept pour cent (7 %) qui est basé sur le

          rendement réel des entreprises au Canada ajusté du

          niveau de risque moindre pour Hydro-Québec, au lieu

          de dix virgule six pour cent (10,6 %) pour le

          transfert et la distribution, nous semble plus

          raisonnable.

          Ça réduirait, entre autres, le rendement requis de

          TransÉnergie à trois cent huit millions (308 M$), par
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          exemple, au lieu de quatre cent soixante millions

          (460 M$) tel qu'il était demandé par TransÉnergie au

          moment de la cause de transport, ou encore pour

          Hydro-Québec à deux cent dix-sept millions (217 M$)

          au lieu de trois cent trente millions (330 M$). Alors

          donc si on avait un taux de rendement de sept pour

          cent (7 %) au lieu de six pour cent (6 %) bien il

          s'ensuivrait une baisse quand même significative des

          rendements requis.

          Je rappelle juste aussi que concernant le taux de

          rendement, la référence au taux d'emprunt, à mon

          sens, devrait être le taux d'emprunt à court terme ou

          encore le taux de la dette prospective qui est de

          l'ordre de six virgule quatre pour cent (6,4 %) pour

          Hydro-Québec, ce qui a été soumis dans sa preuve.

          Alors, dans cette mesure-là, un taux de rendement de

          sept pour cent (7 %) ne serait pas, ne serait pas

          très loin finalement de son taux.. il respecterait

          finalement son taux de financement court terme ou

          encore prospectif.

          L'approche selon les critères financiers. Alors, je

          rappelle une citation de monsieur Morin dans une

          étude qu'il avait soumise au ministère des Ressources

          naturelles en quatre-vingt-dix-neuf (99) : la

          distribution de la rente est un jeu à somme nulle et

          l'enjeu de la politique publique est de décider à qui

                               - 133 -

          R-3492-2002                            ACEF de QUÉBEC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                                Présentation

          et comment la rente économique sur la vente

          d'électricité doit être distribuée, soit en termes de

          tarifs plus bas, de remboursement accru de la dette

          ou de rendement accru, de profit accru finalement, ce

          qui est un choix pour le gouvernement ou le

          régulateur.

          Comme l'a déjà reconnu l'expert Morin et d'autres

          experts, les utilités publiques et les coopératives

          ont été historiquement gérées ou réglementées en

          suivant une approche de gestion financière prudente

          qui était en ligne avec leur vocation économique et

          sociale. Cette approche était privilégiée par le

          gouvernement du Québec lorsqu'il réglementait les

          tarifs d'Hydro-Québec dans l'esprit du pacte social

          de l'électricité de mil neuf cent soixante-trois

          (1963).

          Nous proposons donc que le niveau de profit et le

          rendement d'Hydro-Québec et de TransÉnergie, pour les

          activités réglementées, découlent du critère de

          couverture d'intérêt, qui serait appliqué de manière

          à préserver la santé financière d'Hydro-Québec.

          Alors, une couverture d'intérêt entre cent dix et

          cent vingt pour cent (110/120 %), rattachée aux

          activités réglementées, nous apparaît acceptable, à

          nos yeux et aux yeux de certains experts, auxquels on
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          donne la référence dans notre mémoire, notre preuve

          de janvier, et du fait que la cote de crédit d'Hydro-

          Québec, sous la garantie gouvernementale, dépend

          d'abord et avant tout de la cote de crédit du

          gouvernement du Québec.

          Cette profitabilité d'Hydro-Québec pourra être accrue

          par le biais des activités non réglementées comme les

          exportations ou encore la recherche et développement.

          Par exemple, un taux de couverture d'intérêt de cent

          vingt pour cent (120 %) donnerait des profits pour

          Hydro-Québec en deux mille deux, deux mille trois

          (2002-2003) d'environ six cents millions (600 M$), et

          pour Hydro-Québec Distribution de l'ordre de cent

          millions (100 M$), au lieu de trois cent trente

          millions (330 M$) demandé.

          On rappelle aussi que, pour les consommateurs

          résidentiels, il est possible que le taux de

          rendement requis soit nul, considérant que ce sont

          les vrais actionnaires d'Hydro-Québec, que ça serait

          une façon de verser le dividende de la société d'État

          à leur endroit et qui, quant à nous, respecterait

          aussi la restriction de la Loi qui vise à protéger

          l'interfinancement en faveur de ce secteur.

          Concernant le taux de rendement, il est possible de

          le voir d'une façon intégrée, au lieu de voir des
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          rendements présumés par division. Selon l'expert de

          l'Union des consommateurs, Jacques Bellemare, le

          principe de « pass-on » et la méthode de

          comptabilisation qui est proposée par Hydro-Québec

          pour répartir ses coûts, dont ceux du capital, crée

          un double effet de levier en faveur d'Hydro-Québec

          Production, qui est non réglementée directement par

          la Régie de l'énergie.

          Le fait d'augmenter entre autres le pourcentage

          d'avoir propre sur les activités réglementées, on se

          trouve finalement à diminuer le pourcentage d'avoir

          propre qui est pour les activités non réglementées,

          comme la production. Ce qui fait qu'on vient chercher

          ici le maximum de profits possible du côté des

          activités réglementées et que, du côté non

          réglementé, on ne sait pas exactement quel est le

          taux de rendement effectif qui est généré.

          Cet expert proposait entre autres de répartir le

          rendement intégré d'Hydro-Québec sur la base des

          actifs propres à chaque division plutôt que d'imputer

          arbitrairement les coûts du capital aux divisions et

          de créer artificiellement un déficit pour la

          distribution. Ainsi, selon lui, on peut s'assurer des

          tarifs intégrés justes et raisonnables pour les

          clientèles régulières.
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          Quant à nous, on propose de manière analogue de

          reporter le profit excédentaire, c'est-à-dire en sus

          du taux de rendement réglementé sur la production,

          qu'on évalue au moins à six cents millions (600 M$),

          dans les revenus de la distribution, ce qui permet

          d'éliminer le déficit présumé de la distribution qui

          est évaluée à trois cent trente-neuf millions

          (339 M$) selon Hydro-Québec en deux mille deux, deux

          mille trois (2002-2003), et permet de générer un

          profit de l'ordre de deux cent soixante et un

          millions (261 M$) pour la distribution, versus un

          rendement requis de l'ordre de trois cent vingt-neuf

          millions (329 M$) demandé par Hydro-Québec.

          Selon nous, cela respecte l'intention du législateur

          pour qui les profits excédentaires de la production

          devaient servir à financer l'interfinancement ainsi

          que respecte l'exigence légale de tarifs justes et

          raisonnables, à l'article 49, et enfin la prise en

          compte du tarif de fourniture, ainsi que l'article

          52.1 qui laisse, à notre sens, une marge de manoeuvre

          à la Régie.

          Tout cela est équivalent à ce qui se fait, par

          exemple, au Manitoba où les revenus nets des

          exportations sont répartis entre les clientèles

          régulières pour établir le ratio revenu sur coût

          requis.
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          Concernant le pourcentage théorique d'avoir propre,

          que Hydro-Québec demande un taux d'avoir propre de

          trente-huit virgule cinq pour cent (38,5 %) versus

          trente pour cent (30 %) qui a été autorisé, par

          exemple, par la Régie pour le transport. Ça nous

          apparaît d'une part exagéré car c'est cette part

          d'actif qui porte profit. Pour les raisons énoncées

          ci-haut, la structure de capital devrait être jugée

          de façon intégrée au lieu de désintégrer Hydro-Québec

          de façon virtuelle, ce qui accroît le risque et le

          niveau d'avoir propre requis.

          Je pense qu'il ne serait pas impossible dans l'avenir

          dans la mesure où le taux d'avoir propre effectif

          réel d'Hydro-Québec augmente de façon significative

          et dû, entre autres, à l'évolution des activités non

          réglementées, de réévaluer la question du partage

          finalement de l'actif propre d'Hydro-Québec. Mais à

          ce moment-ci, je pense qu'on ne devrait pas utiliser

          un taux supérieur au taux réel d'Hydro-Québec.

          Ce taux réel-là finalement est de l'ordre de vingt-

          six pour cent (26 %), là, selon les données du

          rapport annuel d'Hydro-Québec. On rappelle aussi que

          le taux de capitalisation qui est présumé modifie,

          qui est un taux de capitalisation présumé différent

          du réel, modifie le partage du profit réel d'Hydro-

          Québec entre ses divisions.
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          On rappelle que les experts Kryzanowski et Roberts

          proposaient plutôt un taux d'avoir propre entre

          trente-trois et trente-cinq pour cent (33/35 %). Il

          s'agira de vérifier s'il y a eu erreur ou pas dans

          leur évaluation. Mais c'était quand même différent de

          trente-cinq à quarante pour cent (35/40 %) de ce qui

          était proposé par monsieur Morin.

          Enfin, le financement et le taux d'emprunt intégrés

          et communs militent quand à nous en faveur d'un taux

          de capitalisation qui est commun et propre aux

          activités électriques réglementées d'Hydro-Québec. À

          cet effet, les études commandées par le ministère des

          Ressources naturelles, il faut utiliser par exemple

          un taux d'avoir propre réglementaire de vingt-cinq

          pour cent (25 %) pour le transport et la

          distribution. Et ce qui va sembler à ce moment-là

          raisonnable.

          Le taux d'avoir propre par exemple de Manitoba Hydro

          est de vingt-trois pour cent (23 %) au trente et un

          (31) mars deux mille deux (2002) et se situera en

          moyenne autour de vingt-deux pour cent (22 %) en deux

          mille trois (2003), c'est-à-dire en fin plutôt deux

          mille trois (2003).

          Enfin, concernant le coût moyen de la dette d'Hydro-

          Québec, qui est de neuf virgule quarante-neuf pour
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          cent (9.49 %) en deux mille deux, deux mille trois

          (2002-2003), comme on l'a déjà indiqué au thème 3,

          finalement, sur le coût de service, on pense que la

          politique financière d'Hydro-Québec devrait être

          réévaluée et que le caractère raisonnable du coût

          moyen sur la dette devrait être mieux justifié.

          Considérant l'importance de cette dépense, qui est

          d'environ de l'ordre de quarante pour cent (40 %) du

          coût de service global de la fourniture, du transport

          et de la distribution, ainsi que la baisse marquée

          des taux d'intérêt depuis mil neuf cent quatre-vingt-

          dix (1990).

          Alors, le coût moyen de la dette de SCGM si situe

          autour de sept virgule cinquante-cinq pour cent

          (7,55 %) dans son dernier dossier tarifaire versus

          sept virgule neuf pour cent (7,9 %) dans le dossier

          précédent. Alors que son coût moyen, son coût de

          capital moyen global autorisé par la Régie a été de

          huit virgule vingt-quatre pour cent (8,24 %), par

          exemple, avant partage des gains, et huit virgule

          quarante et un pour cent (8,41 %) après partage des

          gains de productivité. Alors qu'Hydro-Québec dans la

          présente cause propose un taux moyen de capital,

          finalement, qui est de l'ordre de neuf virgule

          quatre-vingt-douze pour cent (9,92 %), il y a un

          écart quand même significatif.
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          On rappelle aussi que le taux moyen sur la dette du

          gouvernement du Québec est de l'ordre de six virgule

          quatre pour cent (6,4 %) finalement selon les données

          des comptes publics deux mille deux, deux mille trois

          (2002-2003) au trente et un (31) mars. C'est à peu

          près deux point cinq pour cent (2,5 %) de moins

          finalement que le taux, sur la dette finalement

          d'Hydro-Québec enlevant le point cinq pour cent

          (,5 %) de frais de garantie. Alors, il y a un écart

          important de deux point cinq pour cent (2,5 %) et qui

          devrait être, à mon sens, justifié et qui génère un

          impact important quand même sur le coût de service

          pour les consommateurs.

          Deux éléments rapidement pour compléter. Il a été

          discuté finalement ce matin qu'Hydro-Québec n'a pas

          couvert les risques de taux de change sur sa dette.

          Par contre, elle visait à le faire via les revenus

          finalement exprimés en dollars américains, par

          exemple. Par contre, ces revenus, les revenus

          d'exportation vont à la production non réglementée.

          De sorte que la couverture du risque de change est

          désintégrée.

          La perte de change est assumée par l'ensemble

          d'Hydro-Québec dont la partie non... la partie

          réglementée, alors que les ajustements au niveau des

          revenus vont finalement en profit à la production et
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          à Hydro-Québec, mais pas à la partie réglementée.

          C'est notre vision des choses. Et que la perte de

          change, finalement, ça équivaut à peu près à un pour

          cent (1 %) finalement du coût en terme absolu, là, du

          coût moyen de la dette. Ce qui est quand même

          important sur le neuf pour cent (9 %). Il y a un pour

          cent (1 %) qui est dû à la perte de change, tel

          qu'évalué par l'expert monsieur Rabeau.

          Dernier élément. Ce matin, Hydro-Québec nous a

          proposé un modèle, là, une comparaison finalement du

          financement Canada/États-Unis. On référait entre

          autres à un taux de change à terme de trente (30) ans

          de l'ordre de un point neuf quatre quatre (1,944) en

          février sur la base, de février quatre-vingt-onze

          (91) finalement. Par contre, ça me semble tout à fait

          contestable cette évaluation-là, ça ne réfère pas à

          une évaluation par les économistes et par les

          spécialistes finalement de l'évolution du taux de

          change effectif. C'est plutôt une mesure à mon sens

          de taux de change qu'on pouvait couvrir jusqu'à

          mesure finalement de la différence de l'écart de taux

          d'intérêt.

          Mais je pense qu'il n'est pas sérieux de couvrir pour

          une différence de risque de taux de change de ce

          niveau-là, parce que les taux de change présentement

          sont de l'ordre de un point cinq (1,5) à un point six
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          (1,6). Donc, il y a un écart important. Et je pense

          qu'il n'y a pas d'économiste qui pouvait prévoir que

          le taux de change canadien pouvait tomber à l'ordre

          de cinquante sous (50 ¢) américains dans le temps.

          Alors, je pense que c'était plutôt une technique de

          comparaisons comptable sur les investissements

          financiers, le financement financier, mais ça ne

          m'apparaît pas une méthode pour juger du niveau de

          risque à couvrir effectif. Alors, ça termine notre

          présentation.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci, Monsieur Dagenais. Maître Morel, des questions

          à adresser aux témoins?

          Me F. JEAN MOREL :

          Non, merci, Monsieur le Président, je n'ai pas de

          questions.

          LE PRÉSIDENT :

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

          adresser des questions? La Régie a une question à

          vous poser.

          INTERROGÉS PAR Me RICHARD LASSONDE :

 173  Q.  Monsieur Dagenais, vous avez référé à deux, trois

          reprises à Hydro Manitoba. Est-ce que cette
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          entreprise est une société d'État?

          M. RICHARD DAGENAIS :

      R.  C'est une société de la Couronne, oui.

 174  Q.  C'est ça. Et c'est une société qui n'est pas

          réglementée?

      R.  Oui, elle est réglementée par la Commission des

          utilités publiques du Manitoba, là.

 175  Q.  Êtes-vous bien certain?

      R.  Oui, Manitoba Board. Oui, il y a des décisions qui

          sont prises par cet organisme-là.

 176  Q.  Bon. Merci.

          LE PRÉSIDENT :

          Comme le banc n'a pas de questions, on vous remercie

          de votre présentation. Maître Turmel, peut-être

          simplement pour nous aider, vous prévoyez planifier

          votre intervention de quelle façon?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui. Alors donc, nous allons, mon confrère, comme

          c'est une preuve conjointe avec Option consommateurs,

          mon confrère, maître Fréchette, va conduire

          l'interrogatoire, faire déposer les pièces et tout

          ça. Dans un premier temps, je ferai quelques

          remarques préliminaires. Nos témoins ont des

          présentations Power Point, là, et il y a de la

          matière, je dirais.
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          LE PRÉSIDENT :

          Simplement, la présentation de vos témoins, vous

          comptez combien de temps à peu près?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Bien, écoutez, on leur a dit de prendre le temps

          requis.

          LE PRÉSIDENT :

          C'est ça. Mais vous l'évaluez à combien?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Je pense que une heure, une heure trente, là. Leur

          présentation comme telle, une heure, une heure

          quinze, tout dépend des questions. Moi, je pense,

          peut-être qu'on pourrait déjà y aller, faire la

          présentation et, après, aller luncher et procéder au

          contre-interrogatoire par la suite, si ça vous agrée.

          LE PRÉSIDENT :

          Bien, moi, ce que j'essayais d'évaluer, c'est que si

          la présentation se termine à une heure trente

          (1 h 30), ça serait tard un peu. C'est ça que je veux

          juste dire, là. Si ça se termine à midi trente

          (12 h 30), je pense qu'on devrait y aller. C'est ça

          qu'on essaie d'évaluer tout simplement.
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          Me YVES FRÉCHETTE :

          Alors, c'est ça la collaboration. Moi, j'avais, dans

          un premier temps, peut-être l'idée de faire, si vous

          me permettez, la poutine, les assermenter, les faire

          déclarer experts, et par la suite la pause du lunch

          qui nous amènerait pour un retour. On aurait déjà un

          coup de départ, les pièces seraient produites, on

          revient, et puis l'estomac bien plein.

          LE PRÉSIDENT :

          Bon. Excellent! On vous écoute.

          (11 h 45)

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Merci, Madame. Avant que je cède la parole à mon

          confrère, deux ou trois éléments. Hier, nous avons,

          André Turmel, donc pour la FECI/UMQ, lors du contre-

          interrogatoire, nous avons identifié aux témoins un

          article de journal du Globe & Mail sur le taux trente

          (30) ans à cinq point trente-cinq pour cent (5,35 %),

          donc nous avons fait les copies requises pour les

          déposer en bonne et due forme et nous avions déjà

          coté cette pièce, Madame... attendez, je vais vous

          dire ça, numéro 12, FCEI/UMQ-12.

          Dans un deuxième temps, donc il est assez évident que

          notre preuve avec Option Consommateurs était

          conjointe et on le souligne parce que ça a été
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          quelque chose de s'asseoir avec un autre intervenant,

          à la suggestion de la Régie, de négocier une position

          commune, tout ça prend du temps mais je pense qu'on

          est arrivés à s'entendre mon confrère et moi et les

          clients qu'il représente et tout au long de cette

          cause-là, on a pu, comment dire là, je pense par

          cette action-là sauver du temps, de l'énergie et de

          l'argent surtout aux travaux réglementaires.

          Alors, donc comme on se séparait la tâche, j'ai

          contre-interrogé les témoins, mon collègue va

          interroger les témoins et moi, je serai à côté, on

          pourra contre-interroger, le cas échéant là, ou

          réinterroger lors du contre-interrogatoire. Merci.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci, Maître Turmel. Maître Fréchette.

          YVES FRÉCHETTE :

          Alors, bonjour, Yves Fréchette pour Option

          Consommateurs. Simple retour sur la collaboration,

          comme maître Turmel l'a mentionné, le ciel appartient

          aux gens de bonne volonté alors évidement, nous avons

          collaboré ensemble et on en voit le fruit

          aujourd'hui.

          Peut-être assermenté, Madame, je produirais par la

          suite.
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          PREUVE DE LA FCEI/UMQ/OC

          IN THE YEAR TWO THOUSAND AND THREE (2003), on this

          thirteenth (13th) day of March, PERSONALLY CAME AND

          APPEARED:

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI, Professor of Finances and

          Ned Goodman Chair in Investment Finance at the John

          Molson School at Concordia University, 543 Prince

          Albert, Montreal;

          Dr. GORDON ROBERTS, CIBC Professor of Financial

          Services at the Schulich School of Business, York

          University, Toronto, 59 Anderson Avenue, Toronto;

          WHO, after having made a solemn affirmation, doth

          depose and saith as follows:

          EXAMINED BY Me YVES FRÉCHETTE:

 177  Q.  Gentlemen, first of all, could you please briefly

          expose to the Régie the purpose of your mandate in

          this file?

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  Our mandate is to provide a recommendation on the

          capital structure and appropriate rate of return on

          common equity for Hydro-Québec Distribution.

                               - 148 -

          R-3492-2002                         PANEL FCEI/UMQ/OC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                      Int. Me Yves Fréchette

 178  Q.  Stand-alone, of course?

      A.  On a stand-alone basis.

 179  Q.  Okay. Secondly, can you now please, both of you,

          outline your qualifications regarding this file?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  I guess I've done a number of things, very...

          Basically, I've been at Concordia for about thirty

          (30) years and I've had a number of different

          functions, been a Director of Research, Director of a

          China Program, I do a lot of research, Editor of

          Journal, Associate Editor of a number of journals.

          vary active in terms of dealing with practitioners

          all the way from different government departments...

          Just for example, to go through some assignments,

          recently I looked at the foreign exchange fund for

          the Government of Canada. It's about a forty billion

          dollar ($40B) fund that manages the currency, and I

          looked at things all the way from risk management to

          what rate of return they were getting, whether it was

          managed properly.

          Next week, Gordon and I are going to be at the Bank

          of Montreal teaching a course in risk management.

          In the past I've done some projects for Hydro-Québec,

          and it was sort of interesting because some of the
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          people I worked for were actually sitting here

          before, and so I have a pretty good idea in terms of

          what Hydro does in the financial area.

          I also worked on -- if you fly, you might have gone

          in the RJ. Before they built the RJ, I did the

          residual value analysis of the RJ.

          Also, I have reasonable experience in terms of rate

          of return hearings, also stock manipulation, Court

          cases and fixed arbitration hearings in

          transportation.

 180  Q.  Just for reference, it's Appendix A for your résumé?

      A.  Yes, it is.

          Okay. Au rapport qui sera la pièce FCEI/UMQ/OC-1,

          l'appendice A, c'est le curriculum vitae de monsieur

          Kryzanowski. Mr. Roberts.

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  Thank you. Like my colleague, I've been a Professor

          of Finance for over thirty (30) years since I got my

          PhD in Financial Economics from Boston College in

          nineteen seventy-two (1972), and taught at a number

          of universities that are listed in my résumé.

          I'm a Canadian co-author of two of the leading best-

          selling finance text books that are used in

          universities for MBA and undergraduate students

                               - 150 -

          R-3492-2002                         PANEL FCEI/UMQ/OC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                      Int. Me Yves Fréchette

          across Canada, and engage in a considerable amount of

          research, like Lawrence, serve on the editorial

          boards of a number of journals.

          As far as work outside the University, my colleague

          has already indicated several of the things that we

          did together. So, just to build on that, and one

          point that he didn't mention is that we, in addition

          to the things that he enumerated, that we've done

          considerable work for banking regulators, both Canada

          Deposit Insurance Corporation and the Superintendent

          of Financial Institutions.

          In ninety-eight ('98) we did a study, an

          international study for the Superintendent of

          Financial Institutions, the national banking

          regulator, looking at regulation of holding companies

          around the world, and we're very proud to say that

          the research that the Superintendent put forward

          based on our conclusions was adopted and found its

          way into the legislation, the revisions of

          legislation that happened subsequently.

          Just again focusing on the regulation of utilities,

          we've been fairly busy in the last year -- I won't go

          through the whole list -- and we never had the

          opportunity to work and appear in Quebec, and we're

          very appreciative of that opportunity.
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          In the last year, we've worked on several cases in

          Nova Scotia Power where we appeared on behalf of the

          Government of Nova Scotia as an Intervener, and in

          Alberta we work for a consumers group which

          represented a group of Interveners in several cases

          there, Atco, Aquila Networks, Alberta, and also in a

          case where the Alberta Board is looking at the

          possibility of using a generic formula for regulation

          going forward, and just very briefly, we are very

          happy at this time because a couple of weeks ago, the

          Alberta Board adopted in, pretty much in its entirety

          the evidence that we put forward on the cost of debt

          for Atco. So, I hope that provides some feel for the

          types of experience that we bring.

 181  Q.  And also, of course, a brief résumé of your résumé is

          in Appendix A of the report.

          So, I would like to ask the Régie to qualify Messrs.

          Kryzanowski and Roberts as experts in finance,

          capital structure and rate of return.

          LE PRÉSIDENT :

          Est-ce qu'il y a des commentaires, Maître Morel?

          Me F. JEAN MOREL :

          C'est à mon tour.

          Me YVES FRÉCHETTE :
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          Je vous avais passer la puck.

          Me F. JEAN MOREL :

          Non, pas vraiment de commentaires peut-être -- maybe

          just a clarification I would like to ask the

          witnesses.

 182  Q.  First of all, good morning. In response to question

          number 1, and it's related --- I'm not getting into

          your evidence, really, I'm getting basically in what

          you've just described as your experience before

          regulatory boards or previous experience, and what

          Dr. Kryzanowski, I guess, described as reasonable

          experience with rate of return. The two instances in

          Alberta that you gave us or that you expanded on in

          your response to question number 1 of our

          interrogatories -- information request, I've got less

          problems with that -- in our information request was

          that:

                         The Alberta cases did not produce any

                         authorized returns on equity since

                         there appeared to be a settlement.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Just to be sure, where you are, on what page?

          Me F. JEAN MOREL :

          Yes, that's exactly, page 3 of 25.
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          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  That's true.

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  It's true.

          Me F. JEAN MOREL :

 183  Q.  Okay. In those cases, did the settlement occur before

          the public hearing, during the course of the public

          hearing, or at the conclusion of the public hearing

          after your evidence was heard and tested?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  In one case before, another case while we were there,

          and there was a partial settlement, and the rest was

          after.

 184  Q.  Okay. Are you aware of the settlements, what the

          results were with respect to the rate of return, as

          settled?

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  We have them, but we don't have them with us. We

          could provide you those, with those, if you like.

 185  Q.  Okay. No, I won't insist on that, I'm getting into

          the crux of the matter.

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  I guess the point I would make there is it probably
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          indicates were fairly reasonable.

 186  Q.  Okay, fine.

          Je n'ai pas d'autres questions et je ne conteste pas

          la demande de mon confrère pour la reconnaissance de

          l'expertise des témoins.

          LE PRÉSIDENT :

          Excellent, est-ce qu'il y a des participants dans la

          salle qui ont des commentaires? On les reconnaît

          comme experts en finances, en structure de capital et

          en « rate of return », c'est quoi en français? Taux

          de rendement.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Peut-être avant de quitter, alors une dernière chose

          peut-être produire et coter tous les documents, to

          give a number of all the exhibits that Messrs.

          Kryzanowski and Roberts have prepared.

 187  Q.  So, first of all, we produce for FCEI/UMQ/OC-1, the

          evidence of Messrs. Kryzanowski and Roberts dated

          January two thousand and two (2002). This document

          was prepared under your supervision?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  Yes.

          Dr. GORDON ROBERTS :

      A.  It was.
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 188  Q.  Two thousand and three (2003) -- did I say two

          thousand and one (2001)?

      A.  Two thousand and...

 189  Q.  Two (2002)? I'm sorry, two thousand and three (2003).

          So you prepared it. Do you have anything to add to

          it, or correct, or?

      A.  Yes, we do, and I believe you have it...

 190  Q.  Yes.

      A.  ... there. We have an update...

 191  Q.  Yes.

      A.  ... to our Economic Forecast.

 192  Q.  I will come to it.

      A.  Thank you.

 193  Q.  Okay. And do you adopt this document as your

          testimony in this file?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  We do.

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  Yes, we do.

 194  Q.  Okay.

          Le premier document...

          FCEI/UMQ/OC-1 :     Evidence of FCEI/UMQ/OC -

                              prepared testimony of Dr.

                              Lawrence Kryzanowski and Dr.

                              Gordon S. Roberts.
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 195  Q.  The second document that I wish to present you is an

          Update economic forecast. It will be quoted

          FCEI/UMQ/OC-2. You prepared this document, is that

          correct?

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  Yes.

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  Yes.

 196  Q.  And it was prepared under your supervision, and do

          you have anything to add to it? Of course not. It's

          dated March five (5), two thousand and three (2003).

          It's correct? And do you adopt this as your testimony

          in this file?

      A.  I do.

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  I do.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          J'ai le document ici, il sera produit au retour en

          bonne et due forme.

          FCEI/UMQ/OC-2 :     Updated Economic Forecast - Dr.

                              Lawrence Kryzanowski and Dr.

                              Gordon S. Roberts.

                               - 157 -

          R-3492-2002                         PANEL FCEI/UMQ/OC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                      Int. Me Yves Fréchette

          Now, we go to the Responses you gave to the Régie, it

          will be FCEI/UMQ/OC-3 as Responses to the Régie.

          You've prepared this document, it was made under your

          supervision, you do adopt it as your testimony in

          this file?

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  Yes.

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  That's correct.

 197  Q.  Anything to add?

      A.  No.

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  No.

 198  Q.  Thanks.

          FCEI/UMQ/OC-3 :     Responses from FCEI/UMQ/OC to the

                              Régie.

          Me YVES FRÉCHETTE :

 199  Q.  Thanks. Number FCEI/UMQ/OC-4 will be the Responses to

          la demande de renseignements Hydro-Québec

          Distribution. You've prepared it under your

          supervision? Nothing to add?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:
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      A.  That's correct.

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  Yes.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          FCEI-4.

          FCEI/UMQ/OC-4 :     Responses to la demande de

                              renseignements Hydro-Québec

                              Distribution.

          Me YVES FRÉCHETTE :

 200  Q.  Now, we will go to another document which will be --

          you will have a presentation this afternoon. It will

          be FCEI/UMQ/OC-5, which is the presentation part I of

          your testimony. You've prepared it, of course?

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  Yes, we did.

 201  Q.  You adopt it as your testimony?

      A.  Yes.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Donc, FCEI/UMQ-5.

          FCEI/UMQ/OC-5 :     Presentation to the Régie de

                              l'énergie by Dr. Lawrence
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                              Kryzanowski and Dr. Gordon

                              Roberts - Part I.

 202  Q.  FCEI/UMQ/OC-6, this will be the presentation again

          but part II of your testimony.  You adopt it as your

          testimony in this file?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  That's correct.

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  Yes.

 203  Q.  Yes.

          FCEI/UMQ/OC-6 :     Presentation to the Régie de

                              l'énergie by Dr. Lawrence

                              Kryzanowski and Dr. Gordon

                              Roberts - Part II.

 204  Q.  And finally, a document, it will be FCEI/UMQ/OC-7,

          which is the Canadian Investment Review that is

          attached to your presentation of this afternoon. Of

          course you didn't -- one of you, of course, Mr.

          Kryzanowski, you've prepared it?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  Yes

 205  Q.  And you will use it in this file as your testimony?
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      A.  I will, yes.

          FCEI/UMQ/OC-7 :     Canadian Investment Review.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Thank you very much. So, that would conclude the

          simple part of the testimony of these gentlemen, so I

          would ask the Régie to have a postponement until one

          o'clock (1:00) this afternoon.

          LE PRÉSIDENT :

          On va reprendre à une heure (1 h) cet après-midi.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Thank you.

          SUSPENSION DE L'AUDIENCE

                         ______________

          REPRISE DE L'AUDIENCE

          (13 h 05)

          PRÉLIMINAIRES

          LE PRÉSIDENT :

          Peut-être, Maître Fréchette, avant de vous passer la

          parole. Pour Maître Morel, après discussion, on a

          convenu que vous pourriez peut-être libérer votre

          panel de ce matin.

          Me F. JEAN MOREL :
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          Merci bien. Théoriquement libéré parce que je veux

          garder le docteur Morin pas loin de moi. Je vous

          remercie, Monsieur le président.

          LE PRÉSIDENT :

          Et deuxièmement, par rapport à la requête qui nous

          est venue de l'ACEF Québec ce matin, pour les

          documents, pour les engagements qui seraient déposés

          après les plaidoiries, ce qu'on a convenu c'est

          d'accorder, effectivement, un temps, c'est-à-dire

          sept jours de calendrier pour commenter   uniquement

          concernant le document et les aspects qui sont

          traités dans le document, naturellement, parce que

          c'est après la plaidoirie   et on accorde sept jours

          de calendrier après le dépôt d'Hydro-Québec. Donc si

          les documents sont déposés le vingt-trois (23), le

          trente (30), nous, on s'attend à ce qu'on ait reçu

          l'ensemble des commentaires, si des gens ont des

          commentaires à ajouter, pour accorder après ça à

          Hydro-Québec, naturellement, le temps requis pour les

          commentaires.

          M. DENIS FALARDEAU :

          Je vous remercie, Monsieur le président. Cependant,

          comment dire, il y a un dicton qui dit que la nuit

          porte conseil mais je pense que ça l'a les mêmes

          effets lorsqu'on dîne. Je pense qu'il y a une

          difficulté technique que je voudrais vous soulever
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          c'est que la preuve d'Hydro-Québec n'étant pas close,

          techniquement, est-ce qu'on peut procéder tout de

          suite aux plaidoiries? Parce que, là, il y a un

          engagement qui va tomber le vendredi, après les

          plaidoiries. La preuve n'est pas close, comment

          procéder aux plaidoiries?

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Il me semble qu'on peut procéder aux plaidoiries sur

          ce qui a été mis en preuve jusque là et ça constitue

          quatre-vingt-dix-neuf pour cent (99 %) de la preuve.

          Il reste juste un petit élément, des engagements, là,

          qui seront complétés le vingt et un (21), et on

          assure les intervenants que s'ils veulent réagir à ce

          petit bout-là de un pour cent (1 %), le droit de

          commenter et ensuite à Hydro-Québec de répliquer, je

          pense qu'au niveau de l'équité tout est respecté. Je

          ne pense pas que ce petit bout-là qui reste est de

          nature à changer complètement l'argumentation des

          gens, toute la preuve est là, présentement.

          Me F. JEAN MOREL :

          D'autant plus, Maître Patoine, que la grande majorité

          des engagements découle des questions que la Régie a

          elle-même posées au panel, quelques jours avant le

          témoignage des panels et que ça ne porte, en réalité,

          que sur les préoccupations de la Régie, des

          préoccupations qu'aucun des intervenants n'avaient
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          réellement soulevées en temps opportun pendant la

          cause.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Non, mais vous convenez, Maître Morel, que même si

          c'est la Régie qui soulève un point, la réponse à ce

          point-là...

          Me F. JEAN MOREL :

          Non, je ne conteste pas votre façon de procéder, je

          pense qu'elle est juste et raisonnable.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Bien, j'espère, comme nos tarifs.

          M. DENIS FALARDEAU :

          Mais je vois tout de même, Monsieur le régisseur, une

          difficulté. Bon, il y a eu une série d'engagements

          pour lesquels Hydro a déposé de nouveaux documents et

          ainsi de suite, c'est un rythme quand même assez

          frénétique qu'on mène.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Je comprends.

          M. DENIS FALARDEAU :

          Bon. Et, là, je suis en train de me demander

          comment... Là, je vous dis ça, là, avec la verdeur du
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          nouveau. J'ai l'expérience des tribunaux

          administratifs mais c'est la première fois que je

          suis devant vous et j'essayais de m'imaginer, avec

          monsieur Dagenais, comment on va digérer l'analyse de

          tous ces engagements-là et ainsi de suite, ce qui

          m'amène, et je vous dis ça avec respect, là, ça ne

          risque pas de créer un accroc à la sacro-sainte

          règle, audi alteram partem dans la mesure où je

          comprends qu'il y a de la nouvelle preuve et ainsi de

          suite, mais l'analyser et être en mesure,

          éventuellement - je ne dis pas que ça va se faire -

          mais tout d'un coup qu'il y a un intervenant qui

          ressent le besoin de réinterroger le témoin de Hydro

          et ainsi de suite, il me semble qu'il y a une

          difficulté, peut-être virtuelle, peut-être

          potentielle, peut-être qu'elle est très théorique

          mais tout de même.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Mais ça, sur la question d'interrogatoire sur les

          pièces, je pense qu'à date, il y a personne qui nous

          a, à part vous, signalé qu'il avait l'intention de

          faire un interrogatoire sur les pièces à venir. Comme

          les pièces à venir sont quand même sur un thème

          principal de la règle comptable 1650, là, du

          gouvernement fédéral, je n'ai pas l'impression que

          les intervenants vont être traités inéquitablement,

          de ne pas pouvoir contre-interroger là-dessus. Il y a
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          personne, des intervenants, qui a posé des questions

          là-dessus.

          Si jamais un besoin s'en faisait sentir, absolument

          essentiel, bien vous nous en ferez part en temps

          opportun et on verra. Tout ce qu'on dit pour

          l'instant, c'est qu'on avait prévu un agenda et

          l'argumentation était la semaine prochaine. Et dans

          ce cadre-là, comme la preuve a été quand même

          complétée à quatre-vingt-dix-neuf point quelque chose

          pour cent, je ne pense pas qu'il y ait d'accroc au

          droit des parties. Et le point que vous nous

          souleviez cette fois-ci, c'était votre droit de

          répliquer et on le respecte. Si vous avez d'autres

          problèmes à un moment donné, vous nous le direz puis

          on verra à trouver une solution.

          M. DENIS FALARDEAU :

          Merci.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci. Maître Turmel.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Si vous me permettez quelques commentaires, là. Dans

          un premier temps, simplement pour la première

          remarque de mon confrère de Hydro-Québec, il est vrai

          qu'il y a beaucoup d'engagements sur les questions,
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          certaines questions du banc sur la dette présumée...

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Il y en a aussi pour vous.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Nous en avons aussi quand même beaucoup et je

          comprends que mon confrère, maître Morel, n'était pas

          là pour les autres thématiques, pour lesquelles il y

          a d'autres engagements également qui n'ont pas encore

          été répondus, donc je voudrais un peu tempérer cette

          vision-là, dans un premier temps.

          Moi, je suis d'accord avec la vision que le banc a,

          de la réplique, tout ça, sauf que je m'interroge,

          avant d'être pleinement en accord avec ça, est-ce

          que, eu égard à la demande pour les plaidoiries la

          semaine prochaine, on n'a pas encore réglé cet

          aspect-là et pour nous, il y a une incidence

          certaine. Est-ce qu'on est capable de penser, nous,

          dans notre cas, plaider vendredi?

          LE PRÉSIDENT :

          Écoutez, on essaie d'accommoder, comme on l'a fait

          tout au long de la cause, toutes les demandes qu'on a

          eues et on est à nos dernières vérifications, ça

          devrait être confirmé d'ici la fin de l'après-midi

          mais on essaie d'accommoder tout le monde comme on le
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          fait depuis le début.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          D'accord. Et donc en terminant, moi, c'est sur le

          délai de sept jours de calendrier, je vous avoue que

          je trouve ça un petit peu serré parce qu'il faut

          penser qu'il y a des analystes, il faut qu'on se

          parle au téléphone, il y a des gens qui sont dans

          d'autres villes, il faut... Moi, je vous demanderais

          peut-être, écoutez, là, sans étirer indûment, peut-

          être quelques jours de plus, un dix jours, peut-être,

          de calendrier. Je pense que c'est nécessaire, le cas

          échéant quand on va...

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Mais Maître Turmel, ce qui reste à produire, ce n'est

          pas fondamental. Ça peut nécessairement vous obliger

          à consulter vos experts mais disons que ce n'est

          quand même pas un point super important. Et je pense

          qu'on va commencer avec le délai de sept jours et si

          jamais il y a des problèmes, vous nous l'indiquerez,

          on a toujours été bien équitable dans notre façon de

          faire, tant dans le transport que dans la

          distribution, je pense qu'on va continuer à l'être et

          je pense qu'on l'est présentement. Alors...

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Très bien, merci. Ça va.
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          LE PRÉSIDENT :

          Maître Fréchette, à vous la parole.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Alors rebonjour, Yves Fréchette pour Option

          Consommateurs donc, mais chaussant les souliers de

          plusieurs intervenants.

 206  Q.  Gentlemen, it's your turn now. I would like you to

          start with your presentation and, of course, explain

          to the Régie your approach in this file, methodology

          that led you to your conclusion and your expertise,

          your report.

      (13 h 20)

          Dr. GORDON S. ROBERTS :

      A.  And just to start off with the economic and financial

          market conditions, very briefly, we started off by

          talking about two trends in our evidence, and the

          first one was the subject of some extensive

          discussion here. Just very briefly, we pointed out

          that the derivatives market is growing, gave some

          statistics on that, which have been confirmed by the

          comments of other witnesses.

          And we drew a conclusion, which we still hold to,

          very strongly, that the significance of growing

          derivatives markets, what does it mean as far as

          regulation is concerned, it means that there are
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          growing opportunities for utilities, and particularly

          hydro-generating utilities, to hedge and control

          their business risk.

          And the examples that we gave and that we heard the

          other witnesses talk about, particularly Mr.

          Robillard, commodity prices, which affect the health

          of large customers, aluminum for example, the

          weather, interest rates, and foreign exchange rates.

          And my colleague will comment a little bit later

          about the significance of the quote from Mr. Buffett,

          but just to give you the conclusion, after the

          discussion -- and I assume, hope that my notes are

          correct -- my notes say I heard Mr. Robillard point

          out that, agree that derivatives use and hedging

          reduces risk but does not eliminate all risk.

          And we agree with that. The main point is that the

          use of derivatives to hedge provides an opportunity

          for companies like HQD to reduce the risk that it

          faces from these systematic factors, and we feel that

          that's one important trend underlying our evidence.

          The second trend now you see on our slide is the

          equity risk premium, and again this has been

          discussed extensively, but just to highlight it, we

          think it's very important. Of course, by the equity

          risk premium, we're referring to the difference
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          between the expected return on an equity, on a stock

          market index, like the S&P, TSX index, and long-term

          Canada's -- that difference.

          There is a lot of evidence cited in our evidence --

          and it's going to be discussed in more detail by my

          colleague -- which shows that investors expect that

          this equity risk premium will be lower going forward

          than it has been in the past. So that if we simply

          use a historical average to estimate the equity risk

          premium, we get a number that's too big.

          That's really the point that we're trying to make,

          and again, this is not an academic theory, although a

          lot of academics have written about it.  The main

          evidence that we cited in our filed evidence and that

          was updated in the document that was submitted

          yesterday comes from a survey of over fifty (50)

          professional money managers. So we feel that's the

          second important trend that underlies our evidence.

          And as I said, my colleague Lawrence will return to

          this point a little bit later. So let's go to the

          next slide, please.

          All right. So now, having established those trends, I

          would like to quickly comment on the update of our

          economic forecast. Basically, we follow the same

          methodology that we did before in terms of looking at
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          forecasts that have been prepared by three major bank

          economics departments, and we find that a lot of the

          things that they say are the same now as they were in

          November and December when we originally filed our

          prepared evidence, but there are a few important

          changes that we want to highlight.

          And what's the same is that economists still expect

          that two thousand three (2003) will be a good year

          for the Canadian economy, and that real GDP will grow

          somewhere in the range of three (3%) to four percent

          (4%), no change there.

          They also continue to highlight two negative factors

          that we mentioned in our original evidence, but

          they're underlining them more, saying they're more

          important, that these have turned out, with the

          update, to be more important than originally thought,

          especially when we look at the U.S.

          And those two negative factors, as you see on our

          slide, is that we have a weaker economic performance,

          weaker consumer confidence, and the whole

          uncertainty, what is going to happen with the

          possible war in Iraq, how is that going to affect oil

          prices, and so forth. So what the update says is

          good, two thousand and three (2003) is going to be

          another good year, but the second half of the year
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          probably better than the first half.

          Turning to the Québec economy, not all the economists

          updated their forecasts, but those that did continue

          to have a very positive view about economic growth in

          Québec. But they do point out that it's probably not

          going to be Québec that is the fastest-growing

          province in Canada, probably it will be one of the

          energy-producing provinces because of oil prices. So

          these are some of the high points of our economic

          update.

          And finally, you can see that because the economy is

          not growing as fast, the economists expect that long-

          term interest rates are not going to be as high in

          the first half of the year as what they originally

          thought. And, of course, when focusing on long-term

          interest rates, it's well-known that the Bank of

          Canada is raising its short-term rate for monetary

          policy, but of course our concern here is not that

          but with long-term interest rates.

          Turning very briefly to the details, you can see on

          the next slide our interest rate forecast. What we

          did is basically just update the same methodology

          that we had before, and we have two estimates. Our

          first estimate is based on 10-year Canada's, where

          10-year Canada's are, some forecasters focus on 10-
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          year Canada's and don't look at 30-year's, because

          the government isn't issuing them anymore.

          So you take the 10-year Canada rate, and here we see

          the average from the three banks was five point

          twenty-two percent (5.22%), and we add an average

          spread, the spread between 10- and 30-year Canada's

          as it existed over last year, about forty (40) basis

          points rounded off, and that gives the forecast as

          you see on my slide, five point sixty-two percent

          (5.62%).

          Okay. On the next slide, we simply take the average

          of those banks that did forecast the 30-year Canada

          rate, get five point fifty-eight percent (5.58%).

          These numbers are very close, so the forecast is, as

          you can see on the next slide, five point sixty

          percent (5.60%).

          Okay. So what's the significance of that? The

          significance, as you recall, is that we originally

          forecasted six percent (6%), which is the same rate

          that Dr. Morin had forecasted. And we still retain

          that six percent (6%) as far as our evidence is

          concerned for a couple of reasons, because having

          gone through that exercise, we see that the

          economists are saying, "This is our forecast for the

          first half of the year", and because we're looking at
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          two thousand and three (2003) as the test year, we're

          focusing on halfway through, on what's the rate going

          to be at the end of June, but later in the year, they

          expect the economy to improve and the rates may go

          back up.

          Secondly, we expect that the Régie will be setting

          rates for a longer period than the rest of two

          thousand and three (2003). So for purposes of this

          exercise, we recognize that the interest rate

          forecasts are not as high as before, but for purposes

          of the exercise, we're going to continue with the six

          percent (6%).

          So that really, that sort of completes the interest

          rate and economic forecasts, and the other, next

          point that I want to talk about is capital structure.

          So, very briefly, just summarizing, what do we do in

          our analysis of capital structure, we follow the

          stand-alone principle where we're looking at Hydro-

          Québec Distribution as if it were a stand-alone

          company, and we draw a sample of other Canadian

          companies that we feel are comparable to Hydro-

          Québec. And we have a sample of nine Canadian gas,

          and electric, and pipeline utilities in Schedule 2,

          and a question was raised about this sample -- I'm

          going to address that in a few minutes.
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          How did we pick this sample? Well, we say we want

          companies that are listed in Stock Guide, so that we

          can have continuity between the different parts of

          our evidence so we could look at the stock prices and

          returns. And therefore, they have to be companies

          that have publicly listed shares. So based on that we

          find these nine companies, and we then look at

          various features of those companies, and the first

          feature that we look at is the bond rating by

          Dominion Bond Rating Service -- DBRS -- and Standard

          & Poor's -- S&P.

          And what do we find, that your typical utility in our

          sample is rated A (low) by DBRS, and it's rated A

          minus, which is basically the same thing by Standard

          & Poor's, right?

          Now, there has been a fair amount of discussion about

          bond ratings, and certainly bond ratings are

          important but they're not infallible, as we found out

          in the case of Enron, whereas it is well known that

          Enron retained its investment grade rating until very

          close to the time that it had to declare bankruptcy,

          but they're important to look at.

          And one thing that we found in looking at bond

          ratings, in our evidence and in other evidence that

          we prepared, is that companies with bond ratings down
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          to and including BBB have been able to operate very

          efficiently, to make money, and we have not seen any

          examples of cases where companies with a BBB rating

          in Canada had any problems in accessing financing.

          So while it is true that the average utility in our

          sample has got an A (low) or A minus rating, there

          are some BBB companies in this sample, and this

          doesn't seem to have caused these companies any major

          problems.

          So just while we're on this point, looking at the

          relevance, what is the relevance of this for HQD,

          right, and what is the relevance of some of the

          questions that were brought up in the discussion

          yesterday? Well, on a stand-alone principle, as you

          know, we have to set aside the impact of the

          provincial guarantee and look at what the costs and

          what the appropriate capital structure would be,

          rather, for HQD if it were a stand-alone company, and

          we're really saying that these companies rated as in

          our sample would provide an appropriate comparison

          group. So that's what we have to look at.

          Now, just while we're on this point, a question was

          brought up -- to try to clarify this -- about

          Standard & Poor's and a report that, and a press

          release that indicated that Standard & Poor's was
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          thinking of downgrading some companies. And there was

          extensive discussion about that yesterday, which I am

          sure you recall.

          But the point that I would like to make, if you read

          that report, it says, in my reading of it, that

          Standard & Poor's had a concern that there was a bit

          of a disconnect, that Canadian utilities had bond

          ratings as we see here that were higher than what

          other utilities had in other jurisdictions,

          particularly the States, if you look at the same

          kinds of financial ratios.

          And they had said in the past they weren't concerned

          about this -- because why? Because they said, well,

          the regulators in Canada have been quite supportive,

          and treating the utilities fairly and helping them if

          they ran into some difficulties, so that therefore,

          this reduced the risk and justified the ratings. They

          are now going back and reexamining that question.

          So from the point of view of this hearing, in our

          opinion, the significance of the Standard & Poor's

          report, in terms of HQ Distribution, would arise if

          one were to reach a conclusion -- which we think is

          erroneous -- that there is a problem in terms of how

          supportive the Régie is going to be of HQD.
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          So if we thought, hypothetically, that there was a

          problem there in terms of the supportiveness, then we

          might be concerned in terms of the Standard & Poor's

          report. Given that that is not our view -- as you are

          well aware from our evidence, we take a very positive

          view in terms of the regulatory environment and

          assess low regulatory risk -- we don't feel that the

          Standard & Poor's report really causes an issue

          that's relevant in this hearing. So I just wanted to

          try to clarify that point, because it came up after

          we filed our evidence.

      (13 h 35)

          So we can go to the next slide.  So the next thing

          that we do in looking at capital structure is to come

          up with an assessment of the business risk of the

          company. And business risk really relates to

          uncertainty of operating income, as has already been

          discussed.

          And we go through a number of tests, which I'll

          review very quickly, but just to highlight it, the

          first conclusion that we reach is, if you look at

          Hydro-Québec Distribution and compare it to other

          electricity distributors in Canada, what do you find?

          We conclude that the business risk is lower than

          average compared to this comparison group.

          And without rehashing everything that's in our study,
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          just very briefly to mention a few reasons, because

          Hydro-Québec Distribution enjoys a monopoly position

          and a stable mature market, it has good markets

          outside Québec, it's had stable earnings since

          nineteen ninety-eight (1998) without increasing its

          rates, it's been cutting costs, it has generating

          capacity above demand, it has stable supply, there's

          no plans for a retail deregulation, it has a good

          position with the large customers.

          And we cite in our evidence, in the company's

          reports, it indicates that the cost of hydro-

          electricity in Québec is one of the lowest in Canada,

          and this is a plus for companies moving to the

          Province of Québec. There's a minimal bypass risk of

          companies going, big customers going to something,

          other distributors, either small competitors or to

          other energy sources.

          There is not much threat from natural gas because the

          price is higher and the prices are more volatile, as

          we heard yesterday. And the other risks that the

          company faces, such as interest rate risk, foreign

          exchange risk, aluminum prices and so on, can be, in

          large factor, controlled by hedging, as I was saying

          earlier, or are mitigated by regulation because the

          Régie allows the company to come back if something

          unforeseen and very negative should occur.
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          So for all these reasons, we conclude that if you

          compare the business risk for Hydro-Québec

          Distribution against other electricity distributors

          in Canada, you have to reach the conclusion it's

          lower. Okay, we can go to the next slide.

          The other comparison that we make, and I think is

          relevant to this discussion is, if you look at that

          business risk of HQD, how does it compare to a gas

          distributor? And this again was discussed yesterday,

          so I'll be brief on it. We agree with Dr. Morin where

          he pointed out that in many cases it is comparable,

          there are lots of similarities between a gas

          distributor and an electricity distributor.

          However, there is one big "but" to that agreement.

          There's one area where the risk of HQD is definitely

          lower than a gas distributor in our opinion. That's

          because the electric distributor HQD has one big

          advantage -- no forecasting risk.  They don't have to

          worry that if there's a big increase in the price of

          their supply, they pass it on to their customers, the

          customers either go out of business, or decide to

          seek other energy sources, or cut back.

          A gas company had to face that, and in our evidence,

          as you recall, we cite an example, a quotation from

          the annual report of Gaz Métropolitain, where they
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          highlight this as a very big factor that they faced

          in two thousand one (2001), the main risk of their

          business. HQD doesn't have that risk, that gives them

          a big advantage, and for that reason we're convinced

          that their business risk is lower than that of a gas

          company. And that's important in terms of determining

          the capital structure.

          Alright, so how do we put it all together? As you are

          well aware, determining the capital structure,

          there's nothing that's purely scientific in the

          evidence that we're doing here today. All of the

          formulas and so on require some adjustment and some

          judgement. And that's particularly true of this part

          of the evidence, that it requires a matter of

          judgement, but to try and make it as objective as

          possible, we go through an exercise where we look at

          five different benchmarks that you have there.

          Now, the first benchmark is the one that was

          questioned yesterday in the cross-examination. Dr.

          Morin pointed out what he indicated was a mistake in

          our first benchmark, where you recall, in Schedule 3

          of our evidence, we give a list of nine companies and

          average the amount of equity. And he argued that

          there was an element of double-counting with respect

          to including both Atco and Canadian Utilities.
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          In the interest of saving time, we will accept that

          argument, and you could then get into a debate --

          which I will spare you -- as to which company should

          be dropped, should it be Atco or should it be

          Canadian Utilities? Suppose for the sake of argument

          we drop out Atco, as Dr. Morin suggested, because it

          has a lower amount of equity, right, because there is

          a different -- the significance of this is, will it

          change our answer, and that's more likely to change

          our answer than if we drop out one with a higher

          percentage of equity.

          So we did that, and I would be happy to resupply,

          supply the calculations if requested, where we found

          in Schedule 3 that the average was thirty-five point

          something percent (35%). The number rises to thirty-

          seven point oh eight percent (35.08%). So we're happy

          to grant that point because -- I'm going to show you

          in a minute -- it makes absolutely no difference to

          our methodology. We still arrive at the same

          conclusion, so why waste time debating something

          that's not material.

          So I'm happy to, we're happy to indicate that that

          first number, we'll take Dr. Morin's suggestion, make

          it thirty-seven percent (37%), as opposed to thirty-

          five point something (35%).
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          We then go through -- there are other benchmarks

          where we say, well, the first number was the actual.

          That includes regulated activities and unregulated

          activities. So now, let's look at what other

          regulators have allowed for these companies, strictly

          for the regulated activities -- we have that number.

          Then we zero in on the allowed figures just for the

          two gas companies that are in our sample, and we

          picked two other gas companies that aren't in our

          sample because they don't meet the criteria. For

          example, one of them is Gaz Métropolitain, and the

          reason why it's not in this sample is that it's an

          income trust and not a corporation, and therefore it

          doesn't have common shares to trade, and it couldn't

          be included in this sample.

          But just to get another benchmark, we looked at those

          two, and we looked at the actual for those. So we've

          got five different benchmarks that we looked at, and

          we then concluded -- and this is what I was saying

          before where our conclusion doesn't change -- you

          look at all those benchmarks, you round them to the

          nearest percent, and what do you find? You find that

          they're all in the range between thirty-six (36%) and

          thirty-seven percent (37%).

          That's what we said in our evidence. We accept Dr.
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          Morin's criticism for the sake of argument, we reach

          exactly the same conclusion -- they're all in the

          range of thirty-six (36%) to thirty-seven percent

          (37%). So that's one benchmark. We can go on to the

          next slide, please.

          So where do we go from there? We say that thirty-six

          percent (36%) is the bottom of that range that I just

          explained in brief how we arrived at it. Where should

          HQD be relative to that? Well, our first argument is,

          it should be lower -- because why? Because we just

          showed that HQD has got lower risk than the average

          electricity distributor, so therefore, it stands to

          reason, with lower business risk they need less

          equity.

          The second thing we looked at is, we know that the

          Régie allowed thirty percent (30%) equity for

          TransÉnergie, and we also know that the Régie took

          the view -- which we agree with fully -- that

          distribution is more risky than transportation. So

          therefore, thirty percent (30%), the number that we

          pick should be higher than thirty percent (30%). It

          has to be lower than thirty-six percent (36%) because

          that is the benchmark for the average, that's higher,

          for the gas companies.

          So therefore, we say if you look at the different --
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          middle of that range, it's thirty-three percent

          (33%). Recognizing that this is not an exact science,

          and we don't want to be overly harsh in terms of

          recommending too low a number, we say, "Let's take

          that thirty-three percent (33%), take a range of

          thirty-three to thirty-five percent (33% - 35%)", we

          come up with a recommendation that the equity in the

          capital structure should be in that range, and for a

          single number, we adopt the middle of that range --

          thirty-four percent (34%).

          So that completes the second part of my comments

          presentation which looks at the recommendation for

          the capital structure, and for the second part of the

          presentation, I turn it over to my colleague.

      (13 h 40)

          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

          Thank you very much. I get the privilege to present

          the easy part, the rate of return on equity, and then

          after go to the part that's probably less pleasant,

          to talk about the evidence of someone I've known for

          the past thirty years.

          Let me first of all start with the rate of return on

          the common equity, what we call ROE. You heard a lot

          yesterday that we use primarily the risk premium

          test. That's the common test that is used in Canada,

          but it's not really true that we just use the equity
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          risk premium test. Dr. Morin repeated very often

          yesterday that we just used that, and I guess the

          feeling is that if you say it often enough, people

          will believe it.

          But basically under the equity risk premium test,

          what you do is you start off with the risk premium, a

          risk-free rate estimate and then after you need an

          estimate of what we call the risk premium.

          Next slide. When you look at historical data, and

          I've tried to make the slides quite complete because

          it's not an easy area, basically the first question

          you come to is, what is the proper average? And there

          you get into an average is the mid-point of a

          distribution. And the question is, well, how does the

          distribution of returns change over time? And then

          the simple way of looking at it is we assume that

          return distributions are IID, they are the same at

          each point in time, and if you take a return at one

          point in time, it is not related to the return at the

          next point in time.

          That is a very strong assumption that is not

          supported by the empirical evidence. So basically, if

          you make this very strong assumption, then it follows

          that you should use the arithmetic mean.
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          On the other hand, since returns or distributions are

          not the same at each point in time, they change, then

          basically you have to look at a different mean, and

          the mean that's supported there is what is called the

          geometric mean.

          Also this happens when you move from looking at a

          one-year period to looking at longer horizons.

          There's plenty of evidence on that. Dr. Morin talks

          about using adjusted betas, and he refers to the

          Blume study. On the other hand, Blume has a study

          that indicates that when you look at longer time

          periods, you should be using a mixture of the

          geometric and arithmetic mean.

          So basically from looking at the evidence, looking at

          actual real stock and bond returns, what you find is

          that this particular assumption is violated, which

          means that basically what you should be doing is

          using an average between the geometric mean and the

          arithmetic mean. And as the time period gets longer,

          you should be using more the geometric than the

          arithmetic.

          So basically we say, well, if you look at the

          literature and if you look at the evidence, there are

          some people that say you should use the arithmetic

          mean, there are some people that say you should use
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          the geometric mean, and we say, well, until this

          issue is totally resolved, it makes a lot of sense to

          use a weighted average, and the average we use is

          equally weighted. Next slide.

          Now, Dr. Morin yesterday said that he doesn't know of

          any company that uses the geometric mean to make

          capital investment decisions. So basically, I think

          if you would have read our response to one of IRs

          from the Régie, you would have realized that there

          are survey results, and I quote the description of

          those survey results.

          Basically what happens is companies, when they use a

          long-term risk-free rate, they tend to use the

          geometric mean. When they use the T-bill short-term

          rate, they use the higher arithmetic mean. It makes a

          lot of sense because this comes from what is called

          the capital asset pricing model, and the capital

          asset pricing model is a one-period model. So what

          does the one period mean? Well, it probably means one

          year. So if you're looking at a model that's for one

          year, you're going to use a short-term rate and you'd

          probably use the arithmetic mean.

          But what do we do in rate of return rate setting? We

          don't use the T-bill rate, we use the long Canada

          rate, the thirty (30) year rate. So company practice
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          is to use the geometric mean. That's the most

          popular, okay? This is published in, again, counter

          to what Dr. Morin said, this is published in a

          referee journal. It's based on survey results. It's

          not based on theory or abstraction, it's based on

          what good companies actually do. Next slide.

          The second question is, what's the proper time

          period? Well, basically if the assumption that the

          returns are the same each period is violated, then

          you have a lot of problems in terms of using very

          long time periods, because what you do is you get a

          shift in the distribution which is probably going to

          shift the mean, the mid-point of that distribution.

          So basically what happens is you try to search for a

          time period where you feel more comfortable that the

          regime has not shifted. So basically that's what we

          try to do. We look at first of all what's the best

          time period in terms of that, and we feel that

          looking at the period from nineteen fifty-six (1956)

          is the best in terms of that.

          Now, I also understand that Dr. Morin said, well,

          they also use a longer time period. Well, you're not

          going to throw away information, I mean you're going

          to look at shorter periods and longer periods. Why do

          you look at shorter periods and longer periods?
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          Because that might indicate something in terms of the

          trend of the mean. Basically as you move to more

          recent periods, you can see how the mean has changed

          over time, and basically what you find is that it's

          tended to decrease over time. Next slide.

          The third aspect, and again you can see there's a lot

          of different aspects when you're trying to decide,

          even in terms of looking at historical returns. The

          third aspect is that realized and expected risk

          premiums can differ.

          What you realize in the market is not always what you

          expected. For example, a lot of people use financial

          analyst predictions of earnings per share. The last

          couple of years, they predicted very high earnings

          per share. What you actually realized was quite a bit

          different than that.

          So there is a lot of literature that's appeared

          recently that says, look, you have a very high

          realized equity risk premium. That's because stock

          investors received more than what they expected and

          that's not surprising because the economy, over the

          last seventy (70) years or so it's much better than

          people thought beforehand.

          Another aspect is bond holders received much less
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          than they expected. Again, that's not surprising

          because if you look at, in the sixties ('60s), the

          seventies ('70s) and the eighties ('80s), we had high

          inflation so people that held bonds didn't get a

          proper reward for bearing the risk with bonds.

          So you get a pleasant surprise for equity holders and

          you get an unpleasant surprise for bond holders, and

          we take the difference as the risk premium. Well,

          what does that mean? Well, it means that the

          calculated realized risk premium is probably too

          high. So when you're going forward, you have to

          remember that those historic results are basically

          what we call biased upwards, they are too high. Next

          slide.

          So we estimate a market equity risk premium of four

          point seven percent (4.7 %), and then basically what

          we do is we say, well, let's see where it positions,

          where is it positioned in terms of a lot of alternate

          measures? So to show how conservative this estimate

          is, we compare it to all the different values we have

          in Schedule 8, and these are results that people find

          for the risk premium published by practitioners and

          very respected finance people in peer referee

          journals, which means that it's gone through a very

          rigorous process of peer review. And we find that the

          four point seven percent (4.7%) is near the top end
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          of that distribution. So we feel very comfortable

          that this is a very conservative estimate. It's

          conservative on the high side.

          Now, the next thing we do to get another estimate is

          we use a discounted cash flow approach. Of course, we

          do it at the market level because if you do it at the

          firm level, as I'll show you a little bit later,

          there's all kinds of problems in terms of doing it.

          Remember we have a saying, "Garbage in, garbage out".

          So if you have a model that sort of shreds garbage,

          it's not going to give you a good result when it

          comes out, so I'll come back to that.

          But basically, when we do the DCF test at the market

          level, where you have a well-diversified portfolio,

          and you can be sure that errors on different sides

          are going to be averaged out, which is the proper way

          of doing it, again we find that the estimate that we

          get indicates that our four point seven percent

          (4.7 %) is conservatively high.

      (13 h 50)

          Okay. Then the next thing we do is, again, you want

          to look at a lot of different evidence to see whether

          or not your initial forecast is robust or not -- does

          it make sense? So the first thing we do, which I've

          sort of referred to before, is we look at all this

          evidence from different academics published in top
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          journals, and also by practitioners that are

          connected with the Financial Analysts Society -- they

          even had a forum on this -- and we look at all these

          numbers and we say, well, most of their estimates are

          below our four point seven percent (4.7%). Some

          exceptions are Dr. Ibbotson, but there's not very

          many exceptions.

          Then the next thing we do is we say, well, we could

          use a DCF model, and we could get analysts' forecasts

          which we know are biased -- there's all kinds of

          evidence that analysts' forecasts are biased. We

          could put it into a dividend discount model, as I'll

          show you later, a model that is extremely imprecise,

          right? We could take biased forecasts into a very

          imprecise model to get a super-imprecise estimate of

          return.

          Or what we could do is, we could actually look at the

          surveys of people that make investment decisions, not

          look at the estimates of people that are selling a

          service but actually those that are making the

          investment decisions, okay? So we basically do that,

          we look at the Mercer survey, and the Watson Wyatt

          survey. And yesterday we had -- there was quite a few

          questions in terms of cross-examination on that, and

          Dr. Morin kept saying, "Well, it's just for the next

          year".
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          And the question kept being, you know, it's mid-term

          and long-term. If you read the study, you will see

          that mid-term is, you know, mid-term is, you know,

          five to ten years, long-term is long-term, longer

          than mid-term. So basically, what we do is we look at

          the Mercer, and the Mercer says the risk premium is

          very low -- three point five percent (3.5%).

          Mercer itself uses three point five percent (3.5%),

          or their internal calculations are even lower than

          that. Who is Mercer? Mercer advises pension funds, so

          pension funds have a long-term perspective. They are

          very interested in what is the rate of return on

          pension fund assets, because they want to make sure

          that there is not a shortfall in terms of pension

          fund assets.

          The next thing we do is, we look at the Watson Wyatt

          study, so I sort of just put down some numbers there.

          The five point five percent (5.5%) is in terms of

          long-term bonds -- this is for mid-term. The seven

          point eight percent (7.8%) is mid-term in terms of

          the return on the S&P TSX composite index.

          So if in the mid-term investment, people think that

          the return on the market is going to be only eight

          percent (8%), how can a utility, that's less risky

          than the market, have a return more than ten percent
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          (10%)? Somehow, it just doesn't make sense.

          If you look at longer term, again it doesn't matter

          which one you look at, if you look at the Watson

          Wyatt, seven point eight percent (7.8%) for long-term

          bonds long term -- this is annual -- and seven point

          nine percent (7.9%) for stock returns. Is this a

          pleasant situation? No. Does it mean that their

          expectations are wrong just because, you know, we're

          not going to get a high-risk premium if we invest in

          stock in the future? No.

          I mean, people got used to getting twelve (12%) and

          fifteen percent (15%) returns, and people before

          boards and régies have argued based on realized

          returns, but what's important is looking forward --

          what can you expect in the future.

          So should a utility get more than an average risk

          firm in the market? Somehow, it doesn't seem to make

          a lot of sense. We're not saying you should go as low

          as that, right, in fact, we're saying if these

          expectations are realized, even with our eight point

          four five percent (8.45%), the utility is going to do

          better.

          Okay, so basically, what these results and what the

          consensus that's being drawn is, the future is going
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          to be quite different than the past. We are moving to

          a totally different risk premium regime, and we

          should adjust for that.

          Now, there are people that say risk premium is going

          to be nil or negative. We would prefer to be more

          conservative in terms of that, and if the shift

          materializes, then you may find in the future that

          our eight point four five percent (8.45%) might be

          high, but we're saying at the present point in time

          it's reasonable. The U.S. evidence again is quite

          similar, so I don't want to take up time in terms of

          that.

          We also provide a number of fundamental changes that

          have decreased the equity risk premium. If you look

          at trade costs, trade costs have been reduced

          tremendously over the last seventy-five (75) years.

          They've lowered the equity risk premium by about one

          percent (1%) -- again, that's documented in a working

          paper that I'm sure is going to be published in the

          future. If you look at diversification for investors,

          it's a lot easier to hold index funds where investors

          can diversify their portfolios better, at a cheaper

          cost. This tends to reduce the risk premium.

          Also the international area. Integration -- there was

          talk about integration of markets today. Integration
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          of markets means that what you could not diversify

          before in a domestic context you can now diversify in

          an international context. So it means that if you

          could only invest in the TSE index before, and that

          was what we call a non-diversifiable risk, you can

          now diversify away some of that risk. Nevertheless,

          we don't make any adjustment for all three of these,

          again to be extremely conservative.

          Now, the next aspect is in terms of what is the risk

          of HQD. We estimate it to be point five (0.5).

          Basically, we look at the trend in the utility betas,

          it's downwards towards zero, do we think it's going

          to hit zero? No. Okay. We think it's -- it's

          definitely not upwards towards one (1) -- in fact, if

          you look at the supplemental evidence of Dr. Morin,

          and you look at the Canadian betas, he's actually

          reduced the beta for the Canadian sample. That's

          important because in the Canadian environment, you

          don't have the amount of deregulation that you have

          in the U.S. market. Next.

          So basically, when we multiply our market risk

          premium estimate of four point seven percent (4.7%)

          times our beta estimate of point five (0.5), we get

          an own risk premium for HQD of two point three five

          percent (2.35%). We add ten (10) basis points to

          compensate for potential equity issue costs, and that
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          gives our final estimate of eight point four five

          percent (8.45%). This is two hundred and forty-five

          (245) basis points over our long Canada forecast of

          six percent (6%).

          So that's the first part of my presentation. The

          second part is in terms of critiquing evidence. I

          guess as academics we get pretty hard-nosed in terms

          of that, and we're quite used to that, and we're

          probably nicer in front of boards than we are when

          people come to visit to make presentations, so I'll

          try to maintain that.

          The first problem is in terms of beta estimation, and

          the use of the Value Line betas, if you -- and Dr.

          Morin talks about Merrill Lynch betas, Value Line

          betas, as if they're all the same adjustment. The

          only adjustment, or the only firm that makes the

          adjustment that he recommends is Value Line. Merrill

          Lynch uses what is called the "Bayesian update". It

          uses the forecast year to update, which means that

          the beta can go up or down.

          The nice thing about being on the other side and

          using adjusted betas is it doesn't matter what the

          beta is -- as long as it's less than one (1), if you

          adjust it, you're moving it closer to one (1), so

          you're moving the rate of return up, okay?
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          So we ask a question, well, if the adjustment is such

          that you're moving one-third (1/3) of the way to one

          (1) each year, how come you never reach one (1)? And

          how come, when you look at rolling betas, the beta is

          going down and not going up?

          And this is based on a misinterpretation of the Blume

          study. What Blume looked at is, he said, "If I pick a

          firm at random from the market, and I pick a big

          sample of firms at random from the market, they're

          going to regress to the mean." What's the mean of the

          market? One (1). If you look at a utility, a utility

          is less risky on average than the market, so it

          should regress to the utility mean, which is going to

          be lower than one (1). Next slide.

          So, of course on the next point, you can imagine I

          had a little bit of fun, because I look and I say,

          "Ah! there's one of my old studies". I have to reread

          it to make sure that, you know, I remembered what was

          in it, because it's quite a while ago. And basically,

          I was really surprised to find out that Dr. Morin

          said that our study supported the Value Line.

          What we said is we supported Merrill Lynch, Value

          Line types of adjustments, but if you read the study

          and not just the abstract, you find that basically,

          what we find is that the Value Line adjustment, or a
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          regression towards one (1), is a very poor forecast

          of future betas. So basically, like Gombola & Kahl,

          who found supportive results, we find that it should

          regress to the grand mean of a sample of utilities,

          not to the grand mean of the market.

          Because, of course Dr. Morin said, "Well, you know,

          this is an old study", but of course the Blume study

          is old also, right? I mean, they're of similar

          vintages, maybe even a little more recent, so

          basically, if you use that thinking, if you regress

          to the utility sample average, and you're using the

          utility sample average, if you regress to yourself,

          you don't make any change.

          So basically what we did is we said, well, it doesn't

          make any sense to use an adjusted beta, so let's

          unadjust his beta, right? In other words, he adjusted

          when he shouldn't have adjusted, so let's unadjust.

          So when you unadjust his adjusted beta, you get a

          beta of point five one (0.51), which is really close

          to ours, point five (0.5).

          (13 h 40)

          Beta estimation problem number two, further upward

          adjustment via the ECAPM, basically what happens here

          is you not only adjust for this regression tendency

          towards one (1) but then you say, well, why don't we

          do it twice? If it's good the first time, it's even
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          better the second time, right? Because again, you're

          always regressing towards one (1) and it's going to

          be higher.

          So basically what happens is if you do it twice, the

          point five one (0.51) becomes point six seven (0.67)

          after round one adjustments and becomes point seven

          five (0.75) after round two adjustments, and boy, it

          would be really nice to do a round three adjustment

          or a round four adjustment because you can see in

          this iterative fashion, it's iterating towards one

          (1), and if you can make enough adjustments it's

          finally going to get to one (1). Next.

          Now, I didn't look really careful at this, I mean

          I've been doing tests of CAPM and international CAPMs

          and multi-factor models, and I've probably published

          more papers using Canadian data in referee journals

          on asset pricing than anybody else. I've never heard

          of this ECAPM. The nice thing about rate hearings is

          you can call anything a model. And generally, we call

          something a model if it has a theoretical basis.

          ECAPM has no theoretical basis. I haven't seen --

          there might be a peer-reviewed study somewhere. I

          haven't seen it, and I've read a ton of literature,

          and Dr. Morin was really nice to say our submission

          is like an encyclopedia, it's so well-documented. So
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          you can be sure we did a reasonably strong search to

          find out whether or not there's any real support.

          Is there any empirical validity for this model? Well,

          there isn't. Basically what happened is, you know,

          you look at some empirical findings -- we call that

          data snooping. You look at empirical findings and you

          say, well, the estimated risk-free rate is higher

          than the T-bill rate. Yes, I don't have any problems

          with that, because -- but in rate of return

          regulation, we don't use the T-bill rate, we use the

          long Canada rate. The long Canada rate is much higher

          than the T-bill rate.

          So if you use the long Canada rate, you've already

          adjusted for this empirical finding that indicates

          that the estimate is too low. So again, how many

          times are we going to adjust for the same problem,

          and in some cases, no problem?

          Beta estimation problem number three, no downward

          beta adjustment when we use U.S. market risk

          premiums. It's well known in finance that if you use

          a market index, and you use different market indexes

          for different markets, you get different betas,

          because the beta is a relative risk measure. It's

          relative to the market index that you used, okay?
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          So what would you expect? Let's say we take an

          interlisted company, the same company, it's

          interlisted in Canada and the U.S. Supposing that the

          risk-free rate is the same in both countries. Dr.

          Morin would have you believe that the risk premium in

          the U.S. is higher than Canada.

          So let's say it's six percent (6%) in the U.S. and

          four percent (4%) in Canada. Then he'd say, let's use

          the same beta, the same risk measure, okay? So if you

          take six percent (6%) plus one half of six percent

          (6%), that's three percent (3%), nine percent (9%)

          for the U.S. and you've got eight percent (8%) for

          Canada.

          You have exactly the same stock and you can make nine

          percent (9%) in the U.S. on the same stock and only

          eight percent (8%) in Canada. It doesn't make any

          sense. What I would do is I'd run to my broker and

          buy in the U.S., right? But we know one thing, in

          integrated markets, the same company trades at the

          same price, so it's got to give a similar return.

          So again, in my humble opinion, it doesn't make a lot

          of sense. Next slide.

          Now, in terms of market risk premium estimation

          problems, first, the first problem is in terms of Dr.
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          Morin's use of only the historic arithmetic mean

          returns. And again, I'm not going to dwell, I'm not

          going to beat that to death, but I found it rather

          surprising that in the IR response, he underlined his

          response that basically no textbook or no referee

          journal had any articles that supported the geometric

          mean.

          Yes, the basic textbooks support the arithmetic but

          they also support the use of the T-bill rate. They're

          basic books. They're books designed to teach students

          some basic concepts, then later on what you do is you

          correct the students in terms of what they should

          actually be using.

          So if you look at the monographs published by well-

          respected people, they advocate the use of geometric

          or some sort of weighted average. And there is also a

          lot of major articles in major journals, journals of

          finance. You've heard the Ritter article yesterday,

          you know, articles by Fama, French, a lot of other

          people, even Blume, that says look, there's a lot of

          evidence that indicates that you should at least have

          a weighted average of the two.

          So again, I just want to emphasize, we give the

          geometric mean some role, doctor Morin doesn't give

          it any role.
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          Market risk premium problem number two, the choice of

          the return series. I'm just going to ask one

          question: if the longest time period is the best, why

          didn't Dr. Morin use the longest time period for the

          U.S.? For the U.S. he says, ah! Look, there's all

          kind of problems if you use more data going

          backwards.

          But, you know, you got the same problem when you used

          the Canadian data. If you used the Canadian data,

          they didn't have the dividend yields. They used the

          American dividend yields for a long period of time,

          from nineteen twenty-six (1926), so you know, how can

          the data have a lot of quality? But, you know,

          basically you've got to use what you have.

          And I guess the other thing there is why not use or

          at least update with two thousand and two (2002)

          data, where there has been a major negative risk

          premium? And if you're going to use realized returns

          to calculate the risk premia it makes a lot of sense

          to do that.

          Okay, so we document the impact of extending the

          series, correcting for some calculation errors,

          because when we calculate the arithmetic mean using

          the Institute of Actuaries' data, we get a different

          answer, and I checked it quite carefully so we think
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          there's an error there. We think that the two

          thousand and two (2002) data, both the U.S. and

          Canada should be included. It makes quite a sizeable

          difference, thirty (30), forty (40), fifty (50) basis

          points.

          Okay? You can't just use the good years. I mean, if

          you're going to talk about using a long time period,

          also use some of the bad years.

          Now, two of the six studies that Dr. Morin uses, uses

          a market risk premium based on the DCF analysis, and

          we think at least when you use it at the market level

          it's probably the best use of it, but basically the

          DCF, the constant growth model is a very poor tool.

          Let me just run through some of the problems with it.

          The model assumes that the growth of dividends, the

          growth of earnings, the growth of book values and

          growth in stock prices are identical and they're

          constant forever. So if you happen to live for the

          next thousand years, it would still be constant and

          would continue for the next thousand.

          So how is it implemented? Well, basically what he

          assumes is he gets his estimate of the growth rate

          for Canadian dividends of ten point three percent

          (10.3%) by averaging the projected dividend growth of
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          five point four percent (5.4%) with the projected

          earnings growth rate of fifteen point one percent

          (15.1%). I ask a simple question: does anyone really

          believe that five point four (5.4%) and fifteen point

          one (15.1%) are approximately equal? Would you think

          that a rate of return, in terms of HQD of anywhere

          from five point four (5.4%) to fifteen point one

          (15.1%) is approximately equal? I wouldn't. Next.

          There's another test. If you assume such a high

          growth rate, what you're going to find is earnings

          for corporate Canada and corporate U.S. at some point

          are going to be higher than GNP. Remember that the

          corporate sector is one component of GNP. So if you

          grow the corporate sector at a much higher rate, then

          you grow the total, at some point the part is bigger

          than the total.

          So basically we go through an exercise and we say,

          well, if the long run annual rate of inflation is

          three percent (3%), then basically what Dr. Morin is

          estimating is that these firms are going to grow

          forever at seven point three percent (7.3%) in real

          terms.

          Well, nobody believes that the economy is even going

          to come close to growing at this rate. So in my

          opinion, it doesn't stand the test of reasonableness.
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          It is just not a good model. Remember, there's --

          some people have a belief that more models, more

          estimates are better because with averaging you're

          going to average out estimation errors, but if you

          take a poor model with poor estimates and average it

          in with better estimates, you actually get worse

          estimates, so I wouldn't really recommend that.

          The next point is yes, you're using earnings

          estimates at one point in time, but look where you

          start from. If you look at Canada in two thousand and

          one (2001), corporate Canada actually had negative

          earnings. If you look at the S&P TSX composite index,

          they actually had negative earnings in two thousand

          and one (2001). So if you start from a low base, of

          course you're going to get a very high growth rate. I

          mean, that's fairly well known.

          And the third point is he's using what we call

          bottom-up individual analyst forecasts. If he had

          used top-down forecasts from strategists, then make a

          forecast for the market, that would have been quite a

          bit better. Because basically, we have all kinds of

          evidence that analyst forecasts that are bottom-up

          are biased. There was even an article in the Globe

          today where a person from Merril Lynch said, "Look,

          analyst forecasts are still too high." I mean, for

          the past two years, they recommended the market
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          earnings of companies were going to be very high --

          they didn't meet those expectations.

          Now, what's the evidence there? Well, the evidence

          for the next year is that analysts on average are

          about twenty percent (20%) too high. If you look at a

          forecast of earnings five years out, they are about

          fifty percent (50%) too high. So you can imagine what

          happens if you deflate his earnings forecast by even

          twenty percent (20%), what happens to his risk

          premiums -- they drop by one (1%) or two percent

          (2%). So that has a major impact in terms of his

          analysis. Next slide.

      (14 h 15)

          The third market risk premium problem is use of DCF

          estimates of fair return as a check of ROE

          recommendations. And here, it's the use of DCF on

          utilities. And the first thing you run into is what

          we call circularity. Basically, analysts try to make

          estimates of what regulators are going to give in

          terms of rates of return for utilities, and then

          based on that, they make earnings estimates.

          And then after people come in front of you and they

          say, "Well, analysts have made a forecast of

          earnings", right? And, of course, since analysts are

          biased upwards, they're going to take what they think

          you're going to give, and they're going to bias it
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          upwards, so when someone comes in front of you and

          uses that as evidence, and you buy that evidence,

          basically you're going to increase your rate of

          return recommendation. So there's a lot of

          circularity, and that again is well recognized.

          The second point is, the DCF model assumes that

          returns are set competitively, okay? And basically,

          for utilities, it's not set by the market, right,

          it's set by regulators. We hope that regulators, over

          time, are going to make the correct decisions, but in

          individual cases, they might either be too high or

          too low. And their errors are likely to be

          systematic, common, related.

          So one year, they might make a lot of recommendations

          where they're too high, another year, they might be

          too low. So using one point in time to make

          estimates, again, I don't think it's very good in

          terms of a proper procedure.

          Now basically, we also show that if you look at

          actual returns that investors got on utilities, they

          got what we call a "free lunch". In other words, if

          you make a risk adjustment, they got more than what

          they should have gotten for the risk of investing in

          a Canadian utility. Over the last ten (10) years, we

          estimate it's about six percent (6%) too high.
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          Fortunately, there was also a study that came out

          using two thousand and one (2001) and previous data

          by two major strategists and Merrill Lynch in the

          U.S., and they looked at the S&P utility index versus

          Nasdaq. And everybody thinks that, you know, up to

          that point in time, Nasdaq must have had a higher

          return than utilities. Well, surprise, surprise, they

          were even surprised -- the utility index provided a

          higher return than Nasdaq since Nasdaq's inception,

          and the utility index actually had less risk.

          So, again, it is very surprising in the investment

          environment that you can get a higher return with

          less risk. And I must say, in my personal account,

          since I've been testifying, I've started to buy some

          utility stocks because I want to partake in the free

          lunch, because academics don't get a lot of free

          lunches. Next.

          Another aspect we look at is the comparison of the

          recommended rate of return against those generated

          using adjustment formulas. And as you know, a number

          of regulators, including yourself, I believe, for one

          company, uses an adjustment formula for calculating

          the rate of return.

          So basically, what we did is we ran our six percent

          (6%) risk-free estimate through that, through five
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          different adjustment formulas -- it gave an average

          risk premium of three hundred and sixty-three (363)

          basis points, with a fairly tight range. The formulas

          tend to give quite similar results. Next.

          The resulting return we get, of course, is higher

          than ours and lower than Dr. Morin's, and then the

          question is, well, how valid are these regulatory

          formulas going forward? We would argue that these

          regulatory formulas are drawn from an era where the

          risk premia have been much higher than they are now,

          so they should be viewed as a higher upper bound in

          terms of the rate of return.

          The other thing, the other adjustment that has to be

          made is the fact that HQD has a lower risk than this,

          than the sample used for setting these rate of return

          formulas. So again, that argues to the fact that the

          nine point six two (9.62) value again should be an

          upper bound. So what we propose is that the rate,

          again it depends how much you want to buy into the

          new lower risk adjustment regime. We think the rate

          should hopefully be ours, if not, it should be

          somewhere between ours and the upper bound of nine

          point six two percent (9.62%). Next slide.

          Now, the next part, fortunately I had this ready --

          and it's not going to take very long -- but it's part
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          of the lectures I'm going to be giving next week at

          the Bank of Montreal. And you always want to cause a

          little bit of controversy among participants when you

          do that, so basically, Buffett did say that

          derivative instruments were financial weapons of mass

          destruction, and they posed a potentially lethal

          threat to the economy. And, of course, a lot of

          people said, "Well, it's probably a bad choice of

          words."

          And when you're frustrated -- as we'll see on the

          next transparency -- there is usually an underlying

          rationale. Basically, Buffett is extremely frustrated

          because he, his company, Berkshire, has investment in

          what's called General RE Securities, and General RE

          has a portfolio of exotic products, not the ones that

          we're talking about in terms of our evidence, or not

          the ones that I know HQD are using in terms of their

          risk management, okay?

          These are really exotic products, and he's trying to

          unwind these exotic products, and he's finding

          there's no liquidity in the market. So the next

          transparency will tell you why he can't unwind these

          exotic products.

          These are very long-lived products, they're credit

          derivatives with terms in excess of ten years. The
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          general average is usually five years, or even less

          in terms of credit derivatives. And they're also

          based on a total return basis, so they have a fair

          amount of risk.

          So basically, some of these are tied to the

          performance, or they're linked to the performance of

          the thirty (30) year yield curve and other volatile

          benchmarks. So you can imagine where in the U.S., you

          know, it's hard to even get a thirty (30) year

          benchmark return, if you've got exotics tied to that,

          and the credit market is dried up for these exotics,

          and you can only sell at a substantial loss, he's

          going to be quite frustrated. So a quite frustrated

          individual is likely to make any sort of comment,

          even though generally his investment track record is

          exceptionally good.

          I'll just skip the last part because it's basically

          what I said. Thank you.

          Me YVES FRÉCHETTE :

 207  Q.  May I suggest, I'm not sure if you reviewed the

          document Canadian Investment Review in your

          testimony, did I miss something, or...

      A.  No, because it's something that sort of came up from

          yesterday's and today's discussion. Basically, I

          published a paper that looks at migration of credit
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          ratings for Canada; it's pretty well the only study

          that has been published. And I was lucky enough, it's

          with Jocelyne Ménard, and I guess I was lucky enough,

          in two thousand and one (2001), they had a contest

          for the best paper in Canada, and we happened -- that

          paper was the best paper.

          So basically, what we show is, if you look at

          migration, changes in credit rating, it is very tied

          to the economy. So, as the economy gets worse, you

          have a lot more downgrades than upgrades. So that's

          rather convenient at the present point in time

          because, you know, especially the U.S. economy is not

          very good, so basically, you're having a lot of

          downgrades in the U.S.

          And the other thing that sort of happened is, if you

          look at Canada and the U.S., we're having less and

          less independent Canadian bond raters. S&P took over

          CBRS, and basically, in the sample we had, we looked

          at ratings for Moody and CBRS. So basically, what has

          happened is, it would appear that S&P, for the U.S.

          and other parts of the world, are using tighter

          standards in terms of accounting ratios than they are

          in Canada for the same rating.

          But it's sort of interesting, because if you look at

          why they're reviewing what they're doing, it's
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          because they've had problems with ratings in the U.S.

          and elsewhere and not really in Canada in terms of

          utilities. So you could imagine if we had a

          microphone in the meetings of S&P, I'm sure there's

          been a lot of discussion between the different arms

          of S&P in terms of, you know, why should the

          Canadians be rated higher for the same accounting

          ratios.

          So I think this is very much a political issue, and

          the second aspect is, this revolves totally around

          regulatory protection. And basically, what S&P is

          saying is, "Look, if regulators give less protection,

          then we're going to have to downgrade these Canadian

          utilities." Well, based on my experience, I don't

          believe that the regulators across the country in

          Canada are going to provide less protection.

          If a Canadian utility gets into trouble, they're

          going to be in front of the regulators, and I think

          the regulators are very understanding, and they're

          going to make sure that they don't fall into the junk

          category.

 208  Q.  Thanks, and I can see that you shared the honour with

          Ms. Ménard...

      A.  Yes.

 209  Q.  ... of TD Financial?

      A.  mm'hmm.
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          Me YVES FRÉCHETTE :

          Okay, thanks. So that would conclude, I think, with

          our witnesses. May I suggest to the Régie that it's

          two thirty (2:30), so a small pause of fifteen

          minutes will help Mr. Morel maybe to prepare his

          cross-examination?

          LE PRÉSIDENT :

          On va vérifier avec maître Morel. Maître Morel, êtes-

          vous prêt...

          Me YVES FRÉCHETTE :

          I'm not suggesting that he's not prepared, of course,

          be well prepared, or more prepared, or...

          LE PRÉSIDENT :

          Voulez-vous procéder?

          Me F. JEAN MOREL :

          Oui, à la suggestion de, pas que je n'étais pas

          préparé, mais la suggestion de prendre une pause

          faite par mon confrère n'est pas mauvaise.

          LE PRÉSIDENT :

          Pas mauvaise. Alors nous allons reprendre à deux

          heures quarante-cinq (2 h 45)?
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          Me F. JEAN MOREL :

          Parfait.

          LE PRÉSIDENT :

          Quinze minutes. Merci.

          Me F. JEAN MOREL :

          Merci.

          PAUSE

          (14 h 50)

          CROSS-EXAMINED BY Me F. JEAN MOREL:

 210  Q.  Parfait. Merci beaucoup. Monsieur le Président, now

          it's good afternoon, gentlemen. We'll get into, I

          guess, reviewing or going over the material, lots of

          material, so I'll try to be, not spend too much time

          on it but there is a lot to cover. Nevertheless, I

          may appear to be all over the place, but I'll try to

          zero in or have you focus on what I'm trying to get

          to or to achieve. Now, when we left off, I was in the

          responses you gave to question number 1 of our

          information request to you and...

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Do you have the document? You have it?
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          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

          We do.

          Me F. JEAN MOREL :

 211  Q.  Okay. I started to deal with that when we were

          discussing, or just in order to get into or, I guess,

          your experience in this matter earlier on, and then I

          shied away from getting into more information. Now,

          I'm going to do it. First of all, could you confirm

          that these are the three instances in the past five

          years in which you've acted as expert witnesses?

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  Yes, those are the three as of the time that you

          asked the question, but there've been two more since

          then which I talked about earlier on.

 212  Q.  Okay. And could you refresh my memory on those?

      A.  Yes, certainly. One of them is the generic hearing

          that did not determine a rate of return, they're

          still in Phase 1, but we've been working with the

          intervener group, consumers group that I was talking

          about earlier, in Alberta, helping them prepare their

          submission to the Alberta Board, and a second one was

          that we were called in on short notice to prepare

          some material on the cost of debt in the Atco case

          that's being considered in Alberta presently.

 213  Q.  Okay. Have you filed evidence in either of these

          cases so far?
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      A.  We've filed -- in the first case that I referred to,

          the generic case, the consumers group filed a

          submission, it wasn't formal evidence, based on a

          report which we prepared. In the second instance of

          Atco, we provided a briefing. Now, whether it was

          filed in a hearing I can't say, because it was just

          Monday of this week that it was submitted.

 214  Q.  Okay. Thank you. And then, the other one, the Atco

          cost of debt, nothing was filed so far, that's what I

          gather?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  Yes.

 215  Q.  Okay. In the Alberta case, the April two thousand and

          two (2002), I started to get into this earlier and

          ask you if you knew the rate of return that was

          settled upon in this case and you said, "yes, we

          have, we could confirm this". You didn't have it

          offhand, I guess you couldn't give it to me offhand.

          I would suggest to you that it was eleven point five

          percent (11.5%), subject to check. If you wish, I

          guess you could check and confirm that on the record.

      A.  I don't think that's correct, but we'll come back

          with a correct figure.

 216  Q.  Okay. Fine.

      A.  Yes.

 217  Q.  Good. I'd appreciate that. In all of these...
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          Me ANDRÉ TURMEL :

          Maybe to make it more clear, the filed... engagement

          numéro 1 là, qui serait, ça va vous faire du bien de

          changer de...

          Me F. JEAN MOREL :

          Oui.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui.

          Me F. JEAN MOREL :

          L'autre bout. It'll be undertaking number 1. Your

          counsel suggested that I'd more precise in making

          this an undertaking to the witnesses. Undertaking

          number 1 in the case in Alberta that you've entitled

          UNCA, UNCA or -- UNCA, in which the April two

          thousand and two (2002) case or -- no, April two

          thousand and two (2002) evidence that you filed in

          this instance.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          You don't want the evidence, you just want the

          results.

          Me F. JEAN MOREL :

          No, I don't want the evidence, I'm just trying to be

          more precise.
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          Me YVES FRÉCHETTE :

          Okay.

          Me F. JEAN MOREL :

          You're ahead of me, that's fine.

 218  Q.  In that instance, you did not indicate -- or please

          indicate the rate of return on which the parties have

          settled.

          And I'm having so much fun with undertakings, I'm

          going to ask you gentlemen if it would be possible to

          do it for both Alberta cases, the October two

          thousand (2000), the case in which you filed evidence

          in October two thousand (2000), the Atco Electric

          Limited, as well as the case in which you filed

          evidence in April two thousand and two (2002),

          because it would appear from your answer that the two

          Alberta cases did not produce any authorized returns

          on equity as they were both settled by the parties.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Sous le même engagement?

          Me F. JEAN MOREL :

          Oui.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Under the same undertaking?
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          Me F. JEAN MOREL :

          Yes, I have no... oui.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          The both Alberta cases?

          Me F. JEAN MOREL :

          Yes. I'm not being nasty here -- and the capital

          structure that was also settled upon if you have that

          information.

          UNDERTAKING FCEI/UMQ/OC-1 :      Provide the rates of

                                           return on which the

                                           parties settled in

                                           both Alberta cases,

                                           in which evidence

                                           was filed in April

                                           2002 and October

                                           2000, and the

                                           capital structure if

                                           information is

                                           available (asked by

                                           H-Q).

          Me F. JEAN MOREL :

 219  Q.  I'm still on this table here, but I don't think this

          will result in an undertaking -- you gentlemen should

          know that. In all three instances, what was the
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          market risk premium that you used?

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  Well, we could calculate that, but if you would

          kindly refer to the table, the market risk premium

          that we used would be the difference between the

          number which appears on line Roman numeral (iv) and

          the number which appears on line Roman numeral

          (viii).

 220  Q.  Okay.

      A.  So that information is there in that table, if one

          were simply to make that subtraction in all three

          cases.

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  Are you talking about total market or for the firm?

 221  Q.  No, the market...

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  Ah, okay.

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  I think it's just easier for us to take an

          undertaking to give you that information if you want

          it.

 222  Q.  Okay. You use four point seven (4.7) in this case.

      A.  mm'hmm.

 223  Q.  Relative to your market risk premium in this
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          instance, do you know if it was higher or lower?

      A.  It's going to be quite similar.

 224  Q.  Okay.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          But do you want a firm...

          Me F. JEAN MOREL :

          Yes, please.

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  I don't want to work from memory because it's better

          to be exact.

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  Yes, but it was quite similar to what you see here,

          but we'll give you the exact numbers. For purposes of

          discussion, I think we'd be pretty confident to say

          it was quite similar.

 225  Q.  It was, okay.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          So, undertaking number 2?

          Me F. JEAN MOREL :

          Undertaking number 2, to indicate which market

          premium, risk premium the witnesses used in all of

          these three cases.
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          UNDERTAKING FCEI/UMQ/OC-2 :      To indicate which

                                           market risk premium

                                           the witnesses used

                                           in all of the three

                                           cases (asked by H-

                                           Q).

 226  Q.  And I guess that would confirm that they were

          basically the same as the ones used in this instance,

          although it was -- we go back to October two thousand

          (2000) in one case, March two thousand and two (2002)

          in the second case, the Nova Scotia one, and April

          two thousand and two (2002) in the Alberta case. If

          you've used the same or relatively the same market

          risk premium, wouldn't that be bucking the trend that

          you're describing, that they're on the way down?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  That might be true but again, as we repeatedly said,

          we're being very conservative.

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  Yes, and furthermore, since we're professors, we

          don't want to fall into the trap of the old story

          about the professor who always wrote his notes on a

          yellow pad, so that he could give the same lecture

          every year for twenty (20) years and no one would

          notice the difference. We like to continue to update
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          as we gain new information and new studies are

          published, but that said, the changes are made to

          margin so they're pretty much the same market risk

          premium.

 227  Q.  Now, I'll move into, I guess, your reaction or your

          correction resulting from the comments made earlier

          by Dr. Morin with respect to the problem or the

          possibility, I guess the problem of double-counting

          in your sample where both Atco and Canadian Utilities

          were used. I understand from your evidence today that

          it is basically Atco that you removed from the

          sample?

      A.  Correct.

 228  Q.  Okay, and this resulted in the average for two

          thousand and one (2001), which I had counted before

          as thirty-seven point one (37.1) rather than thirty-

          five point six nine (35.69), and you rounded off to

          zero, not rounded off but you...

      A.  Yes. Thirty-seven point one (37.1) is fine, yes.

 229  Q.  Yes, okay. And I'm trying to... I thought maybe that

          would have changed your... Okay. Your range, because

          you ended up on -- this is the next to the last page

          of the part I of the presentation where you show your

          results as being a range of thirty-six (36%) to

          thirty-seven percent (37 %)? Am I correct?

      A.  You're correct that that's what we state, yes.

 230  Q.  Okay.

      (15 h 5)
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      But then, at page 39 of your written evidence, the last

      paragraph, which describes your recommendation, I read

      there that:

                         Our recommendation is to set the

                         common equity ratio at 34% (i.e., the

                         midpoint of our estimated range of 33%

                         - 35%)...

          Has your estimated range changed, effectively

          changed, or...

          Dr. GORDON S. ROBERTS :

      A.  No -- would you like me to explain why?

 231  Q.  Yes.

      A.  Okay.

 232  Q.  Because...

      A.  Certainly. If you would kindly refer to Schedule 7 of

          our evidence -- it's on page 163 of the version that

          I have.

 233  Q.  Okay, it's on 161 on my version, but...

      A.  Okay, yes, it varies, it's Schedule No. 7.

 234  Q.  Yes.

      A.  And the number that you're referring to that changed

          appears on line 1 of that schedule, where we see

          "35.69%"?

 235  Q.  Yes.

      A.  So if you would kindly strike that number and insert
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          the number that you just gave me that I agreed to of

          thirty-seven point one (37.1%)?

 236  Q.  Right.

      A.  And if you look at that schedule on the last line, it

          says,

                         Range of benchmarks (rounded)

          which tells us that if we round off all those numbers

          to the nearest integer, that they fall in a range of

          thirty-six to thirty-seven percent (36% - 37%). And

          what I'm saying is, after I make the change that you

          and I just discussed to that number on line 1, I look

          at those numbers and I still find that they fall in a

          range of thirty-six to thirty-seven percent (36% -

          37%) rounded. And that's why I say that the

          correction that I discussed earlier doesn't change

          our recommendation.

 237  Q.  Okay. And the two ranges you have been referring to,

          whether they change or not because of the Atco

          exclusion, are not the same ones?

      A.  No, the word "range" I guess is used a couple of

          times, and I'm sorry if there's any confusion. On

          page 39, I believe it was, that you referred to a

          minute ago?

 238  Q.  Yes.

      A.  We talk about a range of thirty-three to thirty-five

          (33% - 35%). Now, to get that range, we take the
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          numbers that we were just looking at in Schedule 3

          and say, "Those numbers in Schedule 3 between thirty-

          six and thirty-seven (36% - 37%), what do they

          represent?" They represent an average of the

          utilities in our sample, okay?

          Our evidence strongly suggests that HQD is less risky

          than that average, for two reasons -- one, we compare

          it against the hydroelectric distributors, and

          secondly, we compare it against the gas distributors.

          So we look at that range, thirty-six to thirty-seven

          (36% - 37%), and we say, "That's the high end, we

          need a number lower than that."

          And we also need a number higher than thirty percent

          (30%) because that's the number that the Régie

          awarded to TransÉnergie, and distribution is more

          risky than energy. So we have one number, thirty-six

          to thirty-seven (36% - 37%), take the low end,

          thirty-six (36%), the second number, thirty percent

          (30%), the difference of that is thirty-three (33%),

          and we take that thirty-three to thirty-five (33% -

          35%), and that's where we get the range that you're

          referring to on page 39.

 239  Q.  Okay. It's, well, a downward adjustment, I guess, on

          your part, or from the Schedule 7 results, or...

      A.  That's correct, because of our finding that the

          business risk of HQD, for all the reasons that I
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          discussed -- I'd be happy to go over them again if

          you wish -- but in brief, the business risk is less

          than an electric distributor average in Canada, less

          than a gas distributor, so therefore, we need a lower

          equity number.

 240  Q.  Okay. This other question is just, I guess, a

          question of clarification, or confirming some things

          with you. On page 21 in my version of the written

          evidence, under "CAPITAL STRUCTURE", the second page,

          in your answer to -- with respect to your evidence on

          bond ratings and capital structures for Canadian

          utilities, with the paragraph that starts off with,

                         We next turn to the S&P ratings and

                         make a similar comparison...

          I guess that's evidence that you've eventually

          presented in Schedule 2. It says at the end of this

          paragraph that -- or towards the middle of the

          paragraph :

                         Standard & Poor's does not rate

                         Pacific Northern Gas.

          And then, it goes on to conclude,

                         Again, Schedule 2 shows separately

                         that S&P does not rate HQ.
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          Are you still of the view that that is the case?

      A.  I haven't checked the website recently, but that was

          the case. The last time they do rate, I believe that

          DBRS rates Hydro-Québec, but I'd be happy to be

          advised otherwise.

          Oh, I'm sorry, could I clarify that? It shows a

          rating -- just a moment, please... Yes, I guess we

          couldn't find -- what I'm saying is that when we

          looked at the website, we couldn't find the rating

          for Hydro-Québec from Standard & Poor's. We did find

          that DBRS rated Hydro-Québec, the entire entity, as

          an A, the same as the Province of Québec.

 241  Q.  Okay. So I guess that evidence should be corrected,

          or you...

      A.  No.

 242  Q.  Because I want to bring your attention...

      A.  I don't see the correction. If you would be kind

          enough to clarify what you believe is an error, I'd

          be happy to comment on it. I haven't heard any error

          identified -- I'm sorry.

 243  Q.  Well, it was in our evidence. I would like to bring

          your attention to Exhibit HQD-7, Document 3, which is

          in support of the evidence filed by Mr. Robillard and

          Mr. Maillé...

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Pardon, excusez-moi. Pourriez-vous donner un instant
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          pour que les témoins puissent en prendre

          connaissance?

          Me F. JEAN MOREL :

          Parfait.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Quelle est la pièce déjà?

          Dr. GORDON S. ROBERTS :

      A.  Okay, we're looking for it.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          HQD-7...

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI :

      A.  We don't have it, so...

          Dr. GORDON S. ROBERTS :

      A.  We don't have it. This is it. Yes, we have it, thank

          you. Yes, we do have it.

          Me F. JEAN MOREL :

 244  Q.  This evidence -- now I don't have it but I remember

          it -- this evidence shows that there are Standard &

          Poor's ratings for Hydro-Québec for at least the

          last, what is it, ninety-two ('92), ten years that is

          shown there, and if I were to put to you that in
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          fact, ratings have been made by Standard & Poor's for

          the past twenty years, although only ten years are

          shown there, would you still hold onto your statement

          that S&P does not rate Hydro-Québec?

          Dr. GORDON S. ROBERTS :

      A.  Well, we'd be happy to correct the statement. It

          appears here, the information you gave me, that they

          rate Hydro-Québec A plus -- I apologize for not

          finding that -- and that DBRS rates them A. I'd be

          happy to agree.

 245  Q.  Okay. Thank you. On page 66 of your written evidence,

          gentlemen, in my version it deals with beta, and it's

          the paragraph that starts off with,

                         Our beta estimates for the three

                         cross-listed utilities are reported in

                         Schedule 11...

          and there, you indicate figures or estimates that go

          from point three seven four (0.374) to point two two

          zero (0.220), and then there's point one eight three

          (0.183), and then there's point zero seven three

          (0.073), and your beta figure in your recommendation,

          in the end, is point five (0.5). Why not choose one

          of those figures that you've estimated, or that were

          estimated and used in your evidence?
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          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI :

      A.  We could have done that, but the reason we didn't do

          that is, basically, when you use rolling betas

          they're not independent, so you have to be careful in

          terms of that. And also, there's been a lot of

          problems in the stock market in two thousand and one

          (2001), two thousand (2000). There was a stock bubble

          before that, so you have to be careful when you use

          the betas. So it's not strictly a mathematical

          calculation, you have to use some judgement.

 246  Q.  Okay. And why not then make an adjustment up to point

          six (0.6), why point five (0.5)? Why, why -- explain

          why from point three seven four (0.374) to point five

          (0.5) and not point five five (0.55) or point six

          (0.6)?

      A.  Because before that, it was slightly above point five

          (0.5), and the evidence appears that it's declining

          over time, but until you get a real trend, you don't

          want to make the adjustment downward too much.

      (15 h 20)

 247  Q.  Okay. In your presentation today, I guess that was

          part II, which one of you gentlemen dealt with the

          DCF...

          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  I guess I'm the lucky one.

 248  Q.  ... the DCF test?

      A.  Yes, I guess I'm the lucky one.
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 249  Q.  Okay. Basically, your evidence or your presentation I

          guess tried to establish that the DCF test is quite

          bad. If it's so bad, why did you use it to estimate

          the market, your market return?

      A.  As we pointed out in our evidence, it's better done

          at the market level. A lot of the problems that you

          don't have -- you don't have a lot of problems at the

          market level as opposed to the firm level. The other

          problem at the firm level is you're doing it at one

          point in time. When we do it at the market level, we

          do it at many points in time so it makes quite a

          difference.

 250  Q.  Okay. We'll stay in part II and with you, Dr.

          Kryzanowski. Sorry, I got it all wrong, it's back to

          you, Dr. Roberts. With respect to economic and

          financial market conditions, the two trends you are

          describing, and the first one is derivatives growing,

          hedging, when you're saying that derivatives are

          growing, are you referring to the use of derivatives

          by end-users?

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  Yes.

 251  Q.  Okay.

      A.  And in our evidence, we provide numbers which show

          the growth of derivatives in terms of their use on

          exchanges, and over-the-counter derivatives.

 252  Q.  Okay, so you're dealing with corporations that are
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          not in the business of buying and selling

          derivatives? The end-users are not the dealers, I

          guess, do we agree on that?

      A.  Perhaps it would be helpful if I referred exactly to

          what -- the part of our evidence where we talk about

          that. Yes, it's on the first page of our original

          evidence, which is page 10 in my version, the

          beginning of Section 2, at the bottom, there's a

          paragraph beginning:

                         The market for derivative securities

                         continues to grow on an annual basis.

 253  Q.  Okay.

      A.  And in that paragraph, we provide statistics to

          support that statement and we provide a statistic on

          the aggregate turnover of exchange traded financial

          derivatives.

 254  Q.  Okay.

      A.  And we provide a statistic on the outstanding

          notional principle of contracts that are traded on

          exchanges, and then on the next page, we talk about

          growth in over-the-counter derivative contracts that

          are not traded on exchanges, for example the swaps

          that Mr. Robillard was referring to yesterday, and

          then we provide another statistic which looks at the

          annual turnover of derivatives in both exchange

          traded and over-the-counter in Canada.
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          So in all of these transactions you have end-users

          and you have market-makers. So the statistics that

          we're referring to simply refer to the growth of the

          general use of derivatives of both market-makers and

          the end-users.

 255  Q.  Okay, thank you. You also must know of the office of

          the controller of currency in the United States.

      A.  Yes, I do.

 256  Q.  Okay. And you are probably aware also that they make

          periodic surveys?

      A.  Yes.

 257  Q.  The results of which they publish?

      A.  mm'hmm.

 258  Q.  Okay. There's a very recent one, it's so recent that

          I unfortunately don't have any copies as of yet, I

          have one, not many copies for everyone, and I'll let

          you take a look or read for yourself, but before,

          I'll read a paragraph to you and ask you to comment.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Pardon, excusez-moi, Maître Morel. Il m'apparaîtrait

          approprié qu'on dépose le document pour qu'on puisse,

          que les témoins puissent suivre en même temps que

          vous. C'est toujours un peu délicat de se faire lire,

          ensuite ça m'apparaîtrait un peu plus... En tout cas,

          jusqu'à maintenant, nous, on a toujours déposé les

          documents avant et après ça, on...
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          Me F. JEAN MOREL :

          Oui, j'étais très sympathique à ça, c'est pour ça que

          j'ai expliqué que c'était une copie que je venais

          tout récemment d'avoir et que c'est pour ça que je

          n'avais pas pu faire des copies. Maintenant, si...

          LE PRÉSIDENT :

          Est-ce que c'est volumineux, Maître?

          Me F. JEAN MOREL :

          Maintenant, si j'avais pu le faire, ça m'aurait fait

          grandement plaisir d'en donner à tout le monde et

          c'est ce que je vais faire, je vais m'engager à en

          faire et à en donner à tout le monde.

          LE PRÉSIDENT :

          Non, mais juste pour les fins de l'interrogatoire,

          là, est-ce que c'est volumineux? Est-ce qu'on

          pourrait, nous, faire quelques copies pour que tout

          le monde puisse suivre?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Tout au moins pour que les témoins l'aient.

          Me F. JEAN MOREL :

          J'étais pour leur laisser ma copie avant de leur

          demander de commenter, là, ce n'était pas vraiment un

          piège.
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          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Bien, à moins que vous n'ayez pas de questions

          précises sur le document. Vous avez des documents là-

          dessus, sur ce document-là?

          Me F. JEAN MOREL :

          Oui. Si je leur demande de commenter, je leur demande

          une réaction.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Il faudrait leur donner.

          Me F. JEAN MOREL :

          Oui, oui. Je ne nie pas.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          On a un bureau dans le même édifice, on peut prendre

          dix minutes pour en faire des copies. Je veux dire,

          si c'est à ce compte-là, là.

          LE PRÉSIDENT :

          C'est bon, on va s'occuper de l'intendance, là.

          Dites-nous les pages que vous avez besoin qu'on fasse

          des copies puis on va les faire, on va s'en occuper.

          Me F. JEAN MOREL :

          Oui, on pourrait peut-être, pour les fins de la

          cause, avoir des copies juste des deux premières
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          pages.

          LE PRÉSIDENT :

          Bon, c'est bon puis on pourrait passer à une autre

          question puis on reviendra sur cette question par la

          suite.

          Me F. JEAN MOREL :

          Bien, c'est ce que je vais faire. Je vais vous

          laisser vous battre avec la broche, s'il vous plaît,

          merci.

 259  Q.  I guess this next area is also yours, Dr. Roberts.

          I'm referring to interest rate forecast as you've

          presented it in your part I presentation. It is the

          one, two, three, four... I think it's the fifth page

          of the presentation, okay, and you estimate first of

          all the ten-year Canada forecast at five point

          twenty-two percent (5.22%) and then add the four

          basis points for which is the spread between the

          long-term Canada, ten (10) years, and the thirty (30)

          years, am I...

          Mr. GORDON ROBERTS:

      A.  The forty (40) basis points?

          Me F. JEAN MOREL:

 260  Q.  Yes.

      A.  Right. Yes.
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 261  Q.  Okay? The five point two two percent (5.22%) number

          for the 10-year Canada forecast, you got that from

          earlier -- or from banks, I guess?

      A.  That's correct. We looked at the same three banks

          that we looked at originally in our evidence, Bank of

          Nova Scotia, Bank of Montreal and Toronto-Dominion

          Bank.

 262  Q.  Okay. I have here the consensus forecast for the

          tenth (10th) of February, two thousand and three

          (2003), and the Canadian figures and the consensus

          for the 10-year government bond yield is five point

          nine percent (5.9 %). I'll distribute the copies

          right now.

      A.  Thank you.

 263  Q.  I guess these latest consensus forecast figures I've

          showed you which reflect, I guess, the results of the

          banks that you've also indicated to me -- bring the

          10-year long Canada to five point nine (5.9%). By

          adding the forty (40) basis points for the thirty

          (30) year spread, that interest rate forecast I guess

          should be revised up to six point three percent

          (6.3 %), am I correct?

      A.  No, I don't agree with that. Would you like me to

          explain why?

 264  Q.  Well, five point nine (5.9), even though I'm a

          lawyer, five point nine (5.9) plus four (4) makes six

          point three (6.3).

      A.  Yes, but with respect, you're looking in the wrong
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          column. In our evidence, we follow a convention

          that's quite common in rate making in Canada, in

          looking at the mid-year. So what we do is we say,

          let's look at the average for the year, and the

          numbers that we have are five twenty-two (5.22) for

          the three banks that we had. We didn't have access to

          the consensus forecast, we don't subscribe to that.

          Shall I continue?

 265  Q.  Yes, please.

      A.  Thank you. And we have five twenty-two (5.22). That

          number is the number on the sheet that you gave me,

          the most comparable number to that is just to the

          left of the number that you've circled where it says

          in three months, so this forecast sheet was tenth

          (10th) of February, so three months we'd have the

          tenth (10th) of May which is reasonably close to the

          end of June, and we had five twenty-two (5.22) and

          this has got five point three (5.3) so it's

          reasonably close.

          However, I'm glad that you brought up that five point

          nine (5.9) figure because what does it show? It shows

          that the forecast for May based on your consensus was

          five point three (5.3). However the forecast for the

          end of the year was five point nine (5.9).

          So it suggests that economists think the interest

          rates are going to be lower toward the middle of two
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          thousand three (2003), and then go back up again

          towards six percent (6%) at the end of two thousand

          three (2003), which I believe was exactly the point

          that I had made in my presentation this morning. So I

          really don't see any difference between what we

          presented and what you've shown here.

 266  Q.  What surprises me though is that my understanding,

          and maybe you can check that, my understanding of the

          formula that is used by the NEB, for example, and

          that is used also   and I think you've indicated it

          by the Régie for at least one of the gas distributors

          -- uses the twelve (12) month figure, in my

          understanding, and not the short, the three-month

          figure that you've decided to use. Furthermore, I

          think you've also recognized that rates would be set

          for the longer term by the Régie and therefore should

          reflect the longer figures, and now I'm surprised

          that you go to the three-month figure.

      (15 h 35)

      A.  Well, we're attempting to be as responsive as

          possible to stick to the question. You asked me a

          question about the ten (10) year rate and I responded

          to that, but why did we look at the ten (10) year

          rate in our evidence? As you recall, it was just a

          step along the way because what we're trying to

          forecast is the thirty (30) year rate. Perhaps you

          could supply me with a consensus forecast for the

          thirty (30) year rate, and we could compare that
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          against what we forecasted.

          Me F. JEAN MOREL :

          Maître Turmel, avez-vous le Globe & Mail?

 267  Q.  First of all, there is no thirty (30) year consensus

          forecast as you know.

      A.  Yes, so that what we do is we take the ten (10) year

          rate and try to adjust that, and that's why we looked

          at the banks, because unlike the consensus economics

          that you just handed me, two of those three Canadian

          banks' well-respected Economics Departments do

          provide a forecast for their thirty (30) year rate,

          and we use that as our second estimate. It has a

          check on the first one.

 268  Q.  Okay. And again, excuse me for using past experience

          and going back to the NEB formula, but in the case of

          the NEB formula, the spread between the ten (10)

          years and the thirty (30) years that they used is

          between the twelve (12) month -- as I have indicated

          the twelve (12) month ten (10) year and the thirty

          (30) year bond published in the Globe and Mail, which

          yesterday was five point three five percent (5.35%),

          so we're close, not far from the forty (40) basis

          points that we've been dealing with?

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Comme vous demandiez hier, Maître Morel, est-ce qu'on

          arrive à la question? Est-ce qu'on s'y rend?
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          Me F. JEAN MOREL :

          Hum, hum.

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  In any case, suppose I were for the sake of argument

          to accept what you just said, that we took the five

          point thirty-five percent (5.35%) and you added the

          forty (40) basis points, would we not arrive at

          approximate... at five point forty-five (5.45) --

          sorry, five point thirty-five (5.35) plus forty (40),

          it would give me five point seventy-five (5.75,) and

          that -- no?

 269  Q.  No. No, no, I'm sorry, I probably didn't...

      A.  You misspoke?

 270  Q.  I probably wasn't understood. See, in order to get to

          my question, I have to set it up. If I can't set it

          up, not a good question. My understanding, as I said,

          is that the formula as used, at least by the NEB,

          takes the ten (10) year Canadian Forecast, okay, the

          twelve (12) month one -- not as you've chosen to do

          in this case, and that's fine, that's what we're

          discussing, you've chosen the very short, the three

          (3) month one -- and adds to that figure which, based

          on the latest Consensus Forecast I've just provided

          you with, in the case of the twelve (12) month is

          five point nine (5.9). Okay?

          In your evidence, you use a forty (40) basis point --
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          I guess that you add to this, which represents -- and

          I don't want to misrepresent what it is, explain to

          me what is the forty (40) basis points?

      A.  It represents the average spread or difference in

          yields between the thirty (30) year Canada and the

          ten (10) year Canada as measured over the last twelve

          (12) months, in other words, over the year two

          thousand two (2002).

 271  Q.  Okay. And I'm willing to agree, since the figure I

          have just got from yesterday's Globe is that the

          thirty (30) year rate is five point three five

          (5.35), and now we have a five point nine (5.9)

          figure for the Canada long-term ten (10) year, to go

          with that forty (40) basis points, and add it on to

          the five point nine (5.9) and I get what is six point

          three (6.3) which is the formula that is commonly

          used, at least by the NEB and by this Board.

      A.  And you're asking me to comment on that?

 272  Q.  Yes.

      A.  Certainly. Why do you get a different answer from

          what you just told us and what I presented this

          morning? Well, we know that it couldn't be because of

          the spread because we both used forty (40) basis

          points. So, the reason why it's different is clearly

          because you're using a Consensus Forecast and we were

          using a forecast that we got from three banks because

          we didn't have the Consensus Forecast.
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          So that we could then debate the merits, the

          Consensus forecast is more consistent with the

          practice at the NEB and represents a larger sample,

          however, it's almost a month older. So, I guess where

          we would end up after debating that would be -- and

          we'd be happy to agree with you that the

          recommendation to the Régie would be at the time that

          they make the decision, that they would seek the

          Consensus Forecast that was most up-to-date at that

          time and use that to set the rate.

 273  Q.  Okay. Thank you. Do you know what is the current ten

          (10) year government bond yield?

      A.  No, not just offhand. I think it's about five percent

          (5%).

 274  Q.  Okay. And now the Consensus Forecast shows that in

          three (3) months, it'll be five point three (5.3) and

          in twelve (12) months, it'll be five point nine

          (5.9). Would you say that would be an upward trend?

      A.  Yes, and that's what I said in my presentation this

          morning, that people thought that interest rates were

          lower, would be lower in June than they had

          originally thought but by the end of the year, they

          would be back up in that range of thirty (30) year

          Canada's in the ball park figure of six percent (6%).

          So, that's very consistent with our presentation this

          morning.

 275  Q.  But by giving you these three figures, I'm no

          economist but if they go from five (5) to five point
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          two (5.2) to five point nine (5.9) over the period, I

          don't see them dipping and coming back up as you've

          indicated?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  They were forecast at one point in time. Forecasting

          interest rates is a science that most people think

          it's not good to be in. So, basically what'll happen

          probably next month is you'll have a revision of

          those forecasts, and then a month later you'll have

          another revision. So, it could change a lot. It

          depends what happens in the U.S., it depends what

          happens in Canada, it depends what happens to the

          economy. So, the best thing is to use the rates at

          the time that the Régie is setting the rate.

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  To use the consensus forecast at that time.

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  Yes.

 276  Q.  Okay. Thank you.

          Monsieur le Président, je pensais de peut-être donner

          une cote au « consensus forecast » là, de février et

          ce serait HQD-12, document 2.1.4.

          HQD-12 doc. 2.1.4 : Consensus Forecast - février.
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 277  Q.  Now, gentlemen, I do believe that you have the

          necessary copies of the extract that I wanted to

          bring to your attention from the OCC Bank Derivatives

          Reports for the fourth quarter of two thousand and

          two (2002), and I was going to read to you and ask

          you to comment what is written in the second full

          paragraph on the second page, and this reads:

                         End-user activity decreased by $276

                         billion to $2.1 trillion in the fourth

                         quarter. This decrease is largely

                         attributable to reduced levels of

                         hedging of mortgage servicing rates

                         toward the end of 2002. Prior period

                         declines in end-user activity

                         reflected uncertainties associated

                         with the impact of new accounting

                         standards for derivatives. FAS 133....

          which was discussed in these proceedings earlier,

                         ... Accounting for Derivative

                         Instruments and Hedging Activities,

                         became effective for all quarters of

                         all fiscal years beginning after June

                         15, 2000.
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          Me ANDRÉ TURMEL :

          Maître Morel, pendant que vous consultez vos clients,

          quelle est la date? Avez-vous une idée, est-ce que

          c'est décembre deux mille deux (2002)? Septembre ou

          janvier deux mille trois (2003) pour donner une

          indication du contexte dans lequel ce rapport a été

          fait?

          Me F. JEAN MOREL :

          Je cherche une confirmation mais on m'indique que ça

          a été reçu ou émis le douze (12) mars...

          Me ANDRÉ TURMEL :

          I'm asking a question over the date for that...

          Me F. JEAN MOREL :

          Le douze (12) mars deux mille trois (2003), oui. On

          joindra à cette pièce le communiqué qui fait état de

          la publication du rapport trimestriel ou Fourth

          Quarter Report et nous déposerons, ça fera état de la

          date.

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  If I understand correctly, you're asking us...

 278  Q.  Well, for the time being, I was just bringing that to

          your attention. I would ask you if, I guess, to

          comment or if indeed it changes your testimony or

          your conclusions with respect to derivatives, that
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          their use is on the way up or that on the contrary

          there would be indications, at least this is one of

          them, FAS 133 is another one, that there are

          indications or -- not Mr. Buffet's frustrations to

          which we'll get later, but that there are other

          indications which tend to show that the use would be

          on the way down?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  I guess the simple answer is we don't talk about

          trends with one (1) data point, right? You're talking

          about one (1) data point, one (1) quarter? It's

          pretty hard to talk about a trend. Most people, you

          know, when they look at trends, they look at at least

          a couple of years, five (5) years. You're talking

          about one (1) observation.

          The second point is you're looking at total including

          servicing of mortgages. We're talking about the

          corporate sector, so if you have some numbers in

          terms of breaking it out, that would be useful, then

          we could comment a little further on that.

 279  Q.  Okay. But wouldn't changes brought about by

          modifications in accounting rules indicate a

          structural change?

      A.  Again, you can't have a structural change based on

          one (1) observation. I mean, if you look at any sort

          of rigorous statistical testing, you never work with
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          a sample of one (1), one (1) observation.

 280  Q.  Okay.

      A.  So, you've got one (1) observation and you want to

          draw a conclusion. It just doesn't make a lot of

          sense.

 281  Q.  In reference to prior period declines and end-user

          activity, that wouldn't be helpful either?

      A.  Well, you're going to have -- use of derivatives is

          also going to depend on activity in the economy. So,

          if the U.S. economy is having problems then of

          course, you might have a temporary dip, but that

          doesn't mean that it's not going to come back later.

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  Yes, if I just may add... if you refer, it may help

          to put this in context and perhaps to clarify my

          colleague's comment. In our evidence, we introduced

          this by asking ourselves the question, are there any

          long-term -- and I emphasize that, on page 10 of our

          evidence -- are there any long-term trends that

          influence your forecast? And then we talk about

          derivatives growth as a long-term trend so, that's

          why we feel that you can't really decide a long-term

          trend based on something that happened in one or two

          quarters.

 282  Q.  Okay. And you're concluding, I guess, that this long-

          term trend would have an impact on the market risk

          premium? Is that my understanding?
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      A.  No. Our -- the significance of our bringing this up -

          - because surely we don't want to bore the Régie with

          a whole discussion of something that's not relevant

          to our view of the case -- it's our argument is that

          the growth in derivatives means that companies like

          HQD now have more opportunities open to them, a

          broader menu, if you will, of opportunities to hedge

          because there are big markets out there that are

          growing long-term, and because of this they have

          opportunities to control and reduce their business

          risk as Mr. Robillard was discussing yesterday.

          That's why we bring it up.

 283  Q.  Okay. Wouldn't the same opportunity be available to

          all other utilities?

      A.  Certainly, and in our evidence we tried to explain

          how it might affect the business risk of a utility

          that was in the hydroelectric generation business.

 284  Q.  So, the relative risk, I guess, would be similar,

          would be the same relative to the industry, if it did

          -- if the industry, if all of the industry could do

          the same thing?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  I guess the problem is that not all of the industry

          does the same thing, right? Practices differ from

          company to company.
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          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  And furthermore, based on my colleague's experience

          and the presentations that we heard yesterday, we

          have every reason to believe that HQD is highly

          competent in its ability to use derivatives to reduce

          business risk, and its significance here is that

          because that we believe that they're highly competent

          and they do use these derivatives, that's one reason

          why their business risk is below average as we

          pointed out earlier.

      (15 h 55)

 285  Q.  I'm going to get back to where I left off with

          respect to hedging or derivatives having an impact on

          an individual company's risk. Overall though, some

          gain and some lose, and overall, does that reduce the

          risk in the market?

          Dr. GORDON S. ROBERTS :

      A.  We don't want to go into Derivatives 101 here, so I'm

          going to keep it really brief, and if you have a --

          if I don't succeed in making it clear, I'm sure that

          you'll point that out. But the basic idea is that in

          derivatives markets, there are hedgers and

          speculators. The speculators are in the business of

          bearing risk, and the hedgers are in the business of

          transferring risk to someone else.

          So the classic argument in any book on derivatives in
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          the first chapter is that derivatives complete the

          market and make it more efficient by giving companies

          like HQD the opportunity to shift the risks that they

          don't want to bear, whether it be interest rates,

          foreign exchange rates, commodity prices, from that

          company and the shareholders to speculators, or to

          other companies that want to bear that risk. So, in

          that sense it helps to distribute the risk more

          efficiently.

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI :

      A.  And I guess the second chapter would be risk sharing,

          the fact that you can share risk across a lot of

          participants, so there's a benefit from that.

 286  Q.  Okay, while we're on risks, at page 30 of your

          evidence -- and I just want some clarification in

          this regard -- at the bottom of that page, there is a

          question put to you. I hope I have -- I am giving

          you, just in case we don't have the same pagination,

          the question is,

                         Are there any other risks faced by HQ

                         DIST?

          And then, you indicate,

                         Risk of higher costs due to bad

                         weather...
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          and so on,

                         ... (ice storm) requiring higher

                         capital expenditures, which is

                         referred to by Dr. Morin, is mitigated

                         by regulation. From 2002 forward,

                         these can be recovered by deferred

                         charges if approved by the Régie...

          And then, you state the Hydro-Québec Strategic Plan

          2002-2006, at page 40. Hydro-Québec put a question to

          you in their information request, it was question

          number 9.

          Dr. GORDON S. ROBERTS :

      A.  Yes, we have it.

 287  Q.  Okay. And it was with respect to any other risks

          faced by Hydro-Québec Distribution, and we ask you

          why you did not mention the risks related to bad

          receivables, and then you referred us to the same

          answer, which would appear to be to the same

          position, and that according to the Hydro-Québec

          Strategic Plan 2002-2006, costs incurred as of two

          thousand and two (2002),

                         ... can technically be recovered

                         through the approval of deferred

                         charges if approved by the Régie de
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                         l'énergie.

          I felt it didn't answer the question, for two

          reasons, because if you go to the Strategic Plan, and

          to that particular footnote you're referring to, the

          footnote refers back to a paragraph that deals with,

                         Any improvement involving additional

                         costs must be submitted to the Régie

                         de l'énergie in order for the company

                         to be able to recover these costs

                         through rate increases.

          Then the footnote refers to costs incurred as of two

          thousand and two (2002) because the rate case is

          coming up only in two thousand and four (2004), so

          therefore the company was envisaging the possibility

          of a deferral account for improvement costs, and no

          such account exists at the present time, but it had

          nothing to do with the, in my view, the risk of bad

          receivables. Would you care to complete that answer?

          Dr. GORDON S. ROBERTS :

      A.  Yes. We understand, since giving that reply -- I'm

          sorry if it wasn't seen as fully responsive, I'll try

          to add to it -- it's my understanding, perhaps you

          can help me because I wasn't, as you know, I wasn't

          present for other sections of the hearing, but it's

                               - 259 -

          R-3492-2002                       PANEL - FCEI/UMQ/OC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                   Cross-exam. Me F.J. Morel

          our understanding that this, there is a discussion

          about exactly which costs should or should not be

          included in deferral accounts.

          So that it's our broad understanding that most of the

          costs, major costs, it has been proposed that they be

          included in deferral accounts, and that's what we're

          referring to here. However, I just learned yesterday

          that there is a discussion about excluding some

          costs, so -- and I'm not aware of whether -- perhaps

          you can help me, I don't know exactly a full list of

          those costs that have been proposed possibly to be

          excluded.

          So, the answer is, our understanding is that the

          business risk is mitigated by these proposed deferral

          accounts but may not be a hundred percent (100%)

          mitigated if the Régie should decide that some costs

          are excluded.

 288  Q.  Okay. I have to do some catch-up on my own because I

          wasn't counsel that acted all throughout this

          hearing, but my understanding of -- and we'll get

          back, and I don't want to get into a debate over

          that, although it seems to be significant -- that

          there are no deferral accounts being sought, asked

          for by the Distributor in this particular case, no

          weather deferral accounts, no receivables deferral

          account, which was what we -- the risk we were
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          discussing here...

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Just, if I may, because of course the witnesses were

          not there for the part of this hearing, but I think

          that the answer of Mr. Roberts, he was referring to

          what he heard yesterday, it was about the pass-on,

          when Mr. Bastien talked about other subjects, just to

          replace things in context.

          Me F. JEAN MOREL :

          Say, Me Turmel, was that meant to help?

 289  Q.  Assuming there are no such deferral accounts, that

          the footnote in the Strategic Plan should have been,

          as I've indicated to you, that if there were costs

          incurred for improvement prior to the test year for

          which new rates would apply, the company was

          envisaging putting these costs in a deferral account,

          those improvement costs, related to improvement.

          There is no such deferral account, and no other

          deferral account is being asked of the Régie in the

          case, except for the pass-on procedure of

          transportation and commodity charges. So assuming no

          deferral account for receivables, would that be a

          significant risk, or would that be a risk to be taken

          into account?
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          Dr. GORDON S. ROBERTS :

      A.  I can answer as best I can. My colleague and I did

          not conduct any study, or didn't see any studies that

          were conducted by the company or anyone, other

          parties that were made aware of, that looked at bad

          receivables. So we cannot really comment specifically

          on whether this is a major problem for HQD. To try to

          be helpful, I can comment that in our experience in

          other jurisdictions, it's not a major problem for the

          other utilities that we have had an opportunity to

          study.

          Now, why deferral accounts? Again, just to clarify

          that, deferral accounts exist so that the company has

          a protection to come back and catch up if there's a

          mistake, a forecasting risk. So even in the event

          that there were some bad receivables - which I'm sure

          that there always are -- when would it be a risk

          factor? It would only be a risk factor if it turned

          out that the bad receivables were much bigger than

          the company had forecasted in bringing its costs

          originally before the Régie.

          So in the absence of a study which shows that that is

          the case, that, number one, that there are a lot of

          big problems with bad receivables, and number two,

          that HQD is unable to forecast it, we are not

          prepared to identify this as a major risk.
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 290  Q.  Nevertheless, a risk, if it was worth discussing or

          minimizing because of a deferral account, if there is

          no deferral account, then therefore, it would become

          a risk, I mean, you can't...

      A.  Theoretically, yes, we're happy to agree -- we don't

          want to waste the Régie's time -- theoretically, yes,

          but I tried to indicate, to be specific and

          practical, the circumstances under which I would

          recommend that the Régie worry about it. And I

          haven't seen any evidence that convinces me that

          those circumstances do exist.

 291  Q.  Gentlemen, I didn't want to burden or worry the Régie

          either, far from me this intention. It's just that I

          was trying to understand, you know, if a risk is

          insignificant or is nil because there is a deferral

          account, if it turns out to be that there is no

          deferral account for such a risk, then it becomes a

          risk to be reckoned with, whether it's significant or

          not?

      A.  We're happy to agree with that, only indicating that

          before we would recommend that the Régie say it is a

          risk, we'd need more information -- that's all I'm

          saying.

      (16 h 10)

 292  Q.  Okay. Thank you. I thought maybe we had brought this

          upon us because we quoted Warren Buffet, but then I

          see in your evidence you also quoted Warren Buffet,

          so he must be wondering why he is being treated like
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          this here, but you...

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

          We just had lunch.

          Me F. JEAN MOREL:

 293  Q.  You indicated in your, it was interesting, or

          referred to Mr. Buffet as being frustrated, I guess

          he's being frustrated... Oh, yes, he's frustrated at

          being unable to extract Berkshire from General RE

          Securities. And thus, that's why, it explains for you

          why you made the comment that derivatives posed

          potentially a lethal threat to the economy. Do you

          know if Mr. Buffet often makes statements like this

          because he's frustrated, either in letters to the

          shareholders or otherwise?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI :

      A.  He makes a lot of statements in letters to the

          shareholders. He seems to be reasonably outspoken,

          and I guess the statement you don't want to refer to

          is the one in terms of the market return, less than

          ten percent (10%).

 294  Q.  Okay. In this respect, do you understand the

          rationale for Mr. Buffet advocating in his letter to

          the shareholders caution with derivatives, while he

          would be looking to unload his derivatives portfolio

          at the same time?
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      A.  Yes, absolutely. I mean, when I teach risk

          management, I had a session in Paris last week, and

          basically you teach people to be careful. One of the

          major problems with derivatives is what is called

          operational risk. And if you look at most of the

          disasters in terms of derivatives, it's because of

          poor control. It's because people don't really

          understand the market.

          So of course you have to have, you know, they have

          certain good advantages by companies like HQD for

          swapping, managing foreign exchange risk, et cetera.

          But other people use it to make bets, but that's not,

          that's not exclusive in terms of derivatives. It

          applies in terms of all kinds of instruments. You

          know, people made bets in Nortel and lost a fair

          amount of money.

 295  Q.  This is, first of all, I've just handed you extracts

          of Chapters 12 and 13 from a book "Triumph of the

          Optimists" by Dimson, Marsh and Staunton. I'm sure

          you are familiar with this...

      A.  We are.

 296  Q.  ... with this text, okay. I just wanted to get, to

          bring your attention to some figures and ask you to

          comment first of all, maybe not even to text. I can

          bring your attention to tables, first of all, table

          12-1, on page 167: "Worldwide equity risk premia

          relative to bills, nineteen hundred (1900) to two

                               - 265 -

          R-3492-2002                       PANEL - FCEI/UMQ/OC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                   Cross-exam. Me F.J. Morel

          thousand (2000)".

          And this is, the figures are given by country and in

          the second column, third line, Canada shows a figure

          of five point nine (5.9), which is the annual equity

          risk premium relative to Treasury Bills, and the

          United States on the next-to-last line shows seven

          point seven percent (7.7%).

          And similarly, Table 12-12 on page 173 which shows

          the "Worldwide equity risk premia relative to long

          bond returns" for the same period, nineteen hundred

          (1900) to two thousand (2000), in the same second

          column, third line for Canada shows six percent

          (6 %), and the next to the last line for the United

          States shows seven percent (7 %). These figures are

          higher than the ones that you've used. Can you

          comment?

      A.  Sure. Everybody using a different series of numbers

          gets different figures. I mean, that's not unusual.

          Given the quality of the data, you know, some people

          actually spend the time collecting dividend numbers,

          other people just use what they can get. So if you

          use a different series you get a different set of

          numbers.

 297  Q.  Okay.

      A.  Of course, these are arithmetic.

 298  Q.  Those are, sorry?
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      A.  They are arithmetic means.

 299  Q.  Yes.

      A.  I'm sure you're going to tell me later on that they

          advocate arithmetic, but that's okay if you look at

          page 145 of our evidence. Asset Management advocates

          the same numbers using geometric.

 300  Q.  Yes, I was going to point out to you that they do use

          the arithmetic means. It's at page 182, as a matter

          of fact, the arithmetic mean of a sequence of

          different returns is always larger than the geometric

          mean but then at the end of that paragraph it says:

                         But which mean is the right one for

                         discounting risk for future expected

                         cash flows? For forward looking

                         decisions, the arithmetic mean is the

                         appropriate measure.

      A.  Again, as...

 301  Q.  I guess it depends on the purpose.

      A.  No, no. As I told you...

 302  Q.  Oh, well, that's what it says.

      A.  Yes, that's what it says, but if I can answer?

 303  Q.  Okay, please.

      A.  As I said, there's different opinions. Some people

          advocate the arithmetic means, some people advocate

          geometric means, some people advocate a weighted

          average. And the trend is towards geometric or
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          weighted average. I would also point out the Ritter

          article that, you know, it takes a while to correct

          these mistakes.

 304  Q.  I guess we'll have to teach Dimson and company from

          Princeton University, is that what you're saying?

      A.  I guess on the other hand, you would like to teach

          Fama from Chicago and, you know, French and other

          people, Campbell, that are probably as high profile

          or more high profile, that they shouldn't use

          geometric. So what we're saying is...

 305  Q.  So the community is divided on this.

      A.  Well, what we're saying is if the community is

          divided, then it seems reasonable to use the mid-

          point.

 306  Q.  Make peace in the community.

      A.  Not a matter of making peace, I mean, in trying to

          get some sort of... What do you use as a consensus?

          Use the mid-point. So if you're going to use a mid-

          point for interest rates, then it seems reasonable to

          use a mid-point for your arithmetic and geometric

          mean.

          Dr. GORDON ROBERTS:

      A.  Before we're too hard on Princeton University -- we

          wouldn't want to give the impression that we don't

          respect them -- may I comment that if you would

          kindly look in figure 13.6 of this that you handed

          out to us from Dimson et al, and it's also in
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          Schedule C-2 of our evidence, they have an

          interesting comparison that I think is worth looking

          at between the historical risk premium, which is what

          you've been pointing us to, and the expected forward-

          looking risk premium for the twenty-first (21st)

          Century.

          They show you that the historical risk premium is

          much higher than the expected risk premium going

          forward in the twenty-first (21st) Century. So if it

          is part of the article, totally reinforces the

          comments that we make in our evidence and what my

          colleague and I were presenting this morning, that

          the risk premium going forward is lower. So that

          Princeton University certainly gets my full respect

          in this regard.

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  Right. And to build on that, I mean, I talked about

          realized and expected returns, and basically what

          they show is what was realized, is much higher than

          what was expected.

 307  Q.  But then, on page 185, the changing consensus, second

          paragraph, in that second paragraph, there is a

          reference to the forecasts, evidence that would show

          that the mean forecast of the arithmetic thirty (30)

          year equity premium was seven point one percent

          (7.1%) higher. That's higher.
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      A.  But basically, you're willing to accept an old

          forecast, on the other hand we give you the Mercer

          forecast and the Wyatt forecast in terms of returns,

          in terms of bonds and equity.

 308  Q.  Okay.

      A.  So it seems to make a lot more sense, at least to me,

          to use a current forecast than an old forecast.

 309  Q.  The paragraph above states, however, it reads:

                         The key question is whether the

                         worldwide historical risk premium of

                         approximately six percent (6%) should

                         be our best estimate of the future

                         risk premium. Many leading textbooks

                         advocate the use of the arithmetic

                         mean of historical equity premia

                         including Brealy and Myers, 2000, and

                         Bodie, Kane and Marcus, (1999). Until

                         recently, it was widely believed that

                         the best predictor of the equity risk

                         premium was its own past average.

                         Certainly researchers such as Goyal

                         and Welch, (1999), are unable to find

                         variables that robustly predict the

                         equity premium better than simply

                         assuming that the premium will be like

                         it has been.
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          I guess you don't...

          Me YVES FRÉCHETTE:

          Is there a question or you want a comment or what?

          Est-ce que l'extrait finissait par un point

          d'interrogation?

          Me F. JEAN MOREL:

          Oui. Okay.

 310  Q.  And your views?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  In terms of what, that...

 311  Q.  I guess you don't agree, that's the question.

      A.  That historic is not...

 312  Q.  With what I've just quoted to you.

      A.  Well, first of all a book, by the time it's published

          is a couple of years old from the date of

          publication, and things have changed. I mean, if you

          look at the risk premium form on the AIMR site,

          you'll see that they had about fifteen (15) experts

          in the area, and they said the risk premium going

          forward just last year was much lower.

          So, you know, opinions change over time. I mean,

          that's why we're saying the risk premium is volatile,

          it changes. And that's another argument for saying

          that there's a regime shift in terms of the risk
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          premium, and it's another reason for saying you

          shouldn't use a long time period.

      (16 h 25)

          Me F. JEAN MOREL :

          Ça complète mon contre-interrogatoire, Monsieur le

          Président. That is it, gentlemen, thank you very

          much.

          Dr. GORDON S. ROBERTS :

      A.  Thank you for putting up with the points that weren't

          quite clear.

          LE PRÉSIDENT :

          Est-ce qu'il y a d'autres intervenants qui veulent

          adresser des questions à nos témoins?

          Me CLAUDE TARDIF :

          Je m'excuse, est-ce que maître Morel, les produit ces

          deux documents-là?

          LE PRÉSIDENT :

          Maître Morel?

          Me F. JEAN MOREL :

          Oui?

          LE PRÉSIDENT :

          Et là, il y a l'avant-dernier, il y a le document
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          qu'on a eu seulement les deux premières pages aussi

          qui n'a pas été coté.

          Me CLAUDE TARDIF :

          Il y en a deux.

          LE PRÉSIDENT :

          C'est ça, il y a deux...

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Est-ce que vous allez le produire au complet?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          J'imagine qu'on va le produire au complet?

          Me F. JEAN MOREL :

          Oui, en fait, c'est des, et agrémenté du communiqué

          qui donne la date, ou qui indique quand il a été

          publié. Oui, je n'ai pas de problème à le produire au

          complet, le texte est court, le restant, c'est des,

          c'est essentiellement des tableaux. On pourrait

          l'appeler HQD-12, Document 2.1.5, pendant qu'on y

          est.

          HQD-12, DOC. 2.1.5 :    Document émanant du bureau du

                                  Comptroller of the Currency -

                                  Administrator of National

                                  Banks des États-Unis,
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                                  intitulé « OCC Bank

                                  Derivatives Report - Fourth

                                  Quarter 2002 » et communiqué

                                  indiquant la date

          Et le « Triumph of The Optimists », les extraits du

          livre de Dimson Marsh Staunton, ça serait HQD-12,

          Document 2.1.6 donc.

          HQD-12, DOC. 2.1.6 :    Document intitulé « Triumph

                                  of The Optimists - 101 Years

                                  of Global Investment

                                  Returns », de E. Dimson, P.

                                  Marsh et M. Staunton

          LE PRÉSIDENT :

          Parfait. Merci. Je répète : est-ce qu'il y a des

          intervenants qui veulent adresser des questions aux

          témoins? Il ne semble pas y en avoir. La Régie? Je

          pense que maître Lassonde...

          EXAMINED BY Me RICHARD LASSONDE :

          Good afternoon. Richard Lassonde, for the Régie de

          l'énergie.

 313  Q.  Dr. Kryzanowski, I have to come back with you on a

          subject that I love dearly, and with which I am very

          comfortable -- should we use the arithmetic or

          geometric mean when establishing the historical risk
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          premium? I've been reading the pros and cons, this is

          becoming an obsession for me, so I guess I really

          need a doctor, so I'm lucky, this afternoon, I have

          two in the box.

          So, you refer in your written testimony, page 133, I

          guess it's Appendix B, you refer to the conventional

          wisdom, you refer to Dr. Damordaran. First of all,

          who is Dr. Damordaran, and at which hospital does he

          practice? I know that Dr. Ibbotson practices in

          Chicago, okay?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI :

      A.  He's got a clinic at NYU, in New York.

 314  Q.  Okay, well...

      A.  So he could probably treat a lot of different

          ailments.

 315  Q.  I presume he's a well-known academic, okay.

      A.  Yes, he writes a lot of textbooks.

 316  Q.  Okay. While we're having fun, I'll ask the... okay.

          So I quote from your recent testimony, page 132, Dr.

          Damordaran :

                         The conventional wisdom is that the

                         arithmetic mean is the better

                         estimate. That is true if

                         (1) you consider each year to be a

                         period (and the CAPM to be a one-
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                         period model)

                         (2) annual returns on the stock and

                         bond markets are serially

                         uncorrelated. As we move to longer

                         time horizons, and as returns become

                         more serially correlated (and

                         empirical evidence suggests that they

                         are), it is far better to use the

                         geometric risk premium. In particular,

                         when we use the risk premium to

                         estimate the cost of equity to

                         discount a cash flow in ten years, the

                         single period in the CAPM is really

                         ten years, and the appropriate returns

                         are defined in geometric means.

          Dr. Morin questions the relevance of using the

          geometric mean or a weighted average of a geometric

          and arithmetic mean, and refers to a discussion on

          the subject in a publication by Ibbotson & Associates

          -- that's the text that you've been given. Well, I

          guess Ibbotson & Associates, you must know these

          gentlemen?

      A.  Yes, I know Ibbotson for a long time.

 317  Q.  Okay. I'm told that it is a Chicago firm that is well

          renowned and has credibility in these matters?

      A.  Yes, it has credibility, it doesn't mean it does

          everything that's correct.
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 318  Q.  Same with me. I try to do my best. Quoting from

          Ibbotson -- it's a doctor, Dr. Ibbotson, okay -- page

          156, and this is interesting,

                         A time-series variable is random if

                         its value in one period is independent

                         of its value in other periods. This is

                         important because empirical research

                         suggests that the yearly difference

                         between the stock market total return

                         and the U.S. Treasury income return in

                         any particular year is random. (The

                         actual, observed difference between

                         the return on the stock market and the

                         riskless rate is known as the realized

                         equity risk premium.) This means that

                         the realized equity risk premium next

                         year will not be dependent on the

                         realized risk premium from this or any

                         previous year. For example, if this

                         year's difference between the riskless

                         rate and the return on the stock

                         market is higher than last year's,

                         that does not imply that next year's

                         will be higher than this year's. It is

                         as likely to be higher as it is lower.

                         The best estimate of the expected

                         value of a variable that has behaved
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                         randomly in the past is the average

                         (or arithmetic mean) on its past

                         values.

          (End of quotation). And the footnote 16 is

          interesting too, on the same page, it says -- it's a

          bit technical but I guess -- it says,

                         The serial correlation coefficient for

                         the total return on the overall stock

                         market less long-term government bond

                         income returns over the 72-year period

                         1926 to 1997 is nearly zero, based on

                         yearly returns. (That is, there is no

                         discernible pattern in the realized

                         risk premium -- implying that it is

                         virtually impossible to forecast next

                         year's realized risk premium based on

                         the premia in previous years.) This

                         result is powerful evidence in favour

                         of treating the equity risk premium as

                         a random variable. These results have

                         been independently confirmed by a

                         number of other academic studies.

          (End of quotation). I read this, it's a bit

          technical, but it seems to make sense, so...
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          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI :

      A.  Only one problem -- it's wrong.

 319  Q.  Okay.

      A.  Okay? Basically, the way it works is, when he talks

          about serial correlation, he's talking about one-year

          returns. The important question is, when you go from

          one-year returns to two-year returns, to three-year

          returns, to five-year returns, to ten-year returns,

          to thirty-year returns, basically what you'll find is

          that, as you get to returns measured over longer

          intervals, there is serial correlation -- you have

          mean reversion in terms of stocks and mean aversion

          in terms of bonds, okay?

          I provide a very simple example in the evidence,

          where basically what we do is we show what happens to

          the volatility, the standard deviation of stock

          compared to the bond returns as you move from one-

          year returns to ten-year returns, to fifteen-year

          returns. And basically, what happens is, it goes from

          stocks being much more risky than bonds to actually

          stocks being less risky than bonds over long

          horizons.

          I think, I'm not sure where that quote is in our

          testimony. We also point out at the recent AIMR --

          that's the Financial Analysts Society risk forum,

          which had a group of experts, there was only one that
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          is a hold-out for the arithmetic mean, and guess who

          it is -- it's our friend Ibbotson.

 320  Q.  Okay, well, where does that leave us? We -- well, you

          admitted earlier that this is a much debated issue

          amongst experts and academics?

      A.  But basically, people are moving to the position that

          there is a role for the geometric mean, and I think

          it's a big mistake to stay with the old position

          where there is no role for the geometric mean.

 321  Q.  Okay, but you must know that the Régie has been

          using, for quite a while, when establishing the

          historical risk premium, the longest period possible,

          and it has been averaging the premia by using the

          arithmetic mean, so that's what we're doing, and we

          also apply a very simple principle that, as you say

          in English, "if it ain't broken, don't fix it", so...

      A.  But it is broken, it is broken.

 322  Q.  Well, what's broken?

      A.  It's broken in the fact that it produces too high of

          a rate of return on equity. I went through the survey

          of different firms, what do firms use? They use T-

          bill rate for the risk-free and the arithmetic; or

          they use the long-term Treasury bill rate, for

          example 30-year Canada's, and the geometric.

          So what are you using? You're using 30-year Canada

          and the arithmetic -- right? It's even inconsistent

          with good practice. So what I'm saying is, you don't
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          have to move all at once to using the geometric, you

          could be more cautious, but I think it's important to

          give some weight to the geometric, because basically,

          if the cost of equity is too high, then I'm happy as

          an investor because I get the six percent (6%) free

          lunch, right? But someone pays for the lunch.

          Remember who pays for the lunch -- those that are

          paying for the service.

 323  Q.  But if the methodology is not, does not make

          consensus, why should we consider that the

          methodology that we are using is broken, as you

          said -- I said?

      A.  Well, basically, if there is -- you can use A or B,

          right?

 324  Q.  Okay.

      A.  And there's disagreement, why would you use A, why

          wouldn't you use B -- okay?

 325  Q.  Well, because there's no consensus on B...

      A.  No, but there's no evidence that you should use A.

 326  Q.  Okay, well...

      A.  So, basically, what we're saying is, it makes sense

          to do like you do with most estimates, you use some

          sort of consensus.

 327  Q.  Okay, I guess I will have to think if I'm cured or

          not by your explanation. Let's pass to another

          subject. We had a discussion yesterday, and we had

          this discussion before with Dr. Rabeau, on the

          concept of -- and I don't want to get into details
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          with you -- on the concept of having a deemed cost of

          debt for the Distributor.

          Because the, by attributing the average cost of

          Hydro-Québec's debt to the Distributor, suppose if

          that is a problem, we, suppose if there was evidence

          to the effect that the cost of the debt of the stand-

          alone Distributor would have been lower than the cost

          of the integrated Hydro-Québec, the possibility of

          using a deemed cost of debt was put on the table,

          what is your comments on this concept?

          I'm not saying that there is evidence that one debt

          is cheaper or more expensive than the other, but the

          concept of using, in the context of Hydro-Québec

          having a division that is not capable of contracting

          its own debt, what is your opinion on the concept of

          a deemed cost of debt?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI :

      A.  Well, if I understand the question correctly, I think

          you're asking whether or not you could calculate a

          cost of capital for each part of the organization.

          And basically, most organizations have cost of

          capital for different divisions, and that would

          entail a deemed capital structure, and also a deemed

          cost of debt and equity.

 328  Q.  So conceptually, you're not saying that this is not
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          possible?

      A.  No, in fact, we go through many cases in our teaching

          where we actually talk about divisional cost of

          capital.

          Dr. GORDON S. ROBERTS :

      A.  You know, and just, if I may add, I think in the

          discussion this morning, there was a lot of

          discussion about the technical difficulties of

          achieving this, and so forth. And I think that it's

          important to distinguish between the divisional cost

          of capital, as Lawrence just mentioned, and treasury

          management.

          So just to add to what he said, divisional cost of

          capital is very much the state of the art of large

          Canadian and U.S. corporations, and our understanding

          of the surveys that we use in textbooks, like the one

          that I'm associated with and all major textbooks, and

          this is separate from treasury management.

          So that if it were adopted by a company like HQD,

          there's no reason why the company could not take

          advantage of internal hedging opportunities across

          different parts of the company, as was discussed

          earlier, the two are not contradictory. One is the

          divisional cost of capital, and the treasury

          management is how you most efficiently put it into

                               - 283 -

          R-3492-2002                         PANEL FCEI/UMQ/OC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                  Int. - Me Richard Lassonde

          practice. So I think if you take those two together -

          - divisional cost of capital, integrated treasury

          management -- you would have the state of the art.

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI :

      A.  And, I guess, adding on that, some utilities have

          holding companies, so you could have a holding

          company on top.

          Me RICHARD LASSONDE :

          Thank you, gentlemen. I have no other question.

          EXAMINED BY M. ANTHONY FRAYNE :

          Good afternoon, gentlemen.

 329  Q.  Just to follow-up on that last question, if we accept

          the idea that there is a presumed divisional cost of

          capital, could you give us an idea, give us your

          opinions as to what might be the best way of

          establishing a proxy in the case of Hydro-Québec

          Distribution. I don't know if you're sufficiently

          familiar with that aspect of this case, but if you

          have any opinions, they would be welcome.

          Dr. GORDON S. ROBERTS :

      A.  A proxy, sir, in terms of the cost of debt?

 330  Q.  Right, for Hydro-Québec Distribution.
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          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI :

      A.  I think we have a feeling that probably you need a

          hearing on that, because, you know, it's a very --

          unfortunately, it's a very complex issue. And as we

          saw this morning, there's a lot of accounting issues

          that have to be settled. But we think it's possible.

          Dr. GORDON S. ROBERTS :

      A.  And just to add, in terms of the issues that were

          raised, not that we have the answers, but I guess

          professors often have more the questions than the

          answers, but one would have to look at the structure

          of the assets and look at how the, an appropriate

          maturity structure of the debt and currency structure

          of the debt, the issues that were raised in your

          question, sir, and those by others this morning, how

          the maturity and currency structure of the assets of

          HQD might be matched using finance principles against

          the maturity of the debt and the currency mix of the

          debt. And I would expect that we would, those would

          be some of the issues we'd have to address at such a

          hearing.

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI :

      A.  Yes, we would expect maturity structures to be quite

          different, with different parts. You know, if you're

          funding very long-lived assets, then you might be

          matching in terms of long-term debt; if you're
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          funding less long-term assets, you might have a

          different maturity structure.

 331  Q.  Could I paraphrase that by saying that the financial

          policy would normally be different for a single

          division from what it would be for the integrated

          company?

      A.  Yes, but it could be enacted in an integrated

          fashion, if it's worthwhile.

 332  Q.  Right, I see. I'm very relieved, anyway, to hear you

          say that it's very complex, because I certainly share

          that opinion. We'll think about your proposal. Thank

          you.

          LE PRÉSIDENT :

          Maître Fréchette, Maître Turmel?

          RE-EXAMINED BY Me ANDRÉ TURMEL :

 333  Q.  Just one question before closing our evidence. It's

          regarding the document submitted by Hydro-Québec's

          attorney, "Triumph for The Optimists". I would ask

          you to go to the last page of this document and I

          would ask you to comment a paragraph there. So this

          is the document from Dimson, Marsh and Staunton. It

          seems to be the conclusion of the chapter 13, and the

          paragraph beginning by,

                         We stress the central role...
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          At the middle of the paragraph, they say, and I

          quote, they say,

                         We adjust the arithmetic mean for (i)

                         the differences between the

                         variability of the stock market over

                         the last 101 years, and the

                         variability that we might anticipate

                         today, and (ii) the impact of

                         unanticipated cash flows and of

                         declines in the required risk premium.

                         The result is a forward-looking

                         geometric mean risk premium for the

                         United States.

          Would you please comment on that?

          Dr. LAWRENCE KRYZANOWSKI :

      A.  I guess the quick comment is, we recommend four point

          seven percent (4.7%), so if you look at even the

          arithmetic mean, it's between four and five (4% -

          5%). So our four point seven (4.7%) looks pretty

          good.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Thanks. For me, no questions, I think we can say

          thanks to these gentlemen and liberate them.
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          LE PRÉSIDENT :

          Thank you, gentlemen. Nous libérons le panel. Il est

          quatre heures quarante-cinq (4 h 45), un petit cinq

          minutes de pause avant d'entendre les gens, maître

          Couture pour le GRAME, c'est bien ça, à cinq heures

          moins dix (4 h 50).

          PAUSE

      (16 h 50)

          LE PRÉSIDENT :

          Bonjour, Maître Couture. On vous écoute.

          PREUVE DE GRAME

          Me ÉRIC COUTURE :

          Éric Couture pour le GRAME. Bonjour, Monsieur le

          Président, messieurs les régisseurs. D'abord, si vous

          vous souvenez bien, on avait déposé l'ensemble des

          documents de la preuve du GRAME, je crois que c'était

          aux alentours du douze (12) février la première fois

          qu'on avait présenté un élément de preuve.

          Alors, aujourd'hui, bien, ce serait de faire

          reconnaître certains de ces documents à monsieur Yves

          Hennekens qui sera le témoin aujourd'hui pour le

          GRAME. Et puis j'aimerais le faire reconnaître en

          tant qu'expert. On fera les représentations en ce
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          sens-là. Est-ce que c'est possible d'assermenter le

          témoin s'il vous plaît?

                       _________________

          L'AN DEUX MILLE TROIS, ce treizième (13e) jour du

          mois de mars, A COMPARU :

          YVES HENNEKENS, économiste, ayant son adresse

          d'affaires au 277, rue Riverside, Saint-Lambert

          (Québec);

          LEQUEL, après avoir fait une affirmation solennelle,

          dépose et dit comme suit :

          INTERROGÉ PAR Me ÉRIC COUTURE :

 334  Q.  Monsieur Hennekens, avez-vous, je vous invite à

          prendre la pièce GRAME-2 document 2. Et je vous

          demanderais, avez-vous rédigé cette pièce qui a été

          déposée par le GRAME?

      R.  Oui.

 335  Q.  Acceptez-vous cette pièce comme étant votre

          témoignage écrit dans la présente cause?

      R.  Oui.

 336  Q.  Merci. Maintenant, je réfère au document GRAME-2

          document 5 qui constitue les réponses du GRAME aux

          demandes de renseignements du Distributeur. Avez-vous

          participé à l'élaboration de certaines de ces
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          questions?

      R.  Oui.

 337  Q.  Acceptez-vous que certaines de ces réponses

          auxquelles vous avez répondu constituent votre

          témoignage écrit dans la présente instance?

      R.  Oui.

 338  Q.  Monsieur Hennekens, on a produit un curriculum vitae

          sous la cote GRAME-2 document 3. Est-ce bien votre

          c.v., votre curriculum vitae?

      R.  Oui.

 339  Q.  Merci. Maintenant, j'aimerais, Monsieur Hennekens,

          que vous fassiez part à la Régie de votre formation

          académique ainsi que de votre expérience.

      R.  D'accord. Je détiens une maîtrise en administration

          en management international de l'École

          d'administration publique ENAP. Et cette maîtrise-là,

          j'ai élaboré un modèle spécifique de management pour

          les politiques environnementales. Je détiens aussi un

          baccalauréat en économie et en politique de

          l'Université McGill, obtenu en mil neuf cent quatre-

          vingt-huit (1988).

          À titre d'expérience, concernant justement les

          dossiers sur la gestion d'énergie, entre deux mille

          (2000) et deux mille un (2001), j'ai travaillé avec

          SNC Lavalin sur justement des études sur les impacts

          du protocole de Kyoto, justement sur les

          modifications économiques du marché de l'offre et de
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          la demande dans le contexte d'une plus grande

          utilisation d'énergie propre et renouvelable.

          En quatre-vingt-dix-neuf (99), j'ai, à titre d'expert

          et chef de projet, j'ai aussi travaillé à la

          réalisation d'une étude sur les impacts encore de

          l'application du protocole de Kyoto pour les

          industries manufacturières au Québec, pour l'Alliance

          des manufacturiers du Québec. Ça cadrait à

          l'intérieur d'un processus de recherche et de

          consultation nationale sur les changements

          climatiques et sur les émissions de gaz à effet de

          serre.

          Depuis juin deux mille un (2001), pour la Fondation

          québécoise en environnement et l'Union des

          municipalités du Québec, je travaille sur une étude,

          un projet pour les bilans, les profils éco-

          énergétiques des municipalités concernant aussi la

          gestion de l'énergie, des émissions de gaz à effet de

          serre. L'approche adoptée était d'optimiser justement

          l'efficacité énergétique, l'adoption de nouvelles

          mesures et les technologies afin de maximiser les

          gains économiques et environnementaux pour les

          municipalités.

          Et depuis l'automne, bien, j'ai aussi été appelé à

          être expert sur une autre cause, la cause 3473 pour
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          l'Union des municipalités du Québec. Et je suis

          président du comité environnement de l'Association

          québécoise pour la maîtrise de l'énergie.

 340  Q.  Merci, Monsieur Hennekens. Maintenant, j'aimerais que

          vous établissiez un lien entre votre formation

          académique et votre expérience et les éléments

          pertinents que vous allez apporter aujourd'hui en

          fonction de la présente instance.

      R.  Bon. L'optimisation de l'offre et de la demande et

          une meilleure utilisation des ressources ont un

          impact direct sur l'environnement. Donc, en

          optimisant l'offre et la demande à travers un

          ajustement du taux de rendement, cela permet

          d'intervenir significativement pour la protection de

          l'environnement, par exemple, pour améliorer, hausser

          l'efficacité énergétique. Bon. On peut voir d'autres

          cas aussi.

 341  Q.  Et, Monsieur Hennekens, à quel titre aimeriez-vous

          être reconnu expert aujourd'hui?

      R.  Expert concernant l'analyse économique et

          l'optimisation de l'offre et de la demande pour

          l'électricité au Québec dans une perspective de

          développement durable et environnemental.

 342  Q.  Alors, merci beaucoup, Monsieur Hennekens. Il est à

          noter ici que, évidemment, l'expertise de monsieur

          Hennekens vise non pas la détermination du taux de

          rendement, je pense que c'est important de le

          mentionner. Monsieur Hennekens, ce n'est pas dans son
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          intention de se lancer dans un débat pour fixer un

          pourcentage de taux de rendement en tant que tel.

          Alors, à moins qu'il y ait des objections.

          LE PRÉSIDENT :

          Maître Morel, avez-vous des commentaires?

          Me F. JEAN MOREL :

          Non, je n'ai pas... pas avec le dernier commentaire

          de mon confrère, je pense que ça va aller.

          LE PRÉSIDENT :

          Ça va aller.

          Me F. JEAN MOREL :

          Merci.

          LE PRÉSIDENT :

          Est-ce qu'il y a des participants, des intervenants

          qui ont des commentaires? Maître Tardif.

          Me CLAUDE TARDIF :

          C'est peut-être la fatigue. Je n'ai pas saisi à cent

          pour cent la limite que mon confrère a amené à

          l'objet du témoignage du témoin qu'il veut faire

          reconnaître expert. Je croyais qu'on est dans le

          thème ou la question du rendement, toutes ces choses-

          là, était importante. Et j'aimerais bien saisir
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          l'objet du... Si ce n'est pas ça, c'est quoi. Peut-

          être que ça va m'aider. C'est juste peut-être que...

          Peut-être me préciser. Moi, je l'avais lu dans cette

          perspective-là. Mais si ce n'est pas ça, bon, c'est

          parfait. J'ai peut-être mal lu.

          Me ÉRIC COUTURE :

          Ce que je viens tout juste de mentionner, c'est que

          monsieur Hennekens n'a pas l'intention, bien, comme

          vous le verrez, c'est la preuve qui va le démontrer,

          ce n'est pas de fixer le taux de rendement en tant

          que tel. L'essentiel, la preuve va porter sur

          l'optimisation de la gestion de la demande et qu'il

          va y avoir des incidences sur le taux de rendement

          puisqu'on va pouvoir analyser à partir... c'est-à-

          dire dans quelle condition on va pouvoir soit

          utiliser le taux de rendement ou, à titre

          d'instrument ou autre pour améliorer ou réduire les

          impacts environnementaux.

          Là, je sais que je m'embarque dans quelque chose.

          Peut-être que monsieur Hennekens serait plus à l'aise

          de répondre. Mais enfin, bon, c'était dans cette

          perspective-là et non se prononcer pour fixer le taux

          en tant que tel.

          LE PRÉSIDENT :

          Peut-être qu'on peut l'écouter puis... ça va être
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          plus simple. On vous écoute.

          LE TÉMOIN :

      R.  Bien, pour être simple, là, justement, dans le

          document de monsieur Morin, dans la page 4, il

          présente tarifs, profits, taux de rendement. Et, moi,

          j'ajouterais, entre autres, il y a la consommation.

          Et l'aspect de la consommation, le taux de rendement

          évidemment sur l'adoption des tarifs ou la

          modification des tarifs, ça a un impact considérable.

          Donc, impact sur la consommation, impact sur

          l'utilisation d'une ressource naturelle,

          hydroélectricité. C'est ça le point que je vais

          aborder. C'est l'approche, marché de la demande.

          LE PRÉSIDENT :

          Maître Tardif, est-ce que c'est plus précis?

          Me CLAUDE TARDIF :

          Claude Tardif, Union des consommateurs. Je n'en fais

          pas un sujet dirimant, mais je ne saisis pas la

          pertinence avec le thème et le témoignage, mais

          partant, je veux avancer, je veux passer. Donc, je

          vais écouter moi aussi.

          LE PRÉSIDENT :

          On vous écoute.
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          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Il faudrait le qualifier.

          LE PRÉSIDENT :

          On accepte comme expert puis, malheureusement, là, je

          n'ai pas réussi à... j'ai arrêté au mot analyse du

          titre que vous m'avez dit tantôt de deux phrases.

          Me ÉRIC COUTURE :

          Si je peux peut-être le préciser. C'est expert en

          analyse économique sur l'optimisation de la gestion

          de la demande.

          LE PRÉSIDENT :

          Parfait.

          M. JEAN-FRANÇOIS LEFEBVRE :

          Juste un élément. Je pense qu'il faut rappeler que,

          bon... Jean-François Lefebvre comme représentant du

          GRAME. C'est juste pour dire que j'endosse également

          les conclusions de notre expert, là, en tant

          qu'élément de notre preuve. Je pense que c'est

          important de ne pas l'oublier.

          Me ÉRIC COUTURE :

          Alors, si vous permettez, j'aimerais juste terminer

          en disant que j'aimerais déposer un document qui est

          le document de présentation ici aujourd'hui.
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          J'aimerais le déposer sous la pièce GRAME-3 document

          2.

          GRAME-3 doc.2 :     Présentation de GRAME par

                              monsieur Yves Hennekens (Coût du

                              service et modification des

                              tarifs d'Hydro-Québec

                              Distribution).

 343  Q.  Et comme dernière question, Monsieur Hennekens, parmi

          tous les documents qu'on vous a énumérés tout à

          l'heure, y a-t-il des modifications à faire ou des

          changements?

      R.  Non.

 344  Q.  Merci. Alors, je vous cède la parole.

      R.  Je vais faire un bref résumé, une présentation du

          contenu justement de la présentation. Ça reprend les

          éléments du mémoire. C'est vraiment un résumé. Dans

          un premier temps, je vais présenter les principes de

          base du mémoire; dans un deuxième temps, la

          description des marchés de l'offre et de la demande;

          dans un troisième temps, une analyse des aspects

          environnementaux; et, finalement, pour faire les

          recommandations.

          Le premier principe, c'est que l'hydroélectricité est

          considérée comme une énergie renouvelable et propre.

          Donc, c'est un point que Hydro-Québec qu'on
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          reconnaît, là, Hydro-Québec et nous reconnaissons. Le

          deuxième point, la gestion de l'offre et la demande

          ainsi que la proposition du taux de rendement par HQD

          ont une influence directe sur l'optimisation de

          l'utilisation de la ressource hydroélectrique tant

          sur le plan économique qu'environnemental. C'est là

          justement peut-être la réponse à monsieur qui posait

          la question préalablement.

          Le troisième point, la croissance ou le maintien du

          taux de rendement de HQD ne doit pas s'effectuer en

          défaveur de l'utilisation de l'hydroélectricité et

          des autres sources d'énergie renouvelable et devrait

          plutôt l'optimiser. Le quatrième point, c'est

          l'objectif est de maintenir l'équilibre actuel entre

          la demande et l'offre d'électricité produite à partir

          de l'hydroélectricité et des autres sources d'énergie

          renouvelable.

          Ça reprend justement le point de la présentation de

          monsieur Morin qu'on rajoute le point consommation

          avant tarifs, profits, taux de rendement, et vice

          versa. Le taux de rendement a un effet sur les

          profits, sur les tarifs et sur la consommation. Donc,

          il est avantageux sur le plan environnemental

          d'optimiser la distribution et la consommation d'une

          énergie électrique produite à partir de sources

          renouvelables et propres.
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          Quand on regarde, on fait une analyse du marché de

          l'offre puis qu'on prend les points saillants, on

          regarde, on constate que, au Québec, la proportion

          des énergies renouvelables en deux mille un, deux

          mille deux (2001-2002) variait entre quatre-vingt-

          quatorze et quatre-vingt-dix-sept pour cent (94/97 %)

          du total de l'énergie électrique produite et

          distribuée par HQD. Évidemment, ça, c'est les

          chiffres qu'on a selon les informations fournies par

          HQD justement dans ses bilans environnementaux. On va

          revenir là-dessus, mais on va devoir avoir... on va

          demander des précisions.

          Le deuxième point de l'analyse du marché de l'offre,

          c'est, cette caractéristique du marché d'énergie

          constitue un atout environnemental important pour

          maintenir ou améliorer le niveau des émissions de gaz

          à effet de serre pour le Québec et le Canada. Quand

          on dit maintenir, c'est vraiment réduire ou abaisser

          le niveau des gaz à effet de serre.

          Troisièmement, la capacité de production

          d'hydroélectricité varie relativement peu et ne

          permet pas de répondre à des hausses importantes et

          momentanées de la demande. Ça, c'est aussi un

          commentaire d'Hydro-Québec, de HQD. C'est d'ailleurs

          pourquoi une gestion serrée de l'offre demeure

          essentielle pour optimiser l'utilisation de la
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          ressource.

      (17 h 10)

          Alors, pour faire un parallèle avec, parce qu'on va y

          revenir, on va voir les éléments qu'on... pour

          comparer avec justement les demandes qui ont été

          faites par Hydro-Québec, on va parler un peu du

          marché d'électricité au Canada.

          On a d'abord, la déréglementation du marché de

          l'électricité au Canada a provoqué d'importantes

          turbulences, comme on a pu le constater au cours de

          la dernière année. La volatilité et les hausses de

          prix de l'électricité en Ontario, ont forcé le

          gouvernement ontarien à imposer un gel des tarifs en

          novembre deux mille deux (2002) et à revoir sa

          politique. La volatilité des prix serait attribuable

          aux aléas climatiques et à une gestion de l'offre

          déficiente.

          On a constaté aussi que l'Alberta a également été

          confrontée à des hausses importantes du prix de

          l'électricité. Cette hausse des prix serait

          attribuable à plusieurs facteurs dont un important,

          le prix élevé du gaz naturel en deux mille (2000).

          Les avantages comparatifs des coûts et des tarifs. Il

          est à la dernière page de la présentation, vous allez

          le voir, on va le reconsulter à la fin. Le tableau a
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          été fait à partir du document de Hydro-Québec, la

          comparaison des tarifs, et on a fait les calculs

          justement pour déterminer l'avantage en termes de

          proportion, l'avantage concurrentiel des tarifs

          d'Hydro-Québec.

          Les catégories noircies sont justement celles où les

          tarifs d'Hydro-Québec sont supérieurs à ceux des

          villes selon les catégories tarifaires. On constate,

          en tenant compte de la comparaison des prix

          d'électricité, on constate qu'au Québec, le marché

          résidentiel bénéficie de tarifs avantageux. On voit

          ici en moyenne soixante-dix-neuf pour cent (79 %)

          moins cher. Évidemment, c'est sur la moyenne des

          villes canadiennes, montréalaise, et des villes

          américaines.

          Les avantages comparatifs des tarifs de HQD pour les

          catégories des petites et moyennes puissances sont

          moins marqués. Et dans plusieurs cas, les tarifs de

          HQD sont supérieurs à ceux des autres marchés :

          Edmonton, Ottawa, St-John's, Vancouver, Portland et

          Seattle.

          Encore sur l'analyse du marché de l'offre, les

          marchés de... je vais un petit peu présenter les

          faits saillants du marché des substituts à

          l'électricité. On constate d'abord que le mazout
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          représente un important marché de substitution à

          l'électricité pour le chauffage. Et en raison de la

          hausse des prix du gaz naturel aux États-Unis durant

          la saison d'hiver deux mille, deux mille un (2000-

          2001), un nombre important d'industries incluant des

          centrales thermiques, se sont converties au mazout

          plutôt qu'au gaz naturel.

          On va voir aussi que, dans cette section-là, on va

          reprendre justement pour faire des comparaisons entre

          les tarifs d'Hydro-Québec et les recommandations

          qu'on fait justement pour faire les ajustements aux

          tarifs, pourquoi on parle du mazout et des substituts

          à l'électricité.

          En l'an deux mille (2000), l'Alberta produisait

          trente pour cent (30 %) de son électricité à partir

          du gaz naturel. Et en Ontario, le gaz naturel

          comptait pour huit pour cent (8 %) de la production

          d'électricité.

          Toujours sur le marché de l'offre. Les coûts, les

          revenus et le taux de rendement pour Hydro-Québec.

          Pour garantir l'équilibre de ses résultats et un taux

          de rendement viable à HQD, trois alternatives lui

          sont possibles : la réduction de ses coûts

          d'intrants, l'augmentation du prix de ses tarifs ou

          une réduction importante, environ du tiers, des
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          dépenses restantes autres que les achats

          d'électricité et des services de transport.

          On a ça aussi en référence à la page 18 et 19 du

          mémoire avec plus de détails sur les chiffres, la

          ventilation des chiffres. C'est vraiment basé sur...

          si je peux me... Je pense, c'est quatre-vingt-trois

          pour cent (83 %) des dépenses se fait sur l'achat...

          Cinquante-trois pour cent (53 %) des dépenses sur

          l'achat d'électricité, vingt-neuf virgule un pour

          cent (29,1 %) sur l'achat des services et transport,

          et... C'est ça. On avait déjà à partir de là quatre-

          vingt-deux pour cent (82 %) des dépenses.

          Bon. Sur l'analyse du marché de la demande. On

          constate que, sur le marché résidentiel, le marché

          résidentiel québécois bénéficie de tarifs parmi les

          plus concurrentiels en Amérique du Nord. On l'a vu

          dans le tableau présenté préalablement. L'avantage

          tarifaire du marché résidentiel québécois est atténué

          par la faiblesse comparative du revenu familial

          disponible au Québec qui figure dans la moyenne

          inférieure des marchés au Canada et en Amérique du

          Nord.

          Le marché commercial et institutionnel, le marché CI,

          constitue le marché le plus vulnérable et le moins

          favorisé par les tarifs actuels de HQD. Les PMI
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          constituent un marché moins captif dont la demande

          est plus élastique que celles des marchés

          résidentiels et du commercial, institutionnel qui

          sont visés par les mêmes tarifs que ceux applicables

          au marché CI, les PMI paient les tarifs les moins

          avantageux.

          Les grandes industries représentent un marché peu

          captif, pour qui l'intrant énergétique est essentiel

          ou très important. L'existence ou l'implantation de

          grandes industries peut dépendre en grande partie des

          tarifs offerts. Et en comparaison aux autres marchés,

          sa demande est fortement élastique.

          Sur l'analyse du marché de la demande, on va parler

          aussi de l'efficacité énergétique qui, évidemment, a

          un lien direct avec la consommation et les tarifs,

          les profits. L'efficacité énergétique modifie la

          nature de la demande pour les marchés de

          consommateurs. Elle ne représente pas seulement une

          réduction des dépenses en énergie, mais également une

          amélioration des facteurs d'utilisation ou de

          production par les marchés de consommateurs.

          L'efficacité énergétique implique l'amélioration de

          l'utilisation de l'énergie et non pas une

          substitution vers une source différente d'énergie,

          meilleur marché. Dans le contexte où le taux de
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          rendement est considéré insuffisamment élevé pour

          HQD, l'amélioration de l'efficacité énergétique

          pourrait amenuiser l'impact d'une modification dans

          la courbe de l'offre, en particulier dans le

          résidentiel.

          Un autre point sur l'analyse du marché de la demande,

          qui sont reliés directement au « Business Risk », qui

          sont probablement un peu sous-estimés dans les études

          et la documentation fournie par Hydro-Québec, c'est :

          les aléas climatiques, tout comme l'efficacité

          énergétique, modifient la nature et la courbe de la

          demande. On constate qu'ils peuvent représenter des

          pertes ainsi que des opportunités pour le marché de

          l'offre.

          Par exemple, on a noté que les températures très

          douces en décembre deux mille un (2001) ont entraîné

          une diminution des revenus de cent millions (100 M$).

          Par contre, les aléas climatiques survenus ailleurs

          en Amérique du Nord en deux mille deux (2002) ont

          permis à Hydro-Québec de vendre dix-neuf virgule six

          pour cent (19.6 %) de plus d'électricité que l'année

          antérieure et d'emmagasiner des revenus

          supplémentaires.

          On va aborder la section sur l'analyse des aspects

          environnementaux. Les prix avantageux de
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          l'électricité en général au Québec favorisent une

          plus faible utilisation des substituts fossiles.

          C'est donc un avantage sur ce point-là. Toutefois,

          ils défavorisent l'utilisation et le développement

          d'autres sources d'énergies renouvelables.

          La consommation d'hydroélectricité est avantageuse

          pour maintenir et abaisser les émissions de gaz à

          effet de serre et pour ainsi répondre aux objectifs

          du protocole de Kyoto. Et conséquences des

          changements climatiques... Je pourrais peut-être

          revenir sur le deuxième point encore, c'est de dire,

          il n'y a pas que le protocole de Kyoto, mais aussi

          une réduction des gaz à effet de serre globalement

          pour réduire les impacts des changements climatiques.

          Ce n'est pas seulement une obligation, si on veut,

          légale, mais ça peut être aussi une préoccupation

          environnementale du gouvernement.

          Conséquences des changements climatiques, les besoins

          et la demande en électricité semblent vouloir se

          modifier. Les périodes de pointe deviennent plus

          fréquentes tout au long de l'année. Ça, c'est aussi

          un constat que Hydro-Québec a soumis. Et, évidemment,

          la probabilité des accidents climatiques augmente.

          Toujours sous l'analyse des aspects environnementaux.

          Les coûts d'adaptation aux conséquences présentes et
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          futures des changements climatiques pourraient être

          sous-estimés. Il est important de souligner que les

          impacts environnementaux des changements climatiques

          sur les coûts de production du Distributeur et sur le

          marché de la demande font partie intégrante des

          « Business Risk » tels que définis par le docteur

          Morin.

          À ce sujet, HQD d'ailleurs ne fournit pas les

          informations qui puissent permettre de déterminer de

          façon précise et constante la proportion d'énergie

          hydroélectrique ou d'énergie renouvelable produite,

          consommée et exportée. On va y revenir dans les

          recommandations.

          Les recommandations sur les indicateurs

          environnementaux. Il serait important de distinguer

          la proportion des types d'énergie (renouvelable ou

          non) distribuée et comptabiliser les émissions de gaz

          à effet de serre associées à cette consommation selon

          différentes périodes possibles : horaire,

          journalière, mensuelle et annuelle. Ces rapports et

          outils permettront d'améliorer la gestion de l'offre

          et de la demande selon les caractéristiques pour

          réduire ou éliminer les sources d'énergie non

          renouvelable.

          Le Distributeur détient certains droits sur la
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          quantité d'électricité patrimoniale, on parle de cent

          soixante-cinq térawattheures (165 TWh), qui lui est

          impartie. Une ristourne sur les quantités

          d'électricité patrimoniale non utilisées par HQD mais

          vendues par HQP devrait pouvoir être remise à HQD sur

          la base d'un crédit de développement durable. De

          plus, HQD pourra récupérer des bénéfices liés aux

          crédits d'émission à percevoir pour l'énergie vendu

          ailleurs au Canada.

          On s'entend que, dans les recommandations, si une

          gestion, un ajustement, disons que si on part d'un

          ajustement des tarifs ou une gestion plus serrée au

          niveau de l'offre et la demande d'électricité, cet

          effort-là, l'électricité qui est non consommée peut

          être une source de revenu disons pour HQP qui

          pourrait exporter, si ce n'est pas HQD qui peut le

          faire. À partir de ce moment-là, c'est important que

          l'investissement et l'effort fait par HQD puisse...

          en fait, que HQD puisse avoir une partie de cet

          effort-là, des retours sur cet effort-là. Que ce soit

          le Distributeur lui-même ou que ce soit le Producteur

          qui le fasse. Ce n'est pas trop clair comme tel au

          niveau légal, mais c'est possible dans les deux cas.

          Ce qui est important ici de signaler, c'est qu'il

          doit y avoir une espèce d'équité par rapport à un

          effort sur la gestion de l'offre.
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          Les revenus supplémentaires découlant justement de

          cet effort du Distributeur pour une gestion plus

          serrée de l'offre et de la demande permettront

          d'augmenter le taux de rendement et constitueront une

          mesure pour financer l'amélioration de l'efficacité

          énergétique au Québec, ou même des investissements

          pouvant aider, par exemple l'enfouissement des

          câbles.

      (17 h 20)

          Dans les recommandations sur le rendement et tarifs

          variables, on parle d'un taux de rendement qui

          devrait pouvoir varier selon un taux plancher et un

          taux plafond. Le taux de rendement moyen sur une

          période d'années devrait égaler justement le taux de

          rendement proposé, ou celui qui sera fixé, choisi par

          la Régie.

          La tarification devrait pouvoir varier afin de tenir

          justement compte des réalités du marché. Quand on

          parle des réalités du marché, on parle de

          l'inflation, le prix d'électricité des autres marchés

          canadiens, américains ou étrangers, et les cours du

          prix du gaz naturel et du pétrole. Ces éléments-là,

          c'est les éléments choisis ici, c'est un objectif

          environnemental. Il peut y en avoir d'autres aussi.

          Nous, on a choisi vraiment les éléments qu'on

          considère importants au niveau de l'optimisation de

          la consommation d'électricité.
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          Sur les recommandations, toujours sur le rendement et

          les tarifs variables. Justement, c'est un peu une

          réponse de... bien, ce n'est pas un peu, c'est une

          réponse à une demande de Hydro-Québec Distribution.

          On propose un processus d'ajustement des tarifs basé

          sur la création, par exemple, d'une sous-catégorie de

          tarif institutionnel qui, dans le fond, un marché

          plus captif visé par des tarifs moins avantageux

          comme on l'a vu dans le tableau.

          Les variations de trois variables : taux d'inflation,

          l'indice du prix du gaz naturel et du pétrole, et un

          avantage concurrentiel constant. Finalement, aussi,

          un mécanisme d'ajustement fixé préalablement en

          termes de modalités et de fréquence d'ajustement. Les

          deux premiers sont bien connus, disons, l'inflation,

          l'indice du prix du coût du pétrole et du gaz naturel

          sont plus connus.

          L'avantage concurrentiel constant, c'est une, si on

          veut, une nouvelle notion, une notion qu'on propose,

          c'est en fait une prime verte qui gèle l'avantage

          concurrentiel du prix d'électricité au Québec. Dans

          le fond, on a, on constate que les tarifs d'Hydro-

          Québec sont globalement avantageux. On accepte cet

          avantage-là, mais on croit que cet avantage-là ne

          doit pas moduler davantage, donc on le maintient. Ce

          qui fait que, justement, on va permettre un
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          ajustement par rapport aux autres marchés

          d'électricité.

          L'ACC permettra de favoriser l'utilisation d'une

          énergie renouvelable et limitera la volatilité du

          prix d'électricité. Il est basé sur les moyennes des

          indices comparatifs des prix de l'électricité dans

          les grandes villes nord-américaines. Évidemment, on

          pourra choisir selon le tableau qu'on vous a présenté

          les villes ou les marchés qui sont plus significatifs

          dépendamment des marchés visés, le marché d'Hydro-

          Québec pour le marché domestique.

          On parle d'un mécanisme d'ajustement. Les ajustements

          aux tarifs seraient effectués en tenant compte des

          variables préalablement acceptées. Et la fréquence

          des ajustements varierait selon les catégories

          tarifaires. On voit finalement à la page 20, on

          voit... je ne sais pas si c'est très lisible. Vous

          êtes mieux de vous référer à la version papier. On a

          la grille qui reprend chacun des éléments qui ont été

          mentionnés, et on voit la catégorie D, domestique, G,

          avec une catégorie tarifaire régulière et

          institutionnelle, G, M et L; les trois éléments :

          l'inflation, l'ACC, l'indice du coût du gaz naturel

          et du pétrole, et la fréquence des ajustements.

          Pour toutes les catégories tarifaires, il y aurait...
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          les tarifs tiendraient compte de la variation de

          l'inflation sur une fréquence annuelle, et on propose

          semestrielle dépendamment des types de tarifs ou

          trimestrielle dans certains cas, ou selon la clause

          des contrats pour le L.

          L'avantage comparatif constant s'appliquerait aux

          tarif M régulier et L régulier qui est dans le fond

          de tenir compte que si l'électricité, le prix de

          l'électricité augmente pour les marchés cibles, les

          marchés cibles choisis, à ce moment-là, on pourrait

          ajuster le tarif d'Hydro-Québec avec un maximum de

          cinq pour cent (5 %) au niveau positif ou négatif.

          Par rapport à l'indice du coût du gaz naturel et du

          pétrole, pour les marchés plus captifs, si jamais le

          cours du pétrole ou du gaz naturel baissait pour

          faire en sorte toujours de conserver un avantage

          environnemental pour l'utilisation de

          l'hydroélectricité, les tarifs tiendraient compte des

          variations négatives seulement et non pas des

          variations positives.

          Par contre, pour certains marchés, la variation

          positive et négative s'appliquerait, en fait pour

          éviter les substitutions. Et dans d'autres cas, comme

          au niveau des profits, au niveau économique, la

          hausse des coûts peut être récupérée, ce qui n'est
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          pas le cas pour tous les tarifs, pour toutes les

          catégories de clientèles. À ce moment-là, on a modulé

          l'application de cet indice-là.

          Et, finalement, comme je l'avais déjà mentionné, la

          fréquence est annuelle pour le domestique, annuelle

          pour le G, semestrielle pour le M régulier, annuelle

          pour l'institutionnel, trimestrielle ou selon les

          clauses des contrats pour le régulier, et annuelle au

          niveau institutionnel.

          Me ÉRIC COUTURE :

 345  Q.  Est-ce que cela conclut votre preuve, Monsieur

          Hennekens?

      R.  Oui.

 346  Q.  Alors le témoin est disponible pour les questions.

          LE PRÉSIDENT :

          Maître Morel.

          Me F. JEAN MOREL :

          Merci bien, Monsieur le Président, mais nous n'avons

          pas de questions pour le témoin. Merci.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci. Est-ce qu'il y a des participants, des

          intervenants qui ont des questions à adresser au

          témoin? On vous remercie, Monsieur Hennekens,
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          Monsieur Lefebvre, pour votre présentation. Merci.

          J'inviterais maintenant monsieur Marquis de l'AIEQ à

          venir présenter sa preuve. J'en profite pour

          souligner à monsieur Marquis que, même si l'heure est

          tardive, sa présentation se fera dans un contexte un

          peu moins, comme dirait Molière, rock'n roll que la

          dernière fois.

                       __________________

          PREUVE DE L'AIEQ

          L'AN DEUX MILLE TROIS, ce treizième (13e) jour du

          mois de mars, ONT COMPARU :

          LÉONCE FRASER, directeur des opérations, Schneider

          Électric Canada, ayant son adresse d'affaires au

          5050, Armand Frappier, St-Hubert (Québec);

          JACQUES MARQUIS, président-directeur général,

          Association de l'industrie électrique du Québec,

          ayant son adresse d'affaires au 2000, rue Mansfield,

          bureau 320, Montréal (Québec);

          LOUIS A. BOLULLO, consultant, ayant son adresse

          d'affaires au 57, rue Quidoz, Sainte-Thérèse (Québec)

          J7E 4L3;
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          LESQUELS témoignent sous la même affirmation

          solennelle :

          PRÉSENTATION PAR M. JACQUES MARQUIS :

          Si vous remarquez, j'ai le sourire plus épanoui que

          la dernière fois. Alors, on a déjà été tous

          assermentés. Je suis accompagné de messieurs Bolullo

          et Fraser. Notre document de preuve a déjà été

          déposé, alors sur le thème 2, qui concerne les

          risques, la structure, le capital et le rendement sur

          avoir propre. On va faire un résumé très bref de

          notre preuve.

          D'abord, l'AIEQ ne formule aucune objection sur la

          méthodologie qui a été utilisée dans la proposition

          d'Hydro-Québec Distribution par le docteur Morin,

          méthodologie utilisée pour établir la structure de

          capital et le rendement sur avoir propre.

          Ce sur quoi l'AIEQ s'objecte, c'est sur le choix de

          l'échantillon utilisé pour appliquer la méthodologie

          privilégiée par le témoin expert. Les risques

          encourus par les entreprises qui forment

          l'échantillon sont de beaucoup supérieurs à ceux

          auxquels est exposée Hydro-Québec Distribution. En

          conséquence, l'analyse ne nous indique pas la prime

          de risque que doit assumer Hydro-Québec Distribution
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          mais indique plutôt que la prime de risque du

          Distributeur doit être inférieure.

          Nous basons notre position sur l'analyse

          différentielle des risques entre Hydro-Québec

          Distribution et les entreprises formant

          l'échantillon. Au chapitre du risque d'affaires, la

          stabilité des coûts de fourniture et des ventes

          d'Hydro-Québec Distribution procurent une volatilité

          très faible de ces résultats par rapport aux

          entreprises de comparaison.

          Le risque lié à l'ouverture des marchés est quasi

          inexistant pour Hydro-Québec Distribution alors qu'il

          est largement ressenti par les entreprises de

          comparaison. Il en va de même pour le risque attaché

          aux investissements d'Hydro-Québec Distribution. Leur

          flexibilité et surtout la grande assurance

          d'obtention de revenus futurs avantagent grandement

          Hydro-Québec Distribution par rapport à l'échantillon

          utilisé.

          Le risque d'obsolescence technologique ainsi que

          celui lié aux ressources sont négligeables. Le risque

          dû aux effets climatiques affecte tout aussi bien

          Hydro-Québec Distribution que les autres entreprises

          de comparaison. Il en va de même pour les conditions

          climatiques extrêmes qui, doit-on le souligner,
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          relèvent plus de situations rares et exceptionnelles

          et devraient, à notre avis, être traitées comme

          telles.

          Quant aux risques particuliers à Hydro-Québec

          Distribution, ceux reliés à l'obligation de desservir

          sont négligeables compte tenu de la large diffusion

          de l'électricité à la grandeur du Québec. Alors que

          ceux reliés aux pertes de marché dû à

          l'interfinancement sont excessivement faibles puisque

          cet interfinancement existe déjà depuis belle lurette

          et qu'il a déjà empêché l'électricité de pénétrer

          certains marchés.

          Au chapitre des risques financiers, la stabilité des

          résultats d'Hydro-Québec Distribution compense

          largement pour la sensibilité accrue du rendement sur

          avoir propre dû à une structure de capital légèrement

          plus intense en dettes, communément appelé effet de

          levier. Le financement intégré de la dette ainsi que

          la garantie gouvernementale appliquée à la dette et

          aux intérêts de la dette d'Hydro-Québec atténue ce

          risque financier.

          Enfin, au chapitre des risques réglementaires, l'AIEQ

          a la ferme conviction que le processus d'examen

          ouvert et rigoureux mis en place depuis la création

          de la Régie est en mesure d'assurer un juste
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          équilibre entre l'intérêt du public, l'intérêt des

          consommateurs et l'intérêt du Distributeur.

          Pour la détermination de la structure de capital et

          la prime de risque d'Hydro-Québec Distribution,

          l'AIEQ recommande qu'elles soient plutôt ancrées sur

          la structure de capital et le rendement sur avoir

          propre établi par la Régie pour TransÉnergie compte

          tenu que les risques de ces deux divisions sont du

          même ordre, tel que nous l'avons démontré en réponse

          d'ailleurs à une question du Distributeur.

          Notons par ailleurs que Merrill Lynch dans son

          rapport au ministre des Ressources naturelles en

          janvier deux mille (2000) accordait également la même

          structure de capital et le même rendement sur avoir

          propre aux deux entités, et qualifiait cette

          évaluation comme étant, et je cite :

                         Nombre d'aspects liés à la

                         détermination de la prime de risque

                         requièrent une bonne dose de jugement

                         professionnel et les taux mentionnés

                         ci-dessus ne correspondent pas

                         nécessairement à ceux qu'Hydro-Québec

                         obtiendrait d'un organisme de

                         réglementation ou sur un marché libre.

                         Il constitue néanmoins une
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                         approximation raisonnable de ce que

                         les autres services publics canadiens

                         ont obtenu au cours des dernières

                         années.

          Et c'est la fin de la citation. Alors, Monsieur le

          Président, messieurs les régisseurs, ça termine le

          résumé de notre preuve. Et je m'excuse, je suis en

          train de perdre la voix.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci, Monsieur Marquis. Maître Morel, des questions?

          Me F. JEAN MOREL :

          Non, ça va aller. Merci bien. Merci, Monsieur le

          Président.

          LE PRÉSIDENT :

          Est-ce qu'il y a des intervenants qui veulent

          adresser des questions à monsieur Marquis?

      (17 h 30)

          Les gens doivent être clairs à cette heure de la

          journée et précis. Je vous remercie. Les messages

          sont bien entendus. Nous passons maintenant à maître

          Tardif et l'Union des consommateurs.

                        ________________
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          PREUVE DE L'UC

          M. ANTHONY FRAYNE :

          Vous voulez nous faire très peur, Maître Tardif.

          Me CLAUDE TARDIF :

          Soyez sans crainte. Sinon je me serais fait peur moi-

          même parce que... Vous vous rappelez que

          l'engagement, que les engagements de l'Union des

          consommateurs devaient arriver aujourd'hui. Je les ai

          mais je n'ai pas eu la chance de les produire. Ma

          secrétaire a fait parvenir à tous les intervenants et

          à la Régie la version électronique de ça. J'ai des

          copies écrites de l'engagement 1 qui était une mise à

          jour d'un tableau qu'on avait demandé, en ajoutant

          des variables, à monsieur Co Pham; je l'ai ici en

          vingt-cinq (25) copies. Et également des copies de la

          décision du Board de Manitoba, The Public Utilities

          Board Act, the Manitoba, l'order, en date du

          trois (3) février deux mille trois (2003), ici. Qu'on

          s'était engagé à produire.

          Les témoins, monsieur Bellemare et monsieur Gouja,

          ont déjà été assermentés. On a reconnu monsieur

          Bellemare expert sur l'aspect réglementaire, monsieur

          Gouja comme étant le témoin de l'organisme.

          Et donc, j'inviterais, à moins que la Régie ait des
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          observations ou quelqu'un, monsieur Gouja à faire la

          présentation, la partie de l'organisme, et par la

          suite, je crois que monsieur Bellemare aura certains

          commentaires.

                        ________________

          L'AN DEUX MILLE TROIS, ce treizième (13e) jour du

          mois de mars, ONT COMPARU :

          MOUNIR GOUJA, économiste à l'Union des consommateurs,

          ayant son adresse d'affaires au 1000, rue Amherst,

          Montréal (Québec);

          JACQUES BELLEMARE, consultant en régulation

          économique d'entreprises d'utilités publiques,

          adresse d'affaires au 398, rue de Lévis, Boucherville

          (Québec);

          LESQUELS témoignent sous la même affirmation

          solennelle :

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Maître Tardif, je ne sais pas si vous avez donné une

          cote tantôt à la réponse à l'engagement?

          Me CLAUDE TARDIF :

          Je l'ai inscrit, je l'avais inscrit comme étant Union
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          des consommateurs réponse UC à l'engagement, UC-1,

          dans l'encadré en haut. C'est l'engagement 1. On n'en

          avait qu'un. Donc, j'étais rendu... j'étais rendu que

          je ne m'en souviens plus. Je pense, c'est UC-7 ou 8.

          Il faudrait que j'aille voir dans ma valise. Si vous

          me permettez, Monsieur Patoine, je pourrai le dire

          demain peut-être.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Oui, oui.

          INTERROGÉS PAR Me CLAUDE TARDIF :

          Sinon, ça va retarder inutilement pour rien. Donc,

          j'inviterais les gens, les témoins à procéder.

          M. MOUNIR GOUJA :

          Alors, bonjour, Monsieur le Président, bonjour,

          messieurs les régisseurs. Nous réexprimerons

          aujourd'hui la position de l'Union des consommateurs

          qu'on avait déjà annoncé lors des dernières

          interventions au sujet de la structure et du coût du

          capital dans les activités de distribution d'Hydro-

          Québec. Je passerai en survol sur les points qui nous

          paraissent plus discutables dans la preuve du docteur

          Morin, puis je céderai la parole à monsieur

          Bellemare.

          L'expert d'Hydro-Québec, docteur Morin, précise dans
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          la définition de son mandat qu'on lui a demandé de

          faire une évaluation indépendante de ce que serait un

          taux de rendement juste et équitable des capitaux

          propres des activités de distribution d'Hydro-Québec

          à la lumière des conditions actuelles et prévisibles

          des marchés des capitaux. L'on convient donc qu'il

          s'agit d'une évaluation parmi d'autres qui est

          supposée tenir compte des conditions actuelles et

          prévisibles des marchés des capitaux sans prise en

          considération du contexte réglementaire québécois et

          de la structure et de l'organisation actuelle

          d'Hydro-Québec.

          Docteur Morin recommande l'utilisation d'un coût de

          capital propre de l'ordre de dix point cinq (10,5) à

          onze pour cent (11 %). Il s'agit pour lui d'un taux

          suffisant pour attirer des capitaux à prix

          raisonnable pour maintenir l'intégrité financière de

          l'entreprise et pour se comparer avantageusement à

          des investissements de risques semblables.

          D'entrée en jeu, l'Union des consommateurs ne croit

          pas que le taux de rendement dans les activités de

          distribution constitue le premier critère

          d'attraction des capitaux pour Hydro-Québec. Cette

          approche de calculer le taux de rendement sur la base

          d'attirer des capitaux à prix raisonnable n'est pas

          justifiée dans le cas d'Hydro-Québec Distribution et
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          ce pour plusieurs raisons.

          D'abord, les actifs de distribution ne représentent

          pas la part la plus importante dans les actifs totaux

          d'Hydro-Québec. Et la rentabilité d'Hydro-Québec

          dépend aussi de la rentabilité des autres activités

          et non seulement de la distribution. Ensuite, le

          capital propre réel dont il est question ici est

          fondamentalement celui d'Hydro-Québec Intégrée et non

          celui du Distributeur.

          Un investisseur potentiel ou fictif ne place pas et

          ne peut pas placer son capital dans une activité

          précise d'Hydro-Québec, Distribution, Transport ou

          Production, mais il le place dans l'entreprise

          intégrée qui gère aussi de façon intégrée ses

          opérations de financement.

          En outre, contrairement à la règle qui prévaut dans

          le secteur libre et concurrentiel de l'économie,

          c'est plus la garantie et la stabilité du taux de

          rendement que le niveau lui-même de ce taux qu'un

          investisseur cherche généralement en plaçant ses

          capitaux dans une entreprise de service public

          réglementé en mode de « cost plus », c'est-à-dire

          coût plus taux de rendement. Ici, bien entendu, il

          n'y a qu'un investisseur unique et public qui est le

          gouvernement mais pas d'investisseur privé.
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          Finalement, comparativement à la cause de Transport

          où la Régie était invitée à fixer un taux de

          rendement sur des actifs qui servent aussi à

          desservir des clients autres que les clients

          québécois et où la notion de risque est quelque part,

          quelque peu présente et justifiée, dans la présente

          cause, ce sont les clients québécois qui sont

          directement concernés. L'objectif de l'actionnaire

          dans le cas présent n'est pas de réaliser des

          surprofits à même les activités de distribution.

          Pour cela, la Régie ne devrait pas tenir compte des

          mêmes critères de détermination du taux de rendement

          tenu lors de la cause de Transport pour déterminer le

          coût des capitaux propres d'Hydro-Québec dans ses

          activités de distribution.

          Pour ce qui est de la justesse et la raisonnabilité

          du coût des capitaux propres attribués aux activités

          de distribution d'Hydro-Québec, je dirais que,

          contrairement aux entreprises qui oeuvrent dans le

          secteur concurrentiel de l'économie ou dans les

          services publics privés mais réglementés, nous sommes

          d'avis qu'un monopole public nationalisé dans le but

          de satisfaire les besoins essentiels des

          consommateurs ne doit en aucun cas baser sa règle de

          gestion sur un objectif d'appropriation d'une rente

          de risque.
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          Les concepts de risque et de monopole ne peuvent pas

          aller de paire. Et même dans le cas où des firmes du

          secteur... et même dans le cas des firmes du secteur

          concurrentiel, cet objectif d'appropriation de la

          rente de risque n'est pas toujours la règle, ou ne

          fait pas toujours la règle. En effet, les dynamiques

          organisationnelles des firmes en termes

          d'internalisation ou d'externalisation des activités

          ne sont pas toujours motivées par des objectifs de

          recherche des taux de rendement élevés sur les

          capitaux propres engagés dans ses activités.

          Les critères de complémentarité et de similarité des

          activités ou d'atténuation des coûts de transaction

          et de création et accumulation des compétences

          distinctives et d'actifs spécifiques sont des

          exemples explicatifs de beaucoup de ces dynamiques

          organisationnelles dans les grandes entreprises. Nous

          soumettons que les activités de distribution d'Hydro-

          Québec s'inscrivent à ces critères d'organisation

          industrielle tout comme les autres activités

          d'engineering, de recherche et développement, de

          service à la clientèle, et caetera.

          Et l'objectif recherché, en bout de ligne, est

          l'amélioration de l'efficacité, et probablement de la

          rentabilité mais la rentabilité globale de

          l'entreprise. Donc, cette préoccupation se reflète
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          aussi, et on le voit dans la politique de financement

          de la firme.

          Si l'on devait se baser sur la définition proposée

          par docteur Morin, le coût juste et raisonnable des

          capitaux propres qui doit nous préoccuper serait donc

          celui qui doit correspondre à l'espérance de

          rendement que l'actionnaire de l'entreprise Hydro-

          Québec, je veux dire là l'entreprise intégrée, serait

          en droit d'exiger s'il plaçait ses fonds dans une

          entreprise de risque comparable et non dans une

          activité ou dans un actif comparable. Faut-il encore

          que l'actionnaire ait placé ses fonds dans cette

          industrie ou dans cette activité « as a stand-alone »

          dans le but d'accumuler des bénéfices ou de faire des

          affaires.

          Si tel était le cas, une entreprise de risque

          comparable, bien évidemment, et par excellence est

          celle qui présente les mêmes caractéristiques

          techniques, juridiques et organisationnelles que

          l'entreprise Hydro-Québec et qui oeuvre dans un

          environnement économique, politique et réglementaire

          comparable. Tenant compte de ces critères, nous

          sommes d'avis que les compagnies de remplacement

          choisies par docteur Morin ne constituent pas le bon

          choix.
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          De notre point de vue, la définition du coût juste et

          raisonnable des capitaux propres telle qu'elle est

          proposée par le docteur Morin ne s'applique qu'aux

          entreprises du secteur privé concurrentielles qui ne

          bénéficient pas de l'avantage d'exclusivité de

          franchise propre au secteur monopolistique. Pour ces

          entreprises, ce n'est pas seulement le niveau de

          risque des activités qu'elles exercent qui détermine

          et justifie le taux de rendement exigé, mais aussi le

          degré de la concurrence dans le marché en question.

          Une entreprise publique comme Hydro-Québec, sa

          situation de monopole sur sa franchise lui réserve un

          avantage comparatif important et évident. Le but de

          sa réglementation par la Régie est justement d'éviter

          la captation par l'entreprise d'une rente excessive

          de monopole. L'inclusion d'une prime de risque dans

          le rendement sur les capitaux propres reviendrait

          d'une part à attribuer à l'actionnaire, en

          l'occurrence ici le gouvernement, le rôle

          d'entrepreneur qui aime encourir le risque dans des

          activités d'affaires. Ce qui ne concorde pas du tout

          avec le rôle de fournisseur de service public

          essentiel assigné à Hydro-Québec.

      (17 h 45)

          D'autre part, cela reviendrait à accorder à la

          société d'état ou à sa division réglementée, un

          double avantage : l'avantage de sécurité que lui
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          procure son statut de monopole et surtout de monopole

          public et l'avantage de la prime de risque dans le

          rendement total appliqué dans le secteur privé

          concurrentiel.

          Et cette situation ne peut, en aucun cas, refléter le

          caractère juste et raisonnable des taux de rendement

          sur les capitaux ni pour l'actionnaire mandataire du

          public, ni pour le consommateur client.

          Quoique l'approche de l'isolement proposé par le

          docteur Morin pour évaluer ce taux de rendement

          requis par le Distributeur, l'expert a suivi une

          approche dite d'isolement. Nous considérons que cette

          approche est non fondée et ne change rien au statut

          juridique de l'entité Hydro-Québec Distribution qui

          demeure une division administrative d'une entreprise

          intégrée dont l'actionnaire demeure un actionnaire

          unique et dont le financement se fait de façon

          intégrée.

          Notons qu'avec cette opération d'isolement, cette

          division ne devient pas maître de sa politique de

          financement, par exemple. Contrairement à ce qu'on

          prétend, ce qui importe pour un investisseur, ce

          n'est pas le coût d'opportunité des ressources

          associées à une activité particulière isolée

          artificiellement mais c'est plutôt le coût
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          d'opportunité des ressources associées globalement et

          conjointement à l'ensemble des activités intégrées de

          l'entreprise.

          De ce fait, les facteurs pertinents dont le

          régulateur doit tenir compte en fixant le coût de

          capital pour Hydro-Québec dans ses activités de

          distribution, ne sont pas, comme le prétend docteur

          Morin, les alternatives offertes à l'actionnaire ou

          les risques et les rendements associés à ces

          alternatives mais plutôt le rendement associé à

          toutes les activités de l'entreprise dans leur forme

          intégrée faisant en sorte que le coût du capital

          global de l'actionnaire pour ces activités intégrées

          soit juste et raisonnable.

          Pour ce qui est du choix des compagnies de

          remplacement, le docteur Morin reconnaît qu'il existe

          très peu de compagnies canadiennes de service public

          d'électricité qui sont parfaitement libres d'agir et

          dont les données financières sont homogènes et

          reflètent un risque pur défini par le marché, par un

          marché libre.

          Nous pensons qu'il s'agit aussi d'une erreur

          méthodologique de transposer des résultats d'un

          échantillon de compagnie opérant dans des conditions

          totalement différentes au cas d'Hydro-Québec
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          Distribution. Il ne faut pas oublier, en effet, que

          Hydro-Québec est une entreprise d'État qui est

          souvent appelée à jouer un rôle d'instrument préféré

          de politique économique et sociale au Québec, et d'un

          autre côté si les distributeurs américains

          d'électricité appartiennent à la même classe de

          risque que les distributeurs gaziers, il n'en est pas

          de même des distributeurs d'électricité au Canada,

          particulièrement ceux dont la fourniture est

          d'origine hydraulique et pour qui les risques de

          volatilité des prix, de perte de volume et de perte

          de clients sont à notre avis beaucoup moins

          significatifs.

          Le point de départ d'Hydro-Québec au sujet des

          risques du distributeur est l'hypothèse à l'effet que

          les activités de distributeur présentent des risques

          d'affaires, des risques réglementaires, et des

          risques financiers. Nous considérons cependant que la

          réalité actuelle de ces risques n'est pas celle

          présentée par le distributeur. Nous considérons

          aujourd'hui, nous considérons qu'aujourd'hui, Hydro-

          Québec, de par son mode d'organisation, qui est une

          structure intégrée, est en mesure d'orchestrer de

          façon très efficace avec les aléas économiques et

          climatiques de la demande d'électricité, faisant que

          les risques liés à la conjecture économique et au

          climat dans un contexte de prix réglementé de

                               - 331 -

          R-3492-2002                                  PANEL UC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                           Int. Me C. Tardif

          l'électricité demeurent très faibles.

          Docteur Morin explique également le risque d'affaires

          dans la distribution d'électricité par l'obligation

          de desserte attribuée à Hydro-Québec dans un régime

          réglementaire basé sur la tarification au coût moyen

          plutôt que sur la tarification au coût marginal.

          D'après lui, une telle situation pourrait entraîner

          des pertes de revenus.

          Nous soumettons d'abord que cette situation n'est pas

          particulière à Hydro-Québec puisque la tarification

          au coût moyen est appliquée depuis longtemps, partout

          en Amérique du Nord.

          La grandeur du territoire à desservir l'uniformité

          territoriale des prix, un rendement global de

          production en transport et distribution raisonnable,

          tous ces éléments, à notre avis, font partie d'un

          tout inséparable. Ce tout est le résultat de la

          nationalisation d'Hydro-Québec et la contrepartie du

          statut de monopole dont bénéficie Hydro-Québec. On ne

          peut, tout de même, ne choisir que le meilleur

          morceau de ce tout.

          Finalement, en comparant le système de tarification

          en vigueur chez Hydro-Québec à la tarification au

          coût marginal, le docteur Morin semble ignorer que la
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          tarification au coût marginal, quoique théoriquement

          elle se présente comme l'instrument idéal pour

          révéler au consommateur les vrais coûts de

          satisfaction de sa demande, récupérer la totalité des

          coûts de service et aboutir à une allocation optimale

          des ressources, sa mise en application se heurte à

          des nombreuses limites, aussi bien théoriques que

          pratiques.

          Quant au risque réglementaire d'Hydro-Québec dans ses

          activités de distribution, docteur Morin ne démontre

          rien en quoi ces activités sont soumises à des

          risques, hormis l'absence d'information ou de preuve

          de bon fonctionnement de la Régie de l'énergie dans

          sa fonction de réglementation des deux activités

          monopolistiques de transport et de distribution

          d'Hydro-Québec.

          L'Union des Consommateurs, après lecture et analyse

          de la preuve d'Hydro-Québec, s'oppose à la

          méthodologie suivie par son expert, docteur Morin,

          pour l'établissement du taux de rendement sur les

          avoirs propres présumés d'Hydro-Québec dans ses

          activités de distribution.

          Cette méthodologie concerne plus des investisseurs

          privés et beaucoup moins l'actionnaire québécois, le

          gouvernement, qui est mandataire du public. Cet
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          actionnaire est unique pour toutes les divisions

          réglementées et non réglementées d'Hydro-Québec.

          Donc vu toutes ces considérations, Hydro-Québec, dans

          ses activités de distribution, devrait espérer un

          taux de rendement sur ses capitaux propres présumés

          qui pourraient être aussi bas que zéro. Notre expert,

          monsieur Bellemare, soumettait dans ses derniers

          témoignages que ce taux pourrait même être fixé à un

          niveau négatif en sorte que le gel tarifaire soit

          maintenu le temps de régler le problème du régime de

          régulation hybride qui est en place actuellement. Je

          cède la parole à monsieur Bellemare.

          M. JACQUES BELLEMARE :

          Merci, Monsieur Gouja. Ça me fait plaisir de vous

          revoir, Monsieur le régisseur, et même si l'heure est

          tardive, mais je ne suis pas un guerrier de la guerre

          des bêtas, je ne viendrai pas mener bataille sur ce

          champ-là.

          Mon intervention va se limiter à préciser certains

          points du témoignage que j'avais produits mais qui se

          rapportent peut-être plus davantage à la question du

          taux de rendement, parce qu'on propose toute la

          notion du taux de rendement patrimonial et la

          question aussi de la structure de capital en ce qui

          concerne les effets de double levier auquel je fais
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          référence dans mon témoignage. J'aimerais simplement

          expliquer, avoir l'occasion d'expliquer ces deux

          aspects-là et réitérer un peu la compréhension qu'on

          a de la problématique que vous confrontez dans cette

          cause-ci, qui est une problématique globale parce que

          le but de la cause tarifaire, je le réitère, est pour

          la Régie, finalement, d'arriver à approuver, à la fin

          de la phase 2, des tarifs intégrés d'électricité au

          Québec.

          Alors ces tarifs-là vont comprendre, naturellement, à

          travers la mécanique proposée par Hydro-Québec pour

          le pass-on, les coûts de fourniture d'électricité,

          les coûts de transport et, finalement, les coûts

          propres au distributeur, y inclus un taux de

          rendement sur lequel vous devez convenir et décider

          pour cette fonction ou cette opération de

          l'entreprise Hydro-Québec.

          Alors j'aimerais traiter de deux aspects qui sont

          liés à ça, c'est le double levier et la fixation du

          taux de rendement patrimonial, et référer à certains

          éléments qui ont été discutés au cours des dernières

          journées, entre autres en ce qui concerne la

          structure intégrée du financement des activités

          d'Hydro-Québec où on a eu le témoignage de monsieur

          Robillard, le trésorier de Hydro-Québec.
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          Monsieur Robillard a, je pense, assez bien fait

          ressortir le traitement et les motifs pour lesquels

          Hydro-Québec veut ou a de la difficulté, disons, ou

          aurait de la difficulté à assurer une gestion qui

          serait non intégrée de sa dette et moi, ma prétention

          en tant qu'expert, ça c'est que les mêmes arguments

          qui servent en grande partie à justifier la gestion

          intégrée de la dette doivent aussi s'appliquer à la

          gestion intégrée du financement par capital propre.

          Alors je pense que dans mon témoignage, j'avais

          illustré ce que ça pouvait représenter comme

          répartition mais aussi comme effet sur la rentabilité

          des diverses composantes d'Hydro-Québec. Alors si on

          fait une allocation des coûts, des capitaux propres,

          c'est-à-dire du rendement global de l'entreprise

          intégrée Hydro-Québec, selon les mêmes proportions

          que l'allocation des coûts de dettes, on va se rendre

          compte que, finalement, la rentabilité de toutes les

          fonctions est équivalente, c'est-à-dire que c'est le

          rendement global d'Hydro-Québec ou la rentabilité

          globale d'Hydro-Québec qui se transpose sur

          l'ensemble de ces fonctions à cause de l'intégration

          du financement, tant dettes que capitaux propres.

          Alors ça, c'est le premier volet que je voulais...

          Maintenant, dans mon témoignage, je traite aussi de

          l'effet de double levier qui est associé, parce que
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          dans la proposition de Hydro-Québec, on vous demande

          non seulement d'approuver un taux de rendement mais

          d'approuver une structure de capital présumée où on

          vous demande d'approuver une structure de capital qui

          comporterait trente-huit point cinq pour cent

          (38,5 %) de capitaux propres et soixante et un point

          cinq pour cent (61,5 %), naturellement le reste, en

          dettes.

          La problématique que ça pose comme méthodologie,

          c'est que si on prend une fonction, la fonction

          distribution d'Hydro-Québec et qu'on vient imputer

          plus de capitaux propres à cette fonction-là que dans

          le reste de l'entreprise, comme l'entité globale

          c'est une boîte confinée, bien fermée, il y a juste

          tant de capital propre dans Hydro-Québec consolidé

          et tant de dettes, c'est bien évident que ailleurs,

          dans l'entreprise, il devrait y avoir plus de dettes

          dans une des composantes.

          Or, laquelle des composantes ça peut être? Ça ne peut

          pas être le transport parce que dans le transport,

          vous avez déjà rendu une décision où vous avez

          convenu d'une structure de capital présumée aussi qui

          comporte trente pour cent (30 %) de... Donc on a

          aussi cette problématique de ce côté-là, c'est une

          structure de capital présumée où il y a plus de

          capitaux propres que de dettes que dans l'ensemble
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          d'Hydro-Québec.

          Alors où se situerait le déplacement ou la

          modification de structure de capital ailleurs, bien

          c'est dans une fonction que vous n'avez pas à

          regarder, finalement, c'est celle de la production et

          des autres activités non réglementées d'Hydro-Québec.

      (17 h 55)

          Alors, cette problématique, c'est une problématique

          qui implique un effet de double levier. Puis, je veux

          peut-être préciser qu'est-ce que j'entends par un

          effet de double levier, c'est que on a un effet de

          double levier quand une entreprise, soit un holding

          ou une maison mère ou, dans le cas d'Hydro-Québec, ça

          serait Hydro-Québec intégrée, fait des

          investissements dans une filiale ou une division et

          que elle applique un taux d'endettement différent de

          l'entité intégrée ou du holding ou de la maison mère.

          Alors, ça veut dire qu'il y a un premier niveau de

          levier qui s'effectue, dans le cas présent, dans

          Hydro-Québec Distribution en ayant un certain niveau

          d'endettement qui va être, à ce moment-là, soixante

          et un point cinq pour cent (61,5 %) par rapport à au-

          delà de soixante et dix pour cent (70 %) dans

          l'ensemble de l'entreprise.

          Alors, c'est déjà un premier levier mais le fait
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          d'avoir utilisé ce levier-là permet à Hydro-Québec

          Production où les prix sont fixés, où les revenus

          sont fixés par détermination législative permet à

          Hydro-Québec d'utiliser en ayant plus, elle, de son

          côté, de dettes, il y a ça, un autre levier, un

          levier différent puis le levier, c'est le niveau

          d'endettement en fait au plan financier dans la

          structure de capital d'une composante ou de

          l'entreprise globale.

          Alors, c'est un effet qui est là mais qui a des

          effets ou qui a des conséquences de deux natures.

          Dans l'entreprise ou le segment d'entreprise où on

          met plus de capital propre, le capital propre au taux

          de rendement qu'on demande, à dix point six pour cent

          (10,6 %), c'est une forme de capital qui est plus

          dispendieuse que le coût moyen de la dette d'Hydro-

          Québec qui reste, donc ça veut dire qu'on a un impact

          à la hausse dans les revenus requis estimés pour, ou

          les revenus requis déterminés pour cette composante-

          là.

          Dans le cas du « pass on » avec la mécanique de

          « pass on », on a le même phénomène dans le cas du

          transport. Ce qui se passe dans le cas de la

          production, étant donné que les revenus sont fixés,

          ça, et comme il y a un niveau d'endettement qui est

          plus grand, parce qu'on a mis plus de capitaux
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          propres dans les autres divisions, à ce moment-là,

          c'est l'effet contraire. On augmente le rendement

          réel de la production et ce phénomène de déplacement

          se traduit par un interfinancement ou des revenus

          requis globaux de l'entreprise qui sont plus grands

          que si c'était fait selon la proposition que moi, je

          supporte ou que je pense qui est plus juste et

          raisonnable que répartir les structures de capitaux

          exactement selon la moyenne de l'entreprise à travers

          les divisions.

          Alors, je ne sais si j'ai bien expliqué ça mais ça,

          c'est l'effet de double levier.

          Le mécanisme de « pass on », je l'avais déjà expliqué

          dans ma première partie de témoignage en thème numéro

          1, c'est le fait que avec le mécanique de « pass

          on », vous avez déterminé, disons, un niveau de

          tarif, un tarif intégré donc qui amène des revenus

          globaux chez Hydro-Québec.

          Le revenu requis que vous avez à déterminer dans la

          présente cause qui est celui du Distributeur va

          contribuer à déterminer une partie de ses revenus

          requis globaux et si vous le fixez à dix point six

          pour cent (10,6 %), il va correspondre à un certain

          niveau qui amène, disons, un revenu global que vous

          allez avoir à récupérer dans l'ensemble du tarif
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          intégré.

          Alors, la fixation d'un taux de rendement

          patrimonial, c'est la contre-partie finalement à la

          définition de l'électricité patrimoniale et la

          fixation de son prix dans la production sur lequel

          vous n'avez pas de contrôle mais que vous transposez

          par le mécanisme de « pass on » intégralement dans

          vos revenus requis globaux et naturellement, vous

          allez avoir un impact, comme je dis que la cause de

          l'effet de double levier, les revenus requis des deux

          fonctions de distribution et transport amènent, sont

          plus coûteuses à cause du transvasage de frais, pas

          de dettes mais de transvasage de dettes vers la

          production mais de capitaux propres vers, ou de

          rendement vers la Distribution.

          A cause de ces effets-là, les revenus requis globaux

          sont plus grands. Alors, pour le taux de rendement

          patrimonial que je propose puis que je dis qui

          pourrait même être négatif, bien c'est la

          reconnaissance finalement de cette transposition des

          rendements qui sont inclus dans les autres fonctions

          et qui en partie sont des rendements dans la

          production de rendements causés par la vente de

          l'électricité patrimoniale à Hydro-Québec

          Distribution et ce processus de transposition amène

          un rendement qui va excéder finalement celui pour
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          l'ensemble d'Hydro-Québec, celui que vous allez

          déterminer dans la présente cause pour la

          Distribution.

          Alors, les conditions d'équilibre sont telles que si

          on prend pour acquis, disons, que vous voulez, le

          statu quo, disons, qu'on détermine que globalement le

          taux de rendement actuel d'Hydro-Québec serait

          satisfaisant, étant donné qu'on rapporte avec cet

          état de fait-là un niveau de pertes, on dit la

          Distribution réalise des pertes, un manque de

          rendement.

          Alors, c'est un rendement négatif mais Hydro-Québec

          globalement, elle, ne fait pas de rendement négatif,

          elle est rentable globalement.

          Alors, on pourrait présumer que quand je dis qu'un

          taux patrimonial pourrait être négatif, c'est que si

          la Régie décidait qu'elle veut se donner le temps de

          regarder l'ensemble de tout ce processus et même en

          aviser le gouvernement si elle détermine qu'elle

          avait un problème méthodologique de ce côté-là, elle

          pourrait déterminer que pour la Distribution il y a

          un taux de rendement patrimonial qui est négatif, qui

          est celui est réalisé présentement et qui globalement

          est peut-être équitable pour Hydro-Québec parce

          qu'Hydro-Québec globalement serait encore rentable
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          pour une période de temps.

          Je ne dis pas que ça pourrait être un taux négatif

          tout le temps mais pour une période de temps

          suffisante à l'examen ou à un réexamen, une

          évaluation globale des implications d'un régime

          réglementaire qui ferait qu'on fixe des prix

          d'électricité patrimoniale d'un côté avec des

          structures de capitaux présumés qui occasionnent des

          déplacements de rentabilité entre les fonctions, eh

          bien là, on pourra dire, bien un taux patrimonial

          pourrait être négatif mais il pourrait être aussi

          d'autre chose. La Régie pourrait déterminer que c'est

          quelque chose d'autre. Ça pourrait être zéro, ça

          pourrait être n'importe quelle valeur.

          Je ne suis pas en mesure de faire de preuve, je pense

          que si on prenait cette voie-là, il faudrait que la

          Régie fasse une autre démarche spécifique pour

          arriver à déterminer ce que ce taux de rendement-là

          pourrait atteindre mais dans une version d'attente

          là, une version d'urgence, immédiate là, parce que

          vous devez décider quand même assez rapidement sur

          une marche à suivre mais là, à ce moment-là, ça

          pourrait être le statu quo. Ça pourrait être, dans un

          contexte où la rentabilité globale d'Hydro-Québec est

          quand même à la hausse, elle n'est pas à la baisse

          présentement.

                               - 343 -

          R-3492-2002                                  PANEL UC

          13 mars 2003                        Phase 1 - Thème 2

          Volume 13                           Int. Me C. Tardif

          Il y aurait phénomène de, parce que le prix de la

          Production, il est fixé, il ne bouge pas, il n'est

          pas réduit par le gouvernement et on sait que les

          coûts de la production de l'électricité patrimoniale

          doivent diminuer, on peut présumer là, qu'ils

          devraient diminuer normalement parce qu'il y a un

          processus de recouvrement des actifs, la base de

          tarification qui s'appliquerait si on la mesurait là,

          diminuerait, donc il y a une rentabilité accrue de ce

          côté-là, donc la rentabilité globale d'Hydro-Québec

          et on le sent présentement juste par les résultats

          financiers qui sont produits là, pour les neuf

          premiers mois de deux mille deux (2002) est à la

          hausse; et dans un contexte comme ça, la Régie

          pourrait parfaitement décider d'appliquer le concept

          d'un rendement patrimonial pour une période de temps.

          Me CLAUDE TARDIF :

          Ça complète notre présentation des témoins. Les gens

          sont disponibles pour le contre-interrogatoire.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci. Maître Morel?

          Me F. JEAN MOREL :

          Merci, non, je n'ai pas de questions pour les

          témoins. Merci bien.
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          LE PRÉSIDENT :

          Merci. Maître Fréchette, dont je souligne

          l'assiduité.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Non, comme un bon soldat, je n'ai pas de questions.

          LE PRÉSIDENT :

          La Régie? On n'a pas de questions. Il me reste à vous

          remercier, Monsieur Bouchard, Monsieur Bellemare.

          Me CLAUDE TARDIF :

          Avant de clore la journée, j'ai retrouvé, avec l'aide

          précieuse de la greffière, ma liste de pièces. Donc

          les documents que j'ai produits, l'engagement numéro

          1 de l'expert Co Pham, serait UC-8, Document 1, donc

          engagement numéro 1 de l'expert Co Pham, UC-8,

          Document 1.

          UC-8, DOC. 1 : Engagement numéro 1 de l'expert Co

                         Pham

          Et la décision du Public Utilities Board of Manitoba,

          UC-9, Document 1.

          UC-9, DOC. 1 : Décision du Public Utilities Board of

                         Manitoba
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          LE PRÉSIDENT :

          Merci. Maître Morel, nous en sommes à la contre-

          preuve, voudriez-vous qu'on aille prendre le temps de

          souper puis qu'on revienne après, ou...

          Me F. JEAN MOREL :

          Ça va prendre au moins ce temps-là pour rapailler

          tout mon monde. Vous voyez ce qu'ils m'ont fait. Non,

          nous avions convenu, avant, à la fin du témoignage et

          du contre-interrogatoire des témoins de FCEI, UMQ et

          OC qu'il n'y avait pas lieu de présenter une contre-

          preuve. Et cette position n'a pas changé suite aux

          témoignages entendus par la suite. Alors donc ça ne

          sera pas le cas. Merci.

          LE PRÉSIDENT :

          Maître Tardif, vous voulez...

          Me CLAUDE TARDIF :

          Oui, mes gens ne semblent pas vouloir passer la

          soirée et le reste de la nuit ici alors ils m'ont

          fait signe que si je pouvais demander à la Régie de

          bien aimablement les libérer, ça serait apprécié.

          LE PRÉSIDENT :

          On libère...
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          Me CLAUDE TARDIF :

          Ils m'en voudraient fort probablement moins demain

          matin.

          LE PRÉSIDENT :

          Donc nous reprendrions nos travaux demain matin à

          neuf heures (9 h) avec l'AIEQ. En ce qui concerne,

          j'ai une question concernant les calendriers, nous ne

          sommes pas encore en mesure de diffuser le calendrier

          de la semaine prochaine, on est encore en discussion

          avec un participant. Merci.

          AJOURNEMENT

                       _________________
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          Nous, soussignés, NANCY ROBINSON, ODETTE GAGNON et

      JEAN LAROSE, sténographes 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 :

      ____________________              _______________________

      NANCY ROBINSON                                JEAN LAROSE

      Official Court Reporter              Sténographe officiel

      _____________________

      ODETTE GAGNON

      Sténographe officielle
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