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Demande de renseignements no 1 de la Régie de l’énergie (« la Régie ») aux intervenants relative à la demande de détermination du coût de service du Distributeur et à la modification des tarifs d’électricité
1. Référence :
Coût prospectif du capital – Preuve d’expert économique,  page 3
Préambule :

« Il faut ici constater l’incohérence de l’argumentaire puisque l’on reconnaît que le taux du coût du capital prospectif devrait s’appliquer aux nouveaux investissements en HQD-7, doc.1.2 alors qu’en HQD-4, doc.1, on affirme que le coût du capital applicable à la base tarifaire devrait s’appliquer aussi aux investissements en cours et être utilisé pour la capitalisation des frais financiers pendant la construction d’un actif.

4. CONCLUSION

Nous ne souscrivons donc pas à cette affirmation. Si ce taux reflétant le coût passé des emprunts était retenu, HQD bénéficierait d’une rente importante à la marge sur ses nouvelles immobilisations de l’ordre de 2,0% si on retenait les données proposées par HQD en ce qui a trait au rendement sur la base tarifaire et au taux du coût de capital prospectif.

Une telle rente n’a pas de fondement économique. Nous sommes donc d’avis que le taux prospectif devrait s’appliquer aux investissements en cours pour l’année témoin et que les clients d’HQD ne devraient pas payer plus que le rendement économique courant sur les investissements en cours et futurs d’HQD. »

Demande :
1.1 Veuillez élaborer sur l’impact de l’utilisation du coût du capital prospectif dans une situation où le taux d’intérêt historique serait inférieur au taux prospectif, soit la situation inverse de la « rente importante à la marge sur ses nouvelles immobilisations de 2,0% ».  Ces effets ou impacts ne sont-ils pas susceptibles de se compenser dans le temps ?
1.2 Veuillez élaborer sur la pratique chez les autres entreprises réglementées ou non.
2. Référence :
La question de l’interfinancement – Preuve d’expert économique, section 3, page 7
Préambule :

« C’est pourquoi nous ne souscrivons pas à la méthode de mesure d’interfinancement proposée par HQD dans HQD-4, doc.4, page 9 et suivantes. Cette méthode selon nous ne respecte pas le principe d’une modification des tarifs pour tenir compte des variations de coûts par catégories de clients.»
« Au plan économique, nous souscrivons à l’interprétation de la loi citée plus haut faite par HQD à propos de l’interfinancement et selon laquelle les tarifs devraient être ajustés pour tenir compte de l’évolution des coûts même si cela pouvait modifier sans que cela soit l’objectif visé, le niveau de départ de l’interfinancement. L’imputation des coûts revenant à une catégorie de clients n’est pas faite en soi pour modifier l’interfinancement mais pour refléter les conditions de coûts crées par le nouveau régime réglementaire. À cet égard et à titre d’illustration, nous croyons que le montant qui représente la rémunération du capital imputée au secteur domestique dans ce nouveau régime de détermination des coûts devrait être entièrement absorbé par ces clients. »
Demande :
2.1 Vous considérez l’ensemble du coût de capital associé à la classe de consommateurs domestiques comme résultant du nouveau régime réglementaire.  Veuillez préciser en quoi l’ensemble du coût du capital résulte du nouveau régime réglementaire considérant le fait que le coût de la dette faisait partie du calcul du revenu requis du Distributeur, comme en fait foi l’étude de Merryl Lynch.
3. Référence :
La question de l’interfinancement – Preuve d’expert économique, tableau 11, page 16
Préambule :

L’ajustement du coût en capital à être assumé par la catégorie domestique ne permet pas de récupérer la totalité du montant de 792 M$. Du fait de répartir le montant non récupéré entre les catégories de consommateurs (dernière colonne du tableau 11), la mesure de l’interfinancement de la catégorie domestique augmente à 17,7% (4408-3744)/3744. 

Demande :
3.1 Veuillez concilier le résultat de 17,7% avec l’objectif de viser un interfinancement de 18,9%.

4. Référence :
Coûts du Distributeur – Preuve d’expert économique,  page 4
Préambule :

« Les travailleurs en production, transport et distribution sont dans des activités dont les risques et les conditions de marché ne sont pas les mêmes et ceci devrait se refléter sur les modes (3) de rémunération. Les salaires varient d'une industrie à l'autre pour des emplois comparables en raison des spécificités de chacune. »

Demandes :
4.1 Dans l'étude que vous mentionnez (Langlois, Rabeau, 1991) comment se positionnaient les salaires des ingénieurs d'Hydro-Québec par rapport à ceux du marché de comparaison?
4.2 Y aurait-il à votre connaissance, des études récentes comparables à l'étude citée qui pourraient être utilisées dans le présent dossier ?  Si oui, veuillez les déposer.
5. Référence :
Coûts du distributeur – Preuve d’expert économique, page 6

Préambule :

Balisage des indicateurs de performance du Distributeur avec d’autres entreprises comparables.
Demande :
5.1 Veuillez fournir une liste exhaustive des indicateurs que vous envisagez.

6. Référence :
Coûts du distributeur – Preuve d’expert économique, page 9

Préambule :

Note de bas de page #8: « La sous-traitance n'est pas une panacée mais elle doit être examinée comme pouvant réduire les coûts. »

Demandes :
6.1 À la lumière des articles que vous citez (Christensen, Barthelemy -MIT Sloan Management Review ) quels seraient, selon vous, les menaces et opportunités que le Distributeur devrait examiner face à la sous-traitance ?

7. Référence :
Divers aspects des risques encourus par HQD  et taux d’endettement – Preuve d’expert économique, pages 8 et 9
Préambule :
« Un distributeur comme entité indépendante n’aurait pas eu besoin de recourir à des emprunts massifs sur une courte période au cours des 25 dernières années. Le Distributeur peut étaler dans le temps ses immobilisations et ainsi éviter de recourir massivement au marché financier lorsque les conditions ne sont pas favorables. Notamment, la relative maturité du réseau de distribution électrique Québécois facilite l’étalement des investissements puisqu’il n’y a plus d’expansion majeure à affronter. La croissance du réseau se fait maintenant davantage à la marge. Un programme annuel d’emprunt stable qui vise autant à accommoder la croissance actuelle du réseau qu’à remplacer les équipements atteignant la fin de leurs vies utiles aurait été suffisant pour rencontrer les besoins du Distributeur.»
Demandes :
7.1 Veuillez élaborer et expliquer votre opinion sur les caractéristiques (échéance moyenne, différentiel des taux pour les échéances de court, moyen et long termes, durée modifée à partir de la durée Macaulay et la convexité) de la dette à long terme que le Distributeur aurait comme entité indépendante.
7.2 Veuillez comparer votre opinion, émise à la question précédente, aux caractéristiques présentes de la dette d’Hydro-Québec (financement intégré).
8. Référence :
Divers aspects des risques encourus par HQD et taux d’endettement – Preuve d’expert économique, pages 8 et 9
Préambule :

« De plus, quand le Producteur est en cours de réalisation de grands projets, il doit faire appel parfois massivement et pour une courte période au marché des capitaux lorsque nécessaire pour la poursuite des travaux et doit donc composer avec les conditions du marché du moment. C’est ce qui s’est produit au moment de la phase 2 de la Baie James à la fin des années 80 et au début des années 90. »

 «De plus, des emprunts considérables sur le marché signifient que l’emprunteur doit convaincre les prêteurs de détenir une proportion plus grande de ses titres dans leur portefeuille; ceci ne peut se faire qu’en consentant des taux d’intérêt plus élevés. De là, il ressort que le taux moyen sur la dette reflète des risques et effets de marché qui ne sont pas reliés à la distribution d’électricité. »
Demandes :
8.1 Quels sont les risques auxquels le Distributeur, considéré comme entité indépendante, serait exposé face aux conditions du marché du moment.  Quelles seraient, selon vous, les possibilités du Distributeur aux fins d’atténuer ces effets.
8.2 Veuillez corroborer, par de la preuve additionnelle, l’affirmation à l'effet qu'un emprunteur doit consentir des taux d'intérêt plus élevés pour convaincre les prêteurs de détenir une proportion plus grande de ses titres dans leur portefeuille.
9. Référence :
Divers aspects des risques encourus par HQD et taux d’endettement – Preuve d’expert économique, page 9
Préambule :

« En raison des sommes empruntées, HQ ne pouvait pas se financer sur le seul marché canadien et a dû se financer sur le marché international. Ceci est venu ajouter un risque additionnel au financement, soit le risque de change. HQ continue de gérer le risque de change dans la gestion intégrée de sa dette.

Tel que mentionné plus haut, une dette contracté par le seul Distributeur aurait évité d’avoir recourt au marché américain. À cet égard, on notera que la perte de change annuelle prévue par Hydro-Québec représente de 6,0% à 10% des frais financiers entre 2000-2001 et 2002-2003 (voir le tableau 13 en annexe). Ce n’est donc pas négligeable et il faut aussi noter que cette perte de change s’ajoute au frais supplémentaires reliés aux stratégies de couverture de change. Ce sont des frais qu’un Distributeur « stand alone » aurait pu éviter en se finançant sur le marché canadien.»

«À titre d’illustration, le Distributeur avec une base de tarification d’environ 8G$ renouvelé, en étant très conservateur, sur 20 ans, aurait besoin d’un programme annuel d’emprunt de 400M$ dans l’hypothèse où le distributeur ne financerait aucun de ces investissements annuels à même ses revenus d’opération. Un tel programme pourrait être entièrement financé au Canada.»
Demandes :
9.1 Veuillez expliquer sur quels faits se base votre affirmation à l’effet que le Distributeur, considéré comme entité indépendante, aurait évité d’avoir recours au marché américain.
9.2 Veuillez élaborer et appuyer votre opinion quant à la profondeur, passée et présente, du marché canadien en ce qui a trait à la taille de l'émission que le marché peut absorber ainsi que la cote de crédit (des agences de crédit) nécessaire pour faire une émission de cette taille.
9.3 Veuillez expliquer pourquoi le Distributeur, considéré comme entité indépendante, devrait se limiter à se financer sur le marché canadien.
9.4 Quels seraient les critères, selon vous, pour que le Distributeur, considéré comme entité indépendante, se trouve du financement.
10. Référence :
Divers aspects des risques encourus par HQD et taux d’endettement – Preuve d’expert économique, page 10
Préambule :

« Or, le taux d’intérêt moyen sur la dette du distributeur gazier est de 7,9% comparativement au taux moyen de 9,49% pour l’ensemble de HQ, soit un écart significatif de 1,59%.» 
Le taux de 7,9% auquel vous faites référence, dans le rapport annuel de SCGM au 30 septembre 2002 (R-3505-2002), est le taux d'intérêt moyen de la dette totale de SCGM (dette à long terme + dette à court terme) tandis que le taux de 9,49% est le taux d'intérêt moyen de la dette à long terme du Distributeur. Ce dernier utilise, entre autres,  dans le calcul du coût moyen de sa dette, les intérêts de sa dette à long terme et sa dette à long terme.
Demandes :
10.1 Veuillez élaborer quant au mode de calcul du taux moyen de la dette (totale ou à long terme) qui devrait faire partie du coût du capital pondéré du Distributeur.  Veuillez justifier votre proposition.
