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Demande de renseignements no 1de la Régie de l’énergie (« la Régie ») relative à la demande de détermination du coût de service du Distributeur et à la modification des tarifs d’électricité
1. Référence :
Témoignage des docteurs Kryzanowski et Roberts, p.21, ligne 25
Préambule :

Les experts Kryzanowski et Roberts affirment ce qui suit : « Focusing on the 2001 ratios, Schedule 3 reveals that there is considerable variation in common equity ratios for these companies ranging from a high of 46.06% for Pacific Northern Gas down to 24.54% for Atco Ltd. »
Demandes :
1.1 Qu’est-ce qui explique, selon vous, le taux de capitalisation de 24,54% pour ATCO?
2. Référence :
Témoignage des docteurs Kryzanowski et Roberts, p.49, lignes 22 à 27
Préambule :

Les experts Kryzanowski et Roberts affirment ce qui suit : « The chosen time period should be the longest time period that satisfies the following two criteria: First, the chosen time period should include no major regime shifts. Second, the chosen time period should have data that are reasonably reliable and are for a comparable proxy of the market portfolio over its duration.»
Demandes :
2.1 Relativement au premier critère de sélection, la période historique choisie pour être représentative de ce qui pourrait survenir dans le futur ne devrait-elle pas être assez longue pour comprendre des séquences de hauts et de bas rendements, de marchés volatils et de marchés calmes, de guerres et de paix, d’inflation et de déflation, ainsi que de prospérité et de dépression?
2.2 Selon les experts, existent-ils, dans la littérature financière, des points de vue qui divergent à propos de cette question?
3. Référence :
Témoignage des docteurs Kryzanowski et Roberts, p.51, lignes 7 à 15
Préambule :

The arithmetic average is preferred when making investment decisions for a one-period investment horizon where the investment horizon is identical to the interval of time over which the historical returns are measured. Thus, if historical returns are measured on an annual basis, then the investment horizon is restricted to one year. »
Demandes :
3.1 Si la Régie fixait à chaque année un taux de rendement sur l'avoir propre, après tenue d’audiences, est-ce que la difficulté que vous soulevez, quant à l’horizon d’investissement, serait résolue? Veuillez expliquer.
4. Référence :
Témoignage des docteurs Kryzanowski et Roberts, p.51, lignes 15 à 18
Préambule :

Kryzanowski et Roberts affirment ce qui suit : « The arithmetic average also is preferred when historical returns are normal IID or independently and identically distributed over the estimation period. As noted earlier, the normal IID assumption is not appropriate for asset returns over long estimation periods.»
Demandes :
4.1 Selon les experts, est-il nécessaire que les primes de risque du marché observées suivent une distribution normale ?  N’est-il pas suffisant qu’elles soient IID peu importe leur distribution?
4.2 Les études démontrant la corrélation sérielle ont-elles été faites sur la variable aléatoire des rendements des actions sur le marché (total stock market return) ? Est-ce nécessairement la même chose que la variable aléatoire du différentiel entre les rendements des actions sur le marché et ceux des obligations de long terme ?
4.3 Connaissez-vous des études empiriques démontrant l’existence ou non de corrélation sérielle sur la variable aléatoire du différentiel entre les rendements des actions sur le marché et ceux des obligations de long terme ?

4.4 Veuillez fournir le coefficient de corrélation sérielle pour la prime de risque du marché observée (la variable aléatoire du différentiel ci-haut) sur la période 1924-2001 avec les données rendues publiques par la Canadian Institute of Actuaries.

5. Référence :
Témoignage des docteurs Kryzanowski et Roberts, p.52, lignes 21 à 26
Préambule :

Kryzanowski et Roberts affirment ce qui suit : « Q.
What do you conclude from your assessment of whether the geometric or arithmetic mean market risk premium should be used in the Equity Risk Premium Test?

A. We conclude that the use of an equally weighted average of the arithmetic and geometric mean market risk premia is preferable.»

Demandes :
5.1 Pourquoi les experts ne proposent-ils  pas de mesure de prime de risque de marché basée seulement sur une moyenne géométrique ?
6. Référence :
Témoignage des docteurs Kryzanowski et Roberts, p.62, lignes 14 à 18
Préambule :

Kryzanowski et Roberts affirment ce qui suit : « Furthermore, if we add the ‑37.9% realized risk premium for 2002 to the time period to examine the 1926-2002 time period, the realized arithmetic risk premium declines by 57 basis points from 6.2% to 5.63%. Thus, an examination of the US equity market risk premium experience suggests that our estimate of 4.7% for Canada is too high.»

Demandes :
6.1 Sur quel marché a été observée la donnée du ‑37,9% pour 2002 ?
6.2 Quelle est la donnée équivalente pour les obligations ?
7. Référence :
Témoignage des docteurs Kryzanowski et Roberts, page 22.
Préambule :

«In addition, Schedule 3 shows the percentages of long-term debt and preferred shares in the capital structures of these companies.  Again, there was considerable variation in the proportionate use of financing across companies. On average, the companies employed 62.26% long-term debt and 2.05% preferred shares in 2001. These ratios show common equity, long-term debt and preferred shares as percentages of long-term capital excluding short-term debt.  If we include short-term debt, Schedule 4 shows that the percentage of debt falls marginally to 60.50% for the average utility for 2001.  Given the marginal nature of this difference, we continue our focus on long-term capital.»
Demande :
7.1 D’un point de vue réglementaire les sociétés comme SCGM et Enbridge Consumer Gas ont des structures de capital qui incluent la dette à court terme. Compte tenu que la base tarifaire du distributeur est  de 8,1 G$, n’y a-t-il pas lieu de tenir compte d’une portion de la dette à court terme ?
8. Référence :
Témoignage des docteurs Kryzanowski et Roberts, pages 96-97
Préambule :

« Q. Why is this additional adjustment to the already adjusted beta of HQ DIST inappropriate?

A.
The rationale presented for the ECAPM by Dr. Morin is that the “statistical evidence indicates that the risk-return relationship is flatter than that predicted by the CAPM”. If true, this implies that the CAPM would understate the return requirements of utilities with betas less than one.

While most recent studies do not support the traditional or unconditional CAPM, the empirical evidence for multifactor or conditional CAPMs is stronger. The earlier studies that Dr. Morin refers to have typically used U.S. 90-day Treasury bills as a proxy for the risk-free rate (voir HQD-10, doc.5.1, p.3).
 These studies do find that the estimated intercept of the Security Market Line or SML is above the risk-free rate, and that the estimated slope of the SML is smaller than the difference between the mean return on the market proxy and the mean return on T-bills (i.e., the market risk premium measured relative to the T-bill rate). More recent studies find evidence against the traditional form of the CAPM, and find strong support for the zero-beta version of the CAPM where the estimated intercept is the return on the zero-beta portfolio. The expectation of the CAPM is that the return on the zero-beta portfolio should exceed the return on T-bills.
 The use of the higher long Canada rate as the proxy for the risk-free rate is consistent with these empirical findings. 

Using the higher long Canada rate when constructing the SML already increases the intercept of the SML and flattens the slope of the SML. Thus, making a further adjustment to beta to account for a flatter-than-expected SML results in an over or double adjustment for the same empirical phenomenon. Thus, this represents another case where Dr. Morin further adjusted his beta estimate for HQ DIST upwards when he should not have. »

Demandes :
8.1 Quelles sont les implications tant théoriques qu’empiriques d’appliquer le CAPM en utilisant le taux sans risque des bons du trésor 90 jours et non le taux des obligations à long terme ?
8.2 Veuillez indiquer si le modèle CAPM, en utilisant les obligations à long terme tel que présenté dans le présente requête comme taux sans risque, compense complètement le biais que cherche à corriger les utilisateurs du ECAPM. Expliquer.
8.3 À votre connaissance, y a-t-il d’autres régulateurs que celui de la Californie qui ont rejeté le modèle ECAPM.?
9. Référence :
Témoignage des docteurs Kryzanowski et Roberts, pages 74-75
Préambule :

«It is not possible to estimate a reliable beta for HQ DIST directly. HQ DIST does not trade publicly. However, it is possible to make an approximation. We use the same sample of nine utilities that we used in our capital structure discussion in Section III. We present the rationale for the sample selection there. Here we add Westcoast Energy as this company traded throughout 2001. As shown in Schedule 15, the average beta for a group of ten utilities is 0.194 for 1997-2001, a sizeable decrease from 0.583 for 1990-1994. The mean of the mean cross-sectional beta for each of the eight rolling five-year periods is 0.439. The means of the mean cross-sectional betas for the first four and the last four rolling five-year periods are 0.541 and 0.337, respectively.  Although we believe that the downward trend in the betas will not change direction in the future due to the changing nature of the Canadian equity market, we estimate the beta for HQ DIST at 0.50, slightly above the grand average of the average rolling-betas for the eight periods.
 We believe that this estimate is upwardly biased (“generous”), and provides sufficient coverage for any estimation errors. »

Vous indiquez que le risque global du distributeur est inférieur à celui de la moyenne des  entreprises d’électricité intégrées ainsi qu’à celui des distributeurs gaziers. Par contre, vous proposez un bêta supérieur à la moyenne des comparables (voir Schedule 15,  p. 172). Enfin vous indiquez que le bêta de 0,50 que vous proposez pour le distributeur est biaisé à la hausse et est généreux.
Demandes :
9.1 Pourquoi vous donnez-vous autant de marge dans votre méthodologie pour estimer le  bêta du distributeur ?
9.2 Pouvez-vous concilier les divergences ci-dessus mentionnées avec votre proposition d’un bêta de 0.50 pour le distributeur ?
9.3 La mesure des bêtas, présentant des fluctuations importantes d’une période à l’autre, remet-elle en question la validité du CAPM ?












