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          (9 h)

          L'AN DEUX MILLE TROIS (2003), ce vingtième (20e) jour

          du mois de novembre :

          PRÉLIMINAIRES

          LA GREFFIÈRE :

          Audience du vingt (20) novembre deux mille trois

          (2003), dossier R-3492-2002, Phase 2. 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.

          Le procureur de la Régie est maître Richard Lassonde.

          La requérante est Hydro-Québec, représentée par

          maître Éric Fraser et maître Jacinte Lafontaine.

          Les intervenants sont :

          Association coopérative d'économie familiale de

          Québec, représentée par monsieur Vital Barbeau et

          monsieur Richard Dagenais;

          Association de l'industrie électrique du Québec,

          représentée par monsieur Jacques Marquis;

          Association des gestionnaires de parcs immobiliers en
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          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 Conseil de l'industrie forestière du

          Québec, représentés par maître Guy Sarault;

          Fédération canadienne de l'entreprise indépendante et

          Union des municipalités du Québec, représentées par

          maître André Turmel;

          Fédération des commissions scolaires du Québec,

          représentée par maître Pierre Bérubé;

          Gazifère inc., représentée par maître Louise

          Tremblay;

          Gazoduc TransQuébec & Maritimes inc., représentée 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 monsieur Razi Shirazi et monsieur

          Jean-François Lefebvre;

          Option consommateurs, représentée par maître Yves

          Fréchette;

          Regroupement national des conseils régionaux de

          l'environnement du Québec, représenté par maître

          Pierre Tourigny;

          Société en commandite Gaz Métropolitain, représentée
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          par maître Jocelyn B. Allard;

          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 ce matin. Nous sommes réunis pour

          aborder le thème 2 sur le coût du capital. Avant de

          commencer, l'après-midi, hier après-midi a été

          salutaire, je pense qu'on a pu faire des travaux. On

          va voir d'ailleurs, maître Fraser va sûrement nous

          informer où on est par rapport aux engagements. Avant

          ça, j'aimerais peut-être vous lire une petite

          décision - non, le mot décision n'est pas bien - une

          petite correspondance qu'on va transmettre à chacun

          des intervenants dès ce matin qui concerne la demande

          qui nous a été transmise par maître Neuman. Ça se lit
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          comme suit :

                         Le 11 novembre 2003, dans le cadre du

                         traitement de la Phase II de la

                         demande tarifaire de Hydro-Québec

                         Distribution, l'intervenant SÉ-AQLPA

                         dépose une requête demandant à la

                         Régie de rendre une décision d'ici le

                         30 novembre 2003 à l'effet de déclarer

                         provisoire l'article 270 du Règlement

                         tarifaire 663 d'Hydro-Québec à compter

                         du 1er décembre 2003.

                         La Régie permet aux intervenants

                         reconnus dans ce dossier de lui

                         soumettre, au plus tard, le 26

                         novembre 2003

          - c'est-à-dire mercredi prochain -

                         à midi une courte argumentation. La

                         Régie précise qu'il n'y aura pas de

                         réplique à cette argumentation et

                         qu'une décision sera rendue avant le

                         30 novembre.

          On est très conscients, là, du travail qu'on vous

          demande, puis on sait aussi que tout le monde est

          très occupé. Et on précise que c'est une courte

          argumentation. Ce sera transmis à tous les procureurs
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          parce que, peut-être que ce matin, c'est en raison

          des problèmes de métro, mais il n'y en a pas beaucoup

          dans la salle disons. Je passe la parole à maître

          Fraser par rapport aux engagements.

          Me ÉRIC FRASER :

          Bonjour, Monsieur le Président, bonjour, messieurs

          les régisseurs. On a déjà commencé à distribuer les

          documents qui seront déposés et qui sont relatifs à

          la présentation de ce matin. En ce qui concerne les

          engagements, on dépose Réponse d'Hydro-Québec à

          l'engagement numéro 12, qui était un engagement

          demandé par la Coalition, qui sera déposé sous HQD-13

          document 6.12. Et malheureusement, il s'agit du seul

          engagement qu'on a pour ce matin, mais ce n'est pas

          parce qu'il n'y a pas eu beaucoup de travail sur les

          autres.

          HQD-13 doc.6.12 :   Réponse d'Hydro-Québec à

                              l'engagement numéro 12.

          LE PRÉSIDENT :

          Pendant que nous sommes aux engagements, il y a eu

          hier, je crois, dépôt du Plan stratégique. On ne lui

          a pas donné de cote. Est-ce que ça ne serait pas bon,

          là, de...

          Me ÉRIC FRASER :
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          On lui a donné une cote, je crois. On avait donné

          HQD-1 document 4.

          LE PRÉSIDENT :

          Excellent.

          Me ÉRIC FRASER :

          En ce qui concerne la présentation de ce matin, on a

          déjà distribué. Donc, on dépose les curriculum vitae

          des deux principaux témoins qui sont monsieur Paul

          Robillard, trésorier de la Société, et son curriculum

          vitae est déposé sous HQD-13 document 5.17.

          HQD-13 doc.5.17 :   Curriculum vitae de monsieur Paul

                              Robillard.

          Monsieur Robillard est assis au centre pour fins

          d'identification pour la sténographie. Et nous

          déposons également le curriculum vitae de monsieur

          Éric Maillé, directeur Risques financiers. Donc,

          depuis sa performance en Phase 1, monsieur Maillé est

          devenu directeur, il était chef en Phase 1.

          LE PRÉSIDENT :

          Il y a donc des retombées pour certains des auditions

          de la Régie. On est heureux d'apprendre ça.

          Me ÉRIC FRASER :
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          C'est HQD-13 document 5.15.

          HQD-13 doc.5.15 :   Curriculum vitae de monsieur Éric

                              Maillé.

          On dépose également la présentation laquelle

          s'intitule Coût du capital, et qui est déposée sous

          HQD-13 document 2.1.

          HQD-13 doc.2.1 :    Présentation Coût du capital.

          On peut procéder à l'assermentation des témoins.

          Excusez-moi! Il y a monsieur Bastien également qui

          siège, évidemment il est sous le même serment que

          depuis sa première présentation vendredi dernier.

                       __________________

          THÈME 2 - PANEL 2.1

          L'AN DEUX MILLE TROIS, ce vingtième (20e) jour du

          mois de novembre, ONT COMPARU :

          PAUL ROBILLARD, trésorier d'Hydro-Québec, ayant son

          adresse d'affaires au 75, boulevard René-Lévesque

          Ouest, Montréal (Québec);

          ÉRIC MAILLÉ, directeur Risques financiers, Hydro-
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          Québec, ayant son adresse d'affaires au 75, boulevard

          René-Lévesque Ouest, Montréal (Québec);

          MICHEL BASTIEN, (sous le même serment)

          LESQUELS, après avoir fait une affirmation

          solennelle, dépose et dit comme suit :

          MICHEL BASTIEN, lequel témoigne sous la même

          affirmation solennelle que celle prêtée

          antérieurement :

          INTERROGÉS PAR Me ÉRIC FRASER :

   1  Q.  Alors, nous procédons à l'adoption de la preuve. Je

          vais commencer avec vous, Monsieur Robillard. Je vous

          réfère aux documents suivants. Donc, l'ensemble des

          documents constituant la pièce HQD-7, donc il s'agit

          du document numéro 1 intitulé : Rendement sur la base

          de tarification; il s'agit du document numéro 2 :

          intitulé Coût de la dette intégrée; du document

          numéro 3 intitulé : Taux de rendement sur l'avoir

          propre; et du document numéro 4 intitulé : Taux moyen

          du coût du capital prospectif.

          Je vous réfère également à la pièce HQD-5 document 1,

          mais ici en des termes beaucoup plus spécifiques. Je

          vous réfère particulièrement, ce document porte sur

          les conventions comptables, mais je vous réfère
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          particulièrement aux pages 7 à 10 qui porte sur la

          convention comptable de la capitalisation des frais

          financiers pour les travaux des immobilisations en

          cours de construction.

          Évidemment, je vous réfère à la pièce HQD-11 qui

          constitue les réponses du Distributeur à l'ensemble

          du dossier, mais plus particulièrement les réponses

          qui portent sur votre preuve. Votre curriculum vitae

          déposé ce matin et la présentation.

          Est-ce que l'ensemble de ces documents ont été

          préparés par vous ou sous votre contrôle, Monsieur?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  L'ensemble des documents a été préparé sous ma

          supervision.

   2  Q.  Avez-vous des corrections ou des ajouts à y apporter?

      R.  On n'a aucune correction, aucun ajout.

   3  Q.  Est-ce que vous adoptez le tout pour valoir comme

          votre témoignage dans la présente instance?

      R.  Oui.

   4  Q.  Je vous remercie.

          HQD-7 doc.1 :  Rendement sur la base de tarification.

          HQD-7 doc.2 :  Coût de la dette intégrée.
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          HQD-7 doc.3 :  Taux de rendement sur l'avoir propre.

          HQD-7 doc 4 :  Taux moyen du coût du capital

                         prospectif

          HQD-5 doc.1 :  Conventions comptables.

          Monsieur Maillé, même série de questions. Donc, je

          vais tenter d'aller un peu plus vite. Donc, HQD-7

          l'ensemble des documents de cette pièce, HQD-5

          document 1, les pages 7 à 10 plus particulièrement,

          HQD-11 pour les réponses qui portent sur votre

          preuve, votre curriculum vitae et la présentation de

          ce matin. Est-ce que ces documents ont été préparés

          par vous ou sous votre contrôle ou supervision?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  J'ai participé à la réalisation de l'ensemble de ces

          documents.

   5  Q.  Avez-vous des corrections ou des ajouts?

      R.  Non, je n'en ai pas.

   6  Q.  Donc, vous adoptez le tout pour valoir comme votre

          témoignage dans la présente instance?

      R.  C'est le cas.

   7  Q.  Je vous remercie. Monsieur Bastien, étant donné vos

          fonctions, je comprends que vous avez supervisé

          l'ensemble de la preuve y incluant la preuve qui sera

          présentée ce matin?
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          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  C'est bien ça, oui.

   8  Q.  Et que vous l'adoptez pour valoir comme témoignage,

          vous adoptez la preuve de ce matin pour valoir comme

          votre témoignage en l'instance?

      R.  Oui.

   9  Q.  Je vous remercie.

          Avant de débuter avec les présentations, j'aurais

          peut-être certaines remarques préliminaires, toujours

          relatifs à la présentation, il va de soi que la

          preuve financière d'Hydro-Québec dans le dossier

          respecte scrupuleusement le cadre du présent dossier

          qui était dicté par la décision D-2003-93. Et plus

          particulièrement concernant le coût de la dette,

          cette décision spécifiait que le meilleur estimateur

          du coût de la dette était le coût de la dette

          intégrée.

          Cette décision fut confirmée par la décision

          D-2002-138. Donc, il y avait des précisions à faire

          par ailleurs, dont notamment le traitement de la

          perte de change associée à la passation d'une partie

          des pertes reportées au bénéfice non réparti qui a

          été abordé dans la preuve et dans les demandes de

          renseignements; des précisions sur l'inclusion et la

          séparation des montants liée à la dette de court et

          de long terme; et finalement la capitalisation des
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          frais financiers pour les immobilisations en cours de

          construction.

          Ces précisions ont par ailleurs été une fois de plus

          confirmées dans la décision D-2003-201. La

          présentation des témoins, et donc la préparation de

          l'ensemble de la preuve, plus particulièrement ce

          matin portera sur deux sujets : donc l'intégration du

          financement de court terme et la capitalisation des

          projets de construction en cours. Alors, il s'agit du

          cadre dans lequel se présente la preuve d'Hydro-

          Québec et la présentation.

          Ce matin, on a décidé de faire, évidemment la

          réglementation étant toujours en constante évolution,

          on va faire une présentation un petit peu plus

          dynamique. Donc, je vais poser quelques questions

          notamment à notre témoin monsieur Robillard, et je

          lui demanderais peut-être tout de suite de commencer

          sa présentation sur le sujet de l'intégration du

          financement de court terme, donc le premier sujet de

          la présentation ce matin. Et je lui demanderais peut-

          être de nous identifier quels sont les enjeux lis à

          cette question.

          (9 h 15)

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Monsieur le Président, Messieurs les Régisseurs, lors
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          de la Phase 1 du la présente cause, on s'était

          laissés avec une question en suspens eu égard au

          financement des activités d'Hydro-Québec et cette

          question en suspens c'était comment Hydro-Québec

          finance-t-elle le fond de roulement réglementaire et

          dans les faits, quel est le type de financement, quel

          est le type d'instrument qui est utilisé.

          A cet égard, en d'autres termes, est-ce que, par

          exemple, le fond de roulement doit-il être financé

          avec des passifs qui viennent à échéance au-delà d'un

          an donc des passifs à long terme ou encore des

          passifs qui viennent à échéance en-deça d'un an, des

          passifs à court terme.

          Malheureusement, la théorie sur le sujet n'est pas

          très utile d'ailleurs, je pense que c'est dans le

          bouquin de Brealey & Myers qui dit que, comme vous

          pouvez le voir, qu'il n'y a pas d'analyse, selon eux,

          il n'y a pas d'analyse théorique convaincante sur la

          question.

          Donc, à certains égards, les praticiens sont un peu

          laissés, je ne dirais pas à eux-mêmes mais ne peuvent

          pas reposer de façon trop importante sur la théorie.

          Toutefois, en examinant la théorie, ce qu'on se rend

          compte, c'est que la pratique qu'on a à Hydro-Québec

          est une pratique qui pourrait peut-être se
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          rapprocher, s'il faut absolument invoquer un

          universitaire là, est une pratique qui pourrait

          s'approcher de celle de Halpern.

          Halpern mentionne que :

                         The firm matches...

          et je pense que ça vaut la peine de le lire là :

                         The firm matches the maturity of the

                         liabilities to the length of time that

                         the funds are needed. Therefore short

                         terms assets are financed with short

                         term liabilities and both long term

                         assets and permanent current assets

                         are finance with long term sources.

          Or Hydro-Québec utilise cette approche en fait, on

          l'utilisait même avant que monsieur le professeur

          Halpern écrive cette chose-là et donc, le fond de

          roulement enfin l'ensemble des activités d'Hydro-

          Québec, le type de financement qu'on met en place, le

          type de financement permanent qu'on met en place,

          c'est un financement de long terme et donc, c'est un

          financement dont initialement, l'échéance initiale

          est toujours au-delà d'un an.
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          Me ÉRIC FRASER :

  10  Q.  Mais, Monsieur Robillard, est-ce qu'Hydro-Québec

          utilise tout de même du financement de court terme.

      R.  Oui, on utilise le financement de court terme, c'est

          bien évident et ce financement, toutefois, est

          toujours un financement d'appoint, c'est un

          financement qui est utilisé pour rencontrer des, pour

          lisser, si vous voulez, la saisonnalité dans nos

          revenus. Comme vous savez, au Québec, il y a quatre

          saisons, les gens chauffent avec de l'électricité et

          par conséquent, ça a un impact direct sur les entrées

          de fonds d'Hydro-Québec.

          Donc, quand on regarde d'un trimestre à l'autre

          l'ampleur des mouvements à cet égard-là, on parle

          entre le point le plus bas et le point le plus haut

          au niveau des comptes à recevoir probablement d'un

          écart de l'ordre de six à sept cent millions de

          dollars (6-700 M$) d'où les besoins d'un financement

          d'appoint.

          L'autre élément également, ce sont les besoins

          ponctuels qu'il peut y avoir au niveau du service de

          la dette. Lorsqu'on a des échéances de dettes à long

          terme de l'ordre de, par exemple, cinq cent millions

          (500 M$) ou lorsqu'on a des échéances plus

          importantes, par exemple, au début de deux mille

          trois (2003), on avait un volume de service de dettes
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          à rencontrer qui était quand même relativement

          important, il peut se produire à ce moment-là,

          évidemment, qu'on n'est pas capables d'aller chercher

          le financement permanent au moment exact où le

          service de la dette est requis et ce faisant, il y a

          un financement d'appoint qui est fait.

          Bon. Évidemment, tout ça, c'est bien beau mais

          comment est-ce qu'on peut voir dans nos états

          financiers ou comment est-ce qu'on peut voir dans

          l'évolution de notre bilan que, effectivement, c'est

          un financement d'appoint, le papier commercial qui

          est émis.

          Il y a deux façons de le voir. Première façon, c'est

          de se poser la question, est-ce que, en d'autres

          termes, la question c'est est-ce que le papier

          commercial contribue au financement des actifs à long

          terme? Et la première façon de s'en convaincre, c'est

          de regarder le comportement de la ligne papier

          commercial dans nos états financiers. Est-ce que

          cette ligne « papier commercial » tombe à zéro ou

          tombe à l'occasion tout près de zéro? Et ce qu'on

          peut observer, c'est que oui de façon raisonnablement

          régulière, année après année, cette ligne tombe à

          zéro ou tout près de zéro.

          L'autre élément, l'autre façon également de constater
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          que c'est un financement d'appoint et que ce n'est

          pas un financement, ce n'est pas l'intention de

          financer à long terme des actifs en renouvelant

          constamment le papier commercial, c'est de regarder

          le comportement de deux postes au bilan lorsqu'on a

          du papier commercial qui est en cours, c'est de

          regarder la ligne « encaisses et placements » et ce

          qu'on peut observer, c'est que lorsque la ligne

          « encaisses et placements », ce qu'on peut observer,

          c'est lorsqu'il y a du papier commercial en cours, on

          va avoir tendance à faire augmenter dans la mesure du

          possible, dès l'instant qu'on a l'occasion, de faire

          augmenter la ligne « encaisses et placements »

          justement pour avoir, excusez le terme là, pour avoir

          le « cash » pour rembourser le papier à court terme

          et faire en sorte que le papier à court terme tombe

          éventuellement à zéro ou tout près de zéro.

          Donc, en résumé, on finance à long terme tant les

          actifs à long terme que le fonds de roulement

          permanent. Le financement de court terme par

          l'intermédiaire de papier commercial est financé,

          sert au financement de besoins qui sont temporaires

          et si ces besoins-là deviennent permanents, à ce

          moment-là, il va falloir qu'on procède à un

          financement permanent avec de la dette de long terme

          et faire en sorte là, que le financement d'appoint

          qui est le papier commercial tombe éventuellement à
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          zéro.

  11  Q.  Vous venez de nous expliquer l'utilisation du

          financement de court terme par Hydro-Québec,

          j'aimerais que vous abordiez maintenant la

          proposition des experts Kryzanowski Roberts?

      R.  D'accord. On s'était laissés, comme je le mentionnais

          plus tôt, on s'était laissés là, à la fin de la Phase

          1, sur la question, quel devrait être le financement

          du fonds de roulement réglementaire là, on parle de

          deux cent cinquante millions de dollars (250 M$).

          Selon ce que j'ai pu voir dans la proposition des

          professeurs Kryzanowski et Roberts, ils vont plus

          loin que ça, en fait, ce qu'ils mentionnent, c'est

          qu'il serait préférable qu'on puisse procéder au

          financement de l'ensemble des actifs de court terme

          en fait ce qui est une mauvaise, il y a, la

          traduction en anglais, c'est « current assets » en

          français, c'est actifs de court terme donc, on

          devrait financer l'ensemble des actifs de court terme

          par des passifs de court terme.

          Bon. Hydro-Québec au trente et un (31) décembre deux

          mille deux (2002), on avait deux milliards trois cent

          quatre-vingt millions (2,380 G$) d'actifs de court

          terme et trente (30) septembre là, les derniers états

          financiers qu'on a publiés, on avait deux milliards

          trois cent cinquante millions (2,350 G$) donc, à peu

          près un montant similaire.
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          Donc, ma compréhension de la proposition, ce qu'il

          faut bien comprendre, c'est que du financement à taux

          de court terme, on en a déjà. On en a déjà jusqu'à

          concurrence de vingt-cinq pour cent (25 %) et par

          conséquent, que les clients bénéficient déjà d'un

          financement de court terme.

          En effet, on a présenté dans la cause transport et

          également dans la Phase 1, on a présenté la structure

          de notre dette et la structure de notre dette, elle a

          soixante-quinze pour cent (75 %) de taux fixes et

          vingt-cinq pour cent (25 %) de taux indexés à des

          taux de court terme. Donc, on accomplit indirectement

          ce qui est suggéré ni plus ni moins et en fait, on va

          au-delà de ça, que ce qui est suggéré par les

          professeurs Kryzanowski et Roberts.

  12  Q.  Est-ce qu'il y aurait un avantage pour les clients à

          ce qu'Hydro-Québec s'expose plus au taux de court

          terme, de la même manière qui semble être proposée

          par les experts Kryzanowski et Roberts?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Excusez-moi de vous interrompre, confrère,

          évidemment, je comprends que vous interrogez vos

          témoins, depuis tout à l'heure, évidemment, vos

          questions vont bien mais là, vos questions sont un

          petit peu suggestives, la dernière surtout alors,

          peut-être juste la Régie, peut-être reformuler la
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          question là, parce que là, on appelle un oui, un non.

          Me ÉRIC FRASER :

  13  Q.  Je pense que le concept de question suggestive est

          beaucoup plus large que le oui et le non mais j'irai

          tout simplement à y a-t-il un, quel est l'avantage de

          la méthode proposée par les experts Kryzanowski et

          Roberts en ce qui concerne notamment une exposition

          plus élevée au taux de court terme?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Bon. Écoutez, le taux de vingt-cinq pour cent (25 %)

          là, le taux de vingt-cinq pour cent (25 %) de dettes

          à taux flottant dont on a fait référence en Phase 1

          dans la cause transport. C'est un taux de vingt-cinq

          pour cent (25 %) qui a été établi en fonction d'une

          analyse rigoureuse de risque et de rendement et là-

          dessus, là-dessus, enfin, jusqu'à avis contraire là,

          je présume que ce niveau de vingt-cinq pour cent

          (25 %) est adéquat.

          Bon. Maintenant, ce qu'on aurait, selon la

          proposition des professeurs Zryzanowski et Roberts,

          c'est une façon différente d'aller chercher ce vingt-

          cinq pour cent-là (25 %), d'aller s'exposer à ces

          taux de court terme-là. En fait, ce qui est proposé,

          c'est que, ne faisons plus de dettes à long terme

          soit à taux flottant, soit avec des taux flottants
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          synthétiques, c'est-à-dire qu'on émet une dette à

          long terme avec un taux fixe auquel on appose un

          « swap » et la résultante, c'est une dette à taux

          flottant. Or, ce qui est proposé, c'est de faire du,

          de mettre en place des financements qui viennent à

          échéance à court terme, soit des financements à un

          mois, deux mois, trois mois et de rouler ces

          éléments-là.

          Bon. Eu égard à la désirabilité de ça, je dirais que,

          je l'aborderais de deux façons. D'une part, il y a

          l'aspect économique de la chose et puis d'autre part,

          il y a l'aspect de la faisabilité de la chose.

          Commençons par l'aspect économique. Au niveau de

          l'aspect économique, Hydro-Québec, lorsqu'on regarde

          les titres d'Hydro-Québec qui se transigent dans le

          marché, les investisseurs regardent ces titres-là

          bien souvent sur des bases, entre guillemets,

          « swapé », en d'autres termes, le grand égalisateur

          de regarder les titres même si ce sont des titres à

          taux fixe. La façon d'égaliser tous les titres entre

          eux là, ce titre-là va me rapporter un taux de

          référence qui habituellement est le taux des

          acceptations bancaires, si je le « swapais » va me

          rapporter acceptation bancaire plus, disons, plus

          vingt-cinq (25) pour un tel titre, plus trente-deux

          (+32) pour un autre titre.
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          Dans le cas d'Hydro-Québec, lorsqu'on regarde les

          titres qui viennent à échéance à cinq ans par

          exemple, ces titres-là couramment, ils rapportent

          acceptation bancaire plus huit ou neuf. En d'autres

          termes, j'émettrais dans le marché aujourd'hui un

          titre venant à échéance dans cinq ans et

          j'apposerais, par exemple, à taux fixe et

          j'apposerais dessus un « swap » bien, ça me

          rapporterait, après avoir payé les frais d'émission,

          ça coûterait à Hydro-Québec l'acceptation bancaire

          plus huit ou neuf.

          (9 h 30)

  14  Q.  Avez-vous des commentaires à ajouter sur l'aspect

          économique de la chose?

      R.  Bien, justement, sur l'aspect économique c'est qu'à

          l'heure actuelle, si je regarde le... En fait, c'est

          une comparaison de marché, c'est une comparaison de

          moyens, là, qu'on regarde. Est-ce qu'il est

          préférable de faire des émissions à long terme et de

          les « swaper » à court terme? Ou encore, de faire des

          émissions à court terme?

          Alors il faut comparer les choses entre elles, puis

          on va regarder, évidemment, on va regarder la

          meilleure solution à court terme versus les solutions

          à long terme qu'on a.

          La meilleure solution à court terme qu'on a de
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          disponible pour nous c'est, à l'heure actuelle, le

          papier commercial canadien. On a, comme vous le savez

          peut-être, des programmes de papiers commerciaux qui

          son disponibles pour l'Europe, pour les États-Unis et

          également pour le Canada.

          Lorsqu'on ramène tout ça sur des bases équivalentes,

          le papier commercial canadien est, depuis déjà

          plusieurs années, la solution la plus économique. À

          l'heure actuelle, si on émettait - et d'ailleurs on

          émet sur le marché du papier commercial, si

          j'émettais aujourd'hui sur le marché du papier

          commercial, je devrais probablement payer un taux

          inférieur, légèrement inférieur aux acceptations

          bancaires. Donc on parle probablement d'acceptations

          bancaires, moins deux (-2), moins trois (-3).

          Évidemment, le papier commercial est, lui, adossé sur

          des lignes de crédit de support. Ces lignes de crédit

          de support et les « swing line » qui sont avec, sont

          des choses qui nous coûtent environ quatre point cinq

          (4,5) points de base, quatre point cinq (4,5) à cinq

          (5) points de base.

          Donc, les deux ensemble, c'est-à-dire le coût

          effectif plus le coût de la ligne de crédit, on

          parle, pour une émission de papier commercial, un

          coût intégré.. je sais que le terme « intégré » a une
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          connotation particulière, là, mais le coût complet,

          là, si on peut dire, on parle d'un coût de papier

          commercial plus deux ou plus trois.

          Aujourd'hui, j'émettrais, comme je le mentionnais,

          dans le cinq ans, on parlerait d'un coût papier

          commercial, acceptation bancaire, je m'excuse, plus

          sept à neuf. Et à l'occasion, il peut y avoir des

          aberrations dans le marché, et on en profite. Par

          exemple, je pense que c'est à la fin septembre, on a

          pu émettre cent cinquante millions (150 M$) de dettes

          échéant dans quinze (15) ans, où le coût complet,

          incluant les commissions, représentait acceptation

          bancaire plus quatre point cinq (4,5) points de base.

          Or, je regarde la possibilité. Alors on fait un peu

          le choix d'un strict point de vue économique : d'un

          côté, j'ai accès à un marché qui me donne un

          financement acceptation bancaire plus deux ou plus

          trois, versus un marché qui va me donner acceptation

          bancaire plus, entre, disons entre cinq et neuf.

          Dans un cas, j'ai un risque de refinancement, dans

          l'autre cas, je ne l'ai pas. Je comprends que, puis à

          juste titre, les experts Kryzanowski et Roberts

          mentionnent qu'il y a un arbitrage entre le risque et

          le rendement. Définitivement qu'il y a un arbitrage

          entre le risque et le rendement, sauf que dans le cas
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          spécifique d'Hydro-Québec, compte tenu qu'on se

          finance à des taux qui sont meilleurs que non

          seulement le taux des autres corporations mais qui

          sont meilleurs également que le taux des banques, le

          rendement additionnel qu'on a est quand même

          relativement faible, et le risque de refinancement

          qu'on a, si on appliquait la méthodologie qui est

          proposée serait, compte tenu de la taille du marché

          auquel on s'adresse, serait encore plus important que

          ce qui est proposé.

          Et, là-dessus, j'aimerais peut-être ouvrir sur la

          question de la faisabilité de ce qui est proposé. Au

          niveau de la faisabilité de ce qui est proposé, bon,

          comme on le mentionne, c'est, comme je l'ai

          mentionné, c'est le marché du papier commercial

          canadien qui est le plus intéressant à l'heure

          actuelle.

          Incidemment, on est en train, pour une troisième

          fois, on est en train d'étudier le marché de la

          titrisation, c'est la troisième fois qu'on regarde ça

          pour voir si ce marché-là pourrait donner des avenues

          encore plus intéressantes, mais on est encore au tout

          début de ces études-là. Bref, le marché canadien est

          le marché qui est, pour l'instant, le marché du

          papier commercial canadien est le marché qui est le

          plus attrayant, le plus intéressant, il bat le marché

                               - 32 -

          R-3492-2002                       THÈME 2 - PANEL 2.1

          20 novembre 2003                         HYDRO-QUÉBEC

          Volume 25                         Int. Me Éric Fraser

          américain par trois ou quatre points de base.

          C'est quoi, ce marché-là, quelle est la taille de ce

          marché-là. Bien, ce marché-là, il a connu, en terme

          de taille, il a connu, si on regarde les chiffres

          publiés à toutes les semaines par la Banque du

          Canada, ce marché-là a connu une taille maximale dans

          le courant de deux mille (2000), au moment où le

          marché du papier commercial corporatif, et non pas du

          marché du papier commercial des sociétés financières

            mais comparons des pommes avec des pommes, là

          c'est le marché du papier commercial pour les

          sociétés non financières. Ce marché-là avait une

          taille de vingt-sept milliard de dollars (27 G$) au

          milieu des années deux mille (2000). Les dernières

          statistiques qui ont été publiées et qui portent sur

          septembre   demain on va avoir d'autres statistiques

          présumément, et avec un peu de chance ça va porter

          sur octobre   donc les statistiques qui on été

          publiées montrent que ce marché-là maintenant est

          rendu à seize point un milliards (16,1 G$). Donc ce

          n'est pas un marché qui est en expansion, c'est un

          marché qui est en contraction.

          Et c'est un phénomène qu'on peut observer également

          si on regarde le marché des acceptations bancaires

          qui n'est pas un marché qui est du tout attrayant

          pour nous autres parce qu'on se finance à des taux
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          qui sont plus intéressants que ceux des banques, là,

          mais également le marché des acceptations bancaires,

          ce qu'on peut observer, c'est que pendant à peu près

          la même période, il est passé d'une taille de

          cinquante et un milliards (51 G$) à une taille de

          trente-neuf milliards de dollars (39 G$).

          Puis ce n'est pas un phénomène qui est unique au

          Canada. On observe la même chose aux États-Unis et on

          observe la même chose avec encore plus, de façon

          encore plus spectaculaire. Sur la même période, le

          marché du papier commercial des corporations aux

          États-Unis est passé de trois cent cinquante

          milliards (350 G$) en deux mille (2000), et selon les

          chiffres du Federal Reserve Board, qui sont sur leur

          site, en date du mois d'octobre, ce marché-là n'avait

          plus qu'une taille de cent vingt milliards de dollars

          (120 G$). Donc ce qu'on peut voir, là, c'est une

          contraction assez, somme toute assez spectaculaire de

          ces marchés-là.

          Donc marché canadien, marché canadien est en

          contraction, on parle d'un marché de seize milliards

          de dollars (16 G$), le marché canadien, d'autre part,

          est le marché qui est le plus attrayant au niveau des

          titres à court terme. Les autres marchés, clairement,

          je devrais... Les autres marchés, par exemple, si je

          finance aux États-Unis sous forme de papier
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          commercial, je devrais financer, je serais

          probablement mieux de financer à long terme et de

          mettre un « swap » que de me financer à court terme,

          puisque au moins dans un cas, dans le premier cas, je

          n'ai pas le risque de refinancement.

          Donc, le marché canadien est seize milliards de

          dollars (16 G$), la proposition des professeurs

          Kryzanowski et Roberts c'est de faire en sorte que

          Hydro-Québec finance l'ensemble de ses actifs à court

          terme avec des instruments de court terme. Donc, je

          mets les deux ensemble, deux milliards trois cent

          cinquante millions (2,350 G$) d'un côté, qui serait

          mes besoins à court terme selon cette technique-là,

          versus seize milliards cent millions (16,1 G$). Je

          représenterais quinze pour cent (15 %) du marché

          aujourd'hui et ce marché-là, ce marché-là est en

          train de baisser de façon quand même relativement

          rapide.

          Simplement pour vous donner une idée de la rapidité

          avec laquelle il baisse, au mois de janvier, ce

          marché-là avait un encours de dix-neuf milliards

          (19 G$), maintenant on est rendu à seize milliards

          (16 G$). Alors on a perdu, en terme d'encours, trois

          milliards de dollars (3 G$) dans le courant de

          l'année.
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          Il y a une autre difficulté également qui s'ajoute à

          ça, c'est   puis là-dessus, malheureusement je ne

          peux pas être en accord avec les professeurs

          Kryzanowski et Roberts   c'est au niveau de la

          disponibilité des lignes de crédit de soutien.

          Les professeurs Kryzanowski et Roberts disent que ces

          lignes-là sont de plus en plus disponibles.

          Malheureusement, moi, ce n'est pas le constat que je

          fais dans ma pratique, et le constat que je fais dans

          ma pratique, je dirais que ça date probablement de

          mil neuf cent quatre-vingt-dix-huit (1998), là. En

          quatre-vingt-dix-huit (98) il y a eu véritablement un

          changement, un changement au niveau de la

          disponibilité des lignes de crédit de support.

          D'une part, il y a eu le retrait des banques

          japonaises. Les banques japonaises ont libéré le

          marché. Évidemment, ça a diminué le type, la

          disponibilité du capital requis pour... ou le nombre

          de joueurs qui étaient à faire des lignes de crédit

          de support. Puis il y a eu également un certain

          nombre de banques qui se sont fusionnées, on pense à

          J.P. Morgan avec Chase, Deutsche Bank avec Bankers

          Trust.  Le nombre de banque actif dans ce marché-là a

          diminué. Ça, c'est le premier élément.

          Le deuxième élément, il y a eu également, je pense,
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          un mouvement du côté des règles de capitalisation des

          banques, que les banques utilisent des règles de

          capitalisation qui sont de plus en plus sévères pour

          ce type d'instrument-là. Et les règles de

          capitalisation, selon ce que les banques nous disent,

          sont telles que elles défavorisent les crédits, entre

          guillemets « unfunded ». Une marge de crédit de

          support c'est un crédit « unfundé ». Un prêt à terme

          ou un prêt rotatif qui est toujours tiré, ça, c'est

          un prêt « fundé ». Si la banque a à choisir entre les

          deux, elle va préférer, de loin, le crédit qui est

          « fundé », c'est-à-dire le crédit qui est tiré.

          L'autre chose également au niveau de la

          disponibilité. Évidemment, ça, c'est la perception

          que j'ai dans ma pratique, mais c'est également ce

          qu'on voit dans la réalité. C'est-à-dire que les...

          Je dirais qu'il y a plus d'entreprises qui ont

          tendance à baisser la taille de leur ligne de crédit,

          leur ligne de crédit de support que d'entreprises qui

          ont tendance à augmenter la taille de leur crédit de

          support, d'une part. Et d'autre part, ce qu'on voit

          également dans la pratique, c'est que les lignes de

          crédit de support qui étaient disponibles pour des

          périodes de cinq ans ou de sept ans, on est en train

          de raccourcir de façon relativement importante, le

          terme de ces lignes de crédit de support.

                               - 37 -

          R-3492-2002                       THÈME 2 - PANEL 2.1

          20 novembre 2003                         HYDRO-QUÉBEC

          Volume 25                         Int. Me Éric Fraser

          Les lignes de crédit de support sont, maintenant, si

          on veut avoir une transaction, une syndication de ces

          lignes de crédit de support qui a un certain succès,

          on doit introduire une portion ou l'ensemble du terme

          avec un terme de trois cent soixante-quatre (364)

          jours et moins. Donc on renégocie de façon nettement

          plus rapide ces lignes de crédit de support.

          Évidemment, en utilisant ce que la technique propose,

          les professeurs Kryzanowski et Roberts, bien nos

          lignes de crédit de support, elles sont là pour deux

          raisons : elles sont là évidemment pour supporter le

          papier commercial; elles sont là également pour

          supporter les besoins de fonds rapides et ponctuels.

          On va continuer à avoir une saisonnalité dans nos

          résultats, on va continuer à avoir un service de la

          dette dont on va avoir... qu'on va devoir supporter.

          Donc si on fait une utilisation permanente de notre

          programme de papier commercial, bien nos autres

          besoins ne diminuent pas, ils ne disparaissent pas.

          Donc ce que ça veut dire, il faut que j'augmente mes

          lignes de crédit de support. Et déjà à un milliard

          cinq cent millions de dollars (1,5 G$) US, la ligne

          de crédit de support d'Hydro-Québec est une ligne de

          crédit de support qui est quand même relativement

          importante.

  15  Q.  J'imagine que cela conclut vos commentaires et peut-

                               - 38 -

          R-3492-2002                       THÈME 2 - PANEL 2.1

          20 novembre 2003                         HYDRO-QUÉBEC

          Volume 25                         Int. Me Éric Fraser

          être que vous pourriez nous faire part de votre

          conclusion générale sur la proposition qui est

          soumise par...

      R.  Oui. Bien, la conclusion que j'amènerais, c'est que

          la politique de financement qu'on a, c'est une

          politique de financement qui est adaptée, d'une part

          aux besoins d'Hydro-Québec, et d'autre part également

          à la réalité d'Hydro-Québec.

          En d'autres termes, quels sont les divers, quels sont

          les divers instruments qu'on a qui nous sont

          disponibles et quels sont les instruments, quels sont

          les risques, quels sont les coûts rattachés à chacun

          de ces instruments-là, et on tente d'optimiser notre

          financement de cette façon-là.

          Donc, le financement permanent sert à financer les

          actifs à long terme et le fonds de roulement

          permanent. Le financement à court terme sert à

          financer les besoins ponctuels et temporaires

          d'Hydro-Québec. Puis là-dessus, écoutez, pour ce qui

          est de l'apport de la théorie financière sur le sujet

          du financement adéquat pour le fonds de roulement, je

          laisserais, je citerais les professeurs Kryzanowski

          et Roberts ou dans leur témoignage lorsqu'ils

          répondent à la question :

                         « Which current asset financing
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                         strategy is more appropriate? »

          Bien, leur réponse :

                         « There is no definitive answer. »

  16  Q.  Je vous remercie, Monsieur Robillard. Alors

          maintenant, on va passer à la deuxième partie de la

          présentation qui, elle, porte sur la capitalisation

          des frais d'emprunt. Et je laisserais, à ce moment-

          là, monsieur Maillé nous faire sa présentation.

          (9 h 45)

          M. ÉRIC MAILLE :

      R.  Nos commentaires sur la problématique de la

          capitalisation des frais d'emprunt se regroupent en

          quatre thèmes.

          Le premier c'est le coût prospectif versus le coût

          moyen. Le deuxième c'est le financement de court

          terme. L'utilisation donc du financement de court

          terme dans les projets en construction, la structure

          de capital et la préoccupation de valeur d'option.

          Juste avant de commencer dans le vif du sujet, je

          pense qu'il est utile par contre de faire une mise en

          contexte sur l'importance que peut avoir la question

          de la capitalisation des frais d'emprunt pour la

          cause du distributeur qui est devant vous.
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          On rappelle là que dans la base tarifaire de deux

          mille quatre (2004) les nouveaux projets qui vont

          être versés à cette base représentent environ cinq

          cent trente-huit millions(538 M$) soit six pour cent

          (6 %) de la base tarifaire. Environ vingt pour cent

          (20 %) des projets du distributeur font l'objet de

          capitalisation durant la construction.

          Donc la très grande majorité des projets sont

          réalisés en moins d'un an. Donc vingt pour cent 20 %)

          de six pour cent (6 %) c'est à peu près un pour cent

          (1 %). Donc la discussion aujourd'hui porte sur à peu

          près la question de comment on capitalise un pour

          cent (1 %) de la base tarifaire de deux mille quatre

          (2004).

          Bien entendu dans le futur il va y avoir des nouveaux

          projets qui vont se rajouter à la base tarifaire et

          leur importance va croître mais néanmoins pour le

          distributeur il demeurera toujours que la majorité de

          ces projets sont réalisés là en moins d'un an. Ce qui

          fait que la question, disons, de la... comment on

          capitalise le coût des projets restera sans doute

          d'une importance monétaire secondaire.

          Néanmoins, on va quand même discuter de la question

          au moins du point de vue conceptuel et le premier

          élément, bien, c'est l'utilisation, donc, soit du
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          coût prospectif de la dette ou soit du coût moyen

          dans la capitalisation des projets durant la

          construction.

          D'entrée de jeu, je pense qu'il faut distinguer ce

          débat de celui de la tarification au coût marginal.

          Ce que je veux dire par ça, c'est que je ne pense pas

          qu'on puisse jeter un éclairage adéquat sur le choix

          entre ces deux méthodes en faisant référence à quelle

          est celle qui donne le meilleur signal économique.

          C'est bien certain que d'un point de vue économique

          le coût marginal de la dette donne le meilleur

          signal. Mais là n'est pas la question. On ne fait pas

          une tarification au coût marginal, on fait une

          tarification au coût moyen. Ce qui veut dire que la

          question qu'on va se poser c'est dans le cadre d'une

          tarification au coût moyen, est-ce qu'une méthode est

          supérieure à l'autre en termes de sa capacité à

          récupérer adéquatement les coûts.

          Et de notre point de vue, donc dans ce cadre

          réglementaire traditionnel, les deux approches sont

          équivalentes en terme de leur capacité à récupérer

          les coûts aussi bien l'actionnaire que pour le client

          en valeur présente.

          Si on regarde disons l'impact qu'ont ces deux
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          concepts sur la façon dont on évalue le coût de la

          dette, donc je vous rappelle que au niveau de la

          méthode de coût moyen on évalue le coût de la dette

          appliqué à la base tarifaire donc aux projets qui

          sont couramment en exploitation en établissant le

          coût pondéré de la dette historique et de la nouvelle

          dette qui est associée au projet en construction.

          Donc c'est le propre de l'approche du coût moyen.

          On utilise ce même coût pondéré de la dette pour

          capitaliser les projets en construction. Dans la

          méthode de coût prospectif, on utilisera pour

          capitaliser les... pour - comment dirais-je - établir

          le coût de la dette pour les projets qui sont dans la

          base tarifaire courante, on utilisera uniquement le

          coût de la dette historique.  C'est-à-dire qu'on va

          prendre soin de peinturer les dollars et de séparer

          dans la dette celle qui est associée au financement

          des projets historiques de celle qui utilisée pour

          financier les nouveaux projets et on utilisera, pour

          la base tarifaire, que la dette historique.

          En contrepartie les nouveaux projets seront

          capitalisés au taux marginal associé aux nouvelles

          dettes qui sont émises pour les financer. Donc, nous

          avons jusqu'à présent pas trop de chiffre dans ma

          présentation mais disons que vous allez quand même y

          goûter. Ceux qui me connaissent savent que je peux
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          pas passer trop de temps sans chiffre.

          Donc, dans la prochaine acétate, je vais tenter de

          illustrer la différence parce qu'il y a une

          différence quand même entre les deux 2 approches. Je

          vais essayer de l'illustrer par une exemple très

          simple dont la seule prétention là est de faire un

          point.

          C'est un exemple basé sur la situation suivante: on a

          une entreprise avec une base tarifaire de un

          milliard qui est financée avec un taux historique de

          huit pour cent (8 %). On a un nouveau projet de cent

          million (100 M$) qui débute en début d'année qui est

          en construction, qui n'est pas encore dans la base

          tarifaire et qui est financé avec un coût de la dette

          marginale de six pour cent (6 %). On utilise un

          amortissement linéaire là sur vingt-cinq (25) ans.

          Alors premièrement regardons la méthode du coût

          moyen. On voit apparaître là notre base tarifaire

          existante d'un milliard et le projet en construction

          qui n'en fait pas partie. Si on examine le revenu

          requis qui va être appliqué sur cette base tarifaire,

          on fait ici l'hypothèse qu'elle est financée

          entièrement par la dette. Donc on va avoir un revenu

          requis pour rémunérer le capital qui est composé de

          la charge d'intérêt à récupérer et de la charge
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          d'amortissement.

          Dans ce cas-ci au niveau de la dépense d'intérêt, on

          va utiliser le coût, donc on est dans l'approche du

          coût moyen on va utiliser le coût moyen de la dette

          qui est un pondération du coût historique de huit

          pour cent (8 %) et de la dette qu'on a dû émettre,

          cent million (100 M$) pour financer le nouveau projet

          en construction. Donc on va obtenir un taux qui est

          légèrement inférieur à huit pour cent (8 %) qui va

          tourner autour de sept virgule huit (7,8) ce qui fait

          qu'au niveau des intérêts on va charger soixante-dix-

          huit million (78 M$). Par ailleurs, un vingt-

          cinquième (1/25) de notre base tarifaire va nous

          donner une charge d'amortissement de quarante million

          (40 M$). Donc on va avoir au total cent dix-huit

          (118) dans cet exemple extrêmement simplifié.

          Que se passe-t'il l'année suivante? Notre base

          tarifaire a chuté de quarante million (40 M$) parce

          qu'on en a amorti quarante (40). Dans notre exemple

          très simplifié, la dette est toujours à huit pour

          cent (8 %) sur la base tarifaire existante. C'est la

          même dette. Et par ailleurs, on va verser le nouveau

          projet dans la base tarifaire. Comme on est en

          méthode de coût moyen, ce nouveau projet va avoir été

          capitalisé - et encore une fois c'est très

          simplificateur, je suppose qu'il a été là un an - il
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          a été capitalisé au taux moyen de la dette qui est

          autour, comme je vous dis de sept virgule huit pour

          cent (7,8 %). Donc, il va être capitalisé à une

          valeur de cent sept virgule huit (107,8).

          Alors ce projet plus notre base tarifaire de neuf

          cent soixante (960) nous donne notre base tarifaire

          totale de la deuxième année et pour calculer le

          revenu requis on va appliquer dessus le taux moyen de

          la dette qui autour de sept virgule huit (7,8 %). On

          obtiendra un intérêt de quatre-vingt-trois virgule

          trente-cinq million (83,35 M$).

          Vous allez voir pourquoi je suis obligé de montrer

          deux décimales là. Et une charge d'amortissement de

          quarante-quatre virgule trente-et-un (44,31) qui est

          le quarante (40) là de la base tarifaire existante

          plus on commence à amortir là un vingt-cinquième

          (1/25) du nouveau projet qui a été capitalisé à cent

          sept virgule huit million (107,8 M $). Donc c'est

          disons le fonctionnement en gros là et très simplifié

          de la méthode du coût moyen.

          Si on regarde la méthode du coût prospectif, on va

          retrouver donc notre base tarifaire comme dans le

          premier lieu. Mais la différence c'est que le taux

          d'intérêt qui va être utilisé pour donc rémunérer le

          capital de la base tarifaire va être basé uniquement
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          sur le taux historique de notre dette, donc sur le

          huit pour cent (8 %). Donc notre taux d'intérêt va

          être quatre-vingt million (80 M) et non pas soixante-

          dix-huit (78). C'est-à-dire notre dépense d'intérêt

          va être quatre-vingt million (80 M).

          La même charge d'amortissement par contre. L'année

          d'après, notre base tarifaire est à neuf cent

          soixante (960). On verse le nouveau projet mais cette

          fois-ci il va avoir été capitalisé au taux marginal

          de la dette c'est-à-dire six pour cent (6 %). Donc on

          va verser à un projet qui est évalué à cent six

          million (106 M). Et on va appliquer sur cette

          nouvelle base tarifaire un coût de la dette cette

          fois-ci pondéré puisque le projet a été intégré dans

          la base tarifaire. Donc notre dette est disons le

          coût pondéré de... le huit pour cent (8 %) plus la

          dette marginale qui a été émise à six (6 %) qui est

          autour de sept virgule huit (7,8 %). Et donc on va

          retrouver les chiffres qui sont au tableau.

          Bon, bref ce qu'on veut faire ressortir par ça là,

          c'est que entre les deux méthodes il y a des

          différences. La première différence c'est qu'on peut

          voir que sur la base tarifaire existante, dans le

          monde qu'on a postulé, c'est un monde où à la marge

          les taux d'intérêt sont plus bas que le taux

          historique. On obtient un revenu requis plus bas avec
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          le coût moyen qu'avec le coût prospectif.

          Donc ça c'est l'année où le projet est en

          construction puis il n'est pas encore dans la base

          tarifaire. Il fait tout de suite bénéficier dans

          l'approche coût moyen la base tarifaire d'un taux

          d'intérêt plus bas.

          Par contre, rien ne se perd, rien ne se crée. On voit

          qu'ensuite dans les années subséquentes, dans

          l'approche du coût moyen on a capitalisé le projet à

          un taux plus élevé que dans l'approche coût marginal.

          Donc on va récupérer dans les revenus requis des

          montants légèrement plus élevés que dans la méthode

          de coût prospectifs. Mais de façon actualisée, ça se

          vaut. C'est-à-dire que dans un cas coût moyen on fait

          bénéficier tout de suite le client de la base

          tarifaire d'un taux plus bas. On se rattrape après.

          Et dans le coût prospectif bien c'est l'inverse.

          Dans le monde actuel que nous vivons, dans un monde

          où les taux d'intérêts sont effectivement plus bas à

          la marge que le coût historique. Donc d'aller à une

          méthode de coût prospectif donnerait des revenus

          requis plus élevés par exemple en deux mille quatre

          (2004). Mais dans un monde où les taux d'intérêts

          seraient à l'inverse, bien ça donnerait un taux plus

          bas. Mais globalement donc ça s'équivaut lorsqu'on
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          regarde sur toute la période là de vingt-cinq (25)

          ans là d'un projet.

          Donc sur la base, disons, est-ce que les deux

          méthodes ont des différences significatives en termes

          de leur capacité de récupérer adéquatement sur la

          durée de vie d'un projet les coûts? On ne voit pas de

          différence significative. Les deux, là, en valeur

          présente sont équivalentes. Par contre il y a des

          différences importantes dans la façon dont on

          opérationnalise les deux approches.

          Hydro-Québec ne fait pas de financement de projet. On

          l'a mainte fois mentionné. On fait un financement de

          nature intégrée où on ne distingue pas, on n'est pas

          capable de peinturer les dollars puis de dire tel

          emprunt est associé à tel projet. Et donc, ce qu'on

          peut voir c'est que comme la méthode de coût moyen

          n'exige pas de peinturer les dollars elle est

          totalement compatible avec l'approche de gestion

          intégrée qu'on applique, alors que la méthode du coût

          prospectif qui demande de peinturer les dollars ne

          l'est pas. Donc, il y a une différence en termes

          pratique là sur son application. L'une est beaucoup

          plus simple que l'autre.

          Le deuxième sujet de préoccupation sur la

          capitalisation de la construction en cours est la
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          question de comment on finance la construction. Hydro

          Québec ne distingue pas entre la phase construction

          et la phase opération de ses projets. Les besoins

          permanents et les projets de distribution sont

          caractérisés en presque totalité par des besoins très

          permanents, là - c'est sur des horizons de vingt-cinq

          (25), trente (30) ans - ces besoins sont financés par

          du financement long terme.

          Si maintenant on considère la possibilité disons de

          les financer plutôt par du financement court terme,

          on rentre dans les mêmes préoccupations que celles

          qui ont été adressées par monsieur Robillard sur la

          question de comment on finance les actifs de court

          terme. Et les raisons pour lesquelles on ne finance

          pas les actifs de court terme permanent avec du

          financement de court terme sont les mêmes pour

          lesquelles on ne finance pas nos projets en

          construction par des financements de court terme.

          C'est encore peut-être même plus vrai pour ce type de

          projet étant donné la permanence évidente, là, des

          projets de distribution.

          Par contre comme le disait monsieur Robillard, ce

          n'est pas parce que on ne finance pas avec des

          billets les projets de construction que le client ne

          bénéficie pas des avantages d'avoir des taux de court

          terme puisque la dette à long terme comporte à vingt-
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          cinq pour cent (25 %) de la dette indexée au taux du

          court terme. Et donc les projets en construction en

          bénéficient tout autant que les projets en

          exploitation.

          Une autre préoccupation qu'on pourrait avoir c'est la

          structure de capital. La proposition des docteurs

          Kryzanowski et Roberts implicitement comporte une

          structure de capital de quatre-vingt-treize pour cent

          (93 %) dette pour la phase construction des projets

          et sept pour cent (7 %) avoir propre. Tout au moins

          c'est notre interprétation de la proposition qui est

          faite. Que pour la construction on présume que c'est

          financé quatre-vingt pour cent (80 %) par de la dette

          de court terme. C'est-à-dire que le coût soit établi

          en fonction d'une formule qui dit quatre-vingt pour

          cent (80 %) en dette de court terme et vingt pour

          cent (20 %) coût pondéré du capital dans lequel il y

          a déjà soixante-cinq pour cent (65 %) de dette. Donc

          vingt pour cent (20 %) de soixante-cinq (65) ça fait

          treize (13) plus quatre-vingt (80) ça fait quatre-

          vingt-treize (93). Donc implicitement on voit là

          qu'on propose de les financer à un niveau

          d'endettement nettement plus élevé que celui qu'on

          utilise pour la structure présumée.

          (10 h 00)

          Cela nous amène, à ce moment-là, à nous préoccuper de

          la cohérence - ou dans ce cas-ci peut-être de
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          l'incohérence - qui peut exister entre la structure

          de financement utilisée pour les projets et la

          structure présumée globale de soixante-cinq pour cent

          (65 %). Je vous rappelle que dans la cause, dans la

          Phase 1 de cette cause, la Régie a approuvé une

          structure présumée de soixante-cinq pour cent (65 %).

          Ça a été basée sur des comparaisons qui ont été

          établies avec d'autres entreprises comparables au

          Distributeur, et toutes ces comparaisons, à la fois

          celles déposées par nous-mêmes et par la FCEI, sont

          établies sur la base de la structure de capital

          totale des entreprises de comparaison. Il n'y a

          jamais eu de tentative de séparer en deux les

          comparaisons en termes d'une structure pendant la

          construction puis une structure en exploitation.

          C'est donc des points de référence qui sont des

          structures de capital totales, construction incluse.

          Donc, on pourrait raisonnablement croire que le

          soixante-cinq pour cent (65 %) de structure de

          capital présumée pour le Distributeur est également

          une structure globale, donc qui englobe à la fois les

          projets en construction et les projets en

          exploitation. Ce qui fait que si on propose, disons,

          une structure de quatre-vingt-treize pour cent (93 %)

          pour la construction, ça devrait nous amener

          normalement à remettre en cause la structure de

          capital sur les projets en exploitation pour assurer
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          la cohérence de l'ensemble. Donc, c'est ce genre de

          complication dans lequel on rentre lorsqu'on établit,

          disons, une formule sur mesure pour le coût de

          financement des projets en construction.

          Je vous rappelle que l'approche du coût moyen, elle,

          ne nous expose pas à ce genre de complexités,

          puisqu'elle présume la même structure dans la

          construction et dans l'exploitation.

          Par ailleurs, toujours dans la Phase 1, la Régie a

          accordé un rendement sur l'avoir propre pour le

          Distributeur basé entre autres sur les risques

          financiers. Or, un élément majeur des risques

          financiers, c'est l'effet de levier provenant de

          l'endettement, c'est-à-dire qu'il y a un lien entre

          risque financier et structure de capital.

          La proposition ou le rendement qui a été accordé par

          la Régie a été fait en cohérence avec la structure de

          capital de soixante-cinq pour cent (65 %) présumée.

          On ne peut pas, disons, proposer d'augmenter

          l'endettement dans la phase de financement des

          projets sans se préoccuper qu'à ce moment-là on

          augmente le niveau d'endettement de l'entreprise. Et

          ça peut nous amener certainement, à ce moment-là, à

          se poser la question, est-ce qu'on ne devrait pas

          augmenter le rendement sur l'avoir propre.
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           Donc, cela encore, ce sont des complications qui

          proviennent d'établir, disons, des structures de

          capital différentes, et l'approche du coût moyen,

          elle, préserve la cohérence de l'ensemble.

          Le dernier point que j'aimerais soulever, c'est la

          question des valeurs d'option mais, en fait, on ne

          veut pas, là, faire un débat sur la question de

          valeurs d'option. C'est un sujet effectivement très

          intéressant qui passionne, en tout cas certainement

          le milieu académique, et on peut soupçonner là, qu'il

          y a beaucoup plus en ce moment d'études théoriques

          faites sur la question qu'il y a d'applications

          pratiques. Mais là n'est là, disons, le sens de notre

          propos, certainement on ne dénigre pas l'approche,

          disons, théoriques des valeurs d'option, mais on

          pense que dans le cas d'entreprises réglementées et

          sujets à l'obligation de servir, que c'est

          inapplicable ou, en tout cas, que ce n'est pas

          pertinent.

          Et à ce niveau-là, si on regarde, par exemple,

          l'option de délai des projets - et encore une fois,

          on ne rentrera pas dans tous le débat - mais disons

          que la question des échéanciers de construction,

          surtout en distribution, en transport, en production,

          est avant tout mue par des préoccupations

          d'obligation de servir. C'est-à-dire ce sont des
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          préoccupations fondamentales de fiabilité de réseau,

          de préoccupations de qualité de service qui sont à

          l'origine de toutes les décisions que prend

          l'entreprise au niveau de ses délais de construction.

          Je n'ai jamais personnellement été mis au courant

          d'une décision quelconque qui ait pu être prise par

          l'entreprise, par exemple en distribution, de

          retarder sciemment un projet en termes d'un calcul

          qu'il serait préférable, disons, d'obtenir son

          rendement durant la construction plutôt que son

          rendement en exploitation. C'est tout simplement pas

          des préoccupations qui existent dans l'entreprise.

          Et, par ailleurs, je dois vous dire aussi que si on

          devait se préoccuper de savoir où est-ce qu'il est

          préférable d'obtenir son rendement, Hydro-Québec,

          comme toutes les entreprises, doit privilégier

          d'avoir un rendement basé sur du vrai « cash », là.

          c'est-à-dire des projets qui sont en exploitation,

          qui génèrent des revenus plutôt qu'un rendement basé

          sur des profits papier provenant d'une écriture

          durant la construction.

          Par ailleurs, au niveau des options d'abandon. Encore

          une fois, il y a très, très peu de projets qui font

          l'objet d'abandon pour le Distributeur. De mil neuf

          cent quatre-vingt-dix-neuf (1999) à deux mille un

          (2001), c'est moins de un pour cent (1 %) de
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          l'ensemble des investissements qui ont fait l'objet

          d'abandon. Et le peu qui a pu faire, donc, l'objet

          d'abandon, ça a été dû à des circonstances qui

          étaient hors du contrôle du Distributeur. Or, une

          option d'abandon, d'après nous, n'a de valeur que

          s'il y a un risque important qu'on ne puisse

          récupérer auprès de la Régie les coûts du projet

          abandonné.

          Or, on a toujours pris pour acquis, à tort ou à

          raison, qu'un projet qui a été préalablement approuvé

          par la Régie et qui est abandonné suite à des

          circonstances hors du contrôle de l'entreprise bien

          qu'il y aurait des très bonnes chances qu'on puisse

          en récupérer les coûts. Si, par contre, les

          hypothèses des docteurs Kryzanowski et Roberts se

          révèlent correctes, c'est-à-dire que la probabilité

          qu'on récupère les coûts soit non élevée mais plutôt

          faible, je pense que l'impact principal ne serait pas

          en termes, disons, de la valeur des options sur le

          projet, les options d'abandon mais plutôt sur,

          disons, notre perception du risque réglementaire qui

          s'en trouverait fortement augmenté et on pourrait

          imaginer là, qu'on demanderait même qu'il y ait un

          ajustement dans l'avoir propre.

          Donc, c'est ce genre de complications dans lequel on

          rentre, de toute façon, on pense au bout de la ligne,
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          que, disons, les préoccupations sur les options sont

          peut-être un peu prématurées dans un dossier comme

          celui-ci et donnerait le risque de s'enfarger dans

          les fleurs du tapis.

          Ceci étant, si on regarde donc, l'ensemble des

          arguments qui ont été présentés, on en trouve aucun

          pour justifier de modifier la méthode qui a été

          proposée par Hydro-Québec et approuvée par la Régie

          pour la capitalisation des projets. Merci.

          Me ÉRIC FRASER :

          Je vous remercie, Monsieur Maillé, alors ça complète

          la présentation d'Hydro-Québec, les témoins sont

          prêts pour être contre-interrogés.

          LE PRÉSIDENT :

          Nous allons procéder au contre-interrogatoire du

          panel par maître Tardif d'Union des consommateurs qui

          a demandé à se faire entendre.

          Me CLAUDE TARDIF :

          Claude Tardif, Union des consommateurs, on n'a va se

          contenter de faire une brève argumentation de la

          plaidoirie.

          LE PRÉSIDENT :

          Excellent, Maître Tardif. Il y a maître Bérubé de
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          Fédération des commissions scolaires que je ne vois

          pas non plus qui avait demandé. Nous passons

          maintenant à monsieur Dagenais de l'ACEF Québec.

          CONTRE-INTERROGÉS PAR M. RICHARD DAGENAIS :

          Représentant de l'ACEF Québec :

  17  Q.  Alors, Richard Dagenais pour l'ACEF de Québec.

          Bonjour, Messieurs les Régisseurs, bonjour, Messieurs

          d'Hydro-Québec. J'ai d'abord quelques questions

          concernant votre document donc, de ce matin. Alors,

          juste pour vérifier d'une part la définition de

          financement à long terme, c'est une définition qui

          est standard finalement, j'imagine là, pour savoir

          s'il y a du financement sur plus d'un an, c'est ça?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  En fait, ce qui est certainement standard, c,est la

          définition du financement de court terme. Le

          financement de court terme, c'est du financement à

          moins d'un an donc, trois cent soixante-quatre (364)

          jours et moins. Dans les faits, ce qu'on observe,

          c'est que le marché est surtout concentré dans les

          quatre-vingt dix (90) premiers jours.

          Pour ce qui du financement de long terme, la

          définition, il n'y a pas comme telle de définition

          standard, par exemple, si vous allez voir une banque,

          la banque va vous dire que son financement de long
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          terme commence à partir d'un an, d'autres vont parler

          de financement à moyen terme entre un an et cinq ans

          ou dix (10) ans mais ce qu'il y a de standard, c'est

          financement de court terme.

  18  Q.  J'aimerais que vous me précisiez exactement ce que

          vous entendez par fonds de roulement permanent versus

          un fonds de roulement qui tient compte finalement des

          aléas?

      R.  Fonds de roulement, le fonds de roulement permanent,

          c'est le, essentiellement, la composition ou le

          résultat des comptes à recevoir, de l'inventaire

          duquel on diminue les comptes à payer et également

          les intérêts courus, bon, ce n'est pas comme tel, je

          sais que les intérêts courus ne sont pas considérés

          dans le fonds de roulement réglementaire mais

          lorsqu'on regarde notre fonds de roulement, on en

          tient compte.

  19  Q.  Ça correspond exactement au fonds de roulement

          réglementaire?

      R.  La définition exacte du fonds de roulement

          réglementaire...

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Ce qu'on entend par fonds de roulement permanent

          donc, c'est un besoin de fonds de roulement qui est

          récurent année après année, qui n'est pas, disons,

          quelque chose là, qui est épisodique puis qui va

          disparaître. Donc, cette notion là, de fonds de

                               - 59 -

          R-3492-2002                       THÈME 2 - PANEL 2.1

          20 novembre 2003                         HYDRO-QUÉBEC

          Volume 25                      C.-int. M. R. Dagenais

          roulement permanent, c'est simplement qu'on a une

          partie de nos actifs nets qui, disons, année après

          année, après année est toujours là. Disons, qu'il y a

          des, par exemple, comptes à recevoir qui sont payés

          par les clients puis en même temps, ils s'en créent

          de nouveaux qui fait que vous n'obtenez jamais votre

          argent, O.K. il y a toujours une espèce de roulement

          là, donc c'est ça qu'on entend là, par la notion de

          permanence dans le fonds de roulement.

          Maintenant, il y a un concept là, qui est également

          le concept de fonds de roulement réglementaire qui,

          lui aussi, est une notion, disons, de besoins

          permanents, ce sont donc des besoins là, qui sont

          associés au financement là, de l'écart qui existe

          entre vos comptes payables puis vos comptes à

          recevoir et c'est aussi un besoin qui est permanent

          là, d'une année à l'autre. D'ailleurs, si on regarde

          l'évolution du fonds de roulement réglementaire là,

          au cours des dernières années, on voit que c'est

          pratiquement toujours à peu près le même chiffre.

  20  Q.  Est-ce que le fonds de roulement réglementaire tient

          compte du fait que les revenus sont saisonniers, ils

          varient de façon saisonnière?

      R.  Le fonds de roulement réglementaire ne tient pas

          compte de façon explicite d'aucune saisonnalité. Il

          capte, disons, un phénomène permanent, c'est-à-dire

          un niveau moyen requis année après année en termes de
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          financer les actifs nets là, du Distributeur.

  21  Q.  Concernant la structure de financement, vous avez

          indiqué que le financement du court terme donc la

          dette de long terme mais qui est à taux flottant

          correspond environ à vingt-cinq pour cent (25 %) et

          que c'est plus élevé que ce que propose les expert

          Kryzanowski là, et Roberts, est-ce qu'ils ont à cet

          effet-là une proposition précise dans leurs

          documents?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Non, ce que je mentionnais, peut-être que je devrais

          apporter une correction, ce que je mentionnais, c'est

          que le montant de deux milliards trois cent cinquante

          millions (2,350 G$) d'actifs de court terme qui

          présumément devrait être financé par des passifs de

          court terme, ce montant est inférieur à ce que

          représente vingt-cinq pour cent (25 %) de la dette à

          taux flottant. Donc, vingt-cinq, une règle du pouce

          là, vingt-cinq pour cent (25 %) d'à peu près quoi,

          trente-six (36 G$), trente-sept milliards de dollars

          (37 G$), ça va être élevé que le deux milliards trois

          cent cinquante millions (2,350 G$).

  22  Q.  O.K. A ce moment-là, est-ce que la proposition de

          Kryzanowski et Roberts pose moins de problème en

          termes de refinancement, par exemple, des choses du

          genre?

      R.  En fait, la proposition des professeurs Kryzanowski

                               - 61 -

          R-3492-2002                       THÈME 2 - PANEL 2.1

          20 novembre 2003                         HYDRO-QUÉBEC

          Volume 25                      C.-int. M. R. Dagenais

          et Roberts, elle expose, bon, première des choses, il

          y a une question de faisabilité là, c'est que cette

          proposition-là, pour aller chercher le financement au

          meilleur coût et en faire bénéficier les payeurs de

          tarifs, il faudrait qu'on aille dans le marché

          canadien. Ce marché, comme je l'ai mentionné, a une

          taille qui, toute proportion gardée, est relativement

          faible et d'autre part, est en contraction, en fait,

          est en contraction à peu près continuelle depuis

          trois ans maintenant. Donc, et simplement, comme je

          le mentionnais, en neuf mois, on a perdu trois

          milliards (3 G$) d'encourus.

  23  Q.  On parle donc...

      R.  Simplement, pour terminer, donc il y a un risque, il

          y a un risque d'exécution d'un part puis d'autre

          part, il y a également le risque qu'en prenant une

          part démesurée de ce marché-là, qu'on soit un peu

          comme la charrue là, qui pousse la neige devant soi

          là, et que notre coût de financement, le coût de

          financement d'Hydro-Québec soit augmenté. Si j'arrive

          demain matin et que je maintiens en permanence deux

          milliards trois cent cinquante millions (2,350 G$)

          dans le marché, je ne pense pas que je vais continuer

          à me financer exclusion faite du coût des lignes de

          crédit, qu'on va continuer à se financer, acceptation

          bancaire moins deux, moins trois, on va probablement

          commencer à se financer acceptation bancaire ou

          acceptation bancaire plus un ou plus deux et ça,
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          l'impact, l'impact est quand même relativement

          important en fait, ça n'apparaît pas important deux

          ou trois point de base mais ce qui se passe, c'est

          que ça a un impact sur l'ensemble du financement.

          Lorsqu'on propose, comme on l'a fait en, je pense que

          c'est en mai dernier, lorsqu'on propose au marché

          d'acheter des titres qui viennent à échéance dans

          quatre ans puis qui sont à taux flottant et puis

          qu'on nous soumissionne un taux d'acceptation

          bancaire plus cinq, si l'alternative dans le marché,

          c'est acceptation bancaire plus deux ou plus trois

          pour du trente (30) jours ou pour du soixante (60)

          jours ou pour du quatre-vingt-dix (90) jours, bien,

          on va déplacer, on déplace tout le coût de

          financement des activités d'Hydro-Québec.

  24  Q.  Est-ce que vous nous dites que le coût du financement

          de très court terme sur une base moyenne est plus

          élevé ou comparable au coût du financement de long

          terme, est-ce que c'est?

      R.  Moi, je dirais qu'il est, il est comparable, il est

          comparable à légèrement moins élevé et là, on parle

          de deux ou trois points de base mais auxquels

          évidemment, on doit rajouter, on doit rajouter le

          risque de refinancement. Lorsqu'on regarde le tout à

          la lumière de la relation risque-rendement là, auquel

          se réfèrent les professeurs Kryzanowski et Roberts,

          bien, ce qui pour une autre entreprise au niveau du

          rendement se traduirait probablement par une économie
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          de vingt (20) ou vingt-cinq (25) points de base, pour

          Hydro-Québec, ça se traduit par une économie

          extrêmement faible mais toujours avec un risque

          similaire ou encore plus important compte tenu de la

          taille du marché canadien.

  25  Q.  O.K. Mais le taux, par exemple, comparé du papier

          commercial versus le financement par obligations long

          terme, et caetera, actuellement c'est quoi?

      R.  Bon, par exemple, on va prendre la transaction, la

          transaction qu'on a faite en septembre dernier, on a

          pu, il y avait un besoin spécifique dans le marché,

          cent cinquante millions (150 M$) d'obligations venant

          à échéance, d'obligations à taux fixe venant à

          échéance en deux mille quinze (2015), cette, excusez-

          moi, en deux mille dix-huit (2018), cette obligation-

          là a été transformé sous forme de taux flottant à un

          taux d'acceptation bancaire plus quatre point cinq

          (4.5) incluant tous les coûts, incluant les frais de

          commissions puis tout ça et ça, ça se compare,

          excusez-moi, à un coût de financement aujourd'hui qui

          serait probablement de l'ordre de, à court terme là,

          si on émettait, si on émettait du papier commercial,

          ça se comparerait à un coût de financement

          d'acceptation bancaire plus, moins deux ou trois

          points de base auxquels on doit rajouter les frais,

          les frais de lignes de crédit de quatre point cinq

          (4.5) points de base.
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          Dans un cas, évidemment, dans un cas, j'ai de

          l'argent à quinze (15) ans où le coût est fixé là, le

          référentiel par rapport ou l'écart par rapport au

          référentiel qui sont les acceptations bancaires, est

          fixé pour l'ensemble de la période alors que dans

          l'autre cas, j'ai un écart qui va fluctuer d'une part

          et d'autre part, je vais également avoir un risque de

          refinancement. Dans quinze (15) ans d'ici, quel va

          être l'état, quelle va être la taille du marché du

          papier commercial, je ne le sais pas. Peut-être que

          ça va augmenter, peut-être que ça va diminuer mais

          quand je regarde simplement en termes de fiabilité

          là, d'un côté, j'ai un marché qui a une taille de

          seize milliards de dollars (16 G$) qui est le marché

          du papier commercial. De l'autre côté, j'ai un marché

          qui au Canada, qui est le marché des obligations

          corporatives, qui a une taille de deux cent cinquante

          milliards de dollars (250 G$). Alors, en termes de

          fiabilité, je pourrais faire beaucoup plus le marché

          obligataire et d'autant plus que dans le cas d'Hydro-

          Québec, c'est à des coûts à peu près similaires.

          (10 h 15)

  26  Q.  Mais est-ce que ce n'est pas une situation justement

          conjoncturelle où les taux d'intérêt de court terme

          et de long terme sont très rapprochés maintenant

          alors que, ici, il y a quand même un écart qui

          s'observe?

      R.  Non, bien, écoutez, il y a effectivement...  écoutez,
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          il y a effectivement une fluctuation dans ces écarts-

          là, mais ce que je peux vous dire, c'est que dans le

          passé, Hydro-Québec a toujours réussi à se financer à

          des coûts qui sont quand même relativement modestes.

          Regardons la première moitié de l'année. Lorsqu'on

          regarde... Tout à l'heure, je me référais aux coûts

          de financement d'une obligation cinq ans. J'ai peut-

          être quelque chose à cet égard-là. Peut-être que ça

          va illustrer mon propos. Je m'excuse, là, ce n'est

          pas un électrocardiogramme, là! Est-ce qu'on l'a

          sur... Bon. Non, on ne l'a pas. Bon.

          Bon. Écoutez, je vais essayer d'être clair, puis

          évidemment, on va distribuer. On a les copies. O.K.

          LE PRÉSIDENT :

  27  Q.  Monsieur Robillard, pendant que ça discute, c'est

          juste peut-être pour nous aider à comprendre, vous

          parlez toujours du taux d'acceptation bancaire. Ça se

          situe à quel niveau, ça?

      R.  Aujourd'hui, le taux des acceptations bancaires est

          dans le voisinage de deux point huit pour cent

          (2,8 %). Donc, c'est dans le... dans le marché

          canadien, c'est la référence. Par exemple, dans le

          même édifice ici, là, il y a un marché des contrats à

          terme sur les acceptations bancaires. C'est un

          instrument, c'est un instrument de référence, ou un

          taux de référence qui est souvent utilisé dans le
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          marché canadien.

          M. RICHARD DAGENAIS :

  28  Q.  Et votre financement deux cent cinquante millions

          (250 M$) récent porte intérêt à quel taux?

      R.  Porte intérêt au taux des acceptations bancaires plus

          quatre point cinq (4,5) point de base, incluant les

          frais de commission. Donc, ça voudrait dire deux

          point quatre-vingt-quatre cinq (2,845 %).

  29  Q.  C'est un taux qui est fixe ou qui va s'ajuster en

          fonction de l'évolution du taux?

      R.  Qui va s'ajuster en fonction de l'évolution des taux

          d'intérêt. Tout comme le financement à court terme,

          si je le renouvelle de quatre-vingt-dix (90) jours en

          quatre-vingt-dix (90) jours, bien, évidemment, à tous

          les quatre-vingt-dix (90) jours, bien, je vais payer

          le taux du marché. Bien, dans ce type de financement-

          là, à tous les quatre-vingt-dix (90) jours, je vais

          payer également le taux du marché sauf que j'ai les

          fonds qui sont en ma possession pour les quinze (15)

          prochaines années.

          La différence, c'est que, dans le premier cas,

          l'investisseur à qui je m'adresse peut toujours

          décider de ne pas renouveler, à ce moment-là, je dois

          en trouver un autre. Et puis si, pour une raison ou

          pour une autre, il y a un accident de marché ou quoi

          que ce soit, ou encore des circonstances qui sont
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          propres à Hydro-Québec, bien, ils peuvent décider de

          ne pas refinancer.

          Dans l'autre cas, bien, contractuellement, j'ai les

          fonds, j'ai les fonds pendant quinze (15) ans, sauf

          si j'arrête de payer les intérêts, auquel cas je suis

          en défaut, là. Mais dans l'autre cas, je n'ai pas à

          renouveler ce financement-là à tous les quatre-vingt-

          dix (90) jours.

  30  Q.  Et si ça avait été un financement à taux fixe, par

          exemple, ça aurait été à ce moment-là de quel ordre?

      R.  Bien, ça a été un financement à taux fixe, attendez

          un petit peu, je vais vous... après ça, je reviendrai

          sur cet... Ça a été un financement à taux fixe, et le

          financement à taux fixe, ça a été un taux de cinq

          point cinq pour cent (5,5 %); le taux d'intérêt

          annuel cinq point cinq pour cent (5,5 %). On l'a

          vendu sur une base de quatre-vingt-dix-neuf dollars

          point soixante-quatre (99,64 $). Ça veut dire un

          rendement pour l'investisseur de cinq point

          cinquante-trois cinq (5,535 %).

          Nous, ce qu'on a fait, on a pris... au moment où on a

          eu cette transaction-là, où ça a été confirmé que

          cette transaction-là a été faite, bien, on est allé

          sur le marché des SWAP au Canada, puis on a effectué

          des SWAP de taux d'intérêts pour les mêmes dates, les

          mêmes paiements, les mêmes « cashflow », et où on
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          reçoit... tous les « cashflow », on va recevoir les

          « cashflow » fixes pour faire le service de cette

          dette-là, mais en retour, nous, on paie des

          « cashflow » variables. On paie un taux d'intérêts

          variable.

          Et selon la formule qui a été utilisée, on parle d'un

          taux d'acceptations bancaires, plus quatre point cinq

          (4,5) point de base. Donc, aujourd'hui, là, ce serait

          deux point quatre-vingt (2,80 %) plus point zéro

          quatre cinq (,045 %), donc deux quatre-vingt-quatre

          cinq (2,845 %). On a les fonds pour quinze (15) ans,

          sauf qu'on a réussi à créer de façon synthétique un

          financement de court terme, mais sur lequel il n'y a

          pas de risque de refinancement pour quinze (15) ans.

  31  Q.  Mais il y a quand même des coûts pour l'émission de

          SWAP, je comprends, ou l'acquisition de SWAP?

      R.  Non.

  32  Q.  Il n'y a pas de coûts du tout pour ça?

      R.  Non. Ce que je vous donne, là, c'est... ce que je

          vous donne, c'est l'ensemble des... le résultat de

          l'opération. C'est-à-dire, le taux qu'on doit payer,

          la commission qu'on doit payer, le SWAP qui a été

          fait, on met tout ça et le coût de financement, ça

          donne deux... enfin, acceptations bancaires plus

          quatre point cinq (4,5) point de base incluant les

          frais.

  33  Q.  Si vous voulez...
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      R.  Peut-être justement, à ce niveau-ci, ça vous donne...

          vous avez tout à fait raison en mentionnant que ça

          peut être conjoncturel. Ça, ça donne seulement une

          portion de l'image. Là, simplement pour vous

          illustrer quel est le fonctionnement de ce marché-là.

          Je vais tenter de vous l'expliquer succinctement. Ce

          que vous avez ici sur la colonne des Y, là... Moi,

          j'ai fait un BAC en maths, mais je ne sais jamais

          c'est où l'abscisse puis l'ordonné.

          Sur les Y, vous avez les écarts de taux de rendement

          par-dessus les acceptations bancaires.

          Alors, ce qu'on peut observer, c'est que règle

          générale, pendant le... pendant peut-être les trois

          ou quatre premières années, on s'est maintenu aux

          alentours de sept (7), huit (8), neuf (9), dix (10)

          point de base. Et, ça, c'est toujours incluant tous

          les frais. Sept (7) ou huit (8) point de base au-

          dessus des acceptations bancaires. Récemment, on a

          été beaucoup plus élevé que ça.

          Toutefois, comme je vous le mentionnais, ça donne une

          version abrégée ou une version, ça donne seulement un

          côté, un côté de l'histoire. Par exemple, dans la

          première moitié de deux mille trois (2003), le

          secteur à cinq ans était sur des bases flottantes, il

          était cher. Ça nous aurait coûté cher si on avait
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          émis à cinq ans. Or, qu'est-ce qu'on a fait, on a

          émis à trois ans et puis on a émis à quatre ans.

          Or, par exemple, au mois de mai, on a fait un encan

          de deux cent cinquante millions (250 M) de billets à

          taux flottant, enfin d'obligations, ou ce qu'on

          appelle en termes techniques, excusez-moi, des

          « Medium Term Notes », qu'on a fait avec des

          échéances, je pense que c'étaient des avril deux

          mille sept (2007). Et l'encan qu'on a fait, le

          gagnant de cet encan-là a reçu un instrument qui va

          lui rapporter acceptations bancaires plus quatre

          point neuf (4,9) point de base.

          Or, et ça, c'est au même moment, c'est au même moment

          où si on avait fait l'opération dans le cinq ans,

          cette opération-là nous aurait coûté probablement un

          dix-sept (17) ou un dix-huit (18) point de base.

          Or, il y a toujours des aberrations dans le marché.

          Il y a toujours des endroits où on peut aller

          chercher le financement et créer le financement de

          court terme qu'on a besoin.

          Par exemple, l'exemple que je prenais tout à l'heure,

          on peut... le moment où on l'a créé, c'est en

          septembre. Selon le graphique qu'on a, si je regarde

          septembre deux mille trois (2003), le coût de
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          financement au-dessus des acceptations bancaires

          serait probablement de l'ordre de huit (8), neuf (9)

          ou dix (10) point de base. Bien, incluant les frais,

          on a fait mieux que ça, on est allé chercher plus

          loin, enfin trois fois plus loin, on est allé

          chercher du quinze (15) ans, et on paie acceptations

          bancaires plus quatre point cinq (4,5) point de base.

          Me ÉRIC FRASER :

          Simplement pour les fins de transcription, monsieur

          Robillard faisait référence à un graphique intitulé

          « Coût des fonds Hydro-Québec, équivalent taux

          variable (commissions comprises) », puis il va être

          déposé sous, en fait produit maintenant HQD-13

          document 2.2.

          HQD-13 doc.2.2 :    Coût des fonds Hydro-Québec,

                              équivalent taux variable

                              (commissions comprises).

          M. RICHARD DAGENAIS :

  34  Q.  Vous avez parlé d'une ligne de crédit de support chez

          Hydro-Québec, le montant exact, c'était?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Le montant de la crédit de support a été réduit. Il

          était antérieurement d'un milliard huit cents

          millions (1,8 G). En fait, on avait trois lignes de

                               - 72 -

          R-3492-2002                       THÈME 2 - PANEL 2.1

          20 novembre 2003                         HYDRO-QUÉBEC

          Volume 25                      C.-int. M. R. Dagenais

          crédit : une ligne de crédit canadienne, une ligne de

          crédit américaine, une ligne de crédit européenne.

          Chacune de six cents millions (600 M$), avec des

          échéances de... Ça avait été négocié en quatre-vingt-

          seize (96) et il y avait des échéances de cinq ans et

          de sept ans. Ça a été renégocié en deux mille un

          (2001).

          Et maintenant la ligne de crédit est de un milliard

          cinq cents millions (1,5 G$). Il y a une ligne de

          crédit de un milliard (1 G$) sur laquelle il reste

          trois ans à courir. Et une autre ligne de crédit qui,

          de cinq cents millions (500 M$), sur laquelle il

          reste peut-être six ou sept mois à courir, c'est la

          ligne à trois cent soixante-quatre (364) jours. Donc,

          il a fallu qu'on fasse une concession à cet égard-là.

          Évidemment, on aurait préféré avoir des lignes de

          crédit ou des lignes de crédit de support, je devrais

          dire, qui sont plus longues, là. Mais à ce moment-là,

          le marché était... le marché était là pour... il

          voulait avoir une portion de lignes de crédit à un

          an.

  35  Q.  Il y a des coûts, j'imagine, a priori, pour obtenir

          ces lignes de crédit-là. Puis quel est le taux à ce

          moment-là si on l'utilise?

      R.  Les coûts de la ligne de crédit, bon, il y a des

          frais de maintien. Quand je rajoutais quatre point

          cinq (4,5) point de base -- enfin, c'est un chiffre

                               - 73 -

          R-3492-2002                       THÈME 2 - PANEL 2.1

          20 novembre 2003                         HYDRO-QUÉBEC

          Volume 25                      C.-int. M. R. Dagenais

          que je vous donne de mémoire, c'est soit quatre point

          cinq (4,5) ou cinq point cinq (5,5), là. Donc, on va

          utiliser le taux le plus faible qui est quatre point

          cinq (4,5). Le quatre point cinq (4,5) point de base,

          c'est ce qu'on appelle un « standby fee », c'est-à-

          dire un frais d'attente.

          Dans l'éventualité où cette ligne de crédit serait

          utilisée, on devrait payer des frais additionnels. Et

          à ce moment-là, le coût de la ligne augmenterait à,

          acceptations bancaires plus, je pense, c'est plus

          dix-neuf (19) ou plus vingt (20) point de base. Donc,

          dans une circonstance comme ça, clairement on doit...

          il est hautement préférable de procéder par

          obligation. Peut-être un point également sur

          l'utilisation des lignes de crédit de support.

          Les lignes de crédit de support, il y a peut-être un

          peu de confusion, là, à l'occasion sur les motifs

          pour lesquels les lignes de crédit de support sont

          là. Les lignes de crédit de support sont là pour

          assurer le remboursement ponctuel du papier

          commercial qui est émis. Les banques vont accepter,

          vont tolérer, comprennent que, dans des circonstances

          où le marché a des dysfonctionnalités...

          Bon. Des beaux exemples de ça, ça aurait été le

          onze (11) septembre ou enfin la semaine qui a suivi
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          le onze (11) septembre deux mille un (2001), les

          marchés ne fonctionnaient pas pendant cette semaine-

          là. Et aller, si on avait du papier commercial qui

          venait à échéance pendant cette semaine-là, il était

          virtuellement impossible de renouveler ce papier

          commercial-là. Donc, si on n'avait pas l'argent, si

          on n'avait pas l'encaisse, on était obligé de tirer

          sur cette ligne de crédit de support.

          Là où les banques deviennent nettement moins

          tolérantes sur l'utilisation des lignes de crédit de

          support, c'est lorsque les... on utilise les lignes

          de crédit de support, on fait une utilisation des

          lignes de crédit de support en raison soit d'une

          politique financière qui est mal étalonnée, par

          exemple on prend des risques d'exécution qui sont

          trop importants dans le marché, puis à l'occasion on

          rende dans le mur et puis on va voir la banque et on

          leur demande, écoutez, je suis rentré dans le mur

          aujourd'hui, est-ce que je peux tirer sur la ligne.

          Là-dessus, les banques sont nettement moins

          tolérantes.

          Et une utilisation... Ils vont tolérer probablement

          qu'on tombe, qu'on utilise la ligne une fois,

          principalement pour des accidents de marché, donc qui

          sont hors du contrôle de la compagnie. Mais si on

          commence à utiliser la ligne trop souvent, on peut
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          certainement s'attendre à une augmentation des coûts,

          à un resserrement des « covenants », des... enfin,

          excusez, je n'ai pas le terme français, et peut-être

          également à une restriction, là. C'est-à-dire qu'on

          va perdre un certain nombre de banques dans cet

          exercice-là, parce que les banques vont percevoir

          qu'il y a une utilisation imprudente des lignes de

          crédit de support, dans le sens où la politique

          financière est mal étalonnée, par conséquent, le

          risque est un peu en augmentation.

  36  Q.  Concernant la stratégie de financement d'Hydro-Québec

          en termes de contenus étrangers versus canadiens des

          titres émis, j'aimerais savoir si votre stratégie a

          changé ces dernières années chez Hydro-Québec?

      R.  Je ne suis pas certain de comprendre la question.

  37  Q.  En termes de pourcentage de contenus étrangers, par

          exemple, d'obligations en monnaie américaine, par

          exemple, versus canadien.

      R.  Bien, ça, bien, en tout cas, je pense que ça fait

          partie des décisions qui ont été...

          Me ÉRIC FRASER :

          Effectivement, on déborde un peu des sujets précis

          abordés en Phase 2. Donc je formule une objection.

          LE PRÉSIDENT :

          Monsieur Dagenais, je pense que, effectivement,

          l'objection est maintenue.
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          M. RICHARD DAGENAIS :

          O.K. Je croyais qu'on parlait du capital de façon

          générale aussi, là. Bon.

          (10 h 30)

  38  Q.  Concernant le principe... Attendez un petit peu.

          O.K., alors concernant le taux de rendement,

          finalement, sur les actifs qui sont en construction.

          Alors il y a un taux de rendement qui correspond au

          coût de la dette plus le taux de rendement sur

          l'avoir propre. D'une part, l'inclusion du rendement

          sur avoir propre est une particularité qui est

          propre, finalement, aux utilités publiques, si je ne

          me trompe pas.

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Effectivement.

          M. RICHARD DAGENAIS :

  39  Q.  O.K. En termes de principes rattachés à l'inclusion

          d'actifs, finalement, dans la base tarifaire,

          normalement il y a le principe de prudence et

          d'utilité. Alors j'aimerais juste vous entendre sur

          l'aspect de justification en termes d'utilité, par

          exemple, d'inclure un rendement sur avoir propre sur

          les actifs qui sont en construction.

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  En fait, si je peux me permettre de débuter, peut-
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          être que si monsieur Maillé veut compléter, il pourra

          le faire. En fait, le terme « utilité » j'ai un petit

          peu de difficulté avec, je peux quand même donner

          deux éléments importants, je pense, pour le

          justifier. Première chose, ça reflète la structure de

          financement présumée de l'ensemble de nos activités,

          donc c'est en lien direct avec cette structure-là. Et

          d'autre part, ça assure une équivalence entre insérer

          au fur et à mesure de la réalisation des travaux, ces

          travaux-là dans la base de tarification, versus

          attendre que ces travaux-là soient utiles, c'est-à-

          dire rendent un service utile à l'ensemble des

          consommateurs.

          Donc c'est la seule équivalence entre le mettre au

          fur et à mesure ou le capitaliser et l'insérer à la

          base de la tarification une fois que l'équipement est

          mis en service. Donc il y a une équivalence entre les

          deux. Donc c'est dans ces termes-là que ça se

          justifie de capitaliser à un taux au coût moyen du

          capital.

          M. RICHARD DAGENAIS :

  40  Q.  J'avais une question, je ne sais pas si elle est

          admissible, là, je vais la poser puis... C'était

          votre performance, finalement, en termes de coût de

          capital versus d'autres utilités publiques au Canada

          ou aux États-Unis. Est-ce que vous avez fait des
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          comparaisons à ce niveau-là, par exemple?

          Me ÉRIC FRASER :

          Je m'objecte, on revient sur le taux de rendement

          général qui a été déjà décidé en Phase 1.

          M. RICHARD DAGENAIS :

          Ça réfère aussi à la stratégie de financement

          d'Hydro-Québec versus celle des autres aussi, là.

          Me ÉRIC FRASER :

          Je ne m'objecterai pas s'il y a une question précise

          sur l'inclusion du financement de court terme.

          M. RICHARD DAGENAIS :

  41  Q.  À ce moment-là, écoutez, l'utilisation du financement

          de court terme chez Hydro-Québec versus les autres

          utilités publiques, est-ce qu'elle correspond

          normalement ou s'il y a des écarts importants,

          finalement, qu'on observe?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  C'est une bonne question. En fait, il y a des

          utilités publiques qui incluent le financement de

          court terme comme source de financement permanente.

          Là-dessus, je donnerais deux exemples. Il y a Gaz

          Métropolitain. Lorsqu'on regarde dans les états
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          financiers de Gaz Métropolitain et la note 9, alinéa

          c), Gaz Métropolitain mentionne que leur financement

          de court terme est classifié, enfin, ce qu'ils

          appellent le papier commercial, est classifié comme

          étant du financement à long terme. Je pense qu'ils

          ont, de mémoire, ils ont peut-être un cent dix

          (110 M) ou cent vingt millions (120 M), peut-être un

          peu plus, peut-être cent cinquante millions (150 M)

          de papier d'émis. Évidemment, c'est supporté... et la

          logique derrière ça, c'est que c'est supporté par des

          lignes de crédit de support qui viennent à échéance

          dans plus d'un an.

          Il y a également, si on regarde du côté d'Enbridge,

          Enbridge a la même approche. Ils classifient parmi

          leur financement de long terme le papier commercial

          qu'ils ont d'émis. Dans leur cas, on parle d'un

          milliard cent millions (1,1 G) de papier commercial

          d'émis. Lorsqu'on va dans les notes, ce qu'on se rend

          compte c'est que   et, là, je vous donne les chiffres

          en date du trente et un (31) décembre   lorsqu'on va

          dans la note à leurs états financiers, on parle de

          cinq cent cinquante millions (550 M) de papier

          commercial, cinq cent cinquante millions (550 M)

          américains de papier commercial émis. Donc en date du

          trente et un (31) décembre, ça, ça valait

          probablement peut-être un huit cents (800 M), huit

          cent cinquante millions (850 M). Donc ce que ça veut
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          dire dans le marché canadien, ils avaient deux cent

          cinquante millions (250 M) d'émis dans le marché du

          papier commercial.

          Lorsqu'on regarde d'autres utilités, bon, je pense à

          ENMAX qui est l'utilité de distribution de la ville

          de Calgary, Enersource qui est l'ancien Mississauga

          Hydro, Hydro-Ottawa, on peut penser également à

          Canadian Utilities qui est peut-être un peu plus

          conséquent en termes de taille, New Brunswick Power,

          il y a également, évidemment Hydro-1... Ces utilités-

          là, classifient, lorsqu'elles en ont, le financement

          de court terme dans le passif à court terme.

          Alors quand j'ai fait la recherche, je trouvais ça

          plus facile de trouver des utilités qui classifient

          le financement de court terme comme étant du

          financement de court terme, que des utilités qui

          utilisent le financement, qui classifient le

          financement de court terme dans le long terme parce

          qu'ils ont l'intention de renouveler ce financement-

          là.

          Dans notre cas, ce n'est pas le cas, parce que comme

          je l'ai mentionné, la politique financière d'Hydro,

          là, c'est le financement de court terme, on l'utilise

          pour les besoins temporaires, les besoins qui de

          fonds temporaires de l'entreprise. Et donc ce
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          financement-là tombe à zéro à quelques reprises dans

          l'année, là.

  42  Q.  Une dernière question. Le coût du financement de très

          court terme, papier commercial, tout ça, est-ce qu'il

          se retrouve explicitement dans le coût de service

          d'Hydro-Québec ou si on le retrouve, finalement, dans

          le fonds de roulement?

      R.  Il se retrouve, c'est un financement... comme je le

          mentionnais, c'est un financement temporaire et, ce

          faisant, il ne contribue pas au financement, au

          financement à long terme des actifs, des actifs

          réglementés.

          Le fait que j'ai, le fait qu'on se retrouve plus

          souvent qu'autrement avec des positions d'encaisse

          relativement importantes lorsqu'on a du financement

          de court terme, puis le fait également qu'on se

          retrouve avec des soldes de papier commercial qui

          sont très faibles ou nuls, à l'occasion, bien je

          pense que ça démontre que ce financement-là n'est pas

          utilisé pour le financement d'actifs à long terme.

          Si le papier commercial tombe à zéro, à un moment

          donné, il faut que j'aie du financement... si mon

          financement de court terme tombe à zéro à un moment

          donné, il faut que j'aie du financement de long terme

          en quelque part, parce que mes actifs, mes actifs à

          long terme, mes actifs réglementaires demeurent, eux.

                               - 82 -

          R-3492-2002                       THÈME 2 - PANEL 2.1

          20 novembre 2003                         HYDRO-QUÉBEC

          Volume 25                      C.-int. M. R. Dagenais

  43  Q.  Puis en fait, ma question c'était : où se retrouve,

          de façon précise, le coût du financement de très

          court terme dans le coût de service ou le revenu

          requis d'Hydro-Québec? Est-ce qu'il y a un élément

          précis où on retrouve ça, finalement, à l'intérieur

          du coût de service ou si c'est intégré au fonds de

          roulement?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Le financement de court terme donc n'est pas inclus

          dans le calcul du coût de la dette, là, pour les fins

          réglementaires. C'est uniquement le financement de

          long terme qui est reflété dans le coût de la dette,

          pour les raisons qui ont été indiquées par monsieur

          Robillard. C'est-à-dire que ce coût de financement,

          pour les fins réglementaires, vise à établir à quel

          coût a été financé les actifs permanents du

          distributeur, c'est-à-dire ses actifs de long terme,

          et son fonds de roulement permanent. Donc, étant

          donné que ces éléments-là sont financés par du long

          terme, le coût pour les fins réglementaires exclut

          les éléments de court terme.

  44  Q.  Est-ce à dire que vous n'êtes pas compensé pour le

          financement de très court terme, finalement? Ou

          bien... Je ne comprends pas, là. Parce que ça

          comporte un coût, finalement, le financement par

          papier commercial ou d'autres formes de financement

          de très court terme, est-ce que c'est intégré au coût
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          de service d'Hydro-Québec ou pas?

      R.  Une des raisons pour laquelle on doit, par exemple,

          émettre du papier commercial, c'est pour faire face à

          la fluctuation saisonnière du fonds de roulement.

          C'est-à-dire qu'il y a des périodes durant l'année où

          on est en excès, c'est placé, il y a des périodes

          dans l'année où on est en déficit et on doit

          emprunter des billets.

          Le fonds de roulement réglementaire prévoit un niveau

          moyen. Il y a aucune provision, là, pour une

          cyclicalité. Donc, ce niveau moyen est financé par du

          financement à long terme. Dans la vraie vie, bien

          sûr, il y a une cyclicalité qui a la conséquence

          suivante : c'est que certaines périodes de l'année,

          on est en situation d'excès de cash qu'on place,

          certaines périodes de l'année, on est en situation où

          on doit emprunter des billets.

          On peut regarder et on a déjà fourni des informations

          à cet effet, qu'en général, ça se vaut. C'est-à-dire

          que dans le cycle annuel, enfin monsieur Robillard

          disait qu'il y avait quatre saisons au Québec, je ne

          suis pas d'accord, il y en a deux. Il y a celle où on

          se fait payer, celle où on ne se fait pas payer.

          C'est-à-dire qu'il y a l'hiver puis il y a l'été.

          Mais, bref, enfin, ça c'est un point de vue Hydro-

          Québécois, mais donc ce que je veux faire valoir
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          surtout, c'est que ça se vaut. C'est-à-dire que

          durant des périodes d'années on doit encourir des

          dépenses associées à nos billets, puis durant une

          période d'année, on reçoit des revenus de placement

          lorsqu'on est en excédent de cash. Et on a montré

          que, en général, c'est à peu près équivalent.

          O.K., donc si vous vous inquiétez, mettons, de savoir

          comment on paye dans la vraie vie pour les dépenses

          de billets, bien c'est à partir, disons, des

          placements qui sont faits dans les périodes où on est

          en excédent. Mais au niveau réglementaire, il n'y a

          pas d'effet cyclique. C'est-à-dire qu'on présume que

          c'est plat et donc on ne nous donne pas l'argent pour

          les billets, mais on ne nous retire pas non plus

          l'argent des placements. Et c'est correct.

          C'est pour ça qu'on dit qu'au niveau réglementaire,

          on présume que, finalement, c'est la moyenne, c'est

          ce qui est dans le fonds... dans la base tarifaire,

          et cette moyenne-là est financée de façon long terme.

  45  Q.  O.K. En clair, c'est intégré dans le fonds de

          roulement, dans le coût du fonds de roulement,

          finalement, le financement à court terme?

      R.  Si on veut, là. Mais lorsqu'on a des billets, bon,

          bien ils sont compensés par les placements

          excédentaires qu'on a certaines périodes de l'année.

  46  Q.  Alors je vous remercie.
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          LE PRÉSIDENT :

          Merci, Monsieur Dagenais. On va prendre une petite

          pause santé, on va reprendre à onze heures (11 h)

          avec maître Turmel.

          SUSPENSION DE LA SÉANCE

                     _____________________

          REPRISE DE LA SÉANCE

          (11 h)

          CONTRE-INTERROGÉS PAR Me ANDRÉ TURMEL :

  47  Q.  Bonjour, Monsieur le Président, messieurs les membres

          du panel, bonjour. André Turmel pour la Fédération

          canadienne de l'entreprise indépendante ainsi que

          l'Union des municipalités du Québec, et agissant

          également pour la Coalition des consommateurs

          d'électricité. Quelques remarques introductives.

          Monsieur Maillé, juste pour comprendre, à votre c.v.,

          tout à l'heure, j'ai raté un peu, je crois que vous

          en avez parlé, mais j'ai compris que vous êtes

          maintenant, depuis peu directeur des Risques

          financiers?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Oui.

  48  Q.  Est-ce que ce poste existait ou c'est un nouveau

          poste qu'on a créé? Donc, est-ce que vous remplacez

          quelqu'un ou on a créé un nouveau poste?
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      R.  Ce poste reflète essentiellement le fait qu'on m'a

          confié récemment les responsabilités en termes de

          contrôle des risques de marché et de crédit qui

          étaient auparavant effectuées par deux responsables

          distincts.

  49  Q.  D'accord.

      R.  Donc, on a combiné ces fonctions-là en une nouvelle

          fonction.

  50  Q.  On peut dire, on a créé une nouvelle fonction, entre

          guillemets. Auparavant, vous étiez coordonnateur

          Contrôle. Maintenant, vous êtes un directeur?

      R.  Exact. C'est le genre de fonction qui existe par

          ailleurs ailleurs dans l'entreprise.

  51  Q.  D'accord.

      R.  Dans d'autres domaines de gestion de risques

          similaires au nôtre.

  52  Q.  D'accord. Et par ailleurs, évidemment, je m'excuse à

          l'avance, mes questions vont peut-être, certaines

          vont vous sembler un peu simples ou simplistes, mais,

          bon, alors je vais faire de mon mieux, mais en même

          temps, j'ai quand même noté lors de la présentation

          du panel que vous avez présenté des tableaux très

          simplifiés, avez-vous dit à plusieurs reprises, et

          que, et la trame de votre présentation, c'est un peu

          évidemment, vous êtes dans le marché, vous connaissez

          ça, versus peut-être des propositions qui vous

          apparaissent académiques, ou s'enfarger dans les

          fleurs du tapis ou complications, c'est un peu, vous
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          avez certains de ces mots-là. La question que je vous

          poserais, Monsieur Robillard ou Maillé. Savez-vous

          le... chaque point d'augmentation, chaque pour cent

          d'augmentation, puisque le Distributeur demande six

          pour cent (6 %), combien, ça veut dire combien

          d'argent que les consommateurs devront débourser en

          plus?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Approximativement, de mémoire, approximativement

          quatre-vingts millions (80 M$), je pense.

  53  Q.  Voilà! Donc, sur six pour cent (6 %), si c'est six

          pour cent (6 %), ce sera quatre cent quatre-vingts

          millions (480 M$), cinq pour cent (5 %), on

          descendra. Donc, et comme nous sommes dans le dossier

          sur les coûts, la Phase 2, vous comprenez que les

          consommateurs, pour les consommateurs, il n'y a pas

          de petite...

          Me ÉRIC FRASER :

          Une question s'il vous plaît.

          Me ANDRÉ TURMEL :

  54  Q.  Bien, écoutez... Vous comprenez que, pour les

          consommateurs, il n'y a pas de petites, de petits

          coûts, tous les coûts réduits sont importants. Alors,

          j'aimerais vous demander de commenter là-dessus.
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          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  On est d'accord.

  55  Q.  Vous êtes d'accord. Donc, si, Monsieur Maillé, vous

          jugez qu'on s'enfarge dans les fleurs du tapis pour

          quel pourcentage ou quelques millions, je comprends

          que, Monsieur Robillard, quand même, vous êtes

          d'accord qu'on doit regarder quand même tous les

          coûts, et tous les coûts sont importants?

      R.  J'aimerais peut-être... Bien, j'imagine que c'était

          une question que vous me posiez, là. J'aimerais peut-

          être faire un... Évidemment, on comprend que les...

          tous les coûts sont importants. La Régie également a

          mentionné dans le passé qu'il n'était pas

          nécessairement son intention de régler tous les

          points dans une première cause. Vous comprendrez

          également, puis je suis persuadé que... je vais

          simplement illustrer ce dont on parle.

          Effectivement, on demande six pour cent (6 %)

          d'augmentation. Donc, la règle du pouce, là, quatre

          cent quatre-vingts millions (480 M$). Bon. On va

          passer une journée pour discuter, entre autres, des

          frais de la capitalisation de la construction en

          cours. Donc, on demande quatre cent quatre-vingts

          (480 M$) ou quatre cent quatre-vingt-dix millions

          (490 M$), ce qui est une somme, j'en conviens,

          importante.
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          Dans une année, il y a deux cent cinquante-deux (252)

          jours ouvrables. Si le fait qu'on en discute

          aujourd'hui retarde la décision d'une journée, bien,

          pour Hydro-Québec, c'est deux millions (2 M$). Or,

          pour nous aussi, c'est important.

  56  Q.  Donc, c'est pour ça que vous... Vous, vous voulez

          aller vite. Je comprends. Le temps pour vous est

          important.

          Me ÉRIC FRASER :

          Ce n'est pas une question, là. Mon confrère fait ça

          depuis le début. Il fait beaucoup de mise en

          situation qui ressemble à de la preuve. Je ne me suis

          pas objecté parce que je veux que le débat coule.

          Mais, là, je suis un petit peu à fleur de peau, donc

          j'aimerais ça qu'il y ait des questions.

          LE PRÉSIDENT :

          Maître Turmel, juste savoir un peu plus où vous vous

          en allez, parce que je pense qu'ils ont dit que

          c'était important, puis tout le monde en convient.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Tout à fait. Bien, c'est ça. Mais en même temps, j'ai

          dit que je commençais par une mise en contexte, j'ai

          bien des lignes de questions. Mais, là, monsieur

          Robillard vient de me dire que chaque jour qui passe,

          pour lui, c'est deux millions (2 M$). Donc, je lui ai
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          dit, donc je comprends que, pour vous, c'est

          important d'aller vite. Alors, écoutez, là! Je veux

          dire, mon confrère a beau être à fleur de peau, mais

          j'entends faire mon contre-interrogatoire jusqu'au

          bout.

  57  Q.  Donc, dans votre... ce que vous avez déposé ce matin,

          à la page 18, donc de votre présentation, vous parlez

          de profit papier. Et donc, je comprends que, pour

          vous, un profit papier, qu'est-ce que c'est, là,

          c'est un profit qui ne vaut rien ou c'est un profit

          qui n'existe pas, c'est un profit?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Ce que je veux dire par profit papier, c'est que

          c'est un profit qui n'a pas la même qualité qu'un

          profit qui est basé sur des réceptions de revenus

          cash.

  58  Q.  O.K.

      R.  Donc, il n'a pas les mêmes propriétés en termes de

          l'ensemble des ratios financiers.

  59  Q.  D'accord. Maintenant, je vous demanderais d'aller à

          la pièce HQD-5 document 1 page 8. Nous sommes donc

          sur les questions de la capitalisation des frais

          financiers. Et donc, à cette page, vous mentionnez

          que la capitalisation des frais financiers est

          conforme au paragraphe 3.17 des règlements de la

          FERC. Je vous demanderais d'aller à la pièce HQD-11

          document 5.3 où l'on parle, où l'on cite justement ce
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          paragraphe-là, 3.17. Dans HQD-11 document 5.3. Et

          vous y voyez à la mi-page, là, c'est à la page...

          Attendez un instant! L'article 3.17, il faut suivre

          un peu le... Page 8, mais ce n'est pas écrit, là.

          C'est le paragraphe 3.17, le dix-septième paragraphe.

          Est-ce que vous l'avez?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Quel est le numéro du paragraphe?

  60  Q.  L'article 3.17. Alors, vous devriez avoir. Ça

          commence par « Allowance for funds use during

          construction ». Il y a là une formule. Et je vous

          demande, vous avez sans doute pris connaissance de la

          preuve des professeurs Kryzanowski, Roberts. Et je

          vous demande de prendre leur page 41 de leur preuve

          si vous voulez.

          (11 h 15)

          Donc quand on regarde et on compare ces deux

          formules-là, est-ce que vous reconnaissez que la

          formule des experts Kryzanowski Roberts est

          équivalente à celle de la FERC?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  En termes généraux, oui, mais pas en termes des

          paramètres qui la composent.

  61  Q.  En termes généraux oui? Juste compléter parce qu'on

          ne vous a pas entendu au complet.

      R.  Pas en termes, disons, des éléments qui la composent,
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          là, parce qu'il y a rien dans la formule de FERC qui

          dit exactement quels sont les éléments, là, qui la

          composent mais c'est juste, disons, des éléments

          génériques. Il n'y a pas de proposition quant au

          pourcentage ou des choses comme ça.

  62  Q.  Mais vous reconnaissez donc en terme général, oui,

          que la formule des experts, tout comme celle de la

          FERC tient compte autant des éléments de court et

          long terme que du coût de l'avoir propre?

      R.  Disons qu'on voit effectivement dans la formule de

          FERC, une référence à « short-term interest rate »,

          oui.

  63  Q.  D'accord, merci.

      R.  Mais on n'a pas la valeur de S.

  64  Q.  O.K. Maintenant, si on retourne à la pièce HQD-5,

          document 1, page 9, cette fois-ci, on va travailler

          beaucoup avec HQD-5, là, document 1, page 9.

      R.  Oui, O.K., page 9, oui.

  65  Q.  O.K. Vous affirmez, et je cite :

                         La composante taux pondéré de la dette

                         incluse dans le taux moyen du capital

                         tient compte à la fois du coût de la

                         dette historique et du coût des

                         nouvelles émissions.

      R.  C'est le propre du coût moyen de la dette.

  66  Q.  D'accord. Est-ce que vous pouvez m'indiquer quel est

          le montant total de la dette de court et long terme

          de Hydro-Québec à la fin de deux mille deux (2002)?
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          Un ordre de grandeur, là?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Bon. Ordre de grandeur, la dette à long terme

          d'Hydro-Québec, de mémoire, était à peu près de

          trente-six milliards de dollars (36 G$). La dette à

          court terme, si on la définit comme étant la dette

          sous forme de papier commercial au trente et un (31)

          décembre deux mille deux (2002) était de l'ordre de

          quarante et un millions (41 M$). Et si on la définit

          comme étant la dette à taux flottant, bien ce serait

          vingt-cinq pour cent (25 %) du montant que j'ai

          mentionné antérieurement. Enfin, c'est peut-être soit

          quarante et un (41 M$), soit quarante-quatre millions

          (44 M$).

  67  Q.  O.K. Je vous suggère que le total de la dette de

          court et long terme à Hydro-Québec, à la fin deux

          mille deux (2002), serait autour de quarante et un

          milliards neuf cent soixante-quatre millions

          (41,964 G$). Alors...

      R.  Vous parlez de la dette consolidée, là, je pense.

  68  Q.  Oui. Est-ce que ça vous apparaît...

      R.  Ça m'apparaît raisonnable mais, évidemment, il

          faudrait enlever les dettes des filiales, là, qui ne

          sont pas... Bon, par exemple, il faudrait enlever les

          dettes de Noverco, de Hydro-Québec Internationale, et

          cetera.

  69  Q.  D'accord.
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      R.  Alors moi, je me référais à la dette, à la dette non

          consolidée d'Hydro-Québec.

  70  Q.  D'accord. Maintenant, pourriez-vous m'indiquer le

          montant des nouvelles émissions de dette en deux

          mille trois (2003)?

      R.  En deux mille trois (2003), on devrait avoir, en

          termes de nouvelles dettes, approximativement deux

          milliards cinq cent millions (2,5 G$).

  71  Q.  O.K.

      R.  Je vous donne ça à tout événement. Il y a, évidement,

          dans le plan stratégique vous allez voir qu'il y a un

          montant plus important que ça. C'est tout simplement

          qu'on utilise, on fait baisser les soldes d'encaisse

          qu'on avait à la fin de l'année.

  72  Q.  D'accord. Et si je vous suggère le ratio entre cette

          nouvelle, ces nouvelles émissions de dette et le

          montant total dont on vient de parler qui donnerait

          autour de sept point deux pour cent (7,2 %), est-ce

          que ça apparaît raisonnable? Je vous soumets qu'on

          l'a calculé, là. Donc le ratio des nouvelles

          émissions par rapport à ce qui existe?

      R.  Oui, peut-être sept et demi (7,5 %), sept et demi

          (7,5 %) à huit pour cent (8 %). Évidemment, en deux

          mille un (2001), en deux mille un (2001), c'était

          nettement plus important que ça, là. Il faut dire que

          le montant de nouvelles émissions, c'est en grande

          partie, en très grande partie déterminé par le volume

          d'échéance qu'on a à chaque année.
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  73  Q.  Et selon vous, est-ce qu'une composante prospective

          de ce sept point cinq pour cent (7,5 %) ou huit pour

          cent (8 %) vous apparaît raisonnable pour tenir

          compte du coût des capitaux utilisés lors d'un projet

          d'investissement courant, excédent un an?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Pouvez-vous répéter la question? Parce que je n'ai

          pas...

  74  Q.  La question c'est : selon vous, est-ce qu'une

          composante prospective de ce sept point cinq pour

          cent (7,5 %) qu'on a indiqué vous apparaît

          raisonnable pour tenir compte du coût des capitaux

          utilisés lors d'un projet d'investissement courant

          excédent un an?

      R.  C'est-à-dire que vous suggérez si on devrait

          capitaliser les projets en construction de plus d'un

          an avec le coût de cette dette marginale qui

          représente six pour cent (6 %) de l'ensemble, est-ce

          que c'est ça?

  75  Q.  Je vous réfère à la citation tout à l'heure qu'on

          donnait de la page 9, là. Vous, vous disiez, le

          Distributeur à la page 9 de HQD-5...

      R.  O.K., oui, je comprends. Vous faites référence à ce

          point-là?

  76  Q.  Voilà.

      R.  Non, ce qu'on indiquait, là, c'est que dans le coût

          moyen de la dette d'Hydro-Québec, il y a une partie
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          historique puis il y a une partie nouvelle dette. La

          partie nouvelle dette, là, est habituellement

          déterminée lorsqu'on est en audience en mode

          prospectif, là, comme pour l'année deux mille quatre

          (2004), bien c'est un taux qui est projeté.

  77  Q.  O.K. Parce que ce que je comprends, à tout le moins

          ce que les experts ont essayé de m'expliquer dans mon

          cours de Finances 101 « crash course », c'est à

          l'égard, sur la capitalisation des frais financiers,

          l'objectif c'est : on veut prendre une dépense et la

          transformer en actif, donc c'est ça qu'on appelle la

          capitaliser, de un, et dans ce cas-ci, vous, Hydro-

          Québec, pour bien cerner les enjeux, dites-moi si je

          comprends, vous voulez prendre le taux d'intérêt de

          la base de tarification qui comporte une portion de

          dette et d'avoir propre, alors que la coalition

          suggère, on se demande quel taux d'intérêt on devrait

          prendre et nous, on suggère un taux prospectif et une

          pondération du taux court terme. Est-ce que c'est

          correctement mettre les enjeux en place?

      R.  Comme on l'a fait dans la présentation. il y a

          effectivement deux façons de procéder : on peut

          capitaliser les projets, les nouveaux projets au coût

          moyen de la dette, historique et nouvelle ou on peut

          capitaliser au coût marginal. Disons que ça a des

          implications, par contre, sur la notion de séparer la

          dette et puis sur le taux qui est utilisé pour la

          base tarifaire, là, pour les projets existants. Donc
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          on a montré que les deux approches étaient

          conceptuellement équivalentes.

  78  Q.  Bien, justement, parlons en de ce que vous avez

          déposé ce matin à la page, dans votre présentation à

          la page 13 du document déposé ce matin, HQD-13,

          document 2.1.

          Dans le tableau du haut, vous aviez un exemple d'un

          milliard (1 G) et c'est intéressant. Dans votre

          prémisse de base, vous disiez que c'était financé à

          huit pour cent (8 %), nouveau projet de cent millions

          (100 M$) et vous indiquez : « Coût prospectif de la

          dette : six pour cent (6 %) ».

          Évidemment, et avec ce six pour cent (6 %) là, vous

          arrivez, dites-vous, à des chiffres quasi-similaires,

          là. Moi, je vous suggère, si le six pour cent (6 %)

          serait remplacé par un montant de trois pour cent

          (3 %), est-ce que je comprends que le coût, dans le

          coût prospectif, le cent six millions (106 M$)

          deviendrait plutôt un cent trois millions (103 M$) et

          donc il y aurait là un impact?

      R.  Moi, si j'avais utilisé trois pour cent (3 %)

          l'impact principal c'est que l'utilisation de la

          méthode prospective aurait amené, disons, des revenus

          requis, pour la première année de mon exemple, encore

          plus élevés que ceux que j'ai présentés, là. C'est-à-

          dire que ça ne change rien sur le message général,
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          là, qu'on a transmis qui est que avec la méthode

          prospective, vous tarifez les projets existants au

          coût historique et vous tarifez, disons, les projets

          nouveaux au coût marginal. Donc entre les deux

          approches, on a vu que l'approche du coût moyen, dans

          l'exemple que vous formulez où le taux serait à trois

          pour cent (3 %), l'approche du coût moyen donnerait

          un tarif, pour la première année, encore plus bas que

          celui qui est présenté dans mon exemple. Mais ça ne

          changerait pas le message général.

  79  Q.  O.K.

      R.  Que les deux méthodes sont équivalentes sur toute la

          durée de vie d'un projet.

          (11 h 25)

  80  Q.  D'accord. Merci. Maintenant, toujours dans HQD-5,

          document 1, aller à la page 7 si vous le voulez.

          C'est le tableau, là, qui porte sur la simulation des

          frais d'emprunt capitalisés. Je veux vérifier avec

          vous la validité de notre hypothèse. On a reconstitué

          les montants des investissements qui s'échelonnent

          sur une période de plus d'une année. Et dites-moi si

          ça fait du sens que les sommes d'investissements

          concernés passeraient de soixante-quatre point trois

          millions (64,3 M$) en deux mille un (2001) à deux

          cent six millions (206 M$) en deux mille quatre

          (2004)? Donc, ce que je vous suggère, c'est, en deux

          mille un (2001), parce que le tableau ne le dit pas,

          on a calculé soixante-quatre point trois millions
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          (64,3 M$) et, en deux mille quatre (2004), environ

          deux cent six millions (206 M$) pour une croissance

          de deux cent seize pour cent (216 %) sur la période.

          Est-ce que ça vous apparaît - comment dire -

          plausible?

      R.  Vous avez reconstitué quoi exactement? Vous avez

          reconstitué le montant sur lequel...

  81  Q.  Le montant des investissements qui s'échelonnent sur

          une période de plus d'un an.

      R.  Oui.

  82  Q.  Et le résultat que ça donne, c'est les sommes

          relatives à ces investissements-là étaient de

          soixante-quatre point trois millions (64,3 M$) et...

      R.  C'est quelque chose qu'il va falloir qu'on vérifie.

          Disons que je...

  83  Q.  D'accord.

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Mais quand même, dans les éléments de réponse qu'on a

          déjà faits, on peut prendre un engagement, là, mais

          pour vous donner un « preview » de ce qu'on va

          écrire, je pense que c'est quelque chose qu'on a déjà

          écrit dans une réponse à une demande de

          renseignements, il y a des projets majeurs qui sont

          entrés en jeu dans les années ultérieures à deux

          mille un (2001), le projet Descartes. Comme il y a

          très peu de projets qui courent sur plus d'un an,

          O.K., quand arrive un projet majeur comme le projet
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          Descartes, bien, ça vient jouer sur, beaucoup sur les

          taux de croissance.

          Et on a mis en preuve que, en deux mille... excusez-

          moi les références, je peux les retrouver, on a mis

          en preuve deux années où on a indiqué quel était le

          pourcentage de nos investissements qui étaient en

          exploitation l'année même et ceux couraient sur plus

          d'un an. Et ce ratio-là est passé de quatre-vingt-six

          pour cent (86 %) à soixante-dix-neuf pour cent (79 %)

          à l'intérieur d'un an, là.

          Donc, ça met en perspective qu'un projet majeur, ça

          peut faire en sorte que les taux que vous avez

          calculés sont peut-être juste, on va le vérifier, et

          que ça va permettre également d'expliquer le taux de

          croissance qui est sous-jacent à ça. C'est tout à

          fait normal...

  84  Q.  D'accord.

      R.  ... dans le contexte où on travaille.

  85  Q.  Alors, l'engagement donc que je demande formellement,

          c'est déposer un tableau contenant la valeur annuelle

          entre deux mille un (2001) et deux mille quatre

          (2004) des investissements s'échelonnant sur une

          période dépassant un an, bref, exactement ce qu'on

          vient de dire, là, de manière à confirmer les

          hypothèses qu'on vient de vous donner. Et on en

          ferait l'engagement numéro...
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          LE PRÉSIDENT :

          24.

          Me ÉRIC FRASER :

          En fait, précision, ce serait 25. L'engagement 24, on

          a reçu une demande de renseignements de la Coalition

          qui s'adressait à TransÉnergie, qui n'a pas été...

          c'est ça, c'est un engagement qui n'a pas été coté.

          Donc, l'engagement 24, ce serait demande de la

          Coalition à TransÉnergie. Et engagement 25, ce serait

          celui-ci.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Je ne sais pas s'il y a des gens de TransÉnergie dans

          la salle.

          Me ÉRIC FRASER :

          Est-ce qu'on a libellé l'engagement 25?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui. Bien, je viens de le lire. Je peux le relire.

          Alors, déposer un tableau contenant la valeur

          annuelle entre deux mille un (2001) et deux mille

          quatre (2004) des investissements s'échelonnant sur

          une période dépassant un an de manière à confirmer

          les hypothèses de la Coalition, donc qui apparaissent

          plus haut dans les notes sténographiques. Et

          l'engagement que je demandais additionnel est, est-ce
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          que le Distributeur peut déposer les mêmes données

          pour HQP et HQT?

          Me ÉRIC FRASER :

          Non.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Je vous avoue que je ne suis pas surpris de la

          réponse. Mais pour le Transporteur, est-ce que je...

          je veux juste faire le lien avec l'engagement pour..

          Me ÉRIC FRASER :

          Bien, je formule la même objection. On discute de la

          capitalisation des frais financiers des travaux en

          cours du Distributeur qui a, bon, sa propre réalité

          en ce qui concerne, et je pense que ça apparaît

          clairement de la preuve qu'il y a rarement des

          travaux qui s'échelonnent sur plus de deux ans. Et je

          crois que la connaissance réglementaire d'à peu près

          tout le monde, c'est que le Transporteur, c'est un

          petit peu plus. Donc ce n'est pas pertinent, donc je

          m'objecte.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          La seule chose, c'est certainement pertinent quant à

          nous. Ce qu'on veut mesurer, c'est la croissance des

          investissements entre le Distributeur et ses autres

          unités, parce qu'on a ici les gens du... bien,
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          d'Hydro-Québec entité corporative, et tout ça est -

          comment dire - mis en commun. Alors, ça nous apparaît

          pertinent.

          LE PRÉSIDENT :

          On retient l'objection de maître Fraser.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          D'accord.

          ENGAGEMENT HQD-24 : Demande de renseignement adressée

                              à TransÉnergie (demandé par

                              Coalition).

          ENGAGEMENT HQD-25 : Déposer un tableau contenant la

                              valeur annuelle entre 2001 et

                              2004 des investissements

                              s'échelonnant sur une période

                              dépassant un an (demandé par

                              Coalition).

  86  Q.  Maintenant, en se basant sur les données dont on

          vient de discuter, l'explication que vous allez sans

          doute donner suite à l'engagement qui a été pris tout

          à l'heure, c'est d'expliquer également la croissance,

          parce que, là, vous allez vérifier, mais j'aurais dû

          le mentionner, c'est d'expliquer la croissance de

          deux mille un (2001) à deux mille quatre (2004)
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          également. Enfin, pourriez-vous nous indiquer quel

          est le rendement... Le Distributeur peut-il nous

          indiquer quel est le rendement en pour cent qu'il

          peut actuellement réaliser en plaçant des fonds sur

          les marchés canadiens ou américains pour une période

          d'un an?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Je dirais approximativement deux virgule neuf (2,9 %)

          sur un an, là, deux virgule neuf pour cent (2,9 %),

          peut-être deux virgule huit cinq (2,85 %), là. Je

          n'ai pas regardé le marché ce matin.

  87  Q.  O.K. Je vais vous déposer pour qu'on fasse un petit

          exercice sous la cote Coalition-22 les prévisions

          financières trimestrielles de Desjardins, Études

          économiques, le bulletin, volume 8 numéro 3 de

          septembre-octobre deux mille trois (2003).

          COALITION-22 : Prévisions financières trimestrielles

                         de Desjardins, Études économiques, le

                         bulletin, volume 8 numéro 3 de

                         septembre-octobre 2003.

          Et pendant que madame la greffière, je pense que tous

          les gens, vous l'avez, messieurs du panel. Je vous

          envoie à la page 25. Ce que je voulais vérifier avec

          vous, là, dans le tableau 12, pour les principaux

          indicateurs financiers au Canada, ce document donc
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          suggère que les taux d'un an sont environ, entre deux

          point sept (2,7 %) et trois pour cent (3 %) au

          Canada, et dans le tableau du haut, de un (1 %) et un

          point sept pour cent (1,7 %) aux États-Unis. De

          manière générale, ce que je vous demande aujourd'hui,

          est-ce que vous êtes d'accord avec cette projection

          datant de la fin du troisième trimestre de deux mille

          trois (2003)?

      R.  On ne fait pas de prévisions.

  88  Q.  Vous ne faites pas de prévisions?

      R.  Des prévisions de taux d'intérêt et des prévisions de

          taux de change pour l'avoir fait dans une vie

          antérieure, je peux vous dire que c'est un exercice

          frustrant, peu revalorisant, et qui a une valeur

          ajoutée qui est malheureusement relativement faible,

          malheureusement pour les prévisionnistes.

  89  Q.  Est-ce que vous connaissez madame Lapointe chez

          Hydro-Québec?

      R.  Je connais madame Lapointe...

  90  Q.  C'est une blague. Ce que je veux vérifier avec vous,

          c'est... mais je suis un peu... Vous me dites donc,

          je comprends que vous... Hydro-Québec, bien, dans

          votre secteur, là, vous avez déjà fait de telles

          prévisions, vous n'en faites plus, ou c'est vous-même

          dans un autre travail, dans une autre fonction qui en

          avez fait et qui n'en faites plus?

      R.  C'est qu'on... Moi, j'en ai déjà fait...

  91  Q.  O.K.
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      R.  ... dans une autre fonction. À Hydro-Québec, on en

          faisait. Et maintenant, ce qu'on utilise, ce sont des

          prévisions qui sont faites toutes d'avance, là, soit

          du consensus, soit de d'autres fournisseurs. Mais on

          ne choisit pas les prévisions et on ne tente pas

          de... on ne tente pas de faire des prévisions comme

          telles. À l'occasion, on peut se retrouver dans des

          circonstances toutefois où les prévisionnistes ou la

          prévision qu'on utilise donne un choc, et puis on va

          peut-être essayer de lisser la chose, mais ça va être

          tout; on va tenter de lisser le choc que les

          prévisionnistes voient mais...

  92  Q.  O.K. Par ailleurs, je peux vous référer à la pièce

          HQD-7 document 1, mais de manière générale, à votre

          connaissance, quel est le taux de rendement sur la

          base de tarification pour deux mille quatre (2004)

          que la Régie a autorisé?

      R.  Rendement sur l'avoir de l'actionnaire, je pense que

          c'est de l'ordre d'environ huit virgule sept pour

          cent (8,7 %), je pense.

  93  Q.  Sur la base de la tarification? Bien, je vous suggère

          huit point cent soixante et un pour cent (8,161 %),

          là. Votre collègue vous le montre.

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Oui.
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          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Oui, oui.

  94  Q.  Maintenant, veuillez prendre la page 7 de HQD-7.

          Excusez, la page 3 de HQD-7 document 4. Donc, voilà,

          je vous pose la question, quel est le taux du capital

          prospectif pour deux mille quatre (2004)? Je vous

          suggère que, tel qu'indiqué dans ce document, c'est

          sept virgule zéro soixante et un pour cent (7,061 %).

          C'est exact?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Coût prospectif de la dette à long terme, c'est ça,

          financement à long terme que vous lisez?

  95  Q.  Non, c'est le taux du coût du capital.

      R.  Ah! le taux du capital prospectif, à sept zéro

          soixante et un (7,061 %), oui.

  96  Q.  Oui.

      R.  Hum, hum.

  97  Q.  Juste confirmer si c'est exact?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Oui.

  98  Q.  D'accord. Est-ce que... Et, là, le Distributeur, je

          vais regarder monsieur Bastien, et Hydro-Québec, je

          vais regarder monsieur Robillard et monsieur son

          collègue, est-ce que vous ne reconnaissez pas que la

          possibilité de réaliser un rendement

          significativement supérieur à ce qui est disponible
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          sur les marchés de court terme procure un incitatif

          direct à allonger la durée des projets

          d'investissements au-delà d'un an?

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Je vais faire...

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Par rapport à le verser tout de suite dans la base

          tarifaire puis obtenir sept point... huit point seize

          (8,16 %)? Disons que ce n'est pas le genre de calcul

          qu'on fait à Hydro-Québec pour décider de nos

          échéanciers de projets. Mais à prime abord, disons

          que huit seize (8,16 %) a l'air plus élevé que sept

          zéro soixante et un (7,061 %).

  99  Q.  Bien, de manière générale, moi, ce que je vous

          suggère, c'est le court terme, on aura plus du trois

          pour cent (3 %) et long terme, ça va peut-être être

          du huit pour cent (8 %). Donc, il y aura une certaine

          tendance peut-être naturelle, là, à allonger puis à

          rémunérer sans conséquence, là.

      R.  Encore une fois, je ne pense pas qu'on fasse ce genre

          de calcul. Disons que les projets sont motivés

          principalement soit pour des raisons de fiabilité de

          réseau et de qualité de service. Mais si le choix est

          entre, disons, le laisser en construction ou le

          mettre dans la base tarifaire, bien, c'est bien

          certain que, sur les simples chiffres que vous avez
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          cités, le rendement sur la base tarifaire est plus

          élevé.

 100  Q.  D'accord.

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Mais je ferais quand même un complément de réponse,

          parce qu'on a travaillé fort en Phase 1 pour se faire

          reconnaître un rendement. Et ce rendement-là a été

          approuvé. C'est un élément de la décision de la Phase

          1. Donc, c'est ce même taux de rendement-là que l'on

          utilise. Nous ne sommes pas ici pour refaire cette

          discussion-là sur le taux de rendement autorisé à

          Hydro-Québec Distribution. Donc, on est juste

          conséquents avec la décision que l'on a eue en Phase

          1.

 101  Q.  O.K. Maintenant... Excusez-moi un instant!

          (11 h 25)

          Excusez-moi. Deux questions qui étaient éloignées.

          O.K. Alors, on vous suggère deux questions, deux

          sous-questions à vos commentaires. La première, est-

          ce que Hydro-Québec Distribution utilise le même taux

          d'escompte ou le même taux de rendement comparatif

          quand elle évalue des projets d'investissements?

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Le même taux, celui du capital prospectif? Le coût du

          capital prospectif? Oui.

 102  Q.  O.K. Merci. Vous comprendrez que je regarde mon
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          collègue pour être sûr que c'est correct là,

          également est-ce qu'Hydro-Québec Distribution possède

          différents niveaux de rendement minimum espérés pour

          des projets moins risqués versus des projets plus

          risqués?

      R.  Non, on utilise toujours le même coût du capital,

          l'ensemble de nos projets d'investissements sont de

          nature comparable et l'élément risque a été pris en

          considération là, dans la détermination du taux de

          rendement qu'on nous a autorisé donc, il n'y a pas de

          matière là, à utilisation là, de taux de rendement

          différencié selon les projets. Il n'y a pas tant de

          projets que ça différenciés à Hydro-Québec

          Distribution. On prend généralement le même taux.

 103  Q.  Et est-ce que c'est la même chose, je poserais

          maintenant la question à Hydro-Québec entité, est-ce

          que vous avez la même approche que vient de suggérer

          monsieur Bastien?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Oui.

 104  Q.  D'accord.

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Mais je vais quand même faire une commentaire un peu

          plus technique peut-être si vous permettez parce que

          j'étais dans mes anciennes fonctions responsable des

          études économiques à Hydro-Québec et monsieur Maillé
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          également a travaillé longtemps dans ce genre

          d'univers-là, la prise en compte du risque, ne se

          fait pas uniquement via le taux d'actualisation, on

          peut, on peut aussi le modaliser, le taux, le risque

          plutôt que de l'intégrer dans une variable, un

          paramètre là, qui a une façon très obscure de prendre

          en compte le risque, on peut le modaliser et le

          traiter au numérateur plutôt qu'au dénominateur.

 105  Q.  D'accord. Maintenant, je ne sais pas, peut-être vous

          l'avez, on avait parlé, on avait utilisé le rapport

          trimestriel 2003 au début de l'audience, j'aimerais

          peut-être, si vous voulez le sortir. Puis je vous

          envoie à la page 8 de ce rapport-là qui est un

          tableau. Simplement une question de compréhension. A

          la page 8 dans ce rapport trimestriel, à la note 2,

          frais financiers, dans le tableau, il y a une

          rubrique là, en deux mille trois (2003), bien,

          « frais financiers capitalisés » et j'aimerais juste

          que vous m'expliquiez ce que représente cette

          rubrique?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Donc, selon les conventions comptables en vigueur,

          une portion là, des dépenses d'intérêt brut de

          l'entreprise est imputée aux projets en construction.

 106  Q.  O.K. Puis ça, est-ce que ce sont les mêmes charges,

          de même nature, que ce que vous décrivez dans HQD-5,

          document 1, dans votre tableau.

                               - 112 -

          R-3492-2002                       THÈME 2 - PANEL 2.1

          20 novembre 2003                         HYDRO-QUÉBEC

          Volume 25                     C.-int. Me André Turmel

      R.  Non.

 107  Q.  Non?

      R.  Non.

 108  Q.  O.K.

      R.  disons que les méthodologies utilisées là, selon les

          normes comparables en vigueur au niveau de

          l'entreprise pour la capitalisation des intérêts de

          construction n'est pas la même que la méthodologie

          utilisée et approuvée par la Régie pour la

          capitalisation des projets durant la construction

          pour fins réglementaires.

 109  Q.  Et quel est le taux utilisé pour calculer le montant

          des ces frais en deux mille trois (2003)? Est-ce que

          vous le?

      R.  Je ne l'ai pas en tête, disons, que la méthode

          utilisée pour établir ces frais du point de vue de

          l'entreprise est basée sur la notion de regarder le

          coût moyen de l'ensemble de la dette de l'entreprise

          l'année précédente et donc, le taux qui est utilisé

          devrait refléter normalement le coût moyen de dettes

          de l'entreprise de l'année précédente.

 110  Q.  Maintenant, je vais demander un engagement parce que

          je ne sais pas, je vais vous le dire ce que je

          souhaite là, à moins que vous pouviez me répondre là,

          ce qu'on aimerait obtenir, Monsieur le Président,

          c'est déposé une pièce décrivant le taux applicable,

          la nature et le montant des sommes auxquelles

          s'appliquent la capitalisation des frais financiers
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          pour deux mille un (2001), deux mille deux (2002) et

          deux mille trois (2003). Donc, un tableau qui

          décrirait le taux, la nature, le taux applicable, la

          nature et le montant pour les trois années deux mille

          un (2001), deux mille deux (2002), deux mille trois

          (2003) des sommes auxquelles s'appliquent la

          capitalisation des frais financiers.

          Me ÉRIC FRASER :

          Mais est-ce que je comprends, c'est que la réponse à

          cette question-là, c'est le taux qui a été déterminé

          par la Régie pour le Distributeur mais en fait le

          taux appliqué qui découle de la décision du

          transport.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Non, c'est pour Hydro-Québec.

          Me ÉRIC FRASER :

          Hydro-Québec intégrée.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui, c'est ça.

          Me ÉRIC FRASER :

          On peut prendre l'engagement.
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          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Le mot « nature  » me laisse perplexe, le taux, ça

          va.

 111  Q.  Expliquez-le, l'explication.

      R.  O.K. D'accord.

          ENGAGEMENT HQD-26 : Fournir un tableau décrivant le

                              taux applicable, la nature, et le

                              montant pour les trois années

                              2001, 2002, 2003 des sommes

                              auxquelles s'appliquent la

                              capitalisation des frais

                              financiers (demandé par la

                              Coalition).

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  On est rendus à l'engagement 26 et on comprend que

          pour deux mille trois (2003), on parle des trois

          premiers trimestres.

 112  Q.  Oui. C'est exact. Maintenant, je vous réfère à la

          pièce, on va changer de ligne maintenant, de

          questions, questions relatives au compte de frais

          reportés pour le BT.

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Écoutez, je peux recevoir les réponses, les questions

          c'est-à-dire tout de suite bien que ce sujet-là était

          prévu au thème 4 où il y a un panel et je suis

          présent, où va parler de l'ensemble des paramètres
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          reliés au tarif BT.

 113  Q.  O.K. Mais...

      R.  Mais si c'est juste pour faire quelques points de

          précision.

 114  Q.  J'ai quatre questions...

      R.  Allons-y.

 115  Q.  ... qui ont trait surtout, évidemment, aux éléments

          financiers, vous me direz là, vous pourrez répondre

          aujourd'hui ou la semaine prochaine. Je comprends que

          la Régie en Phase 1 a approuvé le taux moyen de la

          dette comme un taux à appliquer au compte de frais

          reportés, c'est exact? Pour les changements de prix

          de l'électricité patrimoniale et le coût du service

          de transport.

      R.  Oui.

 116  Q.  O.K. A votre avis, Monsieur Bastien, ou vos

          collègues, est-ce que la Régie a aussi approuvé un

          taux d'intérêt s'appliquant au compte de frais

          reportés pour la différence entre le prix des

          approvisionnements et le prix de vente du tarif BT?

      R.  Non, ce dossier-là, ça ne faisait pas partie de la

          Phase 1.

 117  Q.  O.K. Parfait. Dans l'éventualité où ce compte serait

          approuvé et là, c'est peut-être, je ne sais pas, vous

          ou vos collègues, quel est le taux d'intérêt qui

          s'appliquerait à ce compte?

      R.  Bien, on proposerait d'utiliser le coût du capital

          tel qu'approuvé par la Régie pour l'ensemble de nos
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          activités et l'ensemble des autres comptes de frais

          reportés.

 118  Q.  D'accord. Maintenant, à quelle échéance, le

          Distributeur anticiperait de se faire rembourser les

          sommes qui seraient contenues dans ce compte par le

          biais des ses tarifs? Un an, deux ans, trois ans,

          cinq ans?

          Me ÉRIC FRASER :

          Je sais que mon client peut répondre mais là, on est

          clairement dans un sujet que la Régie a exclus sur le

          taux applicable aux comptes de frais reportés qui

          sont toujours hypothétiques parce qu'ils n'ont pas

          encore été créés.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui.

          Me ÉRIC FRASER :

          Alors, je formule une objection sur cette base-là.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Écoutez, c'est, je ne pense pas une question qui fait

          mal là, c'est simplement pour savoir quelle échéance

          ils ont en tête. Là, mon confrère me dit, « bien, on

          ne peut pas même en parler parce qu'on ne l'a pas

          encore créé » mais la création fera l'objet d'un

          débat et dans le débat sur la création, on devra
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          garder toutes les avenues qui se présenteront à nous

          alors, moi je veux bien la garder mais elle

          m'apparaît pertinent puis je peux peut-être la

          reposer la semaine prochaine mais ça m'apparaît

          pertinent, c'est un compte de frais reportés. Là, on

          me dit je ne peux pas en parler parce qu'on n'est pas

          créés. Là, on va le créer, « bien là, tu aurais dû en

          parler », ça fait que, vous savez...

          Me ÉRIC FRASER :

          Non, ce que je dis, c'est que ça a été exclus, la

          manière dont on va en disposer, la Régie a décidé que

          ce serait débattu ultérieurement et ultimement c'est

          la Régie qui va décider de l'ensemble de ces

          modalités dont on disposera du compte de frais

          reportés. Donc, c'est clairement hypothétique et ça

          ne fait pas avancer le sujets qui font l'objet du

          débat aujourd'hui.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          C'est loin d'être hypothétique.

          LE PRÉSIDENT :

          Maître Turmel, on l'a bel et bien exclus du débat de

          cette phase 2-là.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          D'accord. Merci.
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 119  Q.  Je vais en essayer une autre, ma dernière. Quels sont

          les rendements que le Distributeur ou Hydro-Québec

          pourrait réaliser en plaçant des fonds sur les

          marchés financiers canadiens ou américains pour une

          échéance d'un an, deux ans, trois ans. Je vous

          suggère Desjardins aux États-Unis parle de un point

          sept pour cent (1,7 %) pour deux ans et au Canada

          trois ans, est-ce que c'est dans l'ordre du...

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Au Canada?

 120  Q.  Canada, trois pour cent (3 %), pardon.

      R.  Écoutez, je n'ai pas la courbe de rendement en tête

          là, mais ça semble être plausible.

 121  Q.  D'accord. Merci.

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Mais pour le Distributeur, je vais quand même faire

          valoir que nous nous sommes faits autoriser un taux

          de rendement de huit virgule sept pour cent (8,7 %),

          que Gaz Métropolitain pendant ce temps-là a un taux

          de rendement équivalent à probablement cent (100)

          points de plus que ça, que TransEnergie a, au même

          moment, un taux de rendement autorisé de l'ordre de

          neuf virgule quatre (9,4 %), neuf virgule cinq

          (9,5 %), de mémoire, et ça fait partie de l'équation.

          Il y a eu une décision, plusieurs décisions en fait

          de la Régie de l'énergie sur les taux de rendement

          autorisés dans les différents domaines d'activités
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          réglementés et c'est ça notre référence.

 122  Q.  Mais vous êtes d'accord que la Régie a jugé que vos

          activités sont moins risquées?

      R.  Ça a été pris en compte.

 123  Q.  Voilà. Merci. Maintenant, des questions sur

          l'inclusion des éléments de court terme dans le

          calcul du coût de la dette et je comprends que

          l'enjeu ici, c'est, c'est assez simple, comment

          calculer le coût de la dette, n'est-ce pas? Et si je

          simplifie, dites-moi si ce n'est pas à outrance,

          Hydro-Québec dit, « on regarde seulement le long

          terme » et la preuve des experts de la Coalition, on

          dit, bien il faut regarder également les éléments

          court terme et long terme. Le débat est correct?

          C'est un peu ça, l'enjeu? Monsieur Robillard?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Ce n'est pas de cette façon-là que, peut-être que je

          le comprends mal là.

 124  Q.  O.K.

      R.  Mais ce n'est pas de cette façon-là que je comprends

          l'enjeu, l'enjeu que je comprends, selon la

          proposition, la proposition de vos experts, c'est que

          nos actifs à court terme devraient être financés par

          des passifs à court terme et ce qu'on a tenté de

          mettre en preuve, c'est que ce n'est pas ça qu'on

          fait. Le financement permanent des actifs

          réglementaires permanents est fait avec des
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          instruments, des instruments à long terme et parmi

          lesquels on retrouve, parmi lesquels on retrouve des

          éléments, de éléments à taux flottant.

          Me ANDRÉ TURMEL :

 125  Q.  D'accord. Je vais vous, demander à madame la

          greffière de passer, comme on a pris l'habitude de le

          faire, deux tableaux qui reprennent vos données, vos

          sources et tout ça et auxquels la Coalition a fait

          quelques calculs et hypothèses et j'aimerais qu'on

          les vérifie ensemble - excusez, elles sont...

          (11 h 50)

          Donc pour le bénéfice de la Régie, le tableau, le

          premier tableau A-11 qu'on a intitule « Frais

          financiers, dette ajustée et taux moyen de la dette »

          a comme source le tableau 1 de HQD-7, document 2,

          page 7. Et donc nous avons ajouté les deux colonnes

          de droite.

          LE PRÉSIDENT :

          Ce serait Coalition...

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Coalition... Parce que madame était partie, là, mais

          ce serait... Alors A-11 serait Coalition 23 et A-12

          serait Coalition 24.

                               - 121 -

          R-3492-2002                       THÈME 2 - PANEL 2.1

          20 novembre 2003                         HYDRO-QUÉBEC

          Volume 25                     C.-int. Me André Turmel

          COALITION 23 : Tableau A11 « Frais financiers, dette

                         ajustée et taux moyen de la dette »

          COALITION 24 : Tableau A12 « Coût de la dette à long

                         terme incluant les éléments à court

                         terme »

          Me ANDRÉ TURMEL :

 126  Q.  Donc est-ce que vous voudriez me... Est-ce qu'ils

          l'ont? Est-ce qu'ils ont le document?

          M. ÉRIC FRASER :

          Non, moi, je ne l'ai pas.

          Me ANDRÉ TURMEL :

 127  Q.  Je comprends que la demande du Distributeur...,

          confirmer que la demande du Distributeur pour un taux

          moyen de sept point quatre-vingt-six pour cent

          (7,86 %) comme coût moyen de la dette comprend

          seulement le coût de la dette à long terme et exclut

          le coût de la dette à court terme. Je pense que c'est

          exact?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  C'est exact.

 128  Q.  O.K. Est-ce que vous êtes d'accord que le fait de

          faire correspondre les échéances de la dette avec la

          durée de vie des actifs est considéré comme étant
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          une, et là je cite : « Une meilleure pratique ou une

          pratique gagnante » par les gestionnaires financiers?

      R.  De la façon que vous... Lorsque vous me parlez de la

          durée de vie des actifs, me parlez-vous de la durée

          de vie économique des actifs ou de la durée de vie ou

          de la durée de vie tel que laissent suggérer les

          présentations comptables?

 129  Q.  La maturité.

      R.  La maturité? Par exemple, si je regarde mes comptes à

          recevoir; mes comptes à recevoir, à tous les ans,

          j'en ai tout le temps. Si je veux réaliser, la seule

          façon que je peux réaliser le montant des comptes à

          recevoir d'Hydro-Québec, c'est que demain matin je

          ferme boutique et je règle tous les comptes à

          recevoir. C'est la seule façon que je peux actualiser

          le deux milliards (2 G$) et quelques d'actifs de

          court terme qu'on a.

 130  Q.  Avez-vous un exemple?

      R.  Un exemple de quoi?

 131  Q.  O.K., pour un compte précis, la durée?

      R.  Ah! Écoutez, oui, j'ai des exemples. La durée de vie

          d'un compte particulier, la durée de vie d'un compte

          particulier ça va être environ soixante (60) jours.

          À cet égard-là, écoutez, pour répondre de façon plus

          ou pour illustrer un peu que la façon que vous posez

          la question peut être débattue, là, il y a, dans le

          marché canadien, le marché de la titrisation j'y ai
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          fait référence un petit peu plus tôt, là, et puis

          dans le marché canadien de la titrisation il y a

          divers actifs qui sont titrisés. Parmi ces actifs-là,

          il y a, entre autres, les comptes à recevoir sur les

          cartes de crédit.

          Les banques sont très actives dans ce marché-là et

          puis au début, j'ai peut-être pas le prospectus avec

          moi de ça mais, par exemple, j'ai tiré, à titre

          d'exemple, un prospectus d'une transaction qui a pris

          place un peu plus tôt au mois d'octobre, on parle

          d'un financement d'un milliard de dollars (1 G$),

          donc c'est quand même relativement important, où la

          Banque Royale a vendu à un conduit, ses comptes à

          recevoir en vertu des cartes de crédit.

          Bon, les cartes de crédit, je ne sais pas si votre

          carte de crédit est comme la mienne, mais mes soldes

          je les paie à tous les mois. De toute façon, quand je

          les paie pas, ils me courent après pour que je le

          paye. Or donc la durée de vie, entre guillemets, de

          l'argent que je dois à la Banque Royale ou de

          l'argent que je dois à ma banque qui m'a émis la

          carte de crédit, la durée de vie de ça est quand même

          relativement courte.

          Mais pour financer cette acquisition-là, le trust en

          question   et le tout, je vous avouerai, là, c'est un
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          secret de Polichinelle que tout a été structuré par

          la Banque Royale   mais le trust en question a émis

          des billets à taux fixe, cinq ans.

          Or, là, si on regarde uniquement la définition

          comptable, ils financent à cinq ans, des comptes à

          recevoir qui ont une durée de vie très courte.

 132  Q.  O.K.

      R.  Dans les faits, ce qui se passe, c'est que les

          comptes à recevoir, lorsqu'on les prend

          collectivement, leur vie, leur vie n'est pas courte.

          Il y a une caractéristique de permanence là-dedans.

          Et vous avouerez avec moi que ça ne ferait pas de

          sens pour Hydro-Québec de commencer à financer

          individuellement chaque maudit compte à recevoir.

          On a trois millions cinq cent mille (3,5 M) clients,

          s'il faut que je finance individuellement chaque

          maudit compte à recevoir, ça va être un travail

          absolument épouvantable et ça ne serait certainement

          pas à l'avantage des payeurs de tarifs.

          Ce que je sais c'est que les trois millions cinq cent

          mille (3,5 M) clients qu'on a, à tout moment, me

          doivent collectivement toujours un peu d'argent. Et

          c'est ça que je dois financer.

 133  Q.  Je comprends que pour un trésorier d'une société

          comme Hydro-Québec, un compte à recevoir, c'est
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          jamais intéressant?

      R.  Un compte à recevoir, bien que ce n'est pas

          intéressant, non, c'est très intéressant, c'est parce

          que j'ai des comptes à recevoir que je vais recevoir

          du cash tout à l'heure.

 134  Q.  Oui, tout à fait.

      R.  Enfin, j'espère.

 135  Q.  Oui. Vous, Monsieur Robillard et Monsieur Maillé,

          tout à l'heure vous avez fait grand cas du fait que

          vous viviez dans la réalité dans les marchés et

          avec... Je comprends, vous, vous êtes, Monsieur

          Robillard, ce qu'on appelle le CFO de... Est-ce qu'on

          peut dire que c'est vous le CFO?

      R.  Non.

 136  Q.  O.K. Qui est le CFO par rapport à vous?

      R.  Daniel Leclerc.

 137  Q.  O.K. Mais vous travaillez un peu en conjonction avec

          le CFO?

      R.  En collaboration, oui.

 138  Q.  Oui, d'accord. Mais donc ce que fait le marché, la

          réalité pratique du marché, j'ai cru comprendre que

          c'était important pour vous.

      R.  On vit dans la réalité, oui.

 139  Q.  D'accord. Je dépose, sous la pièce Coalition-25   là,

          vous allez me dire un autre article de professeur

          d'université, mais c'est un sondage   donc le titre

          c'est   des professeurs John Graham et Campbell

          Harvey   du Journal of Financial Economics, intitulé
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          « The theory and practice of corporate finance:

          evidence from the field ». Est-ce que vous êtes

          familier avec cet article, Monsieur?

      R.  Non.

          COALITION 25 : Article de journal paru dans le

                         Journal of Financial Economics,

                         intitulé : « The theory and

                         practice... »

          Me ANDRÉ TURMEL :

 140  Q.  D'accord. À la page 180... Attendez un instant. O.K.,

          aux pages 188 à 190, évidemment vous ne l'avez pas

          lu, je viens de vous le déposer, j'en suis bien

          conscient, là, mais je vous suggère qu'on a fait un

          sondage auprès de trois cent quatre-vingt-douze (392)

          CFO qui sont les Chief Finance Officers, d'une part,

          et ma question est la suivante...

          Me ÉRIC FRASER :

          Avant que mon confrère n'aborde la question, Monsieur

          Robillard vient de dire qu'il n'avait jamais pris

          connaissance du document. Je pense qu'il ne peut pas

          le produire, il ne pourra pas le commenter parce

          qu'il n'a pas le temps de lire ce à quoi mon confrère

          veut l'amener puis mon confrère vient de dire qu'il

          n'aura pas le temps de le lire mais qu'il lui soumet.

          Ça fait que je suggère à mon confrère de demander à
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          ses témoins de produire le document.

          LE PRÉSIDENT :

          On pourrait peut-être aussi prendre le temps de

          prendre connaissance de la question de monsieur

          Turmel, après ça, on se prononcera.

          Me ANDRÉ TURMEL :

 141  Q.  Mais évidemment, je n'allais pas vous demander,

          contrairement à ce que votre avocat pensait, vous

          demander un résumé du document que vous venez de

          déposer, là. Ce que ce tableau-là, je vous suggère,

          là, laisse entendre, dans un premier temps, je vous

          dis que...

          M. PAUL ROBILLARD :

          Excusez-moi, quel tableau?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui, excusez-moi. Donc je parle de l'article, je veux

          juste expliquer l'article. Dans cet article-là, on

          parle d'un sondage auprès de trois cent quatre-vingt-

          douze (392) CFO. À la page 224 et 225, on fait état

          des pratiques dans le monde de la finance corporative

          ou la finance, excusez-moi, passez-moi l'expression

          « Corporate Finance » et on a, je comprends, testé

          différentes pratiques. Et je vous suggère que le

          tableau 11, aux pages 224 et 225, à la question,
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          c'est 224 exactement, on indique, on teste

          différentes pratiques et c'est mesuré, tout ça. Et,

          là, on dit, et je cite :

                         « Matching the maturity of our debt

                         with the life of our asset. »

          Là, c'est une série de pratiques et, là, évidemment,

          comme par hasard, cette pratique-là c'est celle dont

          on parle aujourd'hui. Et moi, je vous dis que quand

          on regarde ce tableau-là, soixante-trois point vingt-

          cinq pour cent (63,25 %) de ces répondants-là ont

          considéré comme étant très important, le fait

          d'apparier, si c'est ça le mot, la vie, la dette avec

          la vie des actifs. Alors donc qu'est-ce que vous en

          pensez?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Qu'est-ce qu'on en pense? Disons, le concept, là, de

          « Maturity matching » ou d'appariement des durées de

          vie est un concept qui, effectivement, généralement

          est reconnu partout. Le problème, là, c'est

          l'interprétation qu'on en fait, là. Et je veux

          attirer votre attention dans la présentation qu'a

          fait Paul Robillard sur, justement, le concept

          d'appariement qu'on utilise, qui est un concept

          d'appariement, si on regarde la définition qui est

          donnée par Halpern, il fait une distinction, il fait
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          une distinction importante entre, disons, des actifs

          de court terme, de façon générale, et les actifs de

          court terme permanents.

          Cette distinction-là existe ailleurs dans d'autres

          chercheurs, Brealey et Myers également font cette

          distinction fondamentale. Qu'est-ce que ça veut dire,

          des actifs de court terme permanents? Et pourquoi

          c'est important de faire cette distinction-là?

          Et disons que l'importance, bien c'est celle qu'a dit

          Paul, c'est que vous pouvez avoir, disons, des

          comptes à recevoir avec des durées individuelles de

          soixante (60) jours mais quand ils son renouvelés de

          façon permanente, c'est un besoin de financement

          permanent. Et l'appariement donc des besoins de la

          durée est interprété par beaucoup de chercheurs comme

          étant, justement dans ce cas-ci, qu'on ne tient pas

          compte du soixante (60) jours mais qu'on tient compte

          de la notion que c'est un besoin de fonds permanent.

          Donc la notion dans ce « survey » du « matching

          maturity of debt... » on ne sait pas, là, dans quelle

          mesure c'est un concept qui est compatible ou pas

          avec le même concept de « maturity matching » mais

          qui fait appel à la notion de distinction entre des

          actifs court terme permanents et non permanents.
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          Donc on ne peut pas conclure, de ce que vous amenez,

          là, que nécessairement les gens font du financement

          soixante (60) jours de leur compte soixante (60)

          jours lorsque c'est des besoins permanents.

 142  Q.  Oui. Comme...

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  D'ailleurs, si je peux rajouter là-dessus. En fait,

          ce qu'on observe c'est que lorsqu'il y a des

          structures de financement qui sont assez poussées où

          la gestion des risques est particulièrement

          importante, où la gestion des liquidités et la

          gestion de l'intégrité financière de ces structures-

          là est importante, ce qu'on observe, dans l'exemple

          que j'utilisais, c'est que le financement n'est pas

          fait... On met en place, pas des financements qui

          doivent être renouvelés à tous les trente (30) jours,

          on met en place des financements qui sont bons pour

          des durées de cinq ans.

          Enfin, dans l'exemple que je donnais, c'est un

          exemple de cinq ans. Puis je pense que des exemples

          comme ça, on peut en donner autant que le client en

          demande, là.

 143  Q.  Je suis d'accord avec vous, Monsieur Maillé, que

          évidemment, on ne peut pas... Je vous suggère un

          texte qui tend à conclure, et vous dites : bien, on

          ne peut pas conclure là-dessus. Comme je vous suggère
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          que l'article de Halpern dans le Canadian Manager

          Health Finance, que je ne connais pas   vous allez

          dire c'est normal, là   bien, je vous demanderais

          simplement de produire l'article au complet parce que

          c'est une citation et évidemment, je pense que pour

          avoir une meilleure compréhension, j'aimerais

          demander donc l'engagement numéro 27.

          Me ÉRIC FRASER :

          27, pas de problème.

          M. ÉRIC MAILLÉ :

          Juste une précision, il s'agit d'un « textbook » là,

          de huit cents (800) pages et quelques, et donc est-ce

          que vous voulez véritablement ou est-ce qu'on vous

          fait une copie, disons, ou enfin pour préciser la

          notion? C'est un « textbook », là, qui existe au

          Canada.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Je peux vous dire, oui, que quand vous dites : est-ce

          qu'on le veut véritablement? On ne veut pas

          véritablement le « textbook » on veut simplement le

          contexte de l'article. J'imagine que l'article n'a

          pas huit cents (800) pages, là. Le chapitre ou un

          extrait.

                               - 132 -

          R-3492-2002                       THÈME 2 - PANEL 2.1

          20 novembre 2003                         HYDRO-QUÉBEC

          Volume 25                     C.-int. Me André Turmel

          Me ÉRIC FRASER :

          On va vous donner un extrait dans lequel s'insère la

          citation.

          ENGAGEMENT 27 :     Fournir un extrait de l'article

                              de Halpern dans le Canadian

                              Manager Health Finance

          Me ANDRÉ TURMEL :

          On me demande, est-ce que ce livre est encore

          imprimé? Est-il encore en vente, si jamais on veut

          l'acheter?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

          On peut toujours acheter ce livre, tout à fait, là.

          Allez sur Internet et vous allez voir. Vous pouvez

          aussi acheter celui de Brealey et Myers qui dit

          pratiquement la même chose sur ce sujet-là.

 144  Q.  D'ailleurs, je vous demanderais, tant qu'à être dans

          les contextes, les citations, de me déposer non pas

          le huit cents (800) pages et mille (1000) pages de

          Brealey et Myers mais le chapitre ou les extraits

          pertinents de la citation que vous avez faite un peu

          plus tôt aujourd'hui. Attendez un instant... Donc

          engagement numéro suivant, déposer les extraits de

          Brealey et Myers tel qu'indiqué à HQD-13, document

          2.1.

                               - 133 -

          R-3492-2002                       THÈME 2 - PANEL 2.1

          20 novembre 2003                         HYDRO-QUÉBEC

          Volume 25                     C.-int. Me André Turmel

          ENGAGEMENT 28 :     Fournir les extraits de Brealey

                              et Myers tel qu'indiqué à HQD-13,

                              document 2.1

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Bon. Alors de manière générale, on va changer de

          ligne un petit peu, vous nous avez répondu...

          LE PRÉSIDENT :

          Maître Turmel, puisque vous êtes sur un changement de

          ligne, je peux peut-être en profiter. Il est midi et

          cinq (12 h 05), je ne sais pas si vous en avez pour

          bien longtemps, puis soyez bien à l'aise, là, qu'est-

          ce que vous préférez? Continuer, faire une pause?

          Mais je veux juste qu'on prenne le temps...

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Je vous dirais là-dessus, le problème, si on arrête

          maintenant, mes experts vont tenter de me mettre

          encore des questions puis, là, je vais... Je vais

          avoir un problème.

          LE PRÉSIDENT :

          Puis vous ne voulez pas trop en poser?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Non, mais j'en ai au moins encore pour une heure.

          Alors je pense qu'on va suspendre, si vous voulez,
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          là.

          LE PRÉSIDENT :

          On va suspendre, excellent. On va reprendre à une

          heure quinze (13 h 15).

          SUSPENSION DE LA SÉANCE

                     _____________________

          REPRISE DE LA SÉANCE

          (13 h 15)

          LE PRÉSIDENT :

          Bonjour à tous. Maître Turmel, on continue notre

          contre-interrogatoire.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Alors, rebonjour.

 145  Q.  Alors, quelques questions encore sur l'inclusion des

          éléments de court terme dans le calcul du coût de la

          dette. J'aimerais savoir, est-ce que vous êtes

          d'accord avec le fait que la dette de court terme est

          généralement moins chère que la dette de long terme,

          Monsieur Robillard ou Monsieur...

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Pas nécessairement. Ça dépend. Si on se réfère à mon

          témoignage de ce matin, il y a des circonstances dans

          lesquelles la dette... Ce que vous définissez comme
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          dette à long terme... Peut-être que je vous

          demanderais une précision. Ce que vous définissez

          comme dette à long terme, est-ce que c'est de la

          dette à long terme à taux fixe ou à taux flottant?

 146  Q.  Fixe.

      R.  À taux fixe?

 147  Q.  Oui.

      R.  La réponse est oui.

 148  Q.  D'accord.

      R.  Règle générale, il y a trente pour cent (30 %) des

          fois où on a des courbes de rendement inversées, et

          où ce n'est pas vrai, d'une part. D'autre part, je

          dirais également que tout dépend de l'évolution des

          taux d'intérêt. Comme vous le savez, à l'heure

          actuelle, on a des taux d'intérêt qui sont

          historiquement faibles. S'il advenait, puis ce n'est

          pas une prévision que je fais, s'il advenait que ces

          taux-là augmentent, bon, on pourrait peut-être se

          retrouver dans une situation où ils pourraient aller

          au-dessus des taux fixes historiques qui ont été

          faits. Mais je vous rappellerais qu'on a toujours

          vingt-cinq pour cent (25 %) de notre dette qui est à

          taux flottant.

 149  Q.  Donc, je comprends, ce n'est pas généralement sur le

          fixe, le court terme est moins cher, mais ce n'est

          pas une vérité...

      R.  Tout dépend de l'évolution, tout dépend de

          l'évolution des taux d'intérêt.
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 150  Q.  D'accord.

      R.  Je vous dirais, au cours des vingt (20) dernières

          années, les taux d'intérêt ont baissé depuis vingt

          (20) ans. O.K.

      R.  Bon. Est-ce qu'ils vont continuer à baisser pour les

          vingt (20) prochaines années? Disons qu'il reste un

          petit peu moins de place, là, pour qu'ils continuent

          à baisser mais...

 151  Q.  Dites-moi, quel est le taux du papier commercial

          aujourd'hui? Vous en avez parlé ce matin.

      R.  Deux quatre-vingts (2,80 %). Mais enfin, je vous

          demanderais l'échéance, mais si vous me demandez un

          taux, un taux à trois mois...

 152  Q.  Oui.

      R.  ... ça serait environ deux quatre-vingts (2,80 %).

 153  Q.  Puis de l'autre côté, si vous émettez des obligations

          de dix ans aujourd'hui, ça fait combien?

      R.  Obligations de dix ans aujourd'hui, on émettrait à un

          taux de cinq virgule... j'avancerais environ cinq

          virgule cinq (5,5 %).

 154  Q.  O.K.

      R.  Au niveau du papier commercial, écoutez, il y a... il

          y a deux ans, il y a trois ans, ce taux-là était à

          six pour cent (6 %). Donc, ça fluctue, ça bouge.

 155  Q.  Et la logique entre ce papier commercial-là, vous

          avez dit court terme et l'obligation, mettons, dix

          ans, plus long terme, quelle est la logique qui fait

          que un sera moins cher que l'autre?
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      R.  C'est le marché.

 156  Q.  C'est le marché.

      R.  Bien, écoutez, c'est, un qui va faire... ça dépend

          également de l'évolution des taux d'intérêt. Quelle

          est la logique? Écoutez, il y a plein de théories là-

          dessus, sur la forme des courbes de rendement. Une

          forme de courbes de... la forme d'une courbe de

          rendement, c'est un instantané. L'évolution des taux

          d'intérêt, c'est un film en continu.

 157  Q.  D'accord. Je vous demanderais de prendre la pièce

          qu'on a déposée tout à l'heure, la pièce intitulé

          Tableau A11, là, Coalition-23 sauf erreur. A11 et

          A12. Donc, on va aller dans le tableau A12. Je

          veux... Donc, nous allons dans l'année témoin deux

          mille quatre (2004). Je comprends donc que le taux

          moyen de la dette pour l'année témoin deux mille

          quatre (2004), tel qu'il est donc, c'est sept virgule

          quatre-vingt-neuf pour cent (7,89 %). Et, ça, on est

          dans le court terme. C'est le coût de la dette

          incluant les éléments à court terme. Et si on le

          compare à l'autre tableau, le tableau A11 qui, lui,

          parle du taux moyen de la dette, et c'est du long

          terme, l'année témoin, le même taux moyen de la dette

          pour l'année témoin deux mille quatre (2004), c'est

          sept point quatre-vingt-six (7,86 %). Et je vous

          avoue que quand on regarde ça, donc court terme, sept

          point quatre-vingt-neuf (7,89 %) et long terme sept

          point quatre-vingt-six (7,86 %), ça ne devrait pas
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          être plutôt le contraire de manière générale si on

          suit la logique qu'on vient de discuter?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Je pense qu'on parle de deux choses complètement

          différentes.

 158  Q.  O.K. Expliquez-moi!

      R.  Monsieur Robillard, dans sa réponse, donnait disons

          la différence qui existait aujourd'hui entre émettre

          sur un horizon de court terme et émettre sur un

          horizon de long terme à taux fixe. Les chiffres

          auxquels vous faites allusion dans le tableau A12

          sont l'évaluation du coût moyen de la dette Hydro-

          Québec, historique et les nouvelles émissions

          incluses, et la comparaison entre les deux tableaux

          ne fait pas référence à, un, du financement de court

          terme puis l'autre du financement de long terme.

          C'est dans les deux cas, donc à un coût moyen de la

          dette. Dans un cas, celui disons du tableau A11 qui

          exclut les éléments de financement court terme. Puis

          dans l'autre cas, tableau A12, qui inclut les

          éléments de financement de court terme. Mais il ne

          faut pas conclure que l'un est représentatif du taux

          de financement long terme, puis l'autre du taux de

          financement court terme. C'est juste, on inclut ou on

          exclut les éléments court terme et long terme.
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          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Dans les deux cas, je rajouterais que, dans les deux

          cas, ce que vous avez au niveau de ce qu'on appelle,

          nous, le financement long terme, dans les deux cas,

          vous avez vingt-cinq pour cent (25 %) de la dette qui

          est à taux à de court terme, oui, ce qu'on dit dans

          notre jargon à taux flottant où aujourd'hui, le

          référentiel est à deux quatre-vingts (2,80 %).

 159  Q.  Et quand je regarde le tableau A12, donc toujours

          l'année témoin deux mille quatre (2004), sous la

          rubrique « Frais financiers », calcul de la dette

          ajustée, ce qui est en gris, là, on voit que sous

          « billets à court terme » ainsi que « encaisse et

          placement à court terme », vous avez, si on regarde

          l'évolution deux mille un (2001), deux mille deux

          (2002), deux mille trois (2003), on est dans le sept

          cents (700 M$), le six cents millions (600 M$), et

          là, pouf, on prend une chute dramatique pour les

          billets à court terme à cinquante et un millions

          (51 M$). Je comprends que c'est une prévision

          nécessairement. Et à l'égard des encaisses et

          placements à court terme, c'est deux cent soixante-

          treize millions (273 M$), donc la moitié moins que

          l'année qui précède. Qu'est-ce qui explique cette

          diminution significative?

      R.  Bon. Première des choses, si on regarde les états

          financiers d'Hydro-Québec, trente et un (31) décembre

          deux mille un (2001), trente et un (31) décembre deux
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          mille deux (2002), ce que vous allez retrouver dans

          les états financiers d'Hydro-Québec au trente et

          un (31) décembre de chacune de ces années-là, ce sont

          des montants nominaux de billets émis, de papier

          commercial émis. Je pense que les chiffres

          respectifs, là, je pense que c'est quarante et un

          (41 M$) et quarante-quatre millions (44 M$), ou

          l'inverse.

          Et c'est essentiellement, là, pour... ces faibles

          montants sont reliés à une police d'assurance qu'on a

          qui revient à de l'auto-assurance. Si requis, je

          rentrerai dans les détails. Pour ce qui est... Je

          vais faire de vous tous des « insider », donc vous ne

          pourrez pas acheter des actions d'Hydro-Québec parce

          que vous allez avoir de l'information privilégiée.

          À la fin de l'année, aujourd'hui, j'ai quatre cent

          cinquante millions (450 M$) de billets à court terme

          d'émis avec une position d'encaisse de cinq cent

          soixante-quinze millions (575 M$). À la fin de

          l'année, je devrais avoir approximativement quarante-

          cinq millions (45 M$), toujours le même quarante

          millions (40 M$) de billets émis avec une position

          d'encaisse de probablement entre cent cinquante,

          disons entre cent cinquante (150 M$) et deux cent

          cinquante millions (250 M$). Ça, c'est la façon dont

          on planifie à ce point-ci la fermeture de l'année
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          financière.

 160  Q.  O.K. Et si je comprends, j'essaie de voir, là,

          supposons que l'année deux mille quatre (2004) où on

          voit cinquante et un millions (51 M$) et deux cent

          soixante-treize millions (273 M$), si elle était à

          peu près comme les dernières années, mettons des

          chiffres de cinq cents millions (500 M$) pour fins de

          discussion, est-ce que ceci aurait eu un impact

          important sur vos prévisions et que sept point

          quatre-vingt-neuf (7,89) qui s'y trouve aurait plutôt

          ressembler à sept point soixante-dix-neuf (7,79),

          sept point quatre-vingts (7,80)?

      R.  Peut-être une chose, là. Le motif, je vais revenir

          sur... Le motif pour lequel on maintient des soldes

          en caisse puis le motif pour lequel on a du papier

          commercial, c'est pour financer des besoins

          passagers. Je vais vous donner l'exemple. Prenons

          l'exemple, il vient juste de passer, prenons

          l'exemple du début de l'année deux mille trois

          (2003). Début de l'année deux mille trois (2003), on

          avait un service de la dette à rencontrer au cours

          des, je dirais les quinze (15) premiers jours

          ouvrables, les quinze (15) premiers jours ouvrables

          de l'année. On avait un service de la dette de plus

          de deux milliards de dollars (2 G$) à rencontrer. Or,

          est-ce que j'ai maintenu des soldes d'encaisse élevés

          à ce moment-là? Oui, définitivement, j'avais un

          chèque de deux milliards (2 G$) à sortir.
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 161  Q.  O.K.

      R.  Ce que je vous dis d'autre part, c'est qu'au début

          deux mille quatre (2004), je n'ai pas ce même besoin-

          là, je n'ai pas un service de la dette important à

          faire.

 162  Q.  O.K. Je viens de passer un tableau A13, qui sera le

          dernier, que l'on cotera sous Coalition-26 qui

          s'intitule : Simulation du coût moyen de la dette

          incluant les éléments à court terme.

          COALITION-26 : Tableau A13 - Simulation du coût moyen

                         de la dette incluant les éléments à

                         court terme.

          (13 h 30)

          Excusez-moi, un instant. O.K. Donc, simplement,

          excusez-moi, donc ce que le tableau veut démontrer ou

          tente d'indiquer, c'est qu'on vient de discuter à

          l'année témoin deux mille quatre (2004), on fait

          l'hypothèse là, que les billets à court terme et

          l'encaisse et placements à court terme, supposons que

          un demeure, est à sept cent quinze (715) qui est la

          moyenne, je ne sais pas si c'est une moyenne là,

          c'est peut-être pas, et l'autre est à deux cent

          soixante-treize (273) pour deux mille quatre (2004),

          et donc on arrive à sept virgule soixante-dix-neuf

          (2,79), excusez-moi un instant. Voilà, excusez-moi,

          dans deux mille quatre (2004), le sept cent quinze
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          (715) est la moyenne des deux dernières années et non

          pas les trois dernières années parce que ça donnait

          un chiffre étonnant donc, ce que je voulais voir avec

          vous, c'est que cette variation-là, selon les

          prévisions et les actions qui seront faites à l'égard

          des billets à court terme et de l'encaisse influera

          nécessairement sur le taux moyen de la dette, dans ce

          cas-ci, à la baisse, est-ce que c'est?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Je veux simplement comprendre. Ce que vous me dites,

          c'est que le sept cent quinze millions (715 M$),

          c'est la moyenne des deux dernières années?

 163  Q.  Des billets à court terme.

      R.  Que vous avez appliquée pour deux mille quatre

          (2004)?

 164  Q.  Voilà. Juste parce que vous, vous faites une

          prévision que ça sera cinquante et un millions

          (51 M$) et ce que j'essaie de voir avec vous,

          c'est...

      R.  Les prévisions en fin de l'année?

 165  Q.  Deux mille quatre (2004).

      R.  Deux mille quatre (2004).

 166  Q.  Oui.

      R.  Oui.

 167  Q.  Bon. Mais donc dans un premier temps, ce que je veux

          voir avec vous, c'est, bon, c'est effectivement

          mesuré l'effet que si ces billets à court terme-là et
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          ces encaisses-là reflétaient l'allure des dernières

          années, on aurait un taux différent, ça, je pense

          qu'on le mesure mathématiquement, c'est exact?

      R.  Si, bon, écoutez, si vous me demandez si c'est la

          moyenne des deux dernières années, je vous dirais

          oui.

 168  Q.  O.K.

      R.  Est-ce que ça va refléter la situation de deux mille

          quatre (2004)? Il y a fort à parier que non parce que

          je n'aurai pas le même programme de financement.

 169  Q.  Nécessairement...

      R.  Et je n'aurai, non, mais c'est relativement important

          parce que, écoutez, cette année, quand je regarde

          deux mille trois (2003), j'ai eu en deux mille trois

          (2003) des, comme je vous le mentionnais, des sorties

          de fonds relativement importantes au tout début de

          l'année, ce qui m'a obligé à augmenter la position

          d'encaisses et à accroître l'intervention qu'on avait

          dans le marché du papier commercial.

          Par la suite, en juillet qui est une période où

          habituellement, les marchés sont plus ou moins

          actifs, en juillet, on a avait également, de mémoire,

          un sept cent millions (700 M$) de dettes à rembourser

          et à ce moment-là, on aurait bien voulu faire une

          émission d'obligations mais les marchés n'étaient pas

          réceptifs par conséquent, effectivement, on s'est

          retrouvés avec une position de papier importante pour

          ces motifs-là.
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          Cette position de papier commercial-là, elle est en

          train de diminuer et elle est en train de diminuer

          pourquoi? Tout simplement parce qu'on vient de

          compléter un financement à long terme de cinq cent

          millions (500 M$) il y a deux semaines et donc, c'est

          le motif pour lequel, quand je vous donnais les

          chiffres tout à l'heure là, on a quatre cinquante

          millions (450 M$) de papier commercial et cinq cent

          soixante-quinze millions (575 M$) d'encaisses.

          Bien, du cinq cent soixante-quinze millions (575 M$),

          il y en a cinq cent cinquante (550 M$) qui vient du

          financement à long terme. Donc, on s'apprête, on

          attend les échéances de papier commercial pour être

          en mesure de les rembourser.

 170  Q.  O.K. Donc, mais ce que vous venez de mentionner, vous

          avez dit que vous ne l'avez pas fait, vous allez le

          faire donc, ça ne se reflète pas encore dans le

          dernier rapport trimestriel, le trois quart là, que

          l'a on a discuté un peu plus tôt ce matin.

          Si on mesurait, parce qu'évidemment l'année de base

          deux mille trois (2003), ça, ce sont les résultats

          qui ne tiennent pas compte des derniers rapports

          trimestriels; la question que je vous pose: c'est la

          dernière tendance dans les rapports trimestriels, ce

          que vous me dites, c'est que cette tendance n'a pas

          encore changé, ça va se faire dans combien de temps?
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      R.  Moi, ce que je vous, ce que je vous donne, c'est de

          l'information encore meilleure. Ce que je vous dis,

          c'est, écoutez, je regarde mon compte de banque, je

          regarde mon portefeuille puis je regarde mon papier

          commercial et puis ce que je vous dis, c'est que le

          papier commercial que j'ai d'émis, bien, j'ai le

          « cash » pour le rembourser. Je ne vois pas...

 171  Q.  Non, c'est parce que...

      R.  C'est encore mieux que la lecture du rapport

          trimestriel ça là, c'est de l'information presque en

          temps réel là.

 172  Q.  Tout à fait, c'est encore plus frais. O.K. Merci.

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Mais excusez-moi, juste une intervention, tant qu'à

          faire des moyennes, je ne comprends pas pourquoi vous

          en avez juste fait sur les billets à court terme et

          pas sur les placements et encaisses où on prendrait

          la moyenne des trois années précédentes, on

          obtiendrait six cent quatre-vingt-douze (692)?

 173  Q.  Oui.

      R.  C'est votre technique de prévision?

 174  Q.  Non, non, ce n'est pas notre technique de prévision

          d'ailleurs, j'allais vous demander un engagement,

          vous me rappelez que j'allais oublier mon engagement

      R.  Mais on ne peut pas regarder l'un sans regarder

          l'autre.

 175  Q.  Non, non, d'accord mais...
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      R.  Si vous regardiez en deux mille deux (2002), deux

          mille trois (2003) qu'est-ce qu'on fait avec les

          billets, on voit là, qu'ils sont principalement

          utilisés pour les encaisses donc, on ne peut pas

          aller isoler un élément et dire, bon, on va remonter

          les billets à la moyenne des trois dernières années

          et laisser les placements au même endroit.

          Comme l'a dit monsieur Robillard, en général,

          lorsqu'on constitue des encaisses là, on le fait avec

          des billets et c'est ce qu'on peut observer là, en

          deux mille deux (2002) puis en deux mille trois

          (2003). Donc, on ne peut pas dissocier l'un de

          l'autre.

 176  Q.  Moi, je voulais comprendre, je ne dirais pas le, pas

          le « trend », la tendance et je vous soumets qu'on

          fait plus que des moyennes.

          Mais, ce que je voudrais demander comme engagement

          parce que eu égard aux rapports, aux chiffres que

          nous avons là et le dernier rapport trimestriel, je

          vous demanderais, comme on l'a fait un peu depuis le

          début, l'engagement suivant, c'est de faire une

          réconciliation du montant des billets à court terme

          et des encaisses et placements à court terme

          présentés au tableau 2 de HQD-7, document 2, page 9

          avec la rubrique correspondante des états financiers

          de deux mille un (2001), deux mille deux (2002) et du

                               - 148 -

          R-3492-2002                       THÈME 2 - PANEL 2.1

          20 novembre 2003                         HYDRO-QUÉBEC

          Volume 25                     C.-int. Me André Turmel

          dernier rapport trimestriel Hydro-Québec.

          Donc, c'est pour voir un peu là, comment tout se

          vérifie avec le dernier rapport trimestriel. Je

          comprends qu'il y aura peut-être une grande

          différence là dans quelques semaines mais on va le

          comprendre. Ce serait l'engagement numéro?

          L'engagement 29, d'accord.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Est-ce que c'est clair? Vous avez?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Non, justement.

 177  Q.  O.K. Alors, je vais vous le relire. Donc, c'est comme

          engagement, c'est faire, déposer une réconciliation,

          bon, du montant des billets à court terme et des

          encaisses et placements à court terme, ce dont on a

          parlé là, présenté au tableau, au tableau en question

          que vous avez dans votre preuve, HQD-7, document 2,

          tableau 2, page 9 et donc faire une réconciliation

          entre ceci et avec les rubriques correspondantes des

          états financiers deux mille un (2001), deux mille

          deux (2002) et du dernier rapport trimestriel

          d'Hydro-Québec, celui que l'on a déposé il y a

          quelques jours.

          Me ÉRIC FRASER :

          Juste une vérification parce qu'il semble que ça soit

          déjà en preuve là, si vous me laissez quelques
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          secondes.

          Alors, effectivement, en ce qui concerne deux mille

          un (2001) , deux mille deux (2002), c'est en preuve,

          c'est HQD-11, document 5.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Bien, on va le regarder puis, si c'est correct là,

          c'est correct, d'accord.

          Me ÉRIC FRASER :

          HQD-11, document 5, page 69 et c'était, écoutez, je

          n'ai pas mais c'est la première réponse sur la, non,

          c'est le premier tableau sur la page.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Alors, on peut continuer pendant qu'on vérifie là,

          d'ailleurs.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Là, il n'y a pas d'engagement là.

          Me ÉRIC FRASER :

          Non, il n'y a pas d'engagement.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Non, bien, on va attendre.
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          Me ÉRIC FRASER :

          Je me suis même engagé à répondre ce à quoi j'ai déjà

          répondu.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          O.K. Alors, ce qu'on me dit, c'est qu'effectivement,

          bon, les années sont là, très bien, mais évidemment,

          ce tableau-là comme il date du vingt-cinq (25)

          septembre, la réconciliation avec le rapport

          trimestriel n'a pas été faite donc, l'engagement, à

          partir de ce qui a été fourni, c'est de faire la

          réconciliation avec le rapport trimestriel et les

          états financiers de deux mille un (2001) et deux

          mille deux (2002) tels qu'ils apparaissent, bon.

          Me ÉRIC FRASER :

          Il faut que je consulte, là-dessus, j'ai encore un

          petit problème mais je vous reviens.

          Bon. J'ai un problème substantiel, ça constitue une

          mise à jour du dossier qui contrevient à la règle de

          l'année témoin projetée puis là, j'ai déjà une bonne

          partie de la conciliation qui est faite pour les fins

          de leur analyse et ça, c'est comme un petit morceau

          d'une mise à jour du dossier, le dossier est basé sur

          une année témoin projetée, il faut donc vivre avec

          les prévisions et ça fait partie du risque

          réglementaire du Distributeur.
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          Si con commence à faire cet exercice-là sur tous et

          chacun des éléments du dossier, on n'en finira plus

          et il n'y a pas de raison de déroger à cette règle.

          Par ailleurs, ce qu'il faut savoir, c'est que le réel

          de deux mille trois (2003), ça va être fait par

          Hydro-Québec et ça va être fait avec le vrai réel et

          ça sera fait.

          Effectivement, ça va être fait dans le contexte du

          rapport annuel deux mille trois (2003) du

          Distributeur. Donc, je maintiens que, bon,

          premièrement, l'objection est répondue et pour la

          partie supplémentaire, je formule l'objection.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Écoutez, c'est intéressant parce qu'il s'agit dans ce

          type d'engagement-là, de mon dernier engagement de,

          je pense, toute la cause là, pour réconcilier les

          prévisions avec la dernière réalité du rapport

          trimestriel.

          Et tel que la Régie, je pense, comme on le demandait,

          aurait pu trouver que c'est intéressant de concilier

          les prévisions avec la réalité, on a fait une série

          de demandes comme ça, et là, le procureur d'Hydro-

          Québec vient nous dire que, « bien là, là, on en peut

          plus, bon. »
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          Moi, je vous dis que c'est, depuis le début, on en a

          fait de telles comparaisons, ça a été peut-être au

          début accepté avec un peu, ils n'étaient pas tout à

          fait, ils ne souhaitaient pas que ce soit produit

          mais bref, on l'a produit, ça a été accepté, c'est le

          dernier tableau que je demande, il n'y en aura pas

          une autre série donc, je peux déjà rassurer mon

          confrère là-dessus, c'est le dernier tableau.

          On ne veut pas refaire la cause, on veut simplement

          mesurer à l'égard de ce qu'ils nous ont fourni par

          rapport au dernier rapport trimestriel et c'est assez

          limité là, le tableau, ils l'ont déjà fait, il est

          dans la réponse, je demande d'ajouter une petite

          colonne et par rapport au rapport trimestriel.

          C'est dans la foulée de la logique des questions que

          l'on a soulevée depuis cinq jours et qui n'ont pas

          fait l'objet d'objection jusqu'à aujourd'hui.

          Me ÉRIC FRASER :

          Petit commentaire. Mon confrère vient de reformuler

          mes propos, il fait souvent ça avec mes témoins mais

          ce n'est pas ça que j'ai dit et comme dans le cas des

          témoins, il n'y a jamais eu de demande de mise à

          jour, il y a eu des rectifications sur la prévision

          suite à notre mise à jour du dossier.
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          L'objection que je formule, elle est de principe sur

          la question des mises à jour qu'on peut nous demander

          dans les dossiers et je maintiens que c'est un

          principe qui est important, on fonctionne sur la base

          d'une année témoin donc, on utilise des prévisions et

          si on commence à faire des exceptions à cette règle-

          là, bien, il va falloir changer le modèle de l'année

          témoin projetée et je ne pense pas que ce soit

          souhaitable.

          (13 h 40)

          LE PRÉSIDENT :

          Comme on doit consulter notre équipe, on va vous

          répondre après la pause sur cet engagement-là. Là, ça

          n'a pas d'impact.

          Me ANDRÉ TURMEL :

 178  Q.  D'accord. Le temps sur les passifs et dettes à court,

          toujours de court et long terme. Voulez-vous

          confirmer que le financement d'Hydro-Québec comprend

          des passifs de court terme de même que des dettes de

          long terme ça je pense que on l'a. Je pense que c'est

          exact de dire que c'est la réalité?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  On l'a déposé en preuve comme quoi le financement à

          court terme était un financement d'appoint qui est

          utilisé par Hydro-Québec.

 179  Q.  Dans la... et là je voulais déposer... mais je fais

                               - 154 -

          R-3492-2002                       THÈME 2 - PANEL 2.1

          20 novembre 2003                         HYDRO-QUÉBEC

          Volume 25                           C.-Int. Me TURMEL

          référence... peut-être que vous l'avez dans le

          rapport straté...attendez un instant. Dans le rapport

          annuel deux mille deux (2002) d'Hydro-Québec, que

          l'on va déposer sous Coalition-27, rapport annuel

          deux mille deux (2002). Je m'excuse celui-ci est en

          anglais là. À la page 74, donc à la page 74 de ce

          rapport annuel deux mille deux (2002) sous

          « Liabilities and Equity » on constate que, je veux

          que confirmiez avec moi, qu'on retrouve un passif de

          court terme de six milliard quatre cent vingt

          millions (6,420 G), c'est exact?

          COALITION-27 : Rapport annuel 2002 d'Hydro-Québec

      R.  Incluant, incluant la portion à moins d'un an de la

          dette à long terme qui représente la moitié de ça, je

          pense.

 180  Q.  Donc ça, et c'est évidemment pour Hydro-Québec,

          entité globale, c'est ça?

      R.  C'est le rapport consolidé d'Hydro-Québec.

 181  Q.  D'accord, O.K. Merci. C'est mes dernières lignes de

          questions alors donc c'est moins épais. Je pense

          qu'on vous a déjà déposé les tableaux? Non? On les a

          pas encore déposé. Le dernier petit tableau, je

          m'excuse, cette fois c'est vrai qu'on va le déposer

          sous Coalition 28 qui contient deux tableaux

          intitulés : HQ Asset Structure et le deuxième tableau

          dans la même page HQ Liability Structure.
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          COALITION-28 : Table A9 - HQ Asset Structure et

                         Tableau A10 - HQ Liability Structure.

          Évidemment les deux documents proviennent des sources

          indiquées dans la preuve d'Hydro-Québec et dans la

          preuve dans les réponses. Je vous demanderais dans un

          premier temps de confirmer au tableau A9 que le

          premier tableau montre des actifs totaux, des actifs

          totaux qui possèdent une durée de vie de plus de dix

          (10) ans sont à un niveau de soixante-huit point deux

          pour cent (68.2 %), est-ce que c'est exact?

      R.  C'est nous autres qui vous ont fourni ces chiffres-

          là.

 182  Q.  D'accord et sur le tableau A10 un peu plus bas, qui a

          été complet à partir des informations fournies à la

          réponse 1.14C, qui n'était pas tout calculé mais on

          l'a calculé. Donc dans le tableau A10, vous nous

          confirmez donc que les passifs de plus de dix (10)

          ans comptaient pour trente-quatre point huit pour

          cent (34.8 %) du total des passifs et de l'avoir

          propre alors que l'avoir propre lui-même comptait

          pour vingt-cinq point trois pour cent (25.3 %) du

          total, c'est exact?

      R.  C'est la même réponse que tout à l'heure. On vous a

          fourni ces chiffres-là.

 183  Q.  Oui, O.K. Donc vous me confirmez que le total, que

          les deux sources de financement de long terme
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          représentent plus de soixante virgule un pour cent

          (60,1 %) du total des passifs et de l'avoir propre?

      R.  Bien là c'est que vous introduisez la notion d'équité

          comme, comme une notion de dette. Est-ce que c'est ça

          que vous mentionnez? Je l'ai fait...

 184  Q.  C'est plutôt comme une source de financement.

          Me ÉRIC FRASER :

          Avez-vous une question?

          Me ANDRÉ TURMEL :

 185  Q.  Comme une source, c'est plutôt comme une source de

          financement.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Si c'était une source de financement, ce serait une

          source de financement où je peux aller

          m'approvisionner à volonté. Malheureusement la seule

          façon que je peux aller capitaliser ou que je peux

          aller financer c'est en retenant des... en retenant

          les bénéfices non-répartis.

 186  Q.  O.K. et ce que je vous... d'accord. Et donc mais

          entre le tableau A9 et A10, qui un représente  le

          Asset structure et l'autre Liability structure,

          l'actif et le passif, est-ce que vous êtes d'accord

          avec moi que les taux qui sont là dans le premier en

          haut A9, soixante-huit point deux pour cent (68.2 %)

          et dans le second A10, soixante point un pour cent
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          (60.1 %) c'est quand même des taux qui s'apparentent?

          On est dans le même registre.

      R.  Bon ce sont... oui vous avez raison. Est-ce que

          soixante-huit pour cent (68 %) ressemble à soixante

          pour cent (60 %)? À huit pour cent (8 %) près vous

          avez raison.

 187  Q.  D'accord.

      R.  Toutefois je vous ferais remarquer que les... les

          définitions ou les entrées que vous avez faites là

          sont toutes selon les définitions comptables. En

          d'autres termes, qu'un compte à recevoir, par exemple

          pour reprendre mon exemple de ce matin, un compte à

          recevoir ça vient à échéance à soixante (60) jours

          alors que dans les faits, des comptes à recevoir,

          j'en ai tout le temps. J'en ai... on en a depuis le

          début de la fondation d'Hydro-Québec et je souhaite à

          Hydro-Québec longue vie. J'espère qu'on va continuer

          à en avoir longtemps aussi.

 188  Q.  D'accord. Merci.

      R.  C'est la même chose incidemment pour les inventaires.

          Nos inventaires sont de façon assez notoire stables.

 189  Q.  Maintenant je vous enverrais à une autre pièce, on

          descend dans les questions, HQD-11, document 12.3,

          qui était des réponses d'Hydro-Québec aux questions

          de la Coalition. HQD-11, document 12.3, aux pages 3 à

          8.

      R.  Excusez c'est HQD-12 ou HQD-11?

 190  Q.  HQD-11, document 12.3. Page 4, O.K. À la page 4. Ça
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          va? Alors je voulais juste rapidement voir avec vous

          le fait que le pourcentage pour deux mille deux

          (2002) à la page 4, là, des actifs totaux représentés

          par la somme des current assets, fixed assets under

          one year, year work in progress donne huit milliard

          quatre-vingt-sept millions (8,087 G) ou quatorze

          point quatre pour cent (14.4 %) du total des actifs

          de cinquante-six milliard cent soixante-neuf million

          (56,169 G). Le calcul n'était pas fait là mais je

          vous suggère qu'on a fait le calcul pour ces trois

          éléments-là qui représentent donc quatorze point

          quatre pour cent (14.4 %). Est-ce que ça vous

          apparaît... vous n'avez pas la calculatrice?

      R.  Je me fie sur vous.

 191  Q.  D'accord. Merci. Veuillez aller aussi, à la page 7.

          On va faire le même exercice pour le total des

          current liabilities. On a fait le total, c'est cinq

          milliard huit cent quatre-vingt-quatre million

          (5,884 G) ce qui représente sur la somme de cinquante

          six milliard cent soixante-neuf million (56,169 G) un

          pourcentage de dix point cinq pour cent (10.5 %) donc

          sur le total des passifs. Ça apparaît raisonnable

          comme calcul?

      R.  Encore une fois, je me fie sur vous.

 192  Q.  D'accord.

      R.  Peut-être un point. On a parlé beaucoup de la

          permanence des current assets. On peut parler

          également de la permanence de certains current
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          liabilities, entre autres au niveau des payables.

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Juste un point ici, là. On utilise les concepts de

          actif court terme à diverses sauces. Les définitions

          ici d'actif court terme qu'on retrouve dans ces

          réponses aux questions que vous nous avez posées sont

          les définitions comptables et donc, je referais le

          point de monsieur Robillard qui est très important

          là, que ce ne sont pas les mêmes définitions, là, de

          actifs à court terme qu'on utilisait dans discussion,

          là, sur le financement des actifs court terme

          permanent.

          Notamment toute la question, là, de l'inclusion, dans

          le passif court terme des intérêts de moins d'un an

          sur la dette à long terme vient sérieusement fausser,

          là, toute analyse qui pourrait être faite comme vous

          le faites en utilisant la définition comptable. Je

          pense que presque tous les praticiens, là, qui

          travaillent dans le domaine du working capital, du

          capital, donc de fonds de roulement, en général,

          exclut, là, la dette qui vient à échéance un an dans

          les passifs court terme.

          Donc je ne sais pas à quoi vous voulez utiliser cette

          information mais elle n'est pas compatible avec

          disons les concepts d'actifs court terme qu'on
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          discutait plus tôt ce matin.

 193  Q.  D'accord et donc ce que je veux vérifier avec vous,

          en deux mille deux (2002), les actifs totaux de court

          terme, là, les maturités moins d'un an étaient de

          huit milliard quatre-vingt-sept millions (8,087 G).

          On en a parlé et donc le passif courant de cinq

          milliard huit cent quatre-vingt-quatre millions

          (5,884 G). Lorsqu'on fait le ratio de ces deux

          chiffres, un sur l'autre, là, on obtient un résultat

          de soixante-douze point huit pour cent (72.8 %) que

          je vous soumets. La question c'est êtes-vous d'accord

          que... qu'un dollar ou cent dollars (100 $) d'actif

          de court terme, dans ce cas-ci, aurait été financé

          avec soixante-douze virgule huit cents (72,8 ¢) du

          passif courant et vingt-sept virgule deux cents

          (27,2 ¢) de financement de long terme?

      R.  Je reviens à mon commentaire de tout à l'heure.

          Cette affirmation-là est basée sur la notion que donc

          dans le passif court terme on a les échéances de

          moins d'un an sur la dette à long terme et je pense

          pas qu'elle devrait être mélangée, là, avec le reste

          des passifs court terme, là. Donc, non je serais pas

          d'accord avec ce que vous dites.

 194  Q.  D'accord. Maintenant on va changer de... oui. Sur la

          question de la gestion active de la dette générale,

          surtout depuis que je comprends que vous êtes

          directeur des risques. J'aurais quelques questions à

          vous poser là-dessus ou peut-être aussi à monsieur
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          Robillard ou monsieur Bastien. Est-ce que vous voulez

          confirmer que Hydro-Québec possède... Hydro-Québec

          entité intégrée possède quatre catégories de risques

          qui sont gérées de manière active sur une base de

          court terme ou annuelle et là, je vous les nomme, le

          risque des acceptations bancaires, vous les avez

          mentionnées. Le risque du LIBOR, donc qui serait le

          London Inter Banking Overnight Rate.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Si je peux me permettre c'est pas le London Inter

          Bank Overnight Rate, c'est le London Inter Bank

          Offered Rate.

 195  Q.  C'est moi qui écrit mal, je m'excuse. Merci. Mais ça

          je comprends que ça c'est le taux que les banques se

          prêtent entre elles? Vous faites ou... excusez-moi,

          là.

      R.  Oui.

 196  Q.  D'accord donc c'était le deuxième élément de risque.

          Le troisième, il y a le risque de change?

      R.  Oui.

 197  Q.  Et enfin le risque du prix de l'aluminium?

      R.  Oui.

 198  Q.  O.K. Bon. La première question, est-ce que vous

          couvrez de manière générale vos positions pour

          chacune de ces catégories de risques-là?
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          Me ÉRIC FRASER :

          La gestion des risques ne fait pas partie, selon moi

          des sujets de la Phase 2 puisque c'est l'ensemble. Ça

          couvre le coeur de la politique financière qui a été

          décidée en Phase 1, je m'objecte.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Je voudrais qu'on me laisse aller juste pour les

          questions où je m'en vais. C'est juste pour... vous

          verrez le sens puis il pourra s'objecter à la fin, je

          veux juste arriver. Dans un premier temps moi je veux

          savoir si, parce que vous prétendez que vous semblez

          sur l'élément à court terme... ce que je veux vous

          soumettre c'est que comme vous... vous possédez

          quatre catégories de risques sur lesquels vous

          intervenez, ça, ça signifie que vous gérez des

          risques? Vous êtes d'accord avec moi?

          LE PRÉSIDENT :

          Je fais juste vous dire qu'on vous entend sous

          réserve.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui, oui. D'accord. Parfait. O.K. Merci.

 199  Q.  Puis je vais... donc la question, c'est ma première

          question, c'est juste pour expliquer... vous avez

          expliqué, je pense, assez bien ce matin, le risque

          des acceptations bancaires. Le risque du LIBOR, peut-
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          être juste en quelques mots qu'est-ce que c'est?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Ce dont j'ai parlé ce matin, je n'ai pas parlé du

          risque des acceptations bancaires. J'ai parlé du

          risque de refinancement dans le marché canadien, je

          n'ai... sauf erreur, je n'ai jamais parlé du risque

          des acceptations bancaires.

 200  Q.  Mais donc, la question que je pose, qu'est-ce que

          c'est le risque des acceptations bancaires, comment

          on le définit?

      R.  Ça dépend du contexte. Écoutez, ça peut être, ça peut

          être le... dites-moi le terme, dites-moi, ça peut

          être un risque à un mois, à deux mois, à trois mois,

          ça peut être un risque de fluctuation, ça peut être

          un risque d'écart par rapport aux taux des

          acceptations bancaires.

 201  Q.  O.K.

      R.  Il y a risque et risque, là. Votre question n'est pas

          assez spécifique.

 202  Q.  Nous sommes dans la question... Moi, ce qu'on veut

          voir, c'est la question de la gestion active de la

          dette. Bon. C'est un élément de la Phase 2. Bon. Dans

          la gestion active de la dette, vous êtes appelé à

          gérer, bon, je vous soumets quatre catégories de

          risques qui sont gérés de manière active sur une base

          de court terme, court terme ou annuelle. Jusque-là,

          c'est exact?
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      R.  Je pense qu'on... Enfin, là, on ne parle plus du

          financement des activités de court terme, on parle de

          la gestion des risques, je pense.

          Me ÉRIC FRASER :

          Je ne sais pas jusqu'où votre réserve s'appliquait,

          mais, là, on est littéralement dans la politique

          financière, dans la gestion des risques, on n'est pas

          dans l'inclusion du court terme, dans le calcul du

          coût de la dette. Donc, je reformule mon objection.

          Je n'ai pas l'impression que la ligne de questions

          tend vers un élément sous étude en Phase 2.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Je suis d'accord avec mon confrère. Je ne veux pas en

          débattre des risques. Je veux simplement comprendre

          c'est quoi. Je ne veux pas débattre de ce qu'ils

          font, c'est bien ou mauvais, là. Je veux simplement,

          comme je vous dis, on me dit... je vous soumets qu'il

          y a quatre risques. Je veux simplement qu'on me les

          explique. Je ne veux pas en débattre s'ils sont bons

          ou pas bons. Qu'est-ce que c'est ces risques-là?

          Savez-vous c'est quoi?

          Me ÉRIC FRASER :

          Je veux bien comprendre. Mais s'il ne veut pas en

          débattre, pourquoi il veut en parler?
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          LE PRÉSIDENT :

          C'est ça.

          Me ÉRIC FRASER :

          Bien voilà!

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui, mais si on veut juste me laisser continuer. Moi,

          ce que je veux demander, si la réserve s'applique, si

          on peut juste m'expliquer ce que c'est, et je vais

          arriver à mes prochaines questions, mais je ne veux

          pas en débattre. Je veux simplement qu'on m'explique

          ce que c'est ces risques-là, je ne veux pas en

          débattre. Je me sers de ça pour autre chose qui est

          dans la preuve.

          Me ÉRIC FRASER :

          Bien, c'est ça, il veut introduire de la preuve sur

          un sujet qui est exclu pour essayer de l'introduire

          par la porte d'en arrière. Si ce n'est pas pertinent,

          si ce n'est pas un sujet à débattre, on n'en parle

          pas.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Dites-nous donc où vous vous en allez!

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Bon. Regardez, la question que je veux savoir, là,
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          c'est, voulez-vous confirmer que si Hydro-Québec n'a

          pas une meilleure capacité que le marché pour prévoir

          les variations de chacun de ces risques qu'on vient

          de parler, les quatre risques, n'y a-t-il pas intérêt

          à adopter une stratégie active de gestion du risque?

          Me ÉRIC FRASER :

          Il est en plein sur un sujet...

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui, mais attendez, j'ai trois autres questions qui

          s'en viennent. Là, vous me dites, non. O.K. On va les

          descendre.

          Me ÉRIC FRASER :

          Écoutez, j'ai un petit peu de difficulté. Il y a

          trois questions. Mais si la première, c'est clair

          qu'on parle de gestion du risque, c'est exclu. Et on

          essaie vraiment, là...

          LE PRÉSIDENT :

          On va entendre la deuxième question tout de suite.

          Me ÉRIC FRASER :

          Oui, mais on n'aura pas de réponse.

          LE PRÉSIDENT :

          On n'aura pas de réponse, mais on va entendre la
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          deuxième question, ça va peut-être nous aider.

          (14 h 00)

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Parce que, évidemment, nous sommes dans le débat de

          savoir quelle va être l'influence du court terme ou

          du long terme et tout ça et on nous dit : nous, on

          est plutôt de la réalité on devrait prendre le long

          terme mais nous, on dit, on veut prendre le court

          terme. Je vulgarise sans doute trop mais c'est ce que

          je comprends.

          En même temps, le gestionnaire, Hydro-Québec nous dit

          qu'il, de manière générale, qu'il agit de manière

          très prudente et qu'il ne prend pas de risque. Pas

          prendre de risque, je ne veux pas faire de débat sur

          les risques, mais ça fait partie de sa gestion de la

          dette.

          Alors, moi, ce que je voulais, où je voulais en

          venir, c'est que : voici un article qui a été écrit

          par, je le dépose, monsieur Simon Lalencette qui

          parle de la gestion des risques, mais je ne veux pas

          en faire un débat, qui démontre simplement que Hydro-

          Québec est un acteur sophistiqué. Bref, Hydro-Québec

          est un acteur plus sophistiqué qu'il ne le, pas qu'il

          ne le prétend, mais il nous parle, dans sa preuve,

          comme s'il prenait peu ou pas de risque. Et moi, ce

          que je vous dis c'est qu'il en prend, des risques, et
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          il en prend des risques à court terme. C'est ça

          l'idée. Et comme il prend des risques à court terme,

          là, j'arrive, je réatterris, bien j'avoue qu'on a

          tourné autour du pot, là, comme il prend des risques

          à court terme, il devrait donc considérer le court

          terme dans l'élément du calcul du coût total de la

          dette. C'est ça.

          Me ÉRIC FRASER :

          Toujours sous la même objection, la gestion de

          risque, ça a fait l'objet d'un débat. Qu'il soit

          court terme, c'est la même gestion de risque et, là,

          on rembarque dans une autre composante du calcul du

          coût de la dette qui a été exclu. Et le tout

          respectueusement soumis et avec un sourire.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Écoutez, nous on pense qu'il y a... Je suis d'accord,

          on ne veut pas refaire le débat de la dette, on veut

          simplement dire que... On ne peut pas refaire,

          excusez-moi, le débat, la question de ce qui a été

          traité en phase 1 mais on pense que ce qu'on vient de

          dire là a une incidence sur la décision que vous

          devez prendre en phase 2. Voilà, c'est tout.

          LE PRÉSIDENT :

          On retient l'objection de Hydro-Québec sur cette

          série de questions.
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          Me ANDRÉ TURMEL :

          D'accord.

          Me ÉRIC FRASER :

          Merci, Monsieur le président. Je comprends que le

          document n'est pas produit en preuve, en conséquence?

          LE PRÉSIDENT :

          C'est exact.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Je vais le reprendre s'il vous plaît. De toute façon

          c'est quelqu'un de chez vous qui a écrit ça.

 203  Q.  Bon. Alors donc on revient maintenant à la question

          de la répartition des frais financiers entre les

          unités de Hydro-Québec. Dans HQD-11, le document 1,

          page 52   je vous envoie là donc. À la page 52 de

          HQD-11, document 1, vous affirmez que, et je cite...

          M. PAUL ROBILLARD :

          Excusez-moi, on est en train de chercher le document.

          Me ANDRÉ TURMEL :

 204  Q.  Est-ce que vous l'avez? D'accord. Donc à la page 52,

          vous affirmez :

                         « Dans les faits, l'actif net d'un

                         secteur donné représente les
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                         investissements gérés et exploités par

                         ce secteur. »

          Est-ce que vous confirmez également que les frais

          d'intérêts sont répartis en tenant compte de la dette

          présumée d'un secteur réglementé?

          M. MICHEL BASTIEN :

          En fait, je voudrais juste apporter un commentaire.

          Cette question-là aurait été beaucoup mieux indiquée

          au panel sur... où madame Croteau était présente

          puisque c'est elle qui avait participé à

          l'élaboration de la pièce. Alors donc à partir de ce

          moment-ci, votre ligne de questions, il faudrait

          qu'on le prenne sous forme d'engagement et ça

          pourrait être répondu par écrit.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui. Bien, oui, je m'excuse, là, c'est parce que

          évidemment, c'est difficile avec les panels, là.

          Regardez, j'ai trois questions. Je peux vous les

          poser et vous me direz, le cas échéant, si on... Donc

          cette première question-là irait à madame Croteau :

                          « Le pourcentage de dettes et

                         d'avoirs propres applicable à chaque

                         division »
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          Est-ce que ce serait la même chose? La même référence

          à madame Croteau?

          M. MICHEL BASTIEN :

          Bien, en fait, les hypothèses sous-jacentes à son

          calcul, elle serait en mesure d'y répondre,

          j'imagine. Ça devrait faire partie du même

          engagement, dans la mesure où on aurait l'information

          et que c'est pertinent, là.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          D'accord. Monsieur le sténographe, vous les aviez les

          deux premières?

          M. MICHEL BASTIEN :

          Mais je ne pense pas que l'avoir propre ait un lien,

          là, quand même.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Bien, là, est-ce que c'est elle qui répond ou c'est

          vous?

          M. MICHEL BASTIEN :

          Non, c'est parce que je fais un commentaire sur

          l'engagement. C'est parce que vous me parlez d'avoir

          propre puis on parle des frais financiers ici, il n'y

          a pas d'avoir propre. Alors c'est un peu difficile de

          répondre à l'engagement, je vous dis d'avance qu'on
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          va avoir de la difficulté à répondre à l'engagement,

          tel que vous le formulez.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          O.K. La question c'est :

                         « Quel est le pourcentage de dettes et

                         d'avoirs propres applicable à chaque

                         division? »

          Je comprends qu'en répondant à un, on aura peut-être

          une réponse dans l'autre. L'autre question :

                         « Pouvez-vous expliquer la différence

                         entre le taux d'intérêt réglementé et

                         le taux non réglementé? »

          Ça, est-ce que c'est madame... C'est peut-être vous,

          là?

          M. MICHEL BASTIEN :

          Bien madame Croteau va avoir de la difficulté à

          répondre à ça. Le taux d'intérêt réglementé puis non

          réglementé, on prend pour le réglementer, le taux

          corporatif. Donc il ne doit pas y avoir beaucoup de

          différence.
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          Me ANDRÉ TURMEL :

          Excusez-moi un instant.

          LE PRÉSIDENT :

          La troisième question, est-ce que ce n'est pas ce

          panel-ci? Vous ne venez pas de répondre? Est-ce que

          vous n'êtes pas en mesure de répondre?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui, c'est à la page 53 aussi, oui, dans votre

          réponse.

          LE PRÉSIDENT :

          C'est ça, là. On va se simplifier la vie, quand même.

          M. MICHEL BASTIEN :

          Alors ça va être répondu par écrit sous forme

          d'engagement, on n'a pas la réponse ici.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          D'accord.

          LE PRÉSIDENT :

          L'engagement 29, ces trois questions-là?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui. Et donc juste pour comprendre, donc dans 29
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          j'avais trois questions, dans la troisième question,

          je n'avais pas fini, là, je voulais juste préciser.

          J'avais demandé la différence entre le taux d'intérêt

          réglementé et le taux non réglementé, on va y

          répondre, et dans cette question-là également,

          déposer ces taux pour deux mille un (2001) et deux

          mille deux (2002).

          Et la dernière question de quatre, que j'avais là-

          dessus, c'est le panel, que j'avais gardé donc :

                          « Pour diviser les charges

                         corporatives de la vice-présidence

                         finances, est-ce que l'actif net de

                         chaque division, comme dans le cas de

                         la dette, ne serait pas encore une

                         fois le meilleur inducteur? »

          Alors ça va? C'est pris, c'est enregistré? O.K. Bon.

          ENGAGEMENT 29: Fournir une réponse aux quatre

                         questions suivantes : Q-1. Donc à la

                         page 52, vous affirmez : « Dans les

                         faits, l'actif net d'un secteur donné

                         représente les investissements gérés

                         et exploités par ce secteur. » Est-ce

                         que vous confirmez également que les

                         frais d'intérêts sont répartis en
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                         tenant compte de la dette présumée

                         d'un secteur réglementé? » Q-2. « Quel

                         est le pourcentage de dettes et

                         d'avoirs propres applicable à chaque

                         division? Q-3. « Pouvez-vous expliquer

                         la différence entre le taux d'intérêt

                         réglementé et le taux non

                         réglementé? » Et fournir ces taux pour

                         2001-2002  Q-4. « Pour diviser les

                         charges corporatives de la vice-

                         présidence finances, est-ce que

                         l'actif net de chaque division, comme

                         dans le cas de la dette, ne serait pas

                         encore une fois le meilleur

                         inducteur? »

          Bon. Il me reste deux pages.

          LE PRÉSIDENT :

          Je vais vous dire, vous m'avez dit la même chose

          hier, ça a pris trente (30) minutes.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Oui. Non, mais là je ne peux pas faire plus de pages.

          Alors donc on va aller dans HQD-7, document 2, pages

          16 à 30, pour nous référer, là, les questions sur les

          traitement de la perte de change.

 205  Q.  Première question que je peux vous poser...
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          M. MICHEL BASTIEN :

          Reprécisez la page, s'il vous plaît.

          Me ANDRÉ TURMEL :

 206  Q.  Oui. Bien, il n'y a pas de page comme telle. C'est ce

          document-là, peut-être que j'y arriverai plus tard,

          mais c'est juste pour référer en général. La première

          question que je peux vous poser : est-ce que les

          pertes de change proviennent de stratégie de

          couverture dites de « fair value » ou de cash-flow ou

          les deux? Bref, peut-être fournir une explication de

          ce que c'est, un ou l'autre, si vous le savez, et

          nous dire d'où vient votre stratégie à cet égard. Et

          ne me demandez pas de vous le définir, là.

          M. PAUL ROBILLARD :

          Vous retournez peut-être dans la question de gestion

          des risques, là.

          Me ANDRÉ TURMEL :

 207  Q.  Est-ce que vous voulez qu'on la mette comme... Mais

          ça, c'est vraiment dans votre preuve. Puis dans la

          preuve, ce n'est pas une preuve qui a été exclue, là.

          Pages 16 à 30, que je vous ai dit tout à l'heure,

          vous en parlez de... C'est le traitement comptable de

          la perte de change.
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          M. ÉRIC MAILLÉ :

          On a déjà clairement expliqué dans HQD-11 et on a une

          question, exactement la même ou presque que ce que

          vous posez, sur la nature de ces pertes de change à

          laquelle on a répondu; donc, on a expliqué à quoi

          elles étaient rattachées, , là, c'est-à-dire c'est...

          Me ANDRÉ TURMEL :

 208  Q.  Avez-vous une référence un peu?

      R.  Oui, c'est ça, je vais la retrouver.

 209  Q.  Donc on a eu la réponse mais, sauf erreur, ce n'était

          pas clair. C'est pour ça que je vous demandais

          simplement de l'expliquer.

          Me ÉRIC FRASER :

          Peut-être que vous pourriez nous référer à la réponse

          et ce serait beaucoup plus simple au témoin de vous

          clarifier la réponse que vous avez lue et que vous ne

          trouviez pas claire.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          J'ai fait une erreur, il n'y a pas de réponse,

          excusez-moi. Je me trompe. Il n'y a pas de...

          Me ÉRIC FRASER :

          Ah, O.K.
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          Me ANDRÉ TURMEL :

          Il n'y a pas de réponse claire là-dessus.

          Me ÉRIC FRASER :

          On va laisser le temps au témoin de vérifier, là.

          M. ANTHONY FRAYNE :

          Avez-vous quand même la référence à la réponse?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

          Dans HQD-11, document 1, il y a une question qui

          avait été posée, je pense que c'est par la Régie, qui

          est la question 32.3. 32.4 également qui fait

          référence aussi à cette problématique. Donc nous

          référons à ces deux questions.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Ce que je comprends, ce qu'on me dit c'est que cette

          question, la référence que vous venez de donner ne

          répond pas à la question que moi je vous pose. À

          moins que vous me dites que oui, on va la regarder,

          là.

          Mais la question que je vous pose c'est : dans les

          pertes de change, il y a des stratégies qui

          s'appliquent, des stratégies de couverture; il y a

          celle de la « fair value » et celle du « cash-flow ».

          Je vous demande qu'est-ce que, quelle stratégie
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          adoptez-vous? Puis avant de nous dire laquelle, est-

          ce que vous pouvez nous expliquer ce que c'est, si

          vous le savez. Si vous ne le savez pas...

          M. PAUL ROBILLARD :

          Bien, je pense que vous retournez encore dans la

          question de gestion des risques. Si on parle de

          stratégies de couverture, de stratégies...

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Non, non, non, mais on est dans le traitement

          comptable. Ça, ce n'est pas dans la gestion des

          risques, là, ma compréhension, je suis dans votre

          preuve. Bien, je veux dire...

          Me ÉRIC FRASER :

          Non. Vous n'avez pas été capable d'identifier un

          élément de la preuve pour votre question puis vous

          n'avez pas été capable d'identifier un élément de

          réponse pour précision de votre question, puis votre

          question tombe sur les stratégies de gestion de

          risque, sur les pertes de change et non pas sur le

          traitement bien précis de la perte de change qui

          avait été... Là, il me manque la phrase clé, mais

          c'est le sujet spécifique faisant l'objet du débat

          (inaudible).
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          Me ANDRÉ TURMEL :

          Bon. Alors on va, donc peut-être que ça va accélérer,

          ça va aller... Comme on est dans le traitement

          comptable, donc nous sommes dans les normes

          comptables, j'arrivais aux normes comptables, alors

          je vais déposer deux documents, sous Coalition 29,

          tirés du « C.A. Chartered Accountants of Canada » sur

          la nouvelle convention comptable du Conseil des

          normes comptables. Et j'en ai un autre, attendez.

          C'est deux documents distincts.

          COALITION-29 : En liasse, deux documents comptables

                         extraits du « C.A. Chartered

                         Accountants of Canada »

          (14 h 15)

          Me ANDRÉ TURMEL :

 210  Q.  Je comprends qu'à l'égard du traitement de la perte

          de change, ce qu'Hydro-Québec Distribution souhaite

          faire reconnaître par la Régie et c'est une question

          qui est à l'objet de la Phase 2, veut faire

          reconnaître le charge totale à cet égard? Je

          comprends qu'Hydro-Québec Distribution nous a dit

          qu'il y a un changement de nombre comptable qui est

          survenu il y a deux ans, c'est exact? A l'égard de la

          perte de change?
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          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Oui.

 211  Q.  Bon. Selon les deux pièces que je viens de vous

          déposer là, qui sont les « Handbook Section 1530 » et

          l'autre, c'est « Handbook Section 3855 ».

          LE PRÉSIDENT :

          Excusez-moi, on a seulement une pièce.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Il y en a deux.  - Ça, j'avais vingt (20) copies.

          Peut-être quelqu'un dans la salle qui ne l'utilise

          pas, peut-être, je ne sais pas, si on pourrait le

          donner à un témoin. Regardez, ils vont, maître

          Fréchette a gracieusement donné sa copie. Bien les

          deux, tiens, une copie additionnelle pour les témoins

          là, je ne sais pas qui qui lui manque. Merci.

 212  Q.  Bon. Alors, nous avons les pièces? Alors, selon les

          deux pièces que je viens de donner, le Centre,

          comment :

                         Le CNC s'attend à émettre une

                         proposition au deuxième trimestre de

                         deux mille quatre (2004) qui serait

                         applicable pour les années financières

                         débutant après le premier (1er)

                         octobre deux mille quatre (2004)
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          et la pièce stipule :

                         Qu'il est proposée d'introduire des

                         standards de reconnaissance et de

                         mesures des instruments financiers qui

                         seront harmonisés avec les normes du

                         U.S. Financial Accounting Standard

                         Board, SASB.

          Bon. Et là, à l'égard de ces normes-là, moi, ce que

          je veux vous demander, c'est quel sera l'impact de

          cette mesure sur votre méthode proposée pour le

          traitement de la perte de change, s'il y a un impact?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Effectivement, ce sont des normes donc qui

          s'appliqueront à Hydro-Québec à partir du premier

          (1er) janvier deux mille cinq (2005).

 213  Q.  O.K.

      R.  Et on est en train d'examiner l'impact de ces normes,

          on est en discussions avec les vérificateurs sur les

          différentes façons là, de traiter ces normes. Disons

          que c'est prématuré pour l'instant là, de parler des

          impacts que ça aura.

 214  Q.  O.K. Mais comme ce traitement-là s'en vient donc, je

          reviens à ma question initiale à l'égard là, des

          stratégies pour les pertes de change, est-ce que le

          « fair value » ou le « cashflow » ça vous dit quelque
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          chose comme méthode?

      R.  Vous savez, disons que les discussions sont en plein

          régime en ce moment sur ces normes donc, ça a été

          publié pour obtenir des commentaires. Il y a

          énormément de discussions là, de la part d'industries

          associées à ces différents, disons, changements.

          Donc, encore une fois, c'est prématuré là, pour...

 215  Q.  O.K. Je comprends que vous n'êtes pas en mesure de

          mesurer donc, en conséquence, l'impact de ça sur vos

          pratiques?

      R.  Non.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Puis si on ne connaît pas les règlements, ça va être

          difficile de...

 216  Q.  D'accord.

          Me ÉRIC FRASER :

          La réponse du témoin est à l'effet que, la teneur du

          règlement est en discussion aussi.

          Me ANDRÉ TURMEL :

 217  Q.  O.K. Bon. Alors, un instant. Il y a une question là,

          que je pensais qu'on devait pouvoir éviter mais je

          pense que c'est important mais je cherche la citation

          dans la pièce, redonnez-moi un instant. Je vais vous

          lire une citation qui est dans le document 1530,

          attendez un instant. 1530, c'est le « New Standard
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          for Comprehensive Income » qu'on a déposé tout à

          l'heure. Attendez un instant. Bon, je vais le laisser

          tomber parce que je ne trouve pas la citation.

          Bon. alors, donc dernière petite ligne de questions

          sur le coût de la dette prospectif Hydro-Québec,

          Hydro-Québec Distribution. Vous avez dit en réponse à

          la réponse HQD-11, document 12, pages 5 à 8, à la

          réponse f) de la question 1.2, vous avez répondu à

          nos experts :

                         Il n'y a pas d'inconsistance entre un

                         coût de dette prospectif et un

                         financement intégré si on accepte

                         d'utiliser le coût de dette prospectif

                         Hydro-Québec intégré comme estimé du

                         coût de dette prospectif du

                         Distributeur.

          Fermer la citation. Quelques questions en rafale.

          Premièrement, est-ce que l'opinion de HQ, Hydro-

          Québec au sujet du coût prospectif s'applique

          également au coût historique de la dette?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Je penserais que oui.

 218  Q.  D'accord. S'il n'y a pas d'inconsistance entre un

          coût de la dette prospectif et le financement
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          intégré, est-ce que HQ croit que c'est également le

          cas pour le coût prospectif des capitaux propres et

          le financement intégré?

      R.  Est-ce que vous pouvez répéter?

 219  Q.  Oui, bien sûr. S'il n'y a pas d'inconsistance entre

          un coût de la dette prospectif et le financement

          intégré, est-ce qu'Hydro-Québec croit que c'est

          également le cas pour le coût prospectif des capitaux

          propres et le financement intégré?

      R.  Je pense, lorsqu'on a dit qu'il n'y avait pas

          d'incohérence ce qu'on dit, c'est que l'utilisation

          de la proposition d'Hydro-Québec et ici, on fait

          référence toujours, je pense, au taux utilisé pour la

          capitalisation des projets en construction, si je ne

          m'abuse, ce qu'on disait, c'est que l'utilisation du

          coût moyen intégré de la dette d'Hydro-Québec n'était

          pas incompatible avec la gestion intégrée de la

          dette.

 220  Q.  D'accord.

      R.  C'est ça le sens de notre réponse.

 221  Q.  O.K. Troisième question, j'en ai six comme ça là,

          est-ce qu'Hydro-Québec entité intégrée a déposé dans

          sa preuve l'usage par des entreprises réglementées

          utilisant une approche de financement intégré, d'un

          même coût de la dette, pour toutes les divisions de

          ses entreprises, bref, est-ce que c'est à votre

          connaissance que des entreprises réglementées font

          cette même approche?
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          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Je pense que ça, ça a été traité en Phase 1.

          Me ÉRIC FRASER :

          Bien oui, c'est le coût de la dette intégré là, je ne

          comprends vraiment pas là, ce que mon confrère veut

          faire avec cette question-là. On n'est plus sur le

          court terme, c'est certain. Ce sont des questions

          d'opinion sur le coût de la dette intégré, je

          m'objecte.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Je vais passer à la suivante. Alors, la question

          suivante est la suivante. Donc, à votre connaissance,

          Messieurs du panel, quelle est la pratique

          réglementaire canadienne pour déterminer le coût de

          la dette d'une entreprise réglementée, contrôlée par

          une entité corporative non réglementée et que

          l'entité réglementée possède une cote de crédit

          supérieure à celle de l'entité non réglementée?

          Me ÉRIC FRASER :

          Même objection.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          O.K. Et la dernière, écoutez, elle portait sur les

          frais de garantie gouvernementale mais ça, je pense

          que je vous l'épargner. O.K. C'est parce que parfois
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          la frontière entre, des questions parfois, ce n'est

          pas évident, mais là, frais de garantie là, j'ai pu

          voir la lumière. Enfin, mes deux dernières questions.

          On les a fait tout à l'heure depuis le début, alors

          écoutez, j'ai le bonheur de vous annoncer que c'est

          terminé. Merci beaucoup, Messieurs.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci, Maître Turmel. J'inviterais maintenant Maître

          Fréchette qui représente Option Consommateurs.

          Me ÉRIC FRASER :

          Est-ce qu'Option Consommateurs n'est pas représenté

          par la Coalition?

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Au nom de, bien évidemment, nous parlons au nom de la

          Coalition mais évidemment dans puis maître Fréchette

          complétera, rien n'empêche un procureur de venir

          ajouter un volet ou autre là, mais je comprends

          que...

          Me ÉRIC FRASER :

          Il s'agit de la preuve commune, je veux être gentil

          mais il y a effectivement une règle là, il y a un

          procureur qui représente la Coalition sur ce sujet

          puis normalement, il devrait y avoir un procureur qui

          pose toutes les questions. Donc, je ferai puis je ne
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          voudrais pas qu'on, je ne voudrais pas qu'on m'accuse

          de faire des traitements de faveur envers mon

          ancienne cliente.

          LE PRÉSIDENT :

          Donc, maître Fréchette, on va...

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Bien avec cette entrée en matière, on voit que vous

          ne vous en faites pas du tout, Maître Fraser. Mais

          une chose est claire puis ça, je m'attendais à vous

          le plaider parce que certains intervenants m'en ont

          fait la, m'en ont posé des questions. Le but de la

          Coalition, c'était toujours de vous offrir une preuve

          collectivement que isolément, nous n'étions pas en

          mesure de faire et c'était ça l'objectif, que chacun

          des membres de la Coalition tente de collaborer

          ensemble pour raccourcir les débats et arriver avec

          une preuve la plus cohérente possible, ça, c'était

          l'objectif. Que chacun des membres de la Coalition,

          cependant, ait la faculté d'énoncer les conclusions

          et les opinions qu'ils en tirent et les éléments qui,

          pour eux, sont importants dans cette preuve-là, c'est

          fondamental, je pense que tout le monde avait compris

          ça, maître Fraser, sûrement également.

          (14 h 30)

          Maintenant, on sera heureux de savoir...
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          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Maître Fréchette, j'ai pris des notes sur ce que vous

          avez dit tantôt. Personnellement, moi, j'ai des

          problèmes depuis le début parce que je me dis, il me

          semble que la règle c'est que vous pouvez être

          plusieurs avocats mais vous vous partagez les sujets,

          quand on est plusieurs avocats.

          Là, vous retémoignez, vous requestionnez le même

          sujet. En Cour supérieure, vous auriez de la misère à

          requestionner, deuxième avocat, sur le même sujet.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Ce que j'aurais comme commentaires là-dessus, et

          c'est un commentaire pratico-pratique, Monsieur le

          Régisseur, la feuille est ici, maître Turmel en avait

          plusieurs, moi, j'en ai préparé une, qui est

          distincte, c'est l'effet Zamboni que je vous avais

          parlé précédemment. Il n'y a pas de problème à lui

          donner et qu'il puisse compléter l'exposé qu'il a

          déjà débuté.

          Mais avec respect, et pour avoir pratiqué devant des

          Cours supérieures à quelques reprises, et encore tout

          récemment, que des défendeurs ou des parties soient

          représentés dans certains cas par un ou deux

          procureurs, il peut se développer des stratégies,

          comme vous dites, qu'il y en a un qui devient le
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          porte-paroles.

          Est-ce que dans une situation où on permet, on

          souhaite, cependant, avoir une clarté des débats,

          est-ce que le Tribunal, face à une situation où le

          procureur qu'on pourrait appeler conseil, dans

          certains cas, ou d'autre, selon le nom qu'on pourra,

          la facture qu'on pourra lui donner, est-ce qu'avec la

          permission du Tribunal, il pourrait interroger ou

          soumettre des questions qui n'ont pas été couvertes

          dans une première, dans un premier interrogatoire?

          Moi, je vous soumets que la réponse devrait être

          positive.

          Et cette affirmation-là, je la base sur le fait

          qu'aux agendas qui avaient été préparés, et c'était

          ma compréhension, que la Régie, puisqu'on y voyait

          les mentions d'Option Consommateurs aux thèmes sur

          lesquels il y a une preuve commune d'administrée,

          c'était ma compréhension que la Régie voyait ça de la

          même façon que moi.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Pour être pragmatique, je vais demander à votre

          confrère s'il fait une objection ou s'il n'en fait

          pas. Vous avez fait un commentaire?
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          Me ÉRIC FRASER :

          Non. Je vais le permettre mais, selon moi, la règle

          c'est un procureur pour la Coalition qui les

          représente tous et l'effet pratique de tout ça est si

          j'avais quatre procureurs qui venaient, passez-moi

          l'expression, « second guessé » maître Turmel, ce

          serait ingérable. Donc je le laisse aller.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Moi, je n'ai pas de problème avec l'argumentation.

          Tantôt, vous avez parlé...

          Me ÉRIC FRASER :

          Ça, c'est clair.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Mais pour contre-interroger un témoin, disons que

          c'est plus difficile d'avoir plusieurs procureurs sur

          le même témoin ou les mêmes témoins, sauf que là, de

          façon pragmatique, il n'y a pas d'objection?

          Me ÉRIC FRASER :

          Non.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Puis je suis toujours assez original, je dois vous

          dire, alors je vais tenter de continuer de l'être. Ce

          qui ne devrait pas recouper, la crainte de maître
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          Fraser étant le recoupage, ce qui ne devrait pas être

          le cas. Je vous remercie.

 222  Q.  Alors, Monsieur Maillé, vous nous disiez tantôt que

          vous souhaitiez des chiffres, vous aviez de la

          difficulté à vivre sans, alors je vais m'adresser à

          vous tout d'abord. J'aimerais que vous ayez à portée

          de la main, HQD-13, document 2.1. C'est votre

          présentation de ce matin, aux pages 13 et 14.

          M. ÉRIC MAILLÉ :

          Quelle page?

          Me YVES FRÉCHETTE :

          13, 14. C'est les pages 13, 14.

      R.  Oui.

 223  Q.  Avant d'entrer directement, je vais vous faire une

          légère entrée en matière pour qu'on se comprenne

          bien. Il y a un projet important qui a été mis de

          l'avant par le Distributeur, qui mobilise des

          ressources importantes et madame Lapointe en a parlé,

          et il a fait l'objet d'une autorisation récente,

          c'est le projet SIC. Est-ce que vous le connaissez?

          Effectivement?

      R.  J'en ai entendu parler mais pas plus.

 224  Q.  Pas plus. Vous allez sûrement en entendre parler

          parce que suite à l'autorisation de la Régie, il y a

          des investissements de l'ordre de trois cent millions

          (300 M$) à investir dans ce projet-là. Est-ce que ça
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          vous dit quelque chose?

          M. PAUL ROBILLARD :

          Moi, ça me dit quelque chose, oui, la taille des

          investissements.

          Me YVES FRÉCHETTE :

 225  Q.  C'est bien, merci. Si nous continuons toujours sur ce

          processus-là, comme madame Lapointe l'a confirmé,

          volume 22, page 300, 301, pour ceux que ça intéresse,

          ce projet-là a été autorisé en décembre deux mille

          deux (2002), sera mis en opération en deux mille sept

          (2007). On parle d'un amortissement d'environ de dix

          ans dans ce dossier-là. Maître Fraser était le

          procureur, il pourra me corriger, mais mon souvenir

          c'est dix ans, et madame Lapointe en parle également.

          Et si on prend ce projet-là, et c'est pour ça que je

          pense que monsieur Maillé va être le mieux placé pour

          me répondre à cette question-là, si on prend ce

          projet, le projet SIC, et qu'on l'applique dans votre

          modèle, dans votre modélisation que l'on voie à la

          page 13, donc on a un projet de trois cent millions

          (300 M$) avec un coût d'amortissement amorti sur une

          période de dix ans. Moi, je vous soumets que la

          méthode du coût prospectif donne un résultat bien

          meilleur que celle du coût moyen dans une situation

          comme celle-là. Est-ce que c'est exact?
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          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Je ne penserais pas, non.

 226  Q.  Pour quelle raison?

      R.  Pour la raison que c'est toujours un vase

          communiquant. C'est-à-dire que la méthode du coût

          moyen fait bénéficier tout de suite le client des

          investissements ou des emprunts qui son faits pour

          financer le projet. Donc il y a déjà immédiatement

          une baisse du coût de la dette pour la base tarifaire

          existante qui, ensuite, est récupérée par une

          capitalisation plus importante du projet. Ça, c'est

          la méthode du coût moyen.

          Dans la méthode du coût prospectif, on enlève, dans

          le calcul du coût de la dette, tous les nouveaux

          emprunts qui sont associés à ce projet qui fait que,

          immédiatement, l'effet est un coût de la dette plus

          élevé pour les clients sur la base tarifaire

          existante et ensuite c'est compensé par le fait que,

          quand le projet est mis en service, bien les frais

          financiers sont un peu plus bas.

          Donc c'est un vase communiquant. Disons qu'il n'y a

          rien qui se perd et rien qui se créé, là, dans ce

          genre d'analyse.

 227  Q.  Donc malgré que ce soit un projet à long terme, ce

          qui est différent d'autres éléments du Distributeur,

          qui sont là, en moyenne, comme vous l'avez dit, à
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          l'intérieur de douze (12) mois, donc malgré que ce

          soit un projet à long terme et que la période

          d'amortissement soit moins de vingt-cinq (25) ans, -

           vint-cinq (25) ans, là, on parle d'installation

          vraiment beaucoup plus, du bois, là, entre guillemets

          - selon vous, la méthode du coût moyen reste la

          meilleure, selon vous.

      R.  Ce n'est pas une question d'être la meilleure...

 228  Q.  L'amortissement n'a pas d'impact?

      R.  ... ce que je veux dire c'est que les deux méthodes

          vont, sur la durée de vie totale, être équivalentes.

          Donc je ne dis pas qu'il y en ait une qui est

          meilleure que l'autre. La méthode du coût moyen fait

          bénéficier immédiatement les clients sur la base

          tarifaire existante, de la baisse du coût de la dette

          qui provient du fait qu'on est obligé d'emprunter

          pour financer ce projet durant sa construction.

          Donc immédiatement, dans la méthode du coût moyen, le

          client bénéficie déjà du fait qu'on est obligé

          d'émettre de la dette pour financer le projet en

          construction à des taux plus bas que les taux

          historiques.

          Ceci ensuite ça a été fait et récupéré plus tard par

          le fait qu'on le capitalise à un taux plus élevé.

          Mais donc c'est deux approches qui, selon nous, qui

          on un impact équivalent. On ne dit pas que l'une est
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          supérieure à l'autre en termes de la façon qu'elle

          récupère les coûts.

          Et l'autre chose que je voudrais souligner, c'est que

          dans l'exemple que je prenais ici, je ne faisais pas

          l'hypothèse que le projet n'était pas capitalisé.

          J'ai indiqué que la majorité des projets de la

          Distribution ne sont pas capitalisés, donc ne porte

          pas de taux de capitalisation durant leur

          construction. L'exemple qui est ici c'était celui

          d'un projet capitalisé, que je montre sur un an, mais

          j'aurais pu le montrer aussi sur plusieurs années.

          Le point fondamental, c'est que c'est deux méthodes

          qui, si on les regarde sur la durée de vie du projet,

          son équivalentes en terme de récupérer les coûts.

 229  Q.  C'est bien. Maintenant, page 14, je vous fais la

          lecture, deuxième encadré :

                         Dans une approche de financement

                         intégré, on ne peut identifier les

                         emprunts associés à des projets

                         particuliers.

          Est-ce que je dois comprendre que le projet SIC,

          prenons celui-là, on peut en prendre un autre, là,

          mais le projet SIC qui mobilise des ressources de

          trois cent millions de dollars (300 M$) sur un
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          certain horizon, qui est un investissement important

          du Distributeur, que dans une circonstance comme

          celle-là, on ne pourrait pas identifier

          spécifiquement ou isoler les emprunts liés à ce

          projet-là, c'est exact?

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Vous avez tout à fait raison et c'est vrai pour tous

          nos projets. Le projet SIC n'est pas le projet le

          plus important que Hydro-Québec a fait. Il y a des

          projets encore plus importants que ça qui ont été

          faits et moi, je serais bien mal pris...

 230  Q.  Bien, moi, je vous parlais du Distributeur.

      R.  Oui, oui, je suis d'accord, mais on parle toujours

          dans une approche de financement intégré. C'est vrai

          pour le Distributeur, c'est vrai pour les autres

          divisions. Moi, je serais bien mal pris pour vous

          dire que j'ai fait tel emprunt ou tel emprunt ou tel

          emprunt spécifiquement pour un projet donné. Ce qu'on

          gère, c'est une situation de trésorerie globale.

 231  Q.  C'est bien, merci. Maintenant, dernière question : je

          sais, et maître Fraser pourra me rappeler à l'ordre,

          je sais que vous l'aviez dit en Phase 1 mais vous

          l'avez redit ce matin, et je veux être bien sûr de

          bien avoir compris.  Vous avez mentionné ce matin,

          Monsieur Robillard, que les sources de financement,

          les sources de fonds disponibles au Canada ne sont

          pas suffisantes pour financer Hydro-Québec, c'est
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          exact?

      R.  Ce que j'ai dit, ce n'est pas ce que j'ai dit. Ce que

          j'ai dit c'est que les sources de financement dans le

          marché du papier commercial au Canada sont

          relativement restreintes.

 232  Q.  O.K.

      R.  On parle donc d'une taille de marché qui couramment,

          là, est de l'ordre de seize milliards de dollars

          (16 G$).

 233  Q.  J'avais raté la nuance, c'est papier commercial.

      R.  Papier commercial seulement.

 234  Q.  Simplement.

      R.  En fait, si on regarde depuis cinq ans ou six ans, on

          a été capable de se financer à peu près exclusivement

          sur le marché canadien.

 235  Q.  C'est bien, je n'ai pas d'autres questions. Je vous

          remercie.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci, Maître Fréchette, nous allons maintenant

          passer aux questions de la Régie. Maître Lassonde.

          INTERROGÉ PAR Me RICHARD LASSONDE :

 236  Q.  Alors bon après-midi, Messieurs. Je n'ai pas beaucoup

          de questions, ça va aller assez vite. Relativement à

          l'inclusion, à la dette à court terme, c'est-à-dire

          relativement à l'inclusion de la dette à court terme

          dans le calcul de la dette intégrée, dans la décision
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          Phase 1, la Régie a demandé au Distributeur, là,

          d'inclure dans le calcul du coût de la dette intégrée

          d'Hydro-Québec, la dette à court terme et les frais

          qui s'y rattachaient, n'est-ce pas? Là, on réalise

          que vous avez décidé d'inclure, comme élément de

          dette court terme, au numérateur de la formule, quand

          on parle de la formule, c'est toujours votre tableau,

          le tableau numéro 2, là, de HQD-7, document 2, là,

          quand on dit, au numérateur, bien, vous avez les

          frais financiers puis au dénominateur, bien les

          dettes.

          Donc vous, vous avez décidé d'inclure, comme élément

          de dette à court terme au numérateur, un crédit, là,

          pour les revenus d'encaisse et de placement et au

          dénominateur, l'encaisse, au même titre qu'une dette

          à court terme. On aimerait mieux comprendre pourquoi

          vous incluez ces éléments-là dans la dette à court

          terme? C'est quoi, la logique d'inclure ça dans la

          dette à court terme?

          M. ÉRIC MAILLÉ :

      R.  Je vais essayer de l'illustrer le mieux que je peux.

          Mais supposons pour l'instant, là, qu'on regarde la

          base tarifaire du Distributeur, l'effet d'actifs de

          long terme, qui sont financés long terme à l'effet

          d'un fonds de roulement permanent qui est également

          financé long terme.
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          Donc mettons que c'est notre base de départ.

          Supposons, par exemple, qu'on décide de se constituer

          une réserve de liquidité temporaire en émettant du

          financement court terme. Donc supposons que pour des

          raisons particulières, soit, par exemple, un service

          de la dette très important qui est prévu au début

          d'une année, comme le mentionnait monsieur Robillard,

          ou pour d'autres raisons, on décide de se constituer,

          au niveau corporatif, une réserve de liquidité

          exceptionnelle en émettant des billets et en

          utilisant le produit de ces billets-là dans des

          placements à court terme.

          On se retrouve dans la situation suivante : on a

          financé donc nos actifs long terme et le fonds de

          roulement permanent avec de la dette long terme,

          supposons, par exemple, à coût de sept pour cent

          (7 %). On a, en plus, constitué une réserve

          exceptionnelle de liquidité en émettant des billets,

          par exemple, à trois pour cent (3 %), et en plaçant à

          court terme dans des excès de liquidité.

          En général, on ne va jamais placer exactement au même

          taux qu'on a emprunté les billets. On va emprunter à

          trois (3 %) puis on va peut-être obtenir un rendement

          à deux point huit (2,8 %)... Bon, disons que ce n'est

          pas important, les chiffres exacts, mais en général

          il y a ce qu'on appelle un coût de portage. C'est-à-
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          dire que d'emprunter court terme pour placer dans une

          réserve de liquidité, ce n'est pas une façon de faire

          de l'argent. En général, ça vous coûte quelque chose.

          Maintenant, revenons à la question du calcul du coût

          de la dette. Le calcul du coût de la dette est là

          pour établir qu'est-ce qu'il en coûte pour financer

          donc notre base tarifaire qui est faite de nos actifs

          long terme et de notre fonds de roulement permanent.

          J'ai deux façons d'établir...

 237  Q.  Je vous arrête.

      R.  Oui.

 238  Q.  Peut-être que la chose qu'on ne comprend pas bien, en

          tout cas, moi, je ne comprends pas bien, là, c'est

          que le Fonds de roulement est déjà à la base de la

          tarification. Vous avez, je pense que vous aviez même

          de prévu, en deux mille quatre (2004), à peu près

          trois cent millions (300 M$) de fonds de roulement?

      R.  Exact.

 239  Q.  Et peut-être que je me trompe, corrigez-moi, mais

          dans le trois cent millions (300 M$) de fonds de

          roulement, là, est-ce qu'il n'y a pas là les

          liquidités pour opérer et puis le...

      R.  Oui.

 240  Q.  ... puis le Distributeur ou son actionnaire est

          rémunéré pour ça, tu sais, puis le niveau du fonds de

          roulement, c'est établi par la fameuse étude « Lead

          Lag », là...

                               - 202 -

          R-3492-2002                       THÈME 2 - PANEL 2.1

          20 novembre 2003                             La Régie

          Volume 25                                 Me Lassonde

      R.  Je comprends.

 241  Q.  L'écart entre les sorties d'argent puis les entrées

          d'argent. C'est peut-être ça qu'on ne comprend pas

          bien, là, mais en tout cas, je vous écoute.

      R.  Oui, je comprends très bien votre question. En fait,

          disons qu'il y a une utilisation de termes comptables

          qui crée un peu une confusion parce que le fonds de

          roulement réglementaire est appelé quelquefois dans

          nos tableaux « encaisse réglementaire ».

          Bien entendu que le mot « encaisse » suscite

          automatiquement, dans l'esprit, la notion de cash.

          Mais, de fait, le fonds de roulement réglementaire

          est une encaisse, certes, mais c'est une encaisse

          négative. Et ça, c'est un concept qui est un petit

          peu difficile à comprendre et pour aider à le

          comprendre, je pense que je vais m'appuyer sur,

          disons, un exemple que j'ai élaboré justement sur la

          question, et c'est page 4, là, de la... En fait, page

          3. Alors c'est quelque chose qu'on va rendre

          disponible à tout le monde, là. Disons que j'avais

          gardé ça en réserve, là, mais... Non? Bon.

          Alors je ne vous ferai pas attendre beaucoup plus

          longtemps, mais donc comme vous le savez,

          effectivement le fonds de roulement réglementaire

          reflète l'écart entre les sorties et entrées de fonds

          associées aux éléments suivants : les dépenses
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          d'opérations, les inventaires, les taxes et les

          revenus.

          Ce qu'un fonds de roulement réglementaire représente

          c'est, en fait, le déficit initial de liquidité qui

          permettrait de couvrir les frais d'opérations d'une

          entreprise qui démarrerait avant qu'elle ait obtenu

          ses premiers revenus.

          Disons que si on considère, par exemple, un exemple,

          bon, ses revenus, donc le prochain acétate. C'est ça,

          le fonds de roulement réglementaire, en fait, qui

          représente le déficit initial de liquidité qui

          permettrait de couvrir les frais d'opérations avant

          les encaissements des premiers revenus d'une

          entreprise. C'est ça l'essence de l'étude « Lead

          Lag » sur laquelle il est fondé.

          C'est un déficit d'opérations qui doit être financé

          au même titre que les immobilisations et qui ne

          redevient disponible sous forme de liquidité

          excédentaire, que lorsque l'entreprise cesse ses

          opérations. Et l'exemple chiffré dans le prochain

          acétate, là, permet d'illustrer un peu cette idée.

          J'ai un cas théorique d'une entreprise qui est avec

          un processus de production en continue, non pas un

          processus « batch », là, et qui a trois postes, trois
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          postes au niveau des opérations : salaires, matériaux

          et les revenus.

          Alors les salaires, on présume, à un rythme de dix

          millions (10 M$) par semaine de dépense, les

          matériaux cinq millions (5 M$) par semaine de

          dépenses et on a des délais : dans le cas des

          salaires, donc on paye deux semaines plus tard; dans

          le cas des matériaux on a trois semaines plus tard

          pour payer; et les revenus, les clients ont cinq

          semaines.

          Donc alors à quoi va ressembler cette entreprise

          lorsqu'elle va démarrer ses opérations? Alors ce

          qu'on va voir c'est que la première semaine, au

          niveau des sorties de fonds, et ici ce que je fais

          c'est que j'essaie de simuler un peu son encaisse, en

          début d'opérations. Bien, la première semaine, il n'y

          aura pas de sortie de fonds associée aux salaires ni

          aux matériaux. Il n'y aura pas de revenu non plus.

          Donc dans la colonne « Solde de l'encaisse », on va

          retrouver zéro. Je fais l'hypothèse que l'entreprise

          commence sans cash.

          On va voir, par contre, apparaître un passif au

          niveau, justement, des salaires et des matériaux. On

          va voir donc un passif de quinze millions (15 M$)

          apparaître pour refléter le fait qu'il y a des
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          salaires pour une semaine puis des matériaux

          également qui sont à être payés, et également on va

          voir apparaître, du côté des revenus, un recevable de

          quinze millions (15 M$). Donc l'actif net va

          également être zéro.

          La deuxième semaine, on va devoir commencer à payer

          les salaires de la première, il y avait deux semaines

          d'écart, les matériaux c'est toujours zéro parce

          qu'on a trois semaines pour payer, les revenus c'est

          toujours zéro, parce que les clients ont cinq

          semaines.

          Donc on voit apparaître un déficit au niveau de

          l'encaisse, de moins dix, et également les passifs et

          actifs continuent de croître et ont augmenté de dix

          millions (10 M$). La troisième semaine, on commence à

          être en mode un peu continue, là, puis au niveau des

          salaires, c'est-à-dire qu'on a des salaires payables

          qui disparaissent mais qui sont remplacés à nouveau.

          Donc on est dans notre régime de croisière à moins

          dix. Les matériaux à moins cinq, toujours pas de

          revenu. Donc il continue à se creuser un écart au

          niveau de l'encaisse et on voit parallèlement

          augmenter également les actifs nets.

          Bon, bref, à la cinquième semaine, les revenus

          commencent à apparaître et, là, au niveau de
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          l'encaisse il y a stabilisation. C'est-à-dire qu'on

          a, disons, des sorties de fonds et les entrées qui

          sont équivalentes. On a également la stabilisation

          des actifs nets.

          Donc le concept de fonds de roulement réglementaire

          correspond à cette situation, c'est-à-dire qu'il

          évalue le déficit initial d'opérations qui serait

          créé, là, si théoriquement on crée une entreprise.

          Donc lorsqu'on crée une entreprise, il faut non

          seulement financer ces immobilisations, mais il faut

          financer également ce déficit d'opérations qui se

          produit en début de fonctionnement.

          Ce déficit, là, correspond au fonds de roulement

          réglementaire et correspond aux actifs nets de

          l'entreprise. De la façon dont on peut aussi se

          confirmer que le fonds de roulement réglementaire

          c'est ça, donc on appelle ça encaisse réglementaire

          mais, en fait, ce que ça correspond c'est l'encaisse

          négative qui se crée en début d'opérations d'une

          entreprise fictive et qu'il faut financer, et que

          l'actionnaire doit financer et sur lequel il a le

          droit d'avoir un rendement.

          Maintenant, si vous devez, par exemple, emprunter

          quarante millions (40 M$) dans ce cas-ci, pour

          remettre votre encaisse à zéro, il va falloir
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          augmenter votre passif, soit sous forme de dettes,

          soit sous forme, disons, d'injections d'équité, il va

          falloir emprunter quarante millions (40 M$). Donc en

          plus des immobilisations, on a quarante millions

          (40 M$) de fonds de roulement à emprunter et si on

          réalise cet emprunt, bien ça va remettre notre

          encaisse à zéro.

          Donc c'est le concept qu'il faut bien saisir. C'est

          que ce fonds de roulement n'est pas disponible sous

          forme de liquidité excédentaire. Tout ce que c'est,

          c'est qu'il permet de combler le trou initial de

          liquidité et, en principe, si vous donnez quarante

          millions (40 M$) à cette entreprise, bien tout ce que

          ça fait c'est que ça la remet en équilibre au niveau

          de son cash, ni surplus, ni déficit.

          À l'acétate suivant, on voit que la façon habituelle

          donc de calculer le fonds de roulement réglementaire

          par la méthode « Lead Lag » et je n'irai pas dans le

          détail, mais on retrouve le quarante millions (40 M$)

          effectivement, là, qui est le déficit initial

          d'opérations.

          Donc dans ce sens, lorsqu'on regarde la base

          tarifaire, on dit : bon, pour que le Distributeur

          fonctionne il faut, bien entendu, pouvoir rémunérer

          un certain nombre d'immobilisations qu'il faut faire,
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          mais il faut également financer le déficit initial

          d'opérations de l'entreprise.

          Donc et une fois que vous faites ça, bien vous

          remettez l'entreprise à peu près égale, elle a ni

          excès de liquidité, ni déficit. Donc ce n'est pas du

          cash, c'est le cash négatif qui existe en début

          d'opérations.

          C'est pour cette raison-là qu'on dit que ce besoin

          est permanent. C'est-à-dire que les recevables, les

          payables roulent et vous vous retrouvez toujours dans

          une opération continue avec ce trou initial et se

          retrouve remboursé uniquement à la fin, là, quand

          l'entreprise cesse ses opérations.

          Donc ça, c'est un des éléments, là, qu'il faut

          comprendre, là, pour comprendre l'approche qu'on

          utilise pour établir le coût de la dette incluant les

          éléments de court terme. Parce qu'on dit, là : quel

          est le coût qu'on encoure pour financer la base

          tarifaire qui est fait d'éléments permanents et qui

          est fait d'un fonds de roulement qui n'est pas du

          cash? C'est un déficit initial qu'il faut financer

          mais qui nous amène, en aucune situation de surplus

          de cash. On dit : ces éléments-là sont financés avec

          des éléments de long terme.
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          Maintenant, j'ai un autre exemple, sans doute, que

          j'aimerai vous présenter pour bien faire comprendre

          pourquoi donc on ne tient, enfin de la façon dont

          on... Page 9.

          (14 h 50)

 242  Q.  Vous allez déposer ces...

      R.  Oui, nous allons tout déposer ça. Donc, est-ce que ça

          va? Oui. Nous avons ici... Donc, on revient donc avec

          la base tarifaire ici, là, simplifiée. Donc, on a nos

          actifs à long terme. On a notre fonds de roulement

          permanent qui est, comme je le rappelle, le déficit

          initiale d'opération qu'il faut financer, sur lequel

          il faut avoir une rémunération. Et donc, ceci

          constitue la base tarifaire qui est présentée en

          rouge.

          Comme monsieur Robillard l'a indiqué, étant donné que

          c'est des besoins permanents, c'est financé avec des

          éléments de long terme. Ça, ça ne veut pas dire que

          c'est tout financé par contre à taux fixe. Il y a une

          partie du financement à long terme assez importante,

          là, qui, en fait, est à taux de court terme, des taux

          qui sont enfin relativement bas en ce moment, deux

          pour cent (2 %), deux quatre-vingts (2,80 %). Bon.

          Enfin bref, ce n'est pas le but de mon propos.

          Mais la base tarifaire est financée par le

          financement long terme. Maintenant, supposons que
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          l'entreprise veuille constituer des liquidités dans

          la base tarifaire, ce fonds de roulement, ce ne sont

          pas des liquidités, c'est le comblement du trou

          initial de liquidités. Théoriquement, ça laisse

          l'entreprise à peu près « flush ».

          Mais on sait que, dans la vraie vie, on a des

          variations dans les paiements de service de la dette,

          on fait face à des situations quelquefois de

          contraintes de marché et autres qui font qu'on peut

          avoir avantage à constituer des liquidités. Mais

          supposons dans l'exemple suivant qu'on les constitue

          en deça, au-delà de ce qui est rémunéré dans la base

          tarifaire, qu'on constitue une réserve de liquidités

          en émettant des billets court terme.

          Donc, si je passe au petit tableau qui est à côté,

          ici, dans mon exemple théorique, j'ai une base

          tarifaire de vingt milliards (20 G$), mais qui exclut

          mes liquidités, donc je l'ai financé entièrement par

          de la dette long terme à un taux d'intérêt présumé

          ici de six pour cent (6 %). Excusez le mot

          « présumé », c'est un lapsus. À un taux d'intérêt de

          six pour cent (6 %). Donc vingt milliards (20 G$),

          six pour cent (6 %), un milliard deux cents (1,2 G$).

          C'est en principe ce qu'on obtient comme rémunération

          sur notre base tarifaire.
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          On a par ailleurs constitué une encaisse donc de un

          milliard (1 G$). Et cette encaisse dans l'exemple qui

          est là porte intérêt à trois pour cent (3 %) qui fait

          qu'on reçoit trente millions (30 M$) de revenus de

          placement. On l'a financé à même l'émission de

          billets qui est l'avant-dernière ligne pour un

          milliard (1 G$), mais sur lequel, en général, on va

          payer un petit peu plus que ce qu'on obtient sur les

          revenus de placement.

          Ici, on paie trois point trois (3,3). Donc, trois

          point trois (3,3) de plus, ça fait trente-trois

          millions (33 M$). Donc, au total, notre dépense

          totale d'intérêts pour financer, si vous voulez, la

          base tarifaire incluant la constitution de cette

          réserve de liquidités n'est pas un milliard deux

          cents (1,2 G$), mais est un milliard deux cent trois

          (1,203 G$).

          Deux choses que j'aimerais faire souligner, c'est que

          le coût de la dette, à ce moment-là, si vous mettez

          en relation le milliard deux cent trois (1,203 G$)

          avec le vingt milliards (20 G$) qui est la façon dont

          on calcule notre coût de la dette, incluant les

          éléments de court terme, on voit que c'est un coût de

          six virgule quinze (6,15). Pourquoi plus élevé que

          six (6)? Bien, c'est le coût de portage, là, c'est-à-

          dire que vous financez vos actifs à six (6)
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          permanents, mais vous avez constitué une réserve de

          liquidités temporaire qui vous expose à un coût de

          portage, le trois millions (3 M$).

          Donc, notre coût de la dette incluant les éléments de

          court terme augmente à six virgule zéro quinze

          (6,015). À noter par contre qu'avec la formule

          réglementaire, ce n'est pas le coût qu'on charge au

          client. La formule réglementaire, c'est uniquement

          les éléments de long terme. Dans cet exemple-ci, ça

          exclut le coût de portage qui... Donc, c'est toujours

          un coût de six (6).

          Mais regardons une formule, les différentes formules,

          le prochain acétate, regardons les différentes

          formules qui pourraient être envisagées pour calculer

          le coût de financement incluant les éléments de court

          terme. La première, c'est la méthode donc qu'on vous

          propose, c'est qu'on dit, on regarde le net, c'est-à-

          dire, on dit, les billets financent la base tarifaire

          dans la mesure où ils sont plus grands que les

          liquidités qu'on a créées. Donc, on regarde le net,

          c'est-à-dire, on regarde ce que les billets apportent

          comme financement en plus, là, de ce qui a été

          constitué en termes de liquidités avec ces billets.

          Dans l'exemple qui est ici, il ne contribue pas de

          façon nette au financement de la base tarifaire long
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          terme. Donc, on voit que, dans le dénominateur, on a

          vingt milliards (20 G$) moins le un milliard (1 G$)

          d'encaisse, plus le un milliard (1 G$) de billets,

          pas de contribution nette, c'est ça que ça veut dire,

          des billets au financement de la base tarifaire long

          terme.

          Par contre, dans le numérateur, ça ne s'annule pas.

          Il y a le coût de portage. Donc, on conclut que notre

          coût, incluant la constitution des réserves, a

          augmenté, a fait augmenter notre coût de financement

          de ce coût de portage. Ce n'est pas ce qu'on charge

          au client. Au client, exemple comme celui-ci, on

          continue à charger six pour cent (6 %), uniquement

          les éléments de long terme.

          La méthode alternative qui consisterait à ne pas

          faire le net, puis à prétendre que, dans cet exemple-

          ci, les billets sont entièrement en contribution au

          financement de la base tarifaire long terme, et

          qu'ils ne contribuent en rien à la constitution de la

          réserve de liquidités, ça donnerait le résultat

          suivant. On dirait, bon, bien, on a un milliard deux

          cents (1,2 G$) plus trente-trois millions (33 M$) de

          dépense de billet sur les fonds de long terme, donc

          le vingt milliards (20 G$) plus un milliard (1 G$),

          donc vingt et un milliards (21 G$), on obtiendrait un

          taux de cinq quatre-vingt-sept (5,87 %).
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          Or, dans l'exemple que je vous ai présenté, loin de

          diminuer nos coûts de financement, la constitution de

          ces réserves de liquidités temporaires vient nous

          exposer en fait à un coût légèrement plus élevé à

          cause des coûts de portage. Ce n'est pas gratuit, là,

          de maintenir ces liquidités. C'est un coût de portage

          qu'on ne charge pas à l'heure actuelle au client dans

          la formule réglementaire.

          Mais par contre, ce serait insulter, enfin rajouter

          l'insulte à l'injure, de prétendre que, par ailleurs,

          lorsqu'on constitue des réserves de liquidités comme

          dans cet exemple-là, on verrait disons notre

          rémunération sur la base tarifaire chuter à cinq

          virgule quatre-vingt-sept (5,87 %). Alors qu'il y

          a... On a toujours disons le même coût de la dette.

          Donc, enfin, c'est peut-être une façon assez longue

          de répondre à votre question. Mais ce qu'on dit

          fondamentalement, c'est que les billets contribuent

          au financement de la base tarifaire à long terme et

          le fonds de roulement permanent dans la mesure où ils

          sont en excédent de nos liquidités. Puis vous pouvez

          voir dans les historiques de nos positions de billets

          puis de liquidités qu'on a des années avec énormément

          de position de billets, mais c'est des années aussi

          où on a énormément de position de cash. Et bien

          souvent, on a plus de cash que de billets.
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          Alors d'où vient le cash excédentaire? Bien, on a été

          le faire avec du financement à long terme. Ce qui

          nous expose à un coût de portage encore plus élevé

          que celui qui est présenté ici, mais qu'on ne charge

          pas au client dans la méthode actuelle. Bien que je

          dois vous avouer que, dans une certaine mesure, on se

          demande dans quelle mesure on ne devrait pas charger

          le coût de portage pour constituer nos liquidités.

          Mais, ça, c'est une autre histoire.

 243  Q.  En tout cas, ce matin, moi, je regardais le tableau

          2, là, de HQD-7 document 2, puis en enlevant ces

          éléments de court terme au numérateur, si on enlève

          les revenus nets de placements, puis qu'on enlève au

          dénominateur l'encaisse et placement à court terme,

          si on enlève ça, par exemple pour l'année témoin deux

          mille quatre (2004), là, si on enlève ces deux

          chiffres-là, dans un cas, c'est quoi, douze millions

          (12 M$), dans l'autre cas, c'est deux cent soixante-

          treize millions (273 M$), bien, c'est drôle, ça

          faisait baisser le taux de la dette de trois points.

          Si on dit trois point de dette, soixante-cinq pour

          cent (65 %) de structure de dette, en tout cas, sur

          la base de tarification, ça ne faisait pas une

          différence considérable, mais ça faisait un point

          cinq millions (1,5 M$) de moins en revenu requis. Je

          ne sais pas si... J'essaie de réconcilier ce petit

          calcul simpliste que j'ai fait ce matin. Si je les
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          enlève ces chiffres-là, ça fait baisser de trois

          points le taux moyen de la dette, et puis ça fait un

          point cinq millions (1,5 M$) de moins dans le revenu

          requis. Peut-être que l'explication est dans ce que

          vous venez de dire, là.

      R.  Bien, regardez, dans le tableau qu'on a fourni en

          réponse à la Régie sur quel est l'impact d'intégrer

          les éléments de court terme, vous le voyez ici, là.

          Depuis deux mille un (2001), la ligne billets moins

          encaisse et placement court terme. Billets moins

          encaisse et placement court terme mesure la

          contribution des billets au financement des actifs de

          long terme. On peut voir, en deux mille un (2001),

          que c'est négatif, c'est-à-dire on a beaucoup plus

          d'encaisse qu'on a de billets.

          Donc, disons que si on est le moindrement

          intelligent, ces encaisses-là, on ne les a pas

          constitués avec l'émission de dette à long terme, on

          les a constitués avec des billets. Et disons que ce

          qu'on peut voir, là, c'est que, comme on a plus

          d'encaisse que de billets, bien, il y a une partie de

          cette encaisse qui a été constituée avec nos billets,

          puis on a une autre partie qui a été constituée dans

          ce cas-ci avec la dette à long terme. Mais c'est une

          situation exceptionnelle en deux mille un (2001).

          En deux mille deux (2002), comme vous pouvez le voir
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          lorsqu'on regarde encaisse moins billets, on voit

          qu'on est à peu près en équilibre. Si vous remettez

          ces chiffres-là, c'est en millions. Mais si vous les

          remettez en pourcentage des actifs, vous voyez que

          l'écart entre le niveau d'encaisse puis le niveau de

          billets est très faible, hein. Deux mille deux

          (2002), deux mille trois (2003), on parle de point

          deux, c'est-à-dire qu'on est presque en équilibre.

          Et puis en deux mille quatre (2004), dans la

          projection qu'on a faite, on se retrouve avec la

          situation où donc, encore une fois, les billets sont

          inférieurs à l'encaisse. Alors, chaque fois qu'on a

          des billets inférieurs à l'encaisse, on se retrouve

          dans la situation où les billets ne contribuent pas à

          nos actifs de long terme. Et par contre, on a des

          coûts de portage. On regarde, le coût de la dette

          incluant les éléments de court terme est plus élevé

          que le coût de la dette uniquement avec les éléments

          de long terme.

          C'est cette différence-là, par exemple en deux mille

          un (2001), là, vous voyez, éléments de long terme,

          dix pour cent (10 %), le coût de la dette, incluant

          éléments de court terme, dix point douze (10,12 %).

          Ce douze (12) points supplémentaires, il représente

          le fait de constituer des réserves de liquidités.

          Dans ce cas-ci, c'est une année où on en avait
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          beaucoup de réserves de liquidités. Les autres années

          où on a peu constitué de réserves nettes, là, le coût

          est à peu près le même entre le long terme et le

          court terme.

 244  Q.  O.K.

      R.  Mais donc, notre méthode est basée sur la notion

          qu'il faut regarder la contribution nette des billets

          au financement de l'actif long terme et non pas sa

          contribution brute en présumant que tous les billets

          sont utilisés pour financer la base tarifaire. Ce qui

          n'est pas le cas, là. Les billets sont utilisés pour

          financer des éléments temporaires principalement pour

          constituer des réserves de liquidités dans certaines

          années.

 245  Q.  Je vous remercie pour cette réponse. Autre sujet. Les

          prévisions du Consensus Forecast qui ont été

          utilisées pour l'établissement du coût de la dette

          intégrée d'Hydro-Québec. On a remarqué que vous

          utilisiez deux prévisions du taux des obligations

          dix ans du gouvernement canadien : une prévision pour

          le rendement de l'avoir propre à partir du Consensus

          Forecast du quatorze (14) juillet, et puis une autre

          qui est datée du douze (12) mai pour la dette. Et

          puis pour l'établissement du coût de la dette, vous

          vous référez justement au Consensus Forecast du douze

          (12) mai deux mille trois (2003) aux données qui sont

          relatives aux taux de change, aux acceptations

          bancaires canadiennes, aux bonds du Trésor puis
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          américains. La question c'est, pourquoi vous utilisez

          des prévisions qui ont été faites à deux dates

          différentes, douze (12) juillet puis quatorze (14)

          juillet?

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Enfin, c'est des raisons à la fois opérationnelles et

          de respect d'une décision de la Régie qui nous a

          demandé expressément du côté du taux de rendement de

          prendre en compte la dernière publication du

          Consensus Forecast quant aux taux d'intérêt de long

          terme, donc composante déterminante évidemment du

          taux de rendement, taux de rendement décomposé

          toujours en deux parties, un taux d'intérêt sans

          risque, donc de marché, plus une prime de risque,

          alors donc on nous a demandé de mettre à jour le taux

          de rendement en fonction de la dernière prévision

          disponible. Alors que, pour les autres éléments, tous

          les autres éléments sont datés du mois de mai. Ce

          n'est pas spécifique aux taux d'intérêt.

          On a commencé à travailler de façon active dès qu'on

          a eu la décision de la Régie, et on a pris la

          meilleure information disponible au moment où on a

          fait notre preuve. Parce que, à un moment donné,

          quand on fait un exercice comme ça, vous comprenez,

          ça prend plus qu'une journée, ça prend plusieurs mois

          de travail, plusieurs mois de conciliation, plusieurs
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          mois d'analyses. Et ces données-là sont des intrants

          à d'autres sortes d'analyses.

          Et si on veut... Je pense, par exemple, aux méthodes

          de répartition de coûts qui prennent plusieurs

          semaines pour la réalisation de ces documents-là.

          Donc, il faut qu'à un moment donné, dans le chemin

          critique, il y a une estimation du coût de service

          qui soit la meilleure estimation du coût de service à

          ce jour.

          Mais à ce jour, ça ne peut pas être la veille. Alors

          que, pour le taux de rendement, comme c'est

          indépendant de tous les autres objets d'analyse et

          d'évaluation, ça, c'est possible de le faire à la

          dernière minute et de l'intégrer avec la dernière

          estimation. Alors, c'est principalement la raison

          pour laquelle on a deux évaluations qui semblent être

          incohérentes, mais qui découlent à la fois de la

          décision et de l'aspect très opérationnel.

 246  Q.  Non, je suis conscient que c'est un problème,

          d'ailleurs que la Régie va devoir trancher, là, la

          question de la mise à jour des données, là, du

          dossier. Mais au niveau du coût de la dette,

          évidement, étant donné qu'on parle d'une dette

          intégrée puis qu'il y a une dette, une certaine

          proportion de cette dette-là qui est en dollars

          américains, là, je pense qu'il est plus que probable
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          que les données sur le taux de change aient beaucoup

          changé du douze (12) mai au quatorze (14) juillet

          deux mille trois (2003).

          Il n'est pas question de demander au Distributeur de

          continuellement remettre à jour tous ses chiffres,

          mais, t'sais, ses projections de ventes puis de

          dépenses, puis tout ça, mais je veux dire, d'après

          vous, est-ce que ça a un impact sur le coût de la

          dette? En d'autres mots, si vous refaisiez votre

          tableau, là, si vous refaisiez les tableaux 1 et 2 de

          HQD-7 document 2, au niveau du coût de la dette en

          prenant le Consensus Forecast du quatorze (14)

          juillet deux mille trois (2003), pensez-vous qu'il va

          y avoir des différences appréciables?

      R.  C'est sûr qu'il y aurait des différences. En fait, il

          faudrait préciser peut-être davantage la mise à jour

          que vous souhaiteriez qu'on fasse. Il y a le taux de

          change d'une part, il y a le taux d'intérêt d'autre

          part. Est-ce que ça serait juste le coût de la dette

          ou si c'est toutes les composantes qui sont affectées

          par le taux d'intérêt? Je pense en particulier aux

          taux de rendement qui pourraient être influencés

          également avec un effet pas nécessairement dans la

          même direction, mais un effet contraire.

          Est-ce qu'on doit prendre en compte également l'effet

          de la hausse des taux d'intérêt sur nos ventes? Je
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          veux dire, c'est toute une machine. À un moment

          donné, on fait un ensemble qui est cohérent. Alors,

          on fait des prévisions de ventes en fonction d'une

          conjoncture. On a mis en preuve nos hypothèses quant

          aux taux de change, quant aux taux d'intérêt, et

          caetera, et caetera. Or, tout est attaché. C'est ça

          qu'est le problème de la mécanique.

          Alors, ceci étant dit, si vous voulez avoir l'ordre

          de grandeur, on s'est quand même interrogé sur, ça

          ressemblerait à quoi, comment vont évaluer les taux

          d'intérêt, les taux de change et l'ordre de grandeur.

          Pour les taux d'intérêt, on parle d'à peu près vingt

          millions (20 M$) d'impact, et pour... Non, je

          m'excuse.

          (15 h 10)

          C'est ça. Une combinaison de la conjoncture actuelle

          des taux de change et taux d'intérêt nous donnerait

          une variation de l'ordre de vingt millions (20 M$)

          sur le coût de la dette et un effet compensatoire de

          l'ordre de dix millions (10 M$) sur le taux de

          rendement. Donc on parle d'un effet net de l'ordre de

          dix millions (10 M$).

          On me corrige. C'est plutôt trente millions (30 M$)

          dans un premier temps, dix millions (10 M$) dans

          l'autre. Donc, on parle d'un effet net de l'ordre de

          vingt millions (20 M$). Je m'excuse.
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          Me RICHARD LASSONDE :

 247  Q.  Du point de vue méthodologique, je comprends qu'on

          est au premier dossier tarifaire, mais à l'avenir,

          est-ce que, j'imagine que vous allez présenter votre

          dossier, c'est toujours sur la base de projection,

          mais en utilisant les mêmes données provisionnelles

          du Consensus Forecast à la même date?

      R.  Oui, mais à ce moment-là, on ne pourra pas respecter

          la décision de prendre la dernière mesure du

          Consensus Forecast. Comme je vous dis, tous les

          paramètres économiques servent à la prévision des

          ventes, à la prévision de la demande. Et, ça, c'est

          fondamental d'avoir ça très en amont de la

          préparation du dossier parce qu'il y a beaucoup,

          beaucoup de travail qui découle de ces observations-

          là.

          Alors qui dit vente dit vente par catégorie

          tarifaire; vente par catégorie tarifaire implique des

          profils de consommation particuliers; profil de

          consommation particuliers impliquent des répartitions

          différentes de coûts, impliquent des mesures

          d'interfinancement différentes, impliquent

          potentiellement des hausses de tarifs différentes.

          Et tout ça, malheureusement, ne prend pas des jours,

          ne prend pas des semaines, peut prendre même des

          mois. À l'étape où nous sommes dans le processus
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          réglementaire, je dois vous avouer, compte tenu de la

          charge de travail, compte tenu de l'ampleur des

          preuves que l'on demande et des preuves, la charge de

          conciliation qu'on nous demande, je pense que,

          physiquement, on ne serait pas capable de le faire en

          fonction de la dernière observation.

          Mais c'est sûr que, à moyen terme, ce serait heureux

          qu'il y ait une date qui soit raisonnablement

          établie, là, avec laquelle on puisse vivre sur tous

          ses aspects. C'est un objectif que l'on partage. Ça,

          c'est sûr. Mais si vous me demandez à cette étape-ci

          d'avoir une cohérence parfaite dans tout mon dossier

          en fonction de la dernière mesure du Consensus

          Forecast à la veille du dépôt de mon dossier, c'est

          impensable, je ne suis pas capable de vous assurer

          que je suis capable de faire ça. Je suis même

          convaincu que je ne suis pas capable de faire ça.

 248  Q.  Bon. Je vais laisser ça, on va laisser la discussion

          à ce stade. Je vous remercie. Dernière question,

          c'est, ah! oui, en rapport avec le calcul de la perte

          de change. Disons que je ne veux pas m'éterniser sur

          ce sujet-là, parce que, comme c'est écrit sur les

          boîtes de pilules, certaines boîtes de pilules, ça

          peut causer de la somnolence. J'ai compris. Il y a eu

          un changement de normes de l'ICCA. Et puis, là, vous

          avez dû passer une perte de un point trois milliards

          (1,3 G$) de perte de change, vous avez passé... vous

                               - 225 -

          R-3492-2002                       THÈME 2 - PANEL 2.1

          20 novembre 2003                             La Régie

          Volume 25                                 Me Lassonde

          avez dû faire un ajustement au bénéfice non réparti.

          Et puis je suis à votre tableau 2 toujours de la

          HQD-7 document 2. Bon. Mais les dettes, les dettes

          qui étaient reliées à cette perte de change-là, elles

          sont encore là. D'ailleurs, elles sont toutes listées

          dans une annexe 1. Bon. Et puis ces dettes-là, bien,

          viennent à échéance, et d'année en année, produisent

          soit des gains ou des pertes; ce n'est pas toujours

          des pertes, ça peut être des gains de change. Puis,

          ça, ça apparaît au numérateur.

          En fait, la question, c'est qu'on... il y a encore

          comme deux petites boîtes noires dans ce tableau-là,

          puis on aimerait peut-être avoir un peu plus

          d'informations, par exemple, au numérateur quand on

          parle des pertes de change, quarante-cinq millions

          (45 M$). Je pense que toute la problématique, c'est

          de relier ça au numérateur perte de change puis au

          dénominateur, bien, c'est perte de change reportée,

          puis l'ajustement au bénéfice net, bénéfice non

          réparti, là.

          Il y a une question, j'imagine, d'apparier les

          différentes dettes afin d'avoir plus d'informations.

          Pour pas vous retenir sur ce sujet si intéressant, on

          a mis ça par écrit, je pense que ça va être plus

          pratique. Alors, je vais vous le déposer, puis vous
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          regarderez la teneur des informations qu'on veut

          avoir, là, que la boîte soit moins noire, peut-être

          plus grise que noire. Et puis si vous avez des

          problèmes à faire les appariements qu'on souhaite,

          bien, mon Dieu, je pense que c'est le vrai genre de

          sujet que vos gens et nos gens pourraient peut-être

          régler à la récréation. D'accord. Alors ce serait...

          LE PRÉSIDENT :

          À déposer?

          Me RICHARD LASSONDE :

          Régie numéro 2, je pense. Je ne suis pas très

          prolifique.

          M. PAUL ROBILLARD :

      R.  Je peux vous rassurer, Maître Lassonde, c'est que si

          ça crée la somnolence, ça ne crée pas l'accoutumance.

          Me RICHARD LASSONDE :

          J'ai révisé ça hier puis hier soir, puis j'avais que

          non seulement ça pouvait créer la somnolence, mais

          j'ai été frappé.

          LE PRÉSIDENT :

          Juste pour bien comprendre, Maître Lassonde. Est-ce

          que c'est, ce n'est pas un dépôt, est-ce que c'est

          une demande d'engagement?
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          Me RICHARD LASSONDE :

          Oui, oui, c'est des questions, demande d'engagement.

          LE PRÉSIDENT :

          C'est un engagement. O.K.

          Me ÉRIC FRASER :

          J'allais le laisser en douce de même. Moi, je suis

          rendu à 30. Donc, l'engagement 30, c'est réponse aux

          questions de la pièce Régie numéro 2 portant sur le

          traitement de la perte de change.

          RÉGIE-2 :           Question de la Régie de l'énergie

          ENGAGEMENT HQD-30 : Réponse aux questions de la pièce

                              Régie numéro 2 portant sur le

                              traitement de la perte de change

                              (demandé par la Régie).

          Me RICHARD LASSONDE :

          Ça termine mes questions, je vous remercie,

          Messieurs.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci, Maître Lassonde.

          INTERROGÉS PAR M. ANTHONY FRAYNE :

 249  Q.  Bonjour, messieurs, je veux juste assurer toute la
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          salle que je ne propose pas prendre une heure ou deux

          heures, je pense que ce sera assez bref. Mais quand

          même j'ai une ou deux questions. Donc, ce ne sera pas

          comme la dernière fois. Je veux quand même revenir à

          ce qu'on vient de discuter sur la perte de change,

          les observations en mai, juillet, et caetera. Peut-

          être juste une précision de fait, Monsieur Bastien.

          Vous parlez là de trente millions (30 M$) et dix

          millions (10 M$). Est-ce que, ça, c'est des chiffres

          que vous avez calculés à partir des données de

          juillet ou des données de... de quel mois en fait?

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  En fait, j'inviterais... On me glisse l'information.

          C'est parce qu'on en discutait ce matin de quel genre

          d'impact.

 250  Q.  C'est une question au panel.

      R.  Je posais la question à mes témoins experts internes

          de quel impact aurait la mise à jour en fonction des

          paramètres d'aujourd'hui, donc les paramètres

          d'octobre, ceux qu'on a utilisés pour les fins

          d'illustration, mais c'est très sommaire, là. C'est

          des ordres de grandeur donc que l'on obtenait, que

          l'on déduisait ce matin sur le bout d'une table, là,

          en fonction des paramètres du mois d'octobre.

 251  Q.  Merci. Je sais que je suis sur un terrain un peu

          sensible, mais je pense qu'on va avoir bien des

          discussions entre nous, comment approcher tout ça.
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          Disons, je suis sensible à ce que vous venez de dire

          sur la mise à jour constante des données. Disons, ce

          serait un processus sans fin, parce que les données

          changeraient plus vite que vous pouvez produire les

          nouveaux chiffres probablement ou que nous pourrons

          les intégrer.

          Et un petit peu à cet égard-là, je vous inviterais

          peut-être juste revenir, si vous voulez, en

          argumentation sur l'approche réglementaire à prendre

          en général. Ceci dit, je pense qu'il faut reconnaître

          que le taux de change a un impact très important sur

          vos données, disons votre plus grande case de change,

          c'est le coût de la dette. Disons, nous avons discuté

          longuement en Phase 1 comment traiter tout ça. Mais

          on a remis des choses à la prochaine cause ou une

          autre cause en tout cas. Mais il reste, c'est un

          impact majeur.

          Et je dois admettre que, pour moi personnellement,

          quand je vois que, disons, une hausse de tarif peut

          être affectée à un point d'une certaine signification

          par une donnée qui est... disons, tout le monde sait

          que le dollar canadien a beaucoup monté depuis mai.

          Donc, vraiment, je me pose la question quoi faire

          avec ça. Je crois que, dans un premier temps, ça

          serait peut-être important pour nous que vous pouvez

          au moins nous donner une base de données cohérente
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          comme vous avez pour d'autres, pour les autres

          indicateurs que vous avez utilisés, juillet.

          J'aimerais que vous preniez un engagement pour nous

          faire le calcul, si nous avions pris les données de

          juillet pour le taux de change, disons les prévisions

          de juillet, qu'est-ce que ça donnerait selon vos

          chiffres comme coût de la dette. J'imagine qu'il y a

          un certain impact. J'imagine, vous avez les modèles

          pour tenir compte de ça.

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Écoutez, il n'y a aucun problème à prendre

          l'engagement, je vais quand même faire un commentaire

          sur l'objectif que l'on poursuit. Quand vous me

          parlez d'avoir un ensemble cohérent, j'aimerais quand

          même, en fait, répéter peut-être dans d'autres mots,

          que la cohérence ne sera que partielle.

          Si je serais cohérent en termes d'estimation des

          frais financiers incluant le rendement sur les fonds

          propres, parce que je pourrais ajuster ces deux

          paramètres-là de façon simultanée parce que c'est

          quelque chose qui est relativement facile à faire, et

          sans impact sur d'autres paramètres du calcul. On

          conviendra quand même que, de mettre à jour, par

          exemple, ma prévision de la demande en fonction de

          ces nouveaux paramètres-là ou de d'autres paramètres
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          qui auront évolué concurremment à ces paramètres-là,

          comme la croissance économique, comme toutes sortes

          d'hypothèses comme ça qui viennent encadrer

          l'exercice de prévision qui est quand même très très

          précise, qui est demandante en termes d'informations

          et qui a des impacts majeurs sur l'ensemble du

          dossier, y compris nos coûts de service, nos coûts

          d'approvisionnement, la répartition de ces coûts-là

          par catégorie.

          Donc, je vais arrêter là pour l'énumération. Je pense

          que vous êtes très sensibles, très conscients de tout

          ce que ça implique. La cohérence, on admettra qu'elle

          ne sera que partielle si on fait juste ces

          ajustements-là. Alors que de faire l'ensemble des

          ajustements, c'est de refaire systématiquement

          plusieurs fois. À chaque fois qu'on a fini, on

          recommence puisque ça leur a pris quelques mois pour

          faire complètement l'exercice.

          On conviendra que ce genre d'approche-là nous mène

          nulle part, nous mène à toujours traiter le même

          dossier, puis jamais avoir de décisions sur rien. Il

          faut trouver comme vous suggérez un processus, une

          approche. On a, je pense, j'ai vu mon avocat prendre

          des notes tantôt quand vous avez dit d'ajouter une

          section à notre argumentaire, et on le fera. On va

          effectivement faire cette réflexion-là. Mais je
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          voudrais quand même faire le point à ce stade-ci que

          la cohérence ne sera que partielle malgré tout.

 252  Q.  D'accord.

          Me ÉRIC FRASER :

          Engagement 31, c'est noté. Engagement 31, c'est la

          prévision de juillet pour le calcul du coût de la

          dette.

          M. ANTHONY FRAYNE :

          Disons, je n'ai pas... Il y a des tableaux qui sont

          dans votre section 7.1 qui devraient changer. Je ne

          parle pas de tous les tableaux en annexe, et caetera,

          mais les tableaux résumés, si on pouvait avoir ces

          tableaux-là mis à jour, si vous voulez, avec la

          prévision de juillet.

          Me ÉRIC FRASER :

          Pas de problème. Donc les tableaux de HQD-7 document

          2 sur le coût de la dette, procéder à une mise à jour

          avec les prévisions de juillet du Consensus.

          M. ANTHONY FRAYNE :

          Merci.

          Me ÉRIC FRASER :

          C'est ça?
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          M. ANTHONY FRAYNE :

          C'est ça.

          ENGAGEMENT HQD-31 : Mettre à jour les tableaux de

                              HQD-7 document 2 sur le coût de

                              la dette avec les prévisions de

                              juillet du Consensus Forecast

                              (demandé par la Régie).

          M. MICHEL BASTIEN :

      R.  Est-ce que je peux continuer mes commentaires parce

          que ça m'inspire beaucoup ce genre de sujet-là, c'est

          quelque chose qui nous préoccupe. On en a discuté

          souvent. J'aimerais quand même amener à ce stade-ci

          d'autres observations, si vous le permettez.

          Quelle que soit la décision de la Régie, et j'invite

          tout le monde à y réfléchir, c'est un problème, je

          pense, qu'on partage tous et chacun, parce que je

          comprends que, dans les principes fondamentaux, une

          fois qu'on aura entendu, on se sera entendu sur un

          principe, on vit avec. C'est-à-dire que quand il y a

          des baisses, il y a des baisses; quand il y a des

          hausses, il y a des hausses. Donc, ça va, on comprend

          qu'il faut que ce soit symétrique, il faut que ce

          soit une règle objective pour que tout le monde y

          trouve son compte. D'une part.
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          D'autre part, je vous dirais, je suis un petit peu

          préoccupé par le fait que lorsque je me compare à

          d'autres organisations réglementées comme SCGM, que

          j'envie beaucoup, à la fois par la durée de leurs

          audiences et l'épaisseur de leurs dossiers, de leur

          preuve, mais surtout par rapport au délai qu'il y a

          entre le moment où ils déposent leur preuve et le

          moment où il y a un tarif qui s'applique.

          Ça va être à peu près le temps où, nous, on va

          déposer notre preuve, on est en délibéré, la décision

          puis l'application du tarif, ça va être à peu près

          équivalent, la décision versus l'application du

          tarif, qu'est-ce que eux ont entre le dépôt de la

          preuve puis l'application du tarif. À un mois près,

          là, j'ai fait un petit regard sommaire, là. Alors, ça

          veut dire quoi? Ça veut dire que lorsqu'on établit le

          taux de rendement pour SCGM, il est très collé sur

          l'année témoin projeté ou l'année tarifaire. Dans

          leur cas, c'est le premier (1er) octobre.

          Alors, je m'imagine davantage mettre à jour ces

          paramètres-là, pas en fonction du mois de juillet, je

          vous dirais peut-être même le mois d'octobre, puis

          plus réalistement, les taux en vigueur à la décision,

          ou quelque chose comme ça. Mais, là, je serais

          davantage collé sur mon année témoin projetée parce

          qu'il y a quand même certaines fluctuations
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          importantes.

          Les taux de change, les taux d'intérêt ont peut-être

          fluctué d'une certaine façon de mai à juillet; de

          juillet à octobre, d'une autre façon; puis de octobre

          jusqu'en janvier, peut-être d'une autre façon.

          Pourquoi ceux de juillet sont meilleurs que ceux

          d'octobre? Pourquoi ceux d'octobre sont meilleurs que

          ceux de janvier? Ça fait partie de la réflexion que

          j'invite la Régie et les intervenants à faire. C'est

          quoi la meilleure référence?

          Je vous dirais, la meilleure référence, c'est celle

          qui est le plus collée à la décision et à la date

          d'application. Et ce sera toujours ça. Ça serait la

          vitesse de croisière, comme chez Gaz Métropolitain.

          Ça précède de quelques mois... Leur référence dans le

          marché précède de quelques mois leur application

          tarifaire.

          M. ANTHONY FRAYNE :

 253  Q.  Je suis sensible à ce que vous dites. Je crois que,

          disons, il y a un débat de fond, là, comment traiter

          tout ça. À ce stade-ci, nous sommes en dépôt de

          preuve, contre-interrogatoire. Je crois que c'est...

          Les données que j'ai demandées seront utiles pour

          nous. Mais la décision, on va voir qu'est-ce qu'on

          fait avec ça. Et je tiens compte de ce que vous
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          dites.

          En répondant à l'engagement, si vous voulez élaborer

          plus avec chiffres sur ce que vous dites, je réalise

          le temps court, n'est pas immense, mais soit à ce

          moment-là, en argumentation, ça peut nous influencer.

          Aussi, je dois dire, du point de vue purement

          technique, effectivement, octobre serait mieux que

          juillet. Et si vous avez des raisons à proposer

          octobre, parce que peut-être il y a d'autres choses

          qui ont changé. Vous avez la liberté de le faire.

          Disons, parce qu'il y a un ensemble de choses, je

          sais.

          Je suppose aussi, il faut faire une différence entre

          des prévisions qui sont, si vous voulez, un peu

          subjectives ou internes à vous, ou des facteurs

          plus... mais un des facteurs exogènes et aussi une

          question de prévision ou de... certes, il y a un

          changement de faits, c'est sûr. Le dollar a déjà

          augmenté. Ce n'est pas simplement que les prévisions

          ont changé, c'est qu'il y a un fait de base qui...

          Mais peut-être, tous les prévisionnistes se trompent,

          et la prévision de mai va être le mieux finalement

          quand on voit les faits.

          Mais vous pouvez alimenter notre réflexion en tout

          cas, je vous invite à le faire dans l'engagement ou
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          en argumentation parce que je crois que, sans avoir

          consulté le dossier, c'est un peu difficile, mais si

          vous voyez que, effectivement, c'est inéquitable,

          c'est du « cherry picking », pour utiliser

          l'expression américaine, juste prendre le taux de

          change et pas d'autre chose, mais, entre nous, c'est

          quoi les autres choses qu'on devrait tenir en compte.

          Mais disons, seulement, là, s'il y a vraiment quelque

          chose de très important. Je m'excuse, j'ai ouvert un

          débat, mais je ne pense pas que...

      R.  Mais il est fondamental. Et écoutez, là, autant de

          temps que vous voulez sur ce genre de sujet-là, parce

          que c'est fondamental pour nous. Et, bon, je reçois

          bien le commentaire, effectivement, c'était dans ma

          vision des choses de prendre en compte un ensemble de

          facteurs. Dans la mesure où c'est une cohérence

          partielle puis dans la mesure où il y a très peu de

          temps comme vous dites, c'est sûr que la vision que

          j'ai, ce n'est pas de mettre l'ensemble du dossier à

          jour, je ne suis pas capable de faire ça. De prendre

          en considération les dernières prévisions de taux

          d'intérêt, parce que le taux de change peut avoir

          changé aujourd'hui, mais s'il faut que la prévision

          change, parce que même si le taux de change a changé

          aujourd'hui, ça ne veut pas dire que le taux de

          change prévu pour l'année prochaine qui nous

          concerne, c'est ça qui a un impact sur la hausse de

          tarif, là, a changé.
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          Donc, ces éléments-là vont être pris en compte comme

          les taux d'intérêt. Donc, on va faire ce que vous

          avez... enfin, ce qu'on s'est engagé à faire. Et je

          reçois bien l'invitation d'élaborer puis d'expliquer

          davantage, enfin, comment on voit ça.

 254  Q.  C'est sûr qu'on ne songerait pas de mettre tous les

          dossiers à jour. Mais vous avez mentionné qu'il y a

          d'autres facteurs, vous avez mentionné dix millions

          (10 M$) comme un facteur qui est changé. Donc, s'il y

          a d'autres dix millions (10 M$) à droite et à gauche

           - mettez-le dans le dossier, on aime ça des dix

          millions (10 M$).

      R.  Bien, on en a trouvé un déjà, c'était la charge de

          retraite. Madame Croteau vous a dit que l'évaluation

          actuarielle avait fait en sorte que la provision

          négative de dix-huit millions (18 M$), je pense, pour

          deux mille quatre (2004), à toutes fins utiles,

          n'existait plus. Alors, si vous me faites

          l'invitation, je vous annonce déjà qu'il va y avoir

          un autre ajustement.

 255  Q.  Vous aurez à me convaincre. Ça affecte directement

          les revenus requis.

      R.  Bon. On a un vide, là.

 256  Q.  Il faut faire attention quand même. Merci beaucoup,

          messieurs.

          LE PRÉSIDENT :

          Il me reste à vous remercier les gens du panel. Je
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          vous ai trouvé bien tolérants. Souvent, c'est un

          sujet spécialisé. Il y a eu beaucoup de questions qui

          étaient peut-être posées par des non-spécialistes. Je

          vous remercie de votre compréhension. Je pense,

          Maître Fraser, que vous pouvez libérer votre panel.

          Je vous remercie beaucoup.

          Me ÉRIC FRASER :

          Merci, Monsieur le Président.

          DISCUSSION

          LE PRÉSIDENT :

          Nous allons reprendre à... Il y a maître Tardif qui

          s'avance.

          Me CLAUDE TARDIF :

          Claude Tardif, Union des consommateurs. Je n'étais

          pas là hier, parce que je m'étais préparé de venir en

          fin de journée, mais finalement on m'a averti que ça

          n'a pas procédé sur la demande de maître Neuman en

          fin de journée, et j'ai pris connaissance ou on m'a

          rapporté la décision de la Régie de ce matin. Donc,

          c'était rapporté. Je vais l'exprimer tel que je l'ai

          reçu.

          Ce que j'ai compris, c'est que la Régie a demandé aux

          intervenants une courte argumentation écrite sur la

                               - 240 -

          R-3492-2002                                DISCUSSION

          20 novembre 2003

          Volume 25

          position qu'ils entendent maintenir face à la demande

          de maître Neuman. Je tenais à dire à la Régie, et je

          ne la comprends pas la position de maître Neuman. Je

          vous le dis. Et comme procureur, je ne peux pas

          argumenter sur quelque chose que je ne saisis pas.

          Et j'aurais apprécié que maître Neuman puisse nous

          l'expliquer ou puisse... Je vais tenter... Parce que

          le problème, j'ai deux options. Je discute avec

          maître Neuman qui me l'explique au téléphone, et j'ai

          en partie le fardeau de l'exprimer et de l'expliquer

          à sa place dans mes commentaires. Ce que je

          n'aimerais pas faire. Et donc, il m'apparaît que

          cette méthode-là n'est pas correcte, et on ne devrait

          pas m'obliger, moi, à parler à maître Neuman puis

          essayer de comprendre ce qu'il veut et d'argumenter

          sur quelque chose que j'aurai compris de façon

          privilégiée à l'exclusion des autres intervenants.

          Et donc, je voulais souligner le dilemme dans lequel

          je me trouvais. Et donc, j'ai deux choix. Ou bien je

          dis tout simplement et purement que je ne comprends

          pas c'est quoi qu'il veut, et j'ai bien de la misère

          à argumenter sur quelque chose que je ne comprends

          pas. Ou je prends l'autre option, et j'appelle maître

          Neuman puis j'ai une conversation privilégiée avec

          lui, ce qui est un peu embarrassant dans une audience

          qui est publique et qui intéresse plus qu'un
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          intervenant. Je voulais vous l'exprimer et...

          LE PRÉSIDENT :

          Peut-être... Maître Turmel s'est avancé.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Je n'aurai pas les mêmes commentaires que mon

          confrère. Je n'ai pas... À chaque fois que je voulais

          me mettre pour étudier sérieusement sa demande... Il

          faut dire qu'il fallait préparer le dossier ici,

          mais, moi aussi, je suis un peu comme mon collègue,

          un petit peu devant sa demande sans présupposer une

          décision de la Régie, et comme... qui est un des

          volets du panel, du dernier panel, c'est comme s'il

          nous forçait à se prononcer sur un volet pour lequel

          il y aura d'autres débats qui... Et, là, je suis un

          petit peu moi aussi, j'avoue que si la Régie pourrait

          trouver peut-être un aménagement pour qu'il

          l'explique un peu mieux mais de manière peut-être

          viva voce, là, on verra.

          LE PRÉSIDENT :

          Regardez, maître Neuman, demain après-midi, devrait

          être ici à treize heures quarante (13 h 40), on va

          lui demander assez succinctement parce que, demain,

          la journée est déjà hyper chargée, puis de prendre

          dix minutes maximum pour nous expliquer sa

          correspondance. Ça fait que ceux qui sont intéressés
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          à avoir plus d'explications. Je vous invite à être

          présents demain après-midi.

          Me CLAUDE TARDIF :

          On va y être en ce qui nous concerne.

          LE PRÉSIDENT :

          Puis peut-être que si vous avez des questions

          précises, bien, peut-être lui adresser au préalable

          pour qu'il réponde véritablement à vos questions, je

          ne sais pas. Parce qu'on ne commencera pas un contre-

          interrogatoire sur le sujet. Vous comprenez.

          Me CLAUDE TARDIF :

          Mais vous comprendrez que quand on demande quelque

          chose en provisoire, il faut qu'on nous explique en

          principal où on va aller. Et, moi, c'est ça que j'ai

          de la misère à saisir dans sa position. Et j'aimerais

          ça qu'il... Je peux la poser la question à lui, et

          qu'il l'adresse à tout le monde si tout le monde a un

          peu cette même préoccupation. Moi, je l'ai.

          Et pour suivre un argumentaire, il faut que je le

          comprenne dans ce qui est... où qu'on s'en va en

          principal pour pouvoir comprendre où on veut avoir

          une ordonnance permettant une certaine forme de

          rétroactivité, si j'ai bien compris.
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          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Le problème, c'est de ne pas faire d'ici à vendredi

          prochain le débat qui est prévu pour dans deux

          semaines. Et, là aussi, c'est que, la difficulté que,

          nous, on a, c'est de faire l'utilisation maximale du

          temps qu'on a ensemble. Et c'est pour ça qu'on est

          arrivé à cette solution-là qui nous paraissait être

          la situation optimale.

          Écoutez, moi, fondamentalement, si sa position n'est

          pas claire, bien, c'est comme n'importe qui qui fait

          des requêtes à la cour puis qu'il n'est pas clair,

          bien, il sait qu'est-ce qu'il arrive. Nous, on vous

          demande...

          Me CLAUDE TARDIF :

          Mais je peux vous dire...

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          ... dans la mesure du possible quelle est votre

          position. On ne veut pas vous charger, on sait que

          vous en avez assez sur les épaules, mais en ajoutant

          dix minutes demain, possiblement que, là, la lumière

          va se faire sur tout.

          Me CLAUDE TARDIF :

          Et si la lumière ne se fait pas, Maître Patoine,

          comprenez bien que la recommandation que je vais
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          faire à ma cliente va être une recommandation

          d'avocat d'intervenir et de dire que, nous, on

          demande le rejet de quelque chose qu'on ne comprend

          pas. C'est mieux un rejet de quelque chose qu'on ne

          comprend pas qu'une acceptation de quelque chose

          qu'on ne comprend pas. Ça va être ça notre position.

          Me MARC-ANDRÉ PATOINE :

          Je ne vous blâmerai pas.

          LE PRÉSIDENT :

          Oui, Maître Fraser.

          Me ÉRIC FRASER :

          Ce qui m'amène, j'aime autant l'introduire tout de

          suite, ce qui m'amène sur la question de

          l'échéancier, puis il y a maître Turmel que, hier, a

          littéralement dit que, lui, préférerait probablement

          des plaidoiries à compter du premier (1er) décembre.

          Et je dois avouer que, depuis aujourd'hui, j'abonde

          en ce sens aussi. Le dossier n'est pas moins

          compliqué au fur et à mesure qu'il avance, et je

          pense qu'il y a une question de physiquement, il nous

          sera... le week-end va quand même en partie être

          consacré à de la preuve. Et il y a littéralement un

          manque de temps. Donc, j'avise la Régie tout de suite

          que la position de ma cliente et ma position à

          l'effet que nous préférerions commencer les
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          plaidoiries le premier (1er) décembre. Merci.

          LE PRÉSIDENT :

          On en prend bonne note. Oui, Maître Fréchette. Oui,

          je sais, Monsieur Boulanger, on est au courant de ça

          qu'il y a un autre dossier à cette date-là.

          Me YVES FRÉCHETTE :

          Ce sera la première interruption de l'interruptible,

          s'il y a lieu.

          LE PRÉSIDENT :

          Moi, je pensais qu'il y en avait déjà eu une

          interruption de l'interruptible. Là, c'est la

          deuxième. Bon. On va vous revenir sur ces sujets.

          Merci. Alors, on reprend vers quatre heures moins dix

          (3 h 50) avec la preuve de la Coalition. Je vous

          remercie.

          SUSPENSION DE L'AUDIENCE

                       __________________

          REPRISE DE L'AUDIENCE

          (3 h 50)

          PREUVE DE LA COALITION

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Alors, rebonjour au panel, la Coalition est
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          maintenant prête à faire entendre ses experts sur la

          question du coût du capital qui est un des deux

          thèmes de cette semaine. Mais avant de commencer,

          j'aurais peut-être un petit commentaire à faire et

          ceci dit, en tout respect et avec tous les égards dus

          à la Régie. Avant la pause tout à l'heure, le

          procureur de la Régie et le président du Banc ont

          fait quelques commentaires qui ont étonné certains

          dans la salle, du moins en tout cas, bref, nos

          clients, évidemment, avec puis tout l'humour qu'on

          lui connaît, maître Lassonde a bien indiqué que ce

          type de dossier-là était certainement celui qui

          pouvait l'amener à nous endormir ou à, parce que

          c'est pénible et surtout et on après l'heure du lunch

          et bon, donc il a fait une de ses bonnes blagues que

          l'on rit habituellement et ça a eu son effet mais en

          même temps, ce type de commentaires effectué et je

          dois le dire, le commentaire de monsieur le Président

          à l'effet qu'en remerciant poliment, comme il le fait

          toujours, le panel à l'effet qu'ils avaient été très

          patients, presque et là, je n'ai pas les mots mais

          d'avoir presque toléré nos questions, nous a fait

          dire et on s'est un peu réunis en conciliabule avec

          nos clients, on disait bien quoi est-ce que nos

          questions étaient hors propos, endormantes, mal

          servies, mal rendues alors que des experts de haut

          rang, des analystes de haut rang les ont préparées et

          avec toute l'humilité que je peux donner, moi, en
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          tentant de les livrer le plus humblement possible, en

          tentant de les comprendre, parfois, ce n'est pas

          toujours évident.

          D'ailleurs, je comprends que la Régie elle-même, par

          la voie de son procureur, a déposé des questions

          parce qu'il l'a affirmé lui-même, maître Lassonde,

          c'est un sujet ou une partie de ce sujet était assez

          technique. Donc, c'est un commentaire tout simplement

          pour vous dire que ça nous a laissé un petit peu sur

          un point d'interrogation et voilà, nous l'avons dit

          et nous sommes maintenant prêts à commencer,

          présenter la preuve de la Coalition.

          Alors, donc, j'aimerais donc présenter, I would like

          to present Mr. Gordon Roberts and Mr. Lawrence

          Kryzanowski. La preuve, on va commencer par madame la

          greffière, comme peut-être coter la preuve des

          experts telle qu'elle a été déposée dans le processus

          écrit donc qu'on va appeler Coalition-30, c'est donc

          le témoignage des experts Zryzanowski et Roberts.

          COALITION-30 : Drs. Kryzanowski & Roberts written

                         presentation.

          Dans ce document-là était également joint leur C.V.

          et nous allons coter comme la pièce Coalition-31 la

          présentation Power Point que Messieurs Zryzanowski,
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          Roberts vont présenter.

          COALITION-31 : Drs. Kryzanowski & Roberts Power Point

                         Presentation.

          Alors, si vous voulez commencer par assermenter les

          témoins, s'il vous plaît, Madame la Greffière.

                      --------------------

          IN THE YEAR TWO THOUSAND AND THREE, on this twentieth

          (20th) day of November, PERSONALLY CAME AND APPEARED:

          LAWRENCE KRYZANOWSKI, Ned Goodman Chair in Investment

          and Finance at Concordia University, 543 Prince

          Albert Avenue, Montreal;

          GORDON S. ROBERTS, CIBC Professor of Financial

          Services at Schulick School of Business, York

          University, Toronto;

          WHO, after having made a solemn affirmation, doth

          depose and saith as follows:

          EXAMINED BY Me ANDRÉ TURMEL :

 257  Q.  Now, I would like to, the Régie, to recognize both

          Mr. Kryzanowski and Mr. Roberts as being experts in

          finance so for that purpose, I would ask briefly both
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          of them to explain their experience unless my

          colleague say...

          Me ÉRIC FRASER :

          Ça ne sera pas nécessaire, je n'ai pas d'objection

          sur le statut de messieurs Kryzanowski et Roberts.

          LE PRÉSIDENT :

          We recognize Mr. Kryzanowski and Roberts expertise in

          Finance.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Okay.

 258  Q.  Mr. Kryzanowski, Roberts, the evidence that was

          submitted to the Régie and the Power Point

          presentation, are those two documents being prepared

          by yourself or under your supervision?

          Mr. GORDON S. ROBERTS:

      A.  Yes, they were, that's correct.

 259  Q.  I understand they do represent your evidence. So do

          you have any corrections to, either of you, to your

          evidence?

      A.  We do not.

 260  Q.  Okay, that's fine. So, I'll let you begin with the

          presentation.
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          Mr. GORDON S. ROBERTS:

      A.  Thank you. I'm going to begin. First, I'd like to say

          thank you to the President and members of the Régie,

          we appreciate the opportunity to appear and we thank

          you for your courtesy in allowing us to present in

          English, we regret our limited abilities in French.

          What I'd like to do briefly is just go over the

          outline of our presentation and turn over to my

          colleague a little bit later who will talk about the

          second part. As you can see, we're going to talk

          about the conceptual framework that we're using and

          we're going to then focus on the issue of the

          allowance or funds used during construction and

          present you with a summary of the evidence that is

          allowable for Phase 2 and here is, I think, you well

          understand, we're going to do our very best to walk a

          bit of narrow line if you will in order to fully

          explain our evidence and the logic device behind it,

          we want to talk about some general principles.

          We realize that part of the application of these

          principles has been ruled by the Régie is not

          appropriate for discussion under Phase 2, so we'll do

          our very best to talk only in general terms and focus

          on the applications to those areas that are

          allowable. So, I don't, I hope that we won't make any

          mistakes but if we do, we apologize in advance, we're

          not doing it intentionally.
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          In terms of the conceptual underpinning, very

          briefly, because it's familiar ground. In regulation,

          we understand that the duty of a Regulator, the Régie

          is to balance the interest of the shareholders

          against the interest of the customers and in doing

          this in regulation, it's very important to focus on

          the stand-alone principle which basically says that

          any regulated entity should be cost of capital or the

          capital structure or the cost associated with certain

          items should be determined using a standard: what

          would it be if this company were standing alone as an

          independent entity in business.

          (4 h )

          And this of course is well recognized in this

          jurisdiction in Phase 1. Just to say one very quick

          example, we know that Régie has signed a different

          capital structure for the Applicant here today,

          different from what was assigned to TransÉnergie, for

          example. Both are parts of one corporate entity, but

          a stand-alone principle was the basis for that, and

          that's going to be important to what we want to

          argue.

          So the first two items are quite new, are quite

          standard. What's new on this slide is the third item,

          the definition of capital structure that we're gonna

          come to. Alright, so we'll just go back to the

          previous slide, please.
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          The third item there right at the bottom, I just want

          to highlight that. What is capital structure.

          Typically in regulatory hearings, the answer has been

          it's the percentage of equity in the capital

          structure. So, for example, in Phase 1, that was of

          course as you know thirty-five percent (35 %), and

          we're gonna look at a broader definition of it.

          And here's a quote from an article, this is former

          evidence, article was by Doctors Barclay and Smith of

          the University of Rochester, this is not new, it just

          up here to highlight for you, and to quote it, it

          says, like this article, up to this point:

                         Most academic discussions of capital

                         structure focus just on the leverage

                         ratio. In so doing, they effectively

                         assume that all debt financing is the

                         same, in practice of course debt

                         differes in several important

                         respects, including maturity, covenant

                         provisions, security, convertibility,

                         call provisions, whether the debt is

                         privately placed or held by widely

                         dispersed public investors.

          So the two key items here of course are leverage,

          what we're used talking about, and maturity is what
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          we're gonna talk about today. And of course there are

          others, but those are... maturity is the one that's

          been deemed appropriate to discuss in Phase 2.

          So the question is if debt maturity is gonna be part

          of a decision, part of a capital structure, how are

          you gonna determine it, and the key is we heard a lot

          of discussions about it this morning and this

          afternoon, relating it to asset maturity, okay. And

          I'm gonna talk about two different approaches, but

          just before I do, to try, in an attempt to clarify

          some of the issues that came up there, there was...

          we are basing what we have here as to the

          presentation this morning on various sources, and

          those sources that we're using are cited in our

          evidence. What we got, we identify as the two leading

          finance textbook - and this is not just our personal

          opinion, I'm biased because I'm on the team of

          authors of one of the books, I'll admit, but this is

          based on the market. In the States, in Canada, what

          are the two textbooks that are used primarily in MBA

          programs across North America, and we're basing it on

          the latest edition of these two textbooks which were

          published both in two thousand three (2003).

          Earlier, we saw a reference to another textbook in

          HQD's undertaking to provide more information about

          it, co-authored by Doctor Paul Halpern of the
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          University of Toronto, who is a friend of both my

          colleague and myself. But just as we heard this

          morning that the representative of HQ was kind enough

          to share some inside information with us about what

          happens there, we also have inside information in the

          academic world and I'm happy to share it with you,

          although I might say you can't make any money buying

          or selling stock based on it, it's just a matter of

          interest, right.

          Doctor Halpern is a professor at the University of

          Toronto, but they don't use his textbook at the

          University of Toronto in their MBA program. I know

          this because they use the textbook that I'm quoting

          from, that I'm one of the authors of because the

          publisher gives me a list of the universities where

          they sell our textbook. So I think you'll find with

          the result of that undertaking we're quoting from the

          latest sources.

          And what's new about that, not just proof by

          authority, but how is this debate about what's

          permanent and what isn't that we heard a lot about;

          how do these textbooks address that they bring in a

          trade-off between risk and return. So you're not

          gonna hear a lot from us about what's permanent and

          what isn't, we're gonna take a more, we think is a

          more readily understandable approach and say there
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          are two, really, approaches to this question of how

          to finance assets, and it depends on the risk

          tolerance of the company, of the investors who own

          the company and the company.

          So the first approach we have on our slide, coming

          back from my short digression, right here, we call it

          the "risk intolerant approach", the most conservative

          approach.

          So how do you finance all the assets, you finance

          them all by long-term financing. So whether they're

          short-term assets, long-term assets, working capital

          which happens to be permanent, or working capital

          which doesn't happen to be permanent, the answer is

          the same: Finance it all by long-term assets. That's

          the safest most conservative approach. And if you do

          that, the're the advantages you can see on this

          slide. It locks in a long-term financing, you don't

          have to worry about roll-over risk conditions in the

          market that we heard about earlier, but the cost is

          higher because long-term financing generally cost

          more, and I'm gonna come  back to that later.

          You're gonna have cash. It has lower returns, as we

          heard earlier, but it's always there available, so it

          makes life more comfortable. And because you're

          paying more for the financing and you're investing
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          some of it in cash with your return, profits are

          gonna be lower. And we quote on this, this is a quote

          which, I guess, comes close to home for me, being a

          middle-aged guy. A company like this could afford to

          go on a diet, financially speaking, right, because

          they're kind of having a very comfortable life. And

          that's not my... I didn't think of that clever

          phrase, it was from the textbook by Brealey and

          Myers.  So that's one approach.

          On the next slide we have the other approach, which

          is more risk-tolerant, less conservative. And here we

          have a mix of long and short-term financing, matched

          to the asset mix that we were talking about this

          morning.

          There is some refinancing mix, we heard about that

          earlier, refinancing risk, but the cost is lower,

          because generally short-term financing cost less.

          There's less cash, but more of the assets of the

          company are going into investments that have a higher

          rate of return than cash, so you would expect higher

          profits, and we have labelled this more of a "best

          practices approach". We don't have it here in the

          slide presentation today, but if we looked at the

          article that our lawyer handed out earlier when he

          was talking about best practices in the interview,

          you could identify it that there.
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          Okay. So that's really the conceptual underpinning of

          it, and in the next slide we say: Okay, if you're

          gonna take that second approach, the best practices

          approach, what does it mean in terms of the cost of

          debt.

          So the matching principle tells us, when we're

          applying the matching principle heading into the list

          of stand-alone principle, the cost of debt should

          reflect the maturity. It makes sense because you're

          gonna be matching the maturity of the financing to

          the maturity of the assets on a stand-alone basis.

          Okay.

          And one could also look at a different debt rating

          for subsidiaries rather than parent company, but I'm

          not gonna go into that here right now. And the same

          principle could be applied to other things, such as

          the currency mix that we recognized that this is

          outside the scope of what we're gonna talk about here

          today, so I'm not gonna mention that further. But

          then you can see the logic is clear, you'd be

          matching. Okay. Alright.

          So continuing with the cost of debt, where are we?

          We're saying we've got the matching principle and the

          stand-alone principle, okay. That argues for a

          separate debt cost. Now remember, I'm just talking
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          about this on a conceptual basis, conceptually every

          subsidiary of a large organisation could have a

          different debt cost, because it would have different

          assets which might have a different maturity which

          would then be matched to different liabilities. This

          is recognized in some other regulatory jurisdictions

          where they look at short and long-term debt. Okay. We

          realize that implementing it, it's fine for a

          principle, but implementing it is outside the scope

          of what we have here, that the separate debt for HQD

          is not on the agenda for implementation here. Okay.

          So you can see, on the next slide, we say okay, we're

          gonna set that point aside, it's a good, we believe

          in it very strongly, but it's not gonna be

          implemented in this phase, so we're gonna continue

          on, what can we say that might be helpful from the

          point of view of recognizing that we are using an

          integrated approach, okay.

          So using the integrated approach, the cost of

          financing for specific assets would be tailored to

          the maturity and the level of risk. And I'm gonna

          give a numerical example, this numerical example is

          in our evidence, so I will give you the overview of

          it and just point you to where the details are, and

          I'm sure that if they're any questions, they'll be,

          of course you can... will have opportunity to ask
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          them. And the example appears on the next slide.

          (16 h 10)

          We have two companies with different asset maturities

          because they are in different types of businesses.

          And each company is going to select its debt maturity

          following the matching principle. And the long-term

          cost of debt is six and a half percent (6.5%), and

          the short-term cost of debt is lower, is three

          percent (3 %).

          Now, here I want to clarify because there was a lot

          of discussion about this this morning. How can we say

          this, having listened as carefully to the

          presentation this morning about the very

          sophisticated kinds of techniques that are followed

          by Hydro-Québec where, if I understood it correctly,

          and I confirm with my colleague, what we heard was if

          we focus on the floating rate debt that HQ has got

          some very sophisticated techniques using swaps, so

          that if you look at the floating rate debt, whether

          it's the cost of the long-term floating rate debt is

          only marginally less than like five or ten basis

          points higher than short-term debt.

          There were some other differences too but just

          looking at the costs, the costs were almost the same.

          And we're not gonna go into that, that's not really

          important for us to dispute that for our examples.
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          And I just wanted to point that out.

          We're happy to recognize that and to grant that

          because there's another part of debt that came up

          later in the questioning: The fixed rate debt.

          Seventy-five percent (75 %) of the debt is fixed

          rate, twenty-five percent (25 %) is floating rate. So

          even if that floating rate portion is the same cost

          as a short-term debt, when we grant that, the other

          seventy-five percent (75 %), the fixed rate cost, is

          higher.

          So our example where long-term debt is six and a half

          percent (6.5 %), short-term debt is three percent

          (3 %), is consistent with the various tables that the

          company has filed and I would be happy to answer

          questions and give the point to the tables if that

          issue is in dispute.

          So this is not a hypothetical academic example, it's

          an example that has realistic features, even though

          it's simplified. And we put in taxes for the company,

          we recognized that HQ is ataxable, so we can drop the

          taxes out. The numbers would change, but the logic of

          the example remains the same.

          So what do we conclude from all these examples you

          can see before... through it, that given that the two
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          companies are different as it shows at the top of the

          slide, given that long-term debt costs more, given

          that they're following the matching principle, the

          cost of debt is going to be higher for the company

          with a longer lived assets.

          Okay. Alright, so just quickly looking at that, we

          gave the companies names, right? So company "D", well

          it could be a distribution company but doesn't have

          to be, and company "T",  well, it could be a

          transmission company but it doesn't have to be.

          Right. They're just names.

          I've got different mixes of current and other short-

          term debt and fixed assets, right? And if we really

          want to get back to that issue of permanent, I

          promised I wouldn't dwell on it, we could adjust

          fixed assets to include the permanent portion of

          short-term debt. It isn't going to change the logic

          of our example. That's no really an issue.

          And if you add those, if you had another company that

          was the sum of those two, it would become integrated

          company in the right-hand side, just the heading

          across the line. So that's where we start.

          And then on the next slide, we show you the

          liability, the capital structure, right? Let's start

                               - 262 -

          R-3492-2002                           THÈME 2 - PANEL

          20 novembre 2003                            COALITION

          Volume 25                          Exam. Me A. Turmel

          from the bottom. If company D is the distribution

          company, it's got thirty-five percent (35 %) equity;

          and company T as a transmission company, it's got

          thirty percent (30 %) equity just chosen as an

          example. Alright. So that leaves you with the total

          liability, so that the distribution company has got

          sixty-five dollars ($65) in total liabilities.

          Now, we say to ourselves: on the previous slide,

          there was an eighty-twenty (80-20) mix between long-

          term and short-term assets, so we might put in the

          same eighty-twenty (80-20) mix of that sixty-five

          percent (65 %). So eighty percent (80 %) of sixty-

          five (65 %) is fifty-two (52 %). Hopefully that's

          clear.

          And then we did the same with the company T. We said

          they've got seventy (70 %) in total liabilities, the

          previous slide company T had more long-term assets

          because of the nature of their business, they had

          ninety percent (90 %) long-term. So we take ninety

          percent (90 %) and seventy (70 %) and get sixty-three

          (63 %), and we fill in the numbers. I won't bore you

          with all the details, I hope that that is clear, you

          can see the logic of, that the logic of these

          examples is clear.

          Alright. So if we have that, we just multiply out to

                               - 263 -

          R-3492-2002                           THÈME 2 - PANEL

          20 novembre 2003                            COALITION

          Volume 25                          Exam. Me A. Turmel

          find out what the average costs of debts are, and

          prove what we knew beforehand in the example, that

          the company with a longer-lived assets, company T,

          would have a higher cost of debt than the company

          with a shorter-lived assets, company D.

          And the details of the calculation are in Schedule

          2.3 on page 53 of our evidence, if you wish to refer

          to them.

          And so what do we conclude from this example, they're

          two companies with different assets, a debt maturity

          follows a matching principle, long-term debt cost

          more, so the cost of debt is going to be higher for

          the company with a long-lived assets, which is

          company T in my example.

          Then we say now: if we accept that, the cost of debt

          is higher for company T than company D, and if you

          pull the two of them together in the integrated

          company, you get the average. Using higher cost for

          the company with a short-lived assets, using the

          integrated company's cost for company D creates an

          unfair penalty, because the true cost of debt should

          be lower.

          We could make a similar demonstration for company T,

          it would go the other way. We could talk about other
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          features, but I don't, we want to focus on maturity.

          So that's what we get out of that example.

          So at this point, I finished talking about the

          general principles. Let me take one more slide before

          I turn over to my colleague and address what do these

          general principles tell us about decisions that the

          Régie will be making in Phase 2.

          (4 h 20)

          So the cost of debt should include both short and

          long term debt when we're implementing Phase 1

          decision. The reason is that HQD employs both long

          and short term maturity therefore, the cost of debt

          should reflect both long and short term maturities.

          It's consistent with the practice in the Gaz

          Métropolitain's case and thanks to the presentation

          and the answers to the questions that we heard this

          morning, a number of other cases in which a mix of

          long and short term debts are used by regulated

          utilities in other jurisdictions in Canada were

          documented, I won't repeat them, they're on record.

          The second thing that we should see from the general

          principles as far as it gone here is when we apply

          this is my colleague is going to in more detail in a

          moment, to the cost of carrier, the rate carry from

          multiple year investment projects. This rate should

          be lower than the average cost of capital and the
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          reason for that is very straight forward because

          these projects have got a shorter maturity than the

          average projects in the company therefore, it should

          have a mix of long and short term debt, it should be

          shorter rate, lower rate. It's logical following the

          matching principle.

          So, thank you for giving me the opportunity to make

          this part of the presentation, now I'll turn over to

          my colleague who will continue.

          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  Thank you, Dr. Roberts. It's also my pleasure to be

          here again. I'm going to talk about AFUDC or

          allowance for funds used during construction.

          Basically, we're looking at multi-year construction

          projects or development projects.

          So, generally, what we do is we split this into more

          than one phase. You can talk about, what we talk

          about a construction phase and in operation phase.

          And in a construction phase, we have construction

          costs but no operating revenue. So, basically, that

          leads to a problem in term of matching revenues and

          costs and in an operation phase, we have operating

          costs and revenues. Of course, that's if the project

          is note deferred or is not abandoned and I'll come

          back to that a little bit later.
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          So, then the question is, well if we're going to have

          an allowance for funds used during construction, then

          when should we incorporate that into the rate base

          and how should we incorporate that into the rate

          base? So, basically if you look at the first

          question, when should we incorporate it in the rate

          base? We look at two what we call possible

          recognition methods.

          In the first method, you would sort of work on a

          percentage of completion basis. In other words, as

          you incur the cost, you'd incorporate it into the

          rate base during the next year. Under the other

          approach what you do is you find a future value of

          all of these costs. In other words, you have to carry

          it forward at a certain rate and that's what we call

          finding the future value. So then, the question is,

          well for either these methods, what's the appropriate

          rate of carry or the cost of carry? So, that's what I

          deal with next.

          Sorry, I guess, I'd talk about the two recognition

          methods before I do that. Are the two recognition

          methods equity neutral? Well, first of all, what do

          we mean by equity neutral? Well, basically if rate of

          return regulation is supposed to balance the interest

          of the utility, the shareholders of the utility and

          the customers of the utility we want to make sure
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          that it doesn't unfairly benefit one of those two

          parties.

          Generally, when you look at this problem, you have to

          consider the time valued money here and the reason I

          say that is basically, we heard a lot of discussion

          this morning that, look, this balance is out over the

          life. Well, basically, if the utility gains at the

          beginning and looses at the end and you consider the

          time valued money, that is not equity neutral, that's

          favourable to the utility.

          So, basically, we find these two recognition methods

          not to be equity neutral and we find only the second

          recognition method is what we consider to be equity

          neutral.

          So, we recommend that the first recognition method

          should not be used. In other words, what we're

          recommending is, I think, what the Board is looking

          at, that you move, you find the future value of the

          carry cost.

          So, in terms of the carry cost recognition, we have

          essentially two possibilities in terms of the cost of

          carry. We can use a weighted average rate of return

          on regulatory rate base and I think that's the

          position that HQD supports or you can use some lower
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          rate and basically, we argue that the appropriate

          cost of carry is some lower rate because basically,

          when you look at rate of return, it should be risk

          adjusted.

          Again, my experience with all kinds of corporations,

          I don't know any corporation that I have dealt with

          in the last fifteen (15) years, there might be one or

          two exceptions, I guess, based on the hearing, on the

          testimony today but generally, everybody risk-adjust

          rates of return when they evaluate capital projects.

          So, basically, if you have different investments with

          different risks then, you should be using a different

          rate of return and if you have a project with a lower

          risk, you should be using a lower rate of return.

          That is also very consistent with the discussion we

          had in Phase 1 in terms of determining the rate of

          return for HQD.

          Why is cost of carry in our opinion below the

          weighted average rate of return on allowable rate

          base? Well, basically, we talk about two reasons.

          First of all, there's existence of valuable real

          options. Options like the option to delay, for

          example, if you have a multi-year project and you see

          that it doesn't look very good in terms of bringing

          it to completion, most management, will delay the

          project especially when they can earn the rate of
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          return on the funds invested in the financing of that

          project and there's also abandonment options and

          that's... they're valuable when project continuation

          destroys its value. And again, we heard this morning

          that in the case of HQ or HQD, basically only one

          percent (1%) of the projects are abandoned. Well,

          basically, if you look at the incentives, there's not

          much of an incentive to abandon a project because

          then you'd have stranded cost, you'd have to come

          back to the Board and try to recover the cost. On

          other hand, you're a lot better off not abandoning

          the projects because you can earn the rate of return

          when it's kept in the rate base.

          Okay. So, this implies that the allowable weighted

          average rate of return on allowable rate base is sort

          of an upper bound on the cost of carry. So,

          basically, what we're going to do is going to up a

          bound, an upper and lower bound on the cost of carry.

          Our lower bound is the average rate of short term

          debt and that's basically based on this matching

          principle. We match the life of the construction fees

          with the majority funds used and we argue that the

          construction fees is short term in terms of maturity

          and most of the funding or a good part of the funding

          is going to be short term.
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          There is precedents in the construction industry

          basically a lot of companies used construction loans

          for what they call bridge financing in the

          construction fees and then after when it comes to

          commissioning a project, they have what is called

          permanent take-out financing and at that point, what

          you do is use the permanent cost of capital in terms

          of the proper cost of carry. So, it's consistent with

          the theoretical notion that basically what you have

          to do is consider risk-taking and profitability and

          the trade-off of both of these when you set the cost

          of carry. So, again, I'll emphasize that this

          implies, the second reason implies that the weighted

          average rate of short-term debt is the lower bound on

          the cost of carry rate.

          (16 h 30)

          Of course,  I'm a little bit confused about the

          testimony I heard this morning because if I heard

          correctly, I heard some discussion that, including

          the short-term rate into the weighted average cost of

          debt, seems to increase the weighted average.

          Generally, usually, when you add short-term rates

          into an average of long and short-term rates, what

          happens is the rate goes up. It's very unusual that

          rate would go down.  Well, if you add one part of it,

          yes.

          So is there any regulatory precedents for thus? Well,
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          FERC's formula approach does have a regulatory

          precedent for thus because essentially they include

          short-term borrowings, and again that's counter to

          the position of HQD. Of course, FERC is silent in

          terms of the weighting of the short-term component

          and the long-term component, and my interpretation or

          our interpretation is that HQD assumes its silence

          means that the cost-of-carry should ignore the short-

          term financing or that the cost-of-carry should be at

          at the upper bound.

          Now, there is a number of factors to consider when we

          look at this formula. The formula is rather old, it

          dates back to at least nineteen eighty-three (1983).

          It's designed for what we call a project financing or

          not a pool-of-funds approach. And basically HQ, for

          HQD, uses a pool-of-funds approach. Of course, they

          call that an "integrated debt management approach".

          And basically, the FERC formula also has no AFUDC for

          abandoned projects.

          So in the next slide I look at the FERC formula. And

          basically, this is a little bit of mathematics, but

          basically all it is is a weighted average. S over W

          (S/W) is the weight that's placed on short-term

          portion of financing. One minus S over a W (1-S/W) is

          the proportion that's placed on more permanent

          financing. So you can see that HQD's position is that
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          S over W (S/W) should be equal to zero. And one of

          the arguments I heard is that: well, you know, if you

          look at S over W (S/W), it can't be greater than zero

          because that means that the debt to equity ratio, at

          this point, is different than what the Board allowed

          for the utility.

          Well, basically, FERC, when they designed this

          formula. must have realized that if S over a W (S/W)

          is different than zero, then basically what you're

          doing is you're risk-adjusting the cost-of-carry to

          reflect the fact that during the construction phase,

          there is less risk.

          So basically by putting a little bit more weight or

          more weight on the short-term funds, what you do is

          you lower the cost-of-carry. This is very common.

          There is a lot of companies in best practice, lot of

          companies using integrated debt management approach,

          and they do risk adjustment in terms of the cost-of-

          funds, especially in terms of capital allocation

          decisions, okay. It might be a little more difficult,

          but it is common practice.

          In the next slide, we recommend that this ratio of

          short to total funds is eighty percent (80 %), and

          then we provide the implications in terms of what

          this means for the cost-of-carry.
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          Now, basically, we've used place older values for the

          cost of the short-term, we found a weighted average

          cost of two different sources. And if HQD can borrow

          cheaper on a short-term basis than the number we've

          used, then basically, then the percent of cost-of-

          carry will be even reduced further than the numbers

          we used.

          So basically what we show is that if you do put

          weight on short-term in the formula, and I assume

          that they expect people to put some weight, because

          basically it's in the formula, otherwise they

          wouldn't have it in the formula, so basically if you

          put eighty percent (80 %) weight on the short-term,

          just for the construction phase, remember this is a

          very short period, so it makes sense that it's going

          to be financed on a short-term basis. This will

          reduce the rate by three hundred and eight-five (385)

          basis points from the weighted average rate of return

          allowed on the regulatory rate base. Okay? So that's

          our sort of discussion in terms of AFUDC.

          Then the last part, what I'll do is summarize the

          evidence. Again, as you realize, we're walking a

          fine line, we're just trying to talk about what is

          ruled to be allowable for Phase 2.

          First point is regulation, it should fairly balance
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          interests of shareholders and customers. The stand-

          alone principles well established and is accepted for

          determination of capital structure, rate of return

          and cost of individual sources of funding. Many

          regulatory bodies are also used as stand-alone

          concept, even when firms are using the integrated

          debt management approach, to have different costs of

          debt for different divisions or subsidiaries of a

          holding company or a bigger company.

          We would also argue that proper implementation of

          this integrated debt management approach will be

          consistent, as I pointed out, with a stand-alone

          principle, will reflect differences in addition to

          differences in equity ratios. These include

          differences in stand-alone debt ratings, as is

          commonly done for holding company structures in other

          regulatory environments when holding companies are

          thinly capitalized and the regulated entity is no

          thinly capitalized. Then again these differences are

          reflected. It reflects differences in the asset and

          liability maturities and/or currency-of-denomination

          mixes.

          Remember, this is just a problem in terms of transfer

          pricing, right. It might be difficult, but transfer

          pricing is a common occurrence within more complex

          types of organizations.
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          Using the same cost of debt for all divisions creates

          unfair penalties, all else held equal, against

          divisions with shorter-lived assets, against division

          with no foreign denominated assets, and also an

          unfair penalties against, again everything else held

          equal, divisions with higher stand-alone credit

          ratings.

          Fifth point in our summary, the cost of debt should

          be a weighted average of short and long-term debt.

          And again, we had some discussion about, you know,

          what is current assets and what is short-term debt,

          and there seemed to be some difference between

          working capital and what is short-term liabilities.

          And the sixth and last point is the cost-of-carry

          rate used in determination of AFUDC should be

          determined using the FERC formula, where we recommend

          that eighty percent (80 %) of the funds used to fund

          the average balance of construction work in progress

          during the year is deemed to be short-term. Thank

          you.

          (16 h 40)

          Me ANDRÉ TURMEL:

 261  Q.  I understand that completes your presentation of the

          evidence?

      A.  Yes, it does.
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          Me ANDRÉ TURMEL :

          Alors messieurs Kryzanowski et Roberts son prêts à

          être contre-interrogés.

          LE PRÉSIDENT :

          Maître Fraser?

          Me ÉRIC FRASER :

          Est-ce qu'on pourrait avoir dix minutes s'il vous

          plaît? Je vous remercie. À moins qu'il y ait des gens

          qui veulent contre-interroger avant nous?

          LE PRÉSIDENT :

          Maître Fréchette?

          Me ÉRIC FRASER :

          Maître Lafontaine va procéder à ma place, comme ça je

          vais profiter d'un petit peu plus de temps. Je vous

          remercie.

          LE PRÉSIDENT :

          Ça va, merci. Monsieur Dagenais.

          CROSS-EXAMINED BY Mr. RICHARD DAGENAIS:

          Alors Richard Dagenais pour l'ACEF de Québec. Alors

          si vous me permettez, je vais poser mes questions en

          français.

 262  Q.  Dans votre document, en page 5, vous parlez des

          caractéristiques pour une entreprise qui est
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          intolérante aux risques. Dans le cas d'une utilité

          publique qui est réglementée, on peut supposer à ce

          moment-là que le risque peut être fixe, et qu'à ce

          moment-là, les coûts sont plus élevés. Est-ce que je

          comprends bien, à ce moment-là?

          Mr. GORDON S. ROBERTS:

          I'm not sure what you mean by the risk would be fixed

          at a public utility that's regulated. We would expect

          less, less risk overall because of the nature of

          regulation, so that therefore you might expect that

          the public utility following best practices would not

          find itself on page 5 with a risk-intolerant

          strategy, but rather find itself on page 6 with a

          more risk-tolerant strategy, because being regulated

          has less risk overall in its business, would be in a

          position to take a little bit more risk in managing

          its financing.

          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

          I could follow-up on that. HQD says it's very risk

          intolerant. But basically if you look at its activity

          in terms of trading Lieber** and BA contracts, they

          are not fully edged. So that indicates that on some

          aspects, they're willing to take fair amount of

          risks, but when it comes to setting the debt cost,

          they would like the higher cost solution.
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          M. RICHARD DAGENAIS:

 263  Q.  Dans l'exemple que vous donnez, à partir de la page

          10, là, et jusqu'à 12, si on a deux divisions qui ont

          a priori le même pourcentage d'actifs de court terme,

          mais dont l'actif de long terme varie en maturité,

          finalement, est-ce que votre modèle s'applique de la

          même façon? C'est-à-dire va impliquer, à ce moment-

          là, qu'on va avoir une dette de court terme qui est

          plus faible pour l'entité qui a une maturité plus

          courte, par exemple? C'est-à-dire plutôt le

          contraire. Plutôt une dette de court terme qui serait

          plus forte pour l'entité qu'une maturité d'actifs

          plus faible?

          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  Again, if we under...

 264  Q.  O.K., alors ma question : si on a deux entités, deux

          divisions dans une même entreprise mais qui ont le

          même pourcentage d'actifs de court terme, mais qui

          ont un actif de long terme qui varie en maturité,

          O.K., alors si la première division qui est D, par

          exemple, à une maturité qui est plus courte dans ses

          actifs de long terme, ça implique à ce moment-là dans

          votre modèle qu'elle aurait une dette de court terme

          qui serait plus forte, finalement, si je comprends

          bien?

      A.  Well, let me try to answer that a little bit

          differently. If the two divisions are clones in terms
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          of the assets' structure, we would expect them to be

          clones on the liability structure, and we would

          expect them to have the same cost of equity and the

          same cost of data.

          Now, if they're not clones on the assets side, then

          basically we would expect differences on the

          liability side. And the one that's more risky on the

          assets side or, let's say it has more fixed assets on

          the assets side, then we would expect, according to

          matching principle, that that would show up on the

          liability side.

 265  Q.  Peut-être aussi pour préciser. Si on a une division

          qui a une maturité d'actifs de long terme qui est

          plus faible, dans le modèle de financement, elle a

          besoin d'une dette de court terme qui est plus

          importante. Je comprends bien?

          Mr. GORDON S. ROBERTS:

      A.  It would have a greater percentage of the total

          financing coming from  short-term. There are two

          questions, I think. One is how do you break down the

          dollars, short-term versus long-term. And the second

          question is what would it cost?

          So on the first question, yes, we agree. You would

          have, a company that had shorter-term assets in your

          example would also have more short-term liabilities
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          on the balance sheet. But when we get to the second

          question is how would the debt cost compare, we then

          have to bring in another piece of information, as you

          recall from our example, on page 10, where we show

          the cost of short-term financing is lower. So the

          company with more short-term financing, because of

          its more short-term assets, would have a lower cost

          because the cost of short-term debt is generally

          lower.

          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

          Right. And the other thing you have to keep constant

          there is the fact that you would have to assume that

          the debt rating is the same for both. If you have

          differences in debt rating, that is also going to

          have an effect on the cost.

          M. RICHARD DAGENAIS:

 266  Q.  Dans le cas où on a une utilité publique comme Hydro-

          Québec qui ne paie pas d'impôts sur le profit, alors

          Hydro-Québec ne paie pas d'impôts sur le profit, est-

          ce que votre modèle s'applique, à l'exception,

          finalement, de la considération des taxes, tout

          simplement, là, c'est ça?

          Mr. GORDON S. ROBERTS:

      A.  Yes, it does, it would simply mean that the cost

          numbers would no be adjusted downward for the tax
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          saving, but owhen you compare the two companies to

          see which one had a higher cost, the numbers would

          change, or you would still get the same answer. The

          company with a longer-lived assets would have a

          higher cost debt.

          M. RICHARD DAGENAIS:

 267  Q.  Une dernière question. Pour évaluer, finalement, le

          taux de la dette de court terme versus de long terme

          pour chacune des divisions, est-ce qu'on a besoin de

          remonter dans le temps, dans le passé pour évaluer,

          finalement, comparer les investissements qu'il y a

          eus dans le passé versus le coût de la dette... le

          coût correspondant à l'année antérieure, par exemple,

          puis à ce moment-là reconstruire une dette propre à

          chacune des divisions, dans votre modèle, ou si on

          peut procéder uniquement par le coût de la dette

          moyen, puis à ce moment-là, louer en fonction de la

          structure de dette qu'on peut dégager en fonction du

          niveau de risque ou... et cetera. Je ne sais pas si

          vous comprenez bien ma question.

          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  Do you mean allocating the debt to the two different

          divisions?

 268  Q.  Ma question c'est, comment on fait pour évaluer le

          taux de dette. Est-ce qu'on détermine un taux de

          dette propre à chacune des divisions en remontant
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          dans le passé, disant : telle division investit tant

          à ce moment, à une année donnée, et le coût de la

          dette, le coût de l'endettement à ce moment-là était

          tel qu'on reconstruit une dette pour chacune des

          divisions?

          Mr. GORDON S. ROBERTS:

      A.  No, I think what you would do is you'd first ask the

          company, as we did in one of the information request,

          to determine what is the maturity structure of the

          assets. And based on the discussion this morning, we

          could also ask them to adjust that from permanent

          versus non-permanent short-term assets. Then, once we

          knew what that structure was, either now or projected

          forward if there were any reason to think it was

          going to be different in the next year, we would then

          take that structure, match it to the current

          liabilities, and then go into the market and say what

          those current liabilities are, cost today. That's

          what we recommend.

          Now, we realize, to just complicate matters, that

          that is not an issue that's opened for discussion

          because the Régie has already decided in Phase 1 that

          we would not use that approach but rather use a

          historical approach. So then, the first part of it

          would be the same. It would take the structure of the

          assets, but when we got to the second stage, instead
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          of looking forward, we would then, as you suggest,

          look back historically and say in the past, what an

          average bundle of short-term financing and long-term

          financing cost and apply it in that way. So the

          concept wouldn't change, but the implementation would

          be different, respecting the decision that was made

          in phase 1.

          (4 h 50)

          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  And again, even there, even then, it's not even

          something we should be looking into, but basically we

          would be looking at differences in debt rating

          between divisions.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci, Monsieur Dagenais. Là, Maître Tardif

          s'interroge...

          CONTRE-INTERROGÉS PAR Me CLAUDE TARDIF,

          Représentant de UC :

 269  Q.  Claude Tardif pour l'Union des consommateurs. Bonjour

          Messieurs. A la page 13 de votre présentation

          d'aujourd'hui, j'aimerais vous référer aux points 4)

          et 5) où vous indiquez, au point 4), que les coûts de

          la dette devraient être différents pour  une

          compagnie qui a des actifs qui sont financés à long

          terme versus une compagnie qui finance des actifs

          plus à court terme, et qu'on devrait utiliser un taux
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          différent, sinon on crée une iniquité.

          Est-ce que je dois comprendre dans votre

          raisonnement, est-ce qu'on doit comprendre que vous

          voulez tenir comme raisonnement qu'on devrait diviser

          Hydro-Québec Intégrée et regarder chacune des

          divisions, si ces divisions-là ont des actifs qui se

          financent à long terme versus une autre division qui

          n'a pas des actifs qui se finance à long terme. Et si

          tel est ce que vous nous dites, comment, rapidement,

          on pourrait faire ça pour que la Régie puisse en

          prendre, adapter une solution qui corrigerait

          l'iniquité?

          Mr. GORDON S. ROBERTS:

      A.  Before I go into it, I just want to point out that

          this example was created in our original evidence and

          then presented today in order to indicate the

          conceptual framework.

 270  Q.  Hum, hum.

      A.  We do, looking at our beliefs, think that what you

          suggested, we would recommend that to the Régie, but

          we recognize that the Régie has determined that

          they're not going to consider implementing this in

          the present phase. So if you wish me to go on and

          answer the question, I'd be happy to do it but I want

          to make sure that's recognized.

 271  Q.  Mais vous êtes conscient que cette situation-là,
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          c'était à titre d'exemple seulement, vous êtes

          conscient que cette question-là a été écartée par la

          Régie dans la Phase 1? Qu'elle ne ferait pas partie

          de la Phase 2? Vous êtes conscient de ça?

      A.  It's just an example in order to provide the basis

          for the point. It can be considered in Phase 2, which

          is why it is necessary to consider broth short-term

          and long-term debt in coming up with the cost of debt

          in a fair and equitable way.

 272  Q.  O.K.

          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  An other thing I'd like to point out is we respect

          the decision of the Régie but we also have our

          professional integrity. So we just want to put what

          we think is the correct position on the record.

 273  Q.  Je comprends de votre dernière réponse que pour vous,

          en tant que professionnels... Je reprends. Je

          comprends de votre réponse qu'en tant qu'experts,

          cette méthode-là, vous avez remarqué la décision de

          la Régie, vous l'avez notée, mais que pour vous, vous

          tenez à souligner cette iniquité-là qui demeure dans

          la méthode de financement au niveau de la dette

          présumée?

          Mr. GORDON S. ROBERTS:

      A.  It's our feeling that, as the Régie has said many

          times, not everything is going to be settled in one
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          hearing and we would expect in the future that the

          Régie may come back to this.

 274  Q.  J'aurais une dernière question, qui est à la page 26

          de votre document, qui est en fait la suite, je

          crois, de la page que je vous référais, où vous

          indiquez que d'utiliser le même coût de la dette pour

          chacune des divisions crée à nouveau une iniquité,

          vous indiquez que la division qui a des actifs de

          long... court terme a un financement différent selon

          vous, on a vu un peu tout à l'heure la réponse. Mais

          le troisième point, vous indiquez que les divisions

          qui ont un « credit rating higher », O.K., que là, ça

          crée également une iniquité. Et j'aimerais...

          HQ est une compagnie intégrée, j'aimerais, dans la

          même lignée, pour comprendre, est-ce qu'il y a des

          solutions à court terme que vous nous indiquez qu'on

          pourrait tenir en compte, parce que... Juste, je veux

          juste comprendre, si je prends le Producteur qui

          pourrait avoir des taux plus élevés versus le

          Distributeur, si votre réponse tient également en

          compte qu'à l'heure actuelle, si on prend le

          Distributeur comme compagnie « stand-alone », que le

          Distributeur serait dans une situation déficitaire,

          est-ce qu'on n'aurait pas des taux de crédit plus

          élevés pour financer une entreprise qui serait

          théoriquement déficitaire? Est-ce que vous comprenez

          la question?
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          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  Yes, we do. Again, this is a difficult area for us to

          get into, so I don't know if I should answer or not.

          Is it fine?

          Me ÉRIC FRASER :

          I think you should not, so I'll make an objection.

          LE PRÉSIDENT :

          Avant d'entendre maître Fraser, est-ce qu'il y a

          d'autres participants qui veulent contre-interroger

          auparavant, ou on entend maître Fraser? Moi, j'ai

          toute la souplesse.

          Me ÉRIC FRASER :

          Je crois que personne ne s'est manifesté, alors

          j'irai.

          (10 h 15)

          CROSS-EXAMINATION BY Me ÉRIC FRASER :

 275  Q.  Good afternoon, Mr. Kryzanowski and Roberts. I will

          ask my questions in English.

          Mr. GORDON S. ROBERTS:

          Thank you.

          Me ÉRIC FRASER :

 276  Q.  In your presentation, you state that your proposal

          relative to short-term and long-term debt

          implementation -- inclusion of long-term and short-

          term debt is consistent with the practice at Gaz
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          Métropolitain. I'm at page 14. I'm wondering, is your

          proposal regarding AFUDC is also consistent with Gaz

          Métropolitain case?

          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  I guess we wouldn't, we don't really know the answer

          to that, but we wouldn't expect everything to be the

          same no.

 277  Q.  Are you aware that Gaz Métropolitain -- so I guess

          you're not aware that Gaz Métropolitain uses the same

          AFUDC as Hydro-Québec is proposing right now?

      A.  There are utilities that use it, and there are other

          utilities that use something different. But just

          because Gaz Metropolitain uses is doesn't mean

          that...

 278  Q.  No, but you're citing...

      A.  ...it's the best way to go.

 279  Q.  Since you cited Gaz Métropolitain as a case on the

          favour of your first proposal which is at the basis

          of your second proposal, I thought it was... it was

          interesting to have the clarification.

          Let's switch back to -- go forward to page 17. You

          recommend that the first cost recognition method not

          to be used, so you recommend the second cost

          recognition method, which is to incorporate future

          value of cumulative cost at project completion?

 280  Q.  So I see that you agree with Hydro-Québec on that

          point?
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      A.  Yes, we do.

 281  Q.  During your presentation, I thought I heard you say

          that you learned this morning that HQD only had one

          percent (1%) of abandonment project, and that for you

          one explanation would have been the clear, the

          incentive of the AFUDC. Have I understood correctly?

      A.  No.

 282  Q.  No?

      A.  No.

 283  Q.  That's okay. So you didn't say that?

      A.  No.

 284  Q.  Okay. The FERC Formula.  Where do we see short term

          in the FERC Formula?

      A.  In the first term.

 285  Q.  In the first term?

      A.  Yes.

 286  Q.  Okay. What would be the impact if, with the FERC

          Formula, if we swapped the long-term fixed rate debt

          for floatable rate on long-term debt? What would be

          the impact then?

      A.  You mean if you make a cosmetic change just so that

          you can keep everything constant? Is that what you're

          asking?

 287  Q.  No, actually what I'm asking is if I swap the long-

          term to fix, swap the long-term fixed rate debt to

          floatable rate on long-term debt?
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          Mr. GORDON S. ROBERTS:

      A.  Would that change the cost of the long-term debt what

          you just said? Because that, we need to know that

          before we can really answer the question.

          Me ÉRIC FRASER :

 288  Q.  Just a second. It would get in in the first term of

          the formula.

      A.  You're telling me, though that's not our

          understanding. So if you, with respect, if you want

          to ask us a question, we'll try to answer it.

 289  Q.  You don't understand the question?

      A.  I didn't hear a question, sir.

 290  Q.  You didn't hear the question? The first question?

      A.  Could you repeat the question, please? I'm sorry if I

          didn't understand it.

 291  Q.  What is the impact on the FERC Formula if we swap

          long-term fixed rate debt to floatable rate?

      A.  Thank you. And in order to answer that question, I

          would need to know whether that swap change the cost

          of debt. In other words, was the cost of debt

          different after the swap from what it was before the

          swap?

          (17 h 00)****

 292  Q.  Classified as long-term fixed rate debt or short-term

          debt?

          Mr. GORDON S. ROBERTS:
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      A.  So that the swap would cause HQ to reclassify this

          debt from fixed rate into short-term?

          Me ÉRIC FRASER:

 293  Q.  How would the formula work that way?

      A.  Well, just.. I don't want to be seen to be

          uncorporative or to waste time, so let me state what

          I understand.

 294  Q.  Go ahead.

      A.  You said.. and you tell me if it's right and then

          we'll try to answer the question. Should we proceed

          that way? Okay. My understanding is that HQ has got

          long-term debt, let's say it has twenty (20) year

          immaturity, okay, and it's presently a fixed rate.

          Them HQ engages in a swap so that it still has twenty

          (20) year debt, but the debt is now a floating rate.

          And you're asking me how that would change the

          formula? Did I understand the example correctly?

 295  Q.  Yes, you did.

      A.  Based on my understanding and confirmed with my

          colleague, we're doing our very best to answer the

          question...

 296  Q.  But you did understand it correctly, so.

      A.  I did? Good, I'm glad, I'm sorry I was slow. I'm not

          usually slow but it happens sometimes. The debt in

          question would still be included in the one minus S

          (1-S) in our term, right? Because it wouldn't be a

          short-term, I still got twenty (20) years to
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          maturity. So if that is correct, the answer is that

          the only thing that would change would be as I, the

          reason I asked you before, is that the costs were

          different, then that that would change K in the

          formula, which is the overall cost. If the costs were

          the same, then nothing would change.

 297  Q.  I'll switch to something else. In balance sheet,

          where is construction project classified? Is it in

          current asset or in fixed asset?

          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  You mean construction project under development?

          Me ÉRIC FRASER:

          Yes, it could be.

          Me ANDRÉ TURMEL:

          Are you referring piece of evidence or it's a general

          question?

          Me ÉRIC FRASER:

          It's question not referring on evidence.

          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

          I would assume it's probably under longer-term

          assets.

          Me ÉRIC FRASER :

          Juste un instant, Monsieur le président.
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          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

          But remember, there's a lot of accounting regulations

          that...

          Me ÉRIC FRASER :

          Nous n'aurons pas d'autres questions.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci, Maître Fraser. Est-ce qu'il y a d'autres

          participants dans la salle qui ont des questions à

          adresser à notre panel? Non? Maître Lassonde.

          CROSS-EXAMINED BY Me RICHARD LASSONDE:

 298  Q.  Good afternoon Doctor Roberts, Doctor Kryzanowski.

          Just two questions.

          Referring to the FERC formula, you recommend eighty

          percent (80 %) weight on short-term debt and twenty

          percent (20 %) weight on the weighted average return

          on rate base. What is the rationale behind this

          eighty percent (80 %)?

          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

          Well, basically there's a return risk relationship,

          when we consider it to be lower risk than an average

          risk project for HQD. So basically, by putting some

          weight on short-term, that accounts for lower risk,
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          and it's our judgment that eighty percent (80 %)

          seems reasonable.

 299  Q.  Okay. Did you get a chance to review HQD's evidence

          with regards to the treatment of unrealized foreign

          exchange losses written off to return earnings

          following a modification on the new... well,

          following a new accounting standard, the standard is

          sixteen fifty (16.50) of the accounting book. Did you

          get a chance to review this part of the evidence?

      A.  We did to some extent, but not in a lot of detail.

          One thing I'd like to point out is HQD is talking

          about implementing something that looks like it's

          going to have a very short shelf life if you look at

          what was introduced this morning in terms of the new

          disclosure document.

          Basically, what's going to happen in the future is,

          with natural edges, they're going to go into

          comprehensive income, and then later go into regular

          income when it's realized. So basically, the Board is

          going to get into a big procedure, probably for a

          very short period of time. In a year or two from now,

          HQD is going to come in and say: well, we have

          another set of regulations and then you have to make

          another major change. And you're going go get vast

          differences in terms of foreign exchange losses.

          One of the problems now is these foreign exchange
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          losses are not really realized. They're sort of book

          entries. You know, we talked about, you know, paper

          profits and things like that.

 300  Q.  I was seeking your opinion with regards to the

          inclusion of these foreign exchange losses in the

          formula used to establish the cost of debt. Do you

          have any comments on that?

      A.  We do, but I'm not sure again if we can go in that

          area because basically, our argument is that HQD has

          most of its assets in Canada, and HQD is of a size

          that if they were to be in stand-alone, they would

          have financed almost entirely in Canada. So they

          wouldn't have any reason to have foreign exchange

          losses.

 301  Q.  Okay, thank you very much.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci, Maître Lassonde.

          EXAMINED BY Mr. ANTHONY FRAYNE:

 302  Q.  Good afternoon, Messrs Kryzanowski and Roberts.

          I'd like to come back to the FERC formula and just to

          see if we share about the same comprehension, and I

          must admit it involves my comprehension of what

          Hydro-Quebec is doing as well as my comprehension of

          what you are proposing.
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          In the operation of the formula, what I   and I'm at

          page 22   I understand that the formula at the top,

          the ST, according to you would be eighty percent

          point eight (80.8 %).

          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

          ST divided by W would be point eight (.8).

          Mr. ANTHONY FRAYNE:

          Yes, alright.

      A.  Yes.

 303  Q.  Okay, I see your point. If Hydro-Québec is, what I'm

          understanding is twenty-five percent (25 %) of that

          total debt is a floating rate, which is, at short-

          term rates of interests, give or take a little bit,

          it's long-term debt but at a short-term rate. If this

          is the case, would that mean that in your formula,

          what Hydro-Québec is doing would be to put ST over WT

          equal to point two five (.25)?

      A.  Basically, there's two different things here. When

          you talk about the floating rate, it's floating rate

          long-term, right?

 304  Q.  What do you mean by floating rate long-term?

      A.  It's got a long maturity, right, but it's floating

          rate instead of fixed.

 305  Q.  I understand, and perhaps the experts of Hydro-Québec

          can help us here, that the rate is set as a function

          of the short-term interest rates, so it would be...
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      A.  You know, I realize that.

 306  Q.  Okay, okay.

      A.  You're just talking about when the rate is reset,

          okay, it might be reset on an annual basis, but it

          doesn't make it a short-term instrument, it's a long-

          term commitment.

 307  Q.  Yes, okay, that's my understanding, yes.

      A.  Yes.

 308  Q.  But at short-term interest rates.

      A.  Yes. So that's used as part of the financing for the

          permanent financing of HQD. So that is going to be

          reflected in the case D.

          (5 h)

 309  Q.  Okay, so can I paraphrase you in saying the way that

          you see the formula being actually applied in

          practice right now is that ST over WT is zero, but

          one minus ST over WT is a rate which integrates the

          long-term interest rate and the floating rate?

          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  No. What we're...

 310  Q.  Is that comprehensible?

      A.  No, what we're saying, what Hydro-Québec is saying is

          the first term vanishes, we shouldn't have the first

          term. Right. We should just use the average rate of

          return allowed by the Régie. What we're saying is you

          should weight the average rate of return allowed by

          the Régie with a short-term rate. So I guess, in

          effect, if you're arguing that the floating rate is
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          like short-term, then we're saying that you should

          put even more weight on short-term.

 311  Q.  Okay, I think I follow you. I'm interested, not so

          much for the present case but for the general Régie

          policy, by some of your last comments, that we're...

          we have a moving target as far as the treatment of

          where foreign exchange is involved. And I think, as I

          see it, that is beyond the bounds of the present

          case. However, as I say, for Régie policy, what we do

          in the future, your comments, if I properly

          understood them, are interesting.

          Am I right in saying that what you're really telling

          us is that if we look, there's this debate as to how

          much of HQD's capital requirements should come from

          overseas sources, well, american sources mainly, and

          how they should be treated, but the treatment that

          Hydro-Québec itself is likely to be applying is going

          to be changing in any case, well, there's certain

          probability, if these proposals go through in the

          next year or two. Have I understood you correctly on

          that?

      A.  Yes, absolutely. I mean, supposing Hydro-Québec

          decides to build another major dam and expects to

          sell all the power in the U.S., then they might get

          into a lot of foreign denominator to that. Then the

          question is, well, how should that be split, should

          HQ Distribution get a share when basically they will
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          have no assets in the U.S., they're not gonna have

          any revenue in the U.S.

 312  Q.  I understand that point, but I thought you were also

          making the point that the Régie could examine this,

          but we're going to be examining a moving target if we

          act in the shorter term, because the rules, the

          accounting rules are changing, and so the regulatory

          rules that Hydro-Québec is likely to propose to apply

          will also change?

      A.  Yes.

 313  Q.  I did follow you correctly?

      A.  But again, if you don't act, it might be unfair in

          the short term.

 314  Q.  Right. I understand that point also.

          Mr. GORDON S. ROBERTS:

      A.  But if I may just add, as you well know, sir, it was

          indicated this morning, I believe, a date by which

          Hydro-Québec, should the new rules go through, would

          be required to comply. But it is quite common in

          terms of accounting for entities to choose, or in

          this case perhaps to be directed, should it be the

          wish of the Régie, to comply earlier than what

          they're required to do by the accounting of Standards

          & Poors, and that would resolve the issue of having

          to change and yet change again, that you're raising.

          M. ANTHONY FRAYNE :

 315  Q.  Right, okay. So based... you're also saying that we
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          don't have to be slaves to accounting policies, we

          can set regulatory accounting policies rather than

          following to the letter the...

          Mr. LAWRENCE KRYZANOWSKI:

      A.  Indeed, that's my understanding that you have that

          power.

          M. ANTHONY FRAYNE :

          Thank you, that's all my questions.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci, thank you.

          Me ANDRÉ TURMEL :

          Alors si on peut libérer les témoins. Merci.

          Thank you.

          Ça complète notre preuve.

          LE PRÉSIDENT :

          Merci. Je me dois de répondre, il y a une demande

          d'engagement qui était restée en suspens tout à

          l'heure. L'engagement, c'était, on l'avait appelé

          l'engagement 29, qui a été annulé, là. Je sais pas si

          vous vous rappelez, là, par rapport à... qui était la

          conciliation, là, au niveau de l'encaisse de HQD-7,

          document 2, page 9. Et on a, suite au débat qui a

          suivi, là, je ne sais pas si on a parlé des dates, et

          cetera, on a décidé de reconnaître les arguments de

          HQD au niveau de l'objection. Donc vous serez pas

          obligé de donner suite à cet engagement.

          Me ÉRIC FRASER :

          Ça termine bien une journée!
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          LE PRÉSIDENT :

          Il en reste quand même un certain nombre

          d'engagements, Maître Fraser, et on n'a toujours pas

          su quel était votre objectif!

          Me ÉRIC FRASER :

          Il faut prendre les bonnes nouvelles comme elles -

          ah! vous le saurez à la toute fin.  Par ailleurs, moi

          j'ai... il y a eu une présentation de monsieur

          Maillé, qui... si vous me passez l'expression, qui

          est passé sur le « fly » pendant son contre-

          interrogatoire et je pourrais la déposer tout de

          suite.

          (5 h 15)

          Et on le déposera sous HQD13.2.3,. Donc, il s'agit

          des diapositives qu'a utilisées monsieur Maillé dans

          ses explications plus précises sur le fonds de

          roulement réglementaire.

          HQD-13 doc.2.3 :    Diapositives utilisées par M.

                              Maillé en réponse aux questions

                              de Me Lassonde

          LE PRÉSIDENT :

          Merci. Est-ce qu'il y a d'autres interventions avant

          que je complète le thème 2?

          Donc, on se retrouve demain matin, neuf heures (9 h)

          pour le thème 3. Merci.
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