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Plaidoyer de la Fédération canadienne de l’entreprise indépendante et l’Union des Municipalités du Québec portant sur la demande relative à la détermination du coût de service du distributeur et à la modification des tarifs d’électricité

R-3492-2002 (phase 1)

1 INTRODUCTION

1. Ce document constitue le plaidoyer écrit de la Fédération canadienne de l’entreprise indépendante (FCEI) et de l’Union des municipalités du Québec (UMQ) dans le cadre des audiences de la phase 1 de la cause portant sur la demande relative à la détermination du coût de service du Distributeur et à la modification des tarifs d’électricité (R-3492-2002). 

2. La FCEI est composée de petites et moyennes entreprises (PME) assujetties aux tarifs de petites et moyennes puissances d’Hydro-Québec. La FCEI est l'association patronale qui défend les petites et moyennes entreprises d'ici et qui, par ses représentations auprès des pouvoirs et organismes publics, leur permettent de prospérer économiquement au bénéfice de l'ensemble des citoyens et citoyennes du Québec. La FCEI regroupe plus de 23 000 PME québécoises œuvrant dans tous les secteurs d’activités économiques et dans toutes les régions du Québec.

3. L’UMQ, créée en 1919, compte 200 membres étant exclusivement des municipalités locales, des municipalités régionales de comté (MRC) et des régies intermunicipales et gère 90% des budgets municipaux. La mission de l’UMQ est de représenter les municipalités auprès des instances décisionnelles et de contribuer à la qualité de la gestion municipale.

2 REMARQUES PRÉLIMINAIRES

4. L’intervention de FCEI/UMQ dans le présent dossier repose sur le principe de la critique constructive, consciente qu’il s’agit pour la Régie de l’énergie d’une première cause tarifaire où elle doit étudier la demande du Distributeur d’électricité.

5. La FCEI/UMQ est également consciente que la Régie de l’énergie ne peut certainement pas en une seule cause et/ou une seule phase 1, régler tous les problèmes identifiés qui ont pu émaner du présent dossier. Sur certains sujets la FCEI/UMQ considère que la Régie a tout en mains pour pouvoir trancher les débats qui sont apparus au cours de l’audience. Elle remarque que sur certaines questions le débat pourra et devra être approfondi, que ce soit dans le cadre d’une phase 2 ou dans le cadre d’une audience tarifaire ultérieure ou même dans le cadre d’une cause générique portant sur un sujet particulier.

6. L’intervenante FCEI/UMQ constate qu’il est apparu une dichotomie dans la preuve du Distributeur. Sur certains éléments de sa preuve, le Distributeur utilise des méthodes qui lui sont totalement propres et qui en font un cas unique à bien des égards. Dans ces cas, Hydro-Québec Distribution plaide alors la spécificité de sa méthode ou sa spécificité ou celle d’Hydro-Québec en entier.

7. Par ailleurs, sur d’autres sujets, le Distributeur invoque qu’une méthode et/ou une approche amenée par un Intervenant fait en sorte qu’il se distinguerait alors du groupe de compagnies comparables qui utilisent les mêmes méthodes et approches et qu’il serait alors inacceptable d’agir ainsi. 

8. La présente audience est donc ponctuée de ces illustrations où, un jour plaidant la spécificité de sa méthode ou sa spécificité propre, où un autre jour plaidant qu’il ne peut s’éloigner des méthodes prises par les autres joueurs comparables, le Distributeur présente des motivations ou des explications à géométrie variable.

9. Qu’il s’agisse de l’utilisation de la méthode d’amortissement composée (HQD est un des seuls ou sinon le seul à utiliser cette méthode) ou de l’utilisation de la méthode des frais partagés (où à ce moment le Distributeur se compare à d’autres distributeurs américains ayant choisi cette méthode d’approvisionnement) à l’utilisation de la moyenne arithmétique confrontée aux choix potentiels de la moyenne de la méthode arithmétique et géométrique ou de l’utilisation de bétas ajusté versus l’utilisation de bétas bruts, l’audience R-3492-2002 est parsemée d’exemples illustrant les choix de méthodes et d’approches effectuées par le Distributeur.

10. La FCEI/UMQ prend acte de l’admission du Distributeur (notes sténographiques, volume 15, pages 24 et 25), à l’effet que certaines informations n’étaient pas fournies en une forme adéquate. Le Distributeur plaide qu’il est dans une période de transition (notes sténographies, volume 15, page 22) quant à la qualité de la présentation des informations à sa preuve.

11. Si Hydro-Québec Distribution doit être prise comme une entreprise « stand alone », ce avec quoi la FCEI/UMQ est en accord, nous jugeons que cette approche doit être utilisée d’une manière cohérente, constante et logique à l’ensemble des activités reliées à la distribution d’électricité.

12. La FCEI/UMQ est en désaccord avec l’interprétation du Distributeur à l’effet que le centre des services partagés ne serait pas réellement réglementé comme le reste des activités du Distributeur (réglementation sur ses prix, (notes sténographiques, volume 15, page 15).

13. Prétendre que les services partagés ne sont pas réellement réglementés, compte tenu de la nouvelle structure adoptée par Hydro-Québec n’est pas conforme à la loi. Cette interprétation aurait pour conséquence que dans l’organigramme du Distributeur, tout ce qui est hors la distribution dans sa structure (hors le transport et hors la production) i.e. les services corporatifs, la trésorerie etc., seraient dans une zone de limbes réglementaires.

14. Qu’il s’agisse de la trésorerie d’Hydro-Québec Distribution ou du président directeur général d’Hydro-Québec, lorsque ceux-ci agissent en leur qualité ou dans les activités liées à la distribution, leurs actions, activités et coûts qui y sont reliés sont assujettis à la réglementation de la Régie de l’énergie basée sur les coûts.

15. La prétention du Distributeur ferait en sorte de modifier la juridiction de la Régie de l’énergie à chaque réorganisation structurelle. 

16. Pourtant, le Distributeur par exemple a fait adopter un code d’éthique dans le cadre des règles préalables à l’approbation du mécanisme d’appel d’offres qui visait spécifiquement les plus hautes autorités d’Hydro-Québec à tous les échelons et à tous les niveaux.

17. La Régie de l’énergie doit donc rappeler au Distributeur d’électricité que son interprétation à l’égard de sa juridiction sur certaines zones de l’organigramme d’Hydro-Québec est erronée et par surcroît, non permise par la loi.

18. Par ailleurs, un des aspects novateurs de la présente cause porte sur toute la question de l’approche « stand alone » du coût de la dette d’Hydro-Québec Distribution et la question de la dette présumée.

19. Aucun argument juridique ou réglementaire sérieux, outre le fait que le principe n’a pas été utilisé ailleurs, n’ont été soulevé par le Distributeur.

20. Certains éléments de la preuve de FCEI/UMQ sont très techniques et l’intervenante appelle la Régie à prendre le temps de bien examiner ses propositions malgré un échéancier serré et de mettre de côté certains arguments du Distributeur à l’effet que la preuve de FCEI/UMQ serait trop complexe, trop détaillée, trop encyclopédique, etc.

21. Comme le Distributeur l’a si bien mentionné (notes sténographiques, volume 15, page 20) la réglementation est un processus évolutif. Encore faut-il que pour que celui-ci évolue, la Régie accepte quelquefois d’aller hors de certains sentiers battus.

3 ARGUMENTS FINAUX DE LA FCEI/UMQ

22. Dans cette section, les arguments finaux de la FCEI/UMQ sont présentés. Ils sont répartis entre les quatre thèmes abordés lors des audiences, soit :


1.
Présentation générale du dossier et principes réglementaires (semaine 1);


2.
Structure et coût du capital (semaine 4);


3.
Conventions comptables, coût du service et revenu requis (semaine 3);


4.
Répartition des coûts et interfinancement (semaine 2).

3.1 Présentation générale du dossier et principes réglementaires

3.1.1 Présentation générale du dossier

23. Les premiers points que la FCEI/UMQ tient à soulever concernent le format et la présentation de la preuve de HQD. La finalité de la présente cause étant d’évaluer le coût de service du Distributeur, il est très important, tant pour la cause actuelle que pour les causes futures, que les informations présentées par le Distributeur soient claires et transparentes. De même, l’introduction future d’un mécanisme incitatif devra être basée sur des données historiques comparables. À cette fin, nous estimons que le Distributeur devrait être tenu de présenter une section sommaire pour chacune des causes tarifaires futures, contenant un résumé complet de sa demande de même que l’ensemble des données financières pertinentes (Recommandation 1.1). Le Distributeur pourra évidemment revenir sur chacun des éléments de ce sommaire avec plus de détails dans sa preuve complète. Une telle présentation favoriserait une meilleure compréhension de la preuve et des enjeux des causes tarifaires par les intervenants, la Régie, les médias et le grand publique.

24. En terme de données financières présentées dans ce sommaire, nous croyons que le Distributeur devrait présenter une ventilation complète de ses dépenses et ses revenus sur la base de l’année tarifaire, en s’inspirant des tableaux A1 et A2 de la FCEI/UMQ mis à jour et annexés à ce plaidoyer (Recommandation 1.2). Ces tableaux devraient toujours comprendre l’année historique, l’année courante et l’année témoin projetée en utilisant la notion de mois réels et de mois projetés lorsque nécessaire. Concernant les revenus, il serait important que les chiffres soient décomposés par classe tarifaire (pour le réseau relié et les réseaux autonomes), tant pour le nombre d’abonnements, les ventes en dollars et en GWh, le tout sur la base de l’année tarifaire. Le Distributeur devrait également être tenu de présenter les ventes en dollars et en GWh en termes bruts et normalisés. Une telle présentation des coûts et des revenus de HQD contribuera à limiter l’asymétrie de l’information entre le Distributeur, la Régie et les intervenants.

25. Pour revenir sur la présentation générale du dossier et sur le problème d’obtenir certaines données sur la base de l’année tarifaire, la FCEI/UMQ soutient que si les systèmes comptables de HQD ne permettent pas d’extraire facilement les données nécessaires, ces derniers devront être modifiés pour ce faire.

26. En ce qui concerne la conversion des données financières en données tarifaires, nous soumettons qu’il ne s’agit que de recombiner les données trimestrielles et annuelles qui sont détenues par le Distributeur pour effectuer les calculs mathématiques nécessaires. À ces données, il ne reste alors plus qu’à appliquer certains ajustements comptables généralement fait en fin d’année financière.

27. Cette façon de faire n’est pas unique et se retrouve entre autres au niveau des gouvernements qui doivent souvent ajuster leurs données financières entre l’année civile et l’année fiscale. De même, la disponibilité des données complètes sur la base de l’année tarifaire est une condition nécessaire à l’évaluation adéquate des dossiers tarifaires du Distributeur par la Régie et les intervenants.

28. La FCEI/UMQ soutient, à l’instar de l’AQCIE, que le coût du capital réel de HQ devrait être utilisé de manière à calculer le coût du capital de HQD pour l’année historique, pour l’année de base et l’année témoin projetée (Recommandation 1.3). D’ailleurs, cette recommandation devrait s’appliquer à tout changement méthodologique futur. En effet, utiliser le coût du capital « réglementaire » à ce stade dissimule le fait que le changement dans la méthode d’établissement du coût du capital de HQD représente une augmentation de coût pour le Distributeur et les usagers. Dans un souci de transparence, nous croyons que le Distributeur devrait changer la méthode de calcul du coût du capital seulement à partir du moment où la nouvelle méthodologie sera approuvée par la Régie. Suivant l’approbation de la Régie, le Distributeur pourrait alors ajuster les données historiques pour les rendre comparables. Le tableau A1.2, en annexe C, présente les coûts du Distributeur selon le coût « historique » du capital.

Concernant la question des états financiers, la FCEI/UMQ recommande que la Régie demande au Distributeur de produire des états financiers vérifiés ou certifiés séparés de ceux de l’ensemble de Hydro-Québec (Recommandation 1.4). La présentation et le dépôt devant la Régie de tels états financiers sur une base annuelle contribueraient à assurer l’intégrité des données comptable du Distributeur, et représenterait un pas supplémentaire dans la séparation fonctionnelle du Distributeur de l’ensemble de Hydro-Québec. Un des témoins du Distributeur à d’ailleurs déjà laisser entendre qu’une telle vérification ou certification serait possible suivant un mandat spécifique de la Régie.
 Il serait par ailleurs également possible et pertinent de demander à une firme comptable indépendante d’étudier la méthodologie du Distributeur pour ajuster les données de l’année financière à l’année tarifaire et de se prononcer sur la qualité et la représentativité des données ainsi obtenues.

29. La FCEI/UMQ utiliserait également cette opportunité pour encourager la Régie à faire part d’une grande prudence avant d’accepter les coûts présentés par HQD. En effet, le Distributeur possède un incitatif direct à présenter et faire adopter par la Régie le profil de coût le plus élevé possible. La marge de manœuvre du Distributeur dans les causes tarifaires futures sera ainsi plus grande et la probabilité que ce dernier aura à revoir ses façons de faire et effectuer des choix difficiles plus petite. Le premier réflexe d’un monopole est toujours de refiler les coûts supplémentaires aux clients, étant donné l’absence de compétition qui force généralement une entreprise à minimiser ses coûts et cela tout particulièrement sous une réglementation au coût de service. Dans ce contexte, nous croyons que la Régie ne devrait pas hésiter à demander au Distributeur de présenter toute l’information et l’analyse qu’elle juge pertinente à la détermination des coûts de ce dernier.

30. Selon la preuve du Distributeur, HQD réalise présentement des déficits importants, celui de l’année tarifaire 2002-2003 devrait d’ailleurs s’établir à 668,4 M$. L’amélioration de la santé financière de l’entreprise est d’ailleurs une des orientations stratégiques du Distributeur. À cette fin, ce dernier affirme contrôler ses dépenses et favoriser les augmentations de productivité. Cependant quand nous examinons de plus près la preuve soumise par le Distributeur, nous pouvons constater que la seule rubrique de dépense majeure qui diminue entre 2000-2001 et 2002-2003 (voir le tableau A1 en annexe) est le coût du capital. Ce coût diminue principalement en raison de la baisse des taux d’intérêts, un facteur hors du contrôle de HQD. Du côté de la main d’œuvre, alors que le Distributeur prévoyait maintenir l’effectif à 7400 employés,
 celui-ci doit maintenant augmenter jusqu’à 7750 employés en 2002-2003.
 Il nous apparaît également éloquent que le nombre d’abonnement par employé passe de 445,4 à 435,5 entre 2000-2001 et 2002-2003 (voir le tableau A3 de la FCEI/UMQ en annexe C), alors que le Distributeur affirmait vouloir absorber la croissance. Loin de l’absorber, ce chiffre montre plutôt le contraire, c’est-à-dire que le nombre d’employés du Distributeur augmente plus vite que le nombre d’abonnements ce qui représente une baisse de productivité. Les données sur le nombre de GWh vendu par employé vont d’ailleurs dans le même sens.

31. Dans un contexte où HQD demandera une hausse des tarifs lors de la phase II de la présente cause, il apparaît inacceptable que le Distributeur ne cherche pas réellement à diminuer ses coûts pour minimiser les hausses tarifaires. Selon l’expert de la FCEI/UMQ :

« Maintenant, avec les documents qui sont déposés – et là, je suis rendu à la page 7 de mon texte - avec les documents que Hydro-Québec a déposés, ça ne démontre pas vraiment, on dirait, une gestion des coûts qui est orientée vers un contrôle serré ou une réduction, une minimisation des coûts. Le seul, pour une entreprise qui fait des pertes, on devrait s'attendre, évidemment, à ce qu'il y ait des coupures de coûts, une nouvelle, une réorganisation dans les façons de faire, qui donnent des coûts totaux significativement en baisse. »

32. En réponse à une question de la FCEI/UMQ portant sur la présence d’un plan précis d’augmentation de la productivité, le président de HQD affirmait même :

« On n'a pas un document spécifique qui parle de la productivité de l'entreprise. Je dirais que le souci de la productivité et de l'efficience est intégré dans la gestion, et il est mesuré à partir d'objectifs établis sur le respect des budgets approuvés qui, eux, intègrent déjà des gains de productivité. (…) c'est un peu diffus comme d'autres moyens sont diffus. Et je pense que ça fait partie de la responsabilité d'un gestionnaire de gérer globalement ces processus de façon efficiente avec de la productivité puis en satisfaisant la qualité de service. »
 (notre insertion et souligné)
33. L’absence de désir de fixer des objectifs précis et l’absence de mesures tangibles des gains de productivité de l’entreprise démontrent que le Distributeur compte avant tout sur les hausses de tarifs pour rétablir sa rentabilité. Ceci montre bien les conséquences de la culture de monopole du Distributeur où les coûts supplémentaires peuvent simplement être passés aux clients. Encore une fois, cette situation est inacceptable. 

34. Une entreprise qui agit dans un contexte de concurrence et qui fait face à une situation déficitaire fait des efforts marqués afin de rétablir sa situation financière. Comme elle ne peut fixer le prix comme une entreprise monopolistique, elle devra compter sur des efforts marqués de productivité. Certaines iront jusqu’à des congédiements massifs et une réorientation au niveau des marchés visés ou même des activités. D’autres seront acculés vers la faillite, ne réussissant pas à atteindre le niveau de compétitivité des concurrents. 

35. En situation monopolistique, l’entreprise doit être amenée par le régulateur à faire les efforts suffisants pour augmenter son niveau de productivité, soit via des mécanismes incitatifs, soit via ses décisions annuelles dans le cas de la réglementation traditionnelle. Dans le cas qui nous préoccupe, nous croyons que le Distributeur n’a pas démontré qu’il fait des efforts significatifs afin de corriger la situation, sauf par sa demande attendue de hausser les tarifs.

36. D’un autre point de vue, les entreprises qui subiront les hausses de coûts du Distributeur verront leur compétitivité d’autant affecté, et cela sans pouvoir compter sur des hausses automatiques de prix. De même, les municipalités qui font déjà face à un contexte financier difficile, ne peuvent se permettre de voir cette situation aggravée par des hausses évitables du coût de l’électricité. La minimisation des coûts puis des tarifs du distributeur, n’en déplaise à certains groupes affirmant représenter les consommateurs, est d’ailleurs dans l’intérêt de l’ensemble des clients de HQD.

37. En réponse à une question de la FCEI/UMQ, où nous demandions au Distributeur quelles étaient les options d'une entreprise pour réduire son déficit, celui-ci affirma :

« Bien, j'en vois deux là, essentiellement puis c'est vrai pour toute entreprise quelque soit l'activité, qu'elle soit réglementée ou pas, c'est augmenté les revenus ou diminuer les coûts et idéalement, faire les deux en même temps. »
 (notre souligné)
38. En conséquence, la FCEI/UMQ demande à la Régie de requérir du Distributeur un plan de redressement financier comportant des objectifs tangibles et mesurables de hausses de productivité et de diminutions de coûts qui sera présenté en conjonction avec sa stratégie tarifaire lors de la phase II de la présente cause (Recommandation 1.5). Il serait d’ailleurs envisageable, selon la FCEI/UMQ, que la Régie accorde une augmentation tarifaire conditionnelle à l’atteinte d’objectifs de réductions de coûts et d’augmentations de productivité par le Distributeur, lors de la conclusion de la phase II.

39. Dans un autre ordre d’idée, la FCEI/UMQ se montre très favorable à l’ajout de l’amélioration de la gestion de la demande et de l’efficacité énergétique parmi les orientations stratégiques du Distributeur,
 spécialement dans le contexte des propositions tarifaires du Distributeur en Phase II en regard des tarifs interruptibles, dont le tarif BT. Il appert d’ailleurs à la FCEI/UMQ que la forte pointe de janvier 2003 devrait contribuer à sensibiliser davantage le Distributeur à la nécessité d’offrir des tarifs interruptibles compétitifs pour les usagers d’Hydro-Québec.

40. Sur la question de l’enfouissement des réseaux aériens existants, la FCEI/UMQ invite le Distributeur à consulter les municipalités de manière à établir quels sont les problèmes et les avenues de solutions concernant le programme actuel d’enfouissement de ce réseau (Recommandation 1.6). Le Distributeur devrait par la suite informer les intervenants et la Régie des progrès dans ce domaine lors de la phase II.

3.1.2 Principes réglementaires

41. Concernant les principes réglementaires, la FCEI/UMQ supporte la demande du Distributeur à l’effet d’utiliser l’année témoin et l’année tarifaire allant du 1er avril au 31 mars. La FCEI/UMQ supporte également le principe du transfert ou « pass-on » dans le coût du service du Distributeur de la différence entre les coûts réels et projetés de l’approvisionnement en électricité et du service de transport. Cependant, la FCEI/UMQ recommande que l’approbation du principe de « pass-on » des coûts de la fourniture et du transport par la Régie soit conditionnelle à la présentation d’une méthode juste et équitable reflétant la causalité des coûts pour répartir ces coûts entre les différentes classes de consommateurs lors de la phase II (Recommandation 1.7). Cette demande découle du fait que selon la présentation actuelle, il n’est pas possible d’exclure qu’une classe de consommateur se retrouve à payer pour les augmentations de coûts attribuables à une autre classe tarifaire dans le cadre du « pass-on ».

42. En ce qui concerne le principe des faits du prince, tel que suggéré par l’expert de la FCEI/UMQ, nous recommandons que la Régie demande que seulement 50% de ces coûts puissent être transféré dans les tarifs, de manière à favoriser les gains de productivité de la part du Distributeur (Recommandation 1.8). Cette position s’explique par le simple fait qu’une entreprise en concurrence ne peut transférer automatiquement ses augmentations de coûts à ses clients. Typiquement, elle en absorbera une partie par des gains de productivité, et en récupérera une autre partie par des hausses de prix. Pour la partie des faits du prince à être absorber dans les tarifs, tout comme dans le cas des coûts d’approvisionnement et de service de transport, nous recommandons une approbation conditionnelle à la présentation en phase II d’une méthode de répartition de ces coûts juste et équitable, reflétant la causalité des coûts (Recommandation 1.9).

3.2 Structure et coût du capital

3.2.1 Structure du Capital

43. La première démarche pour établir la structure du capital consiste à évaluer quels sont les risques du Distributeur en tant qu’entreprise « stand alone » relativement à des entreprises comparables. Dans ce cas-ci, des distributeurs d’électricité ou des distributeurs gaziers représentent des entreprises ayant des risques comparables. Plus spécifiquement, il fut établi en audience que le Distributeur avait des risques inférieurs à ceux de la moyenne des distributeurs d’électricité canadiens. Cette situation s’explique notamment par des coûts parmi les plus bas en Amérique du Nord, un monopole sur le marché de la Distribution et un potentiel de substitution énergétique relativement limité pour les utilisateurs québécois. Pour les risques plus important du Distributeur, comme ceux au niveau des taux d’intérêt et du taux de change, ils peuvent être réduits au moyen de produits dérivés.

44. Il fut par ailleurs clairement établi en audience que les risques d’affaires du Distributeur sont significativement plus bas que ceux d’une entreprise de distribution de gaz naturel. En effet, le Distributeur peut bénéficier d’un prix stable pour son approvisionnement en électricité (2,79 cents/kWh jusqu’à 165 TWh), approvisionnement qui représente 50% des coûts totaux de HQD. Cette stabilité est sans commune mesure avec la variabilité des prix du gaz qui ont fluctué entre 2$ et 13$ le Gj depuis 1998.
 Le Distributeur est donc protégé contre des fluctuations importantes du prix de sa marchandise, ce qui ne l’oblige pas à utiliser différents stratagèmes financiers comme les distributeurs gaziers, dont SCGM. D’ailleurs, l’obligation de servir du Distributeur ne saurait à elle seule augmenter significativement les risques d’affaires de HQD, en raison de cette grande stabilité du prix de l’approvisionnement. Nous pouvons également citer l’opinion de l’expert de HQD, le Dr Morin, sur ce point :

« De manière générale, je pense qu'on doit conclure que le risque d'affaire, d'affaire de Gaz Métro est supérieur à celui de HQ Distributeur, toute chose étant égale par ailleurs. »

45. Tant les experts Kryzanowski et Roberts que Rabeau de la FCEI/UMQ viennent également confirmer ce point dans leurs témoignages et preuves.
,

46. Au niveau du risque réglementaire, une préoccupation importante concernait le délai réglementaire, notamment en raison de la durée de la cause du Transporteur. Cependant, au niveau de la cause du Distributeur, la Régie a clairement démontré son intention de respecter les échéanciers fixés au départ, tel que mentionné dans la preuve des experts Kryzanowski et Roberts.
 L’expert de HQD, le Dr Morin, a d’ailleurs révisé sa position sur le risque réglementaire en prenant connaissance du calendrier serré des audiences pour la présente cause. Ce dernier affirma ainsi :

« Alors, dans la mesure où on peut réduire le « lag », je pense que c'est un élément positif qui va réduire le risque réglementaire. »

47. Un autre élément réduisant le risque réglementaire provient de la longue histoire de la Régie dans le domaine du gaz naturel en contraste avec son histoire plus récente dans le domaine de l’électricité. Le passé dans le domaine du gaz démontre que les entreprises soumises à la réglementation de la Régie n’ont pas souffert et ont eu accès aux capitaux sans problème, impliquant notamment que l’évaluation du coût du capital est faite de manière raisonnable.

48. De plus, l’absence de déréglementation à court ou moyen terme du marché de la distribution de l’électricité au Québec est également un facteur qui vient réduire le risque du Distributeur, tel que confirmé par le Dr Morin.

49. Le dernier élément de risque concerne le risque financier de HQD. Ce risque est lié à l’importance de la charge d’intérêt relativement aux revenus d’opérations du Distributeur et à certains risques liés à l’interfinancement. Sur ce point encore, HQD est dans une position favorable. Tout d’abord, la dette du Distributeur est garantie par le gouvernement du Québec. De plus, comme nous l’avons vu précédemment, la stabilité du prix de la fourniture du Distributeur implique des variations de la demande de beaucoup inférieures à celles d’un distributeur de gaz, par exemple, comme l’a vécu SCGM lors de la hausse fulgurante du prix de la molécule en 2000-2001.
 Cette situation favorise donc une relative stabilité des revenus d’opérations par rapport à la charge d’intérêt. L’utilisation de produits dérivés vient également réduire ces risques. Du côté du risque lié à l’interfinancement, qui rend les revenus de certaines classes tarifaires plus élastiques ou plus susceptibles de migrer vers d’autres sources d’énergie, les experts de la FCEI/UMQ estiment que ce risque est mineur où encore qu’il devrait être supporté par l’actionnaire, le gouvernement du Québec, puisque c’est ce dernier qui a instauré la politique de l’interfinancement.

50. Les arguments présentés par la FCEI/UMQ et dans certains cas supportés par l’expert de HQD montrent ainsi que les risques globaux du Distributeur sont inférieurs à ceux de la moyenne des entreprises de distribution d’électricité et ceux des entreprises de distribution de gaz. Le Dr Kryzanowski et le Dr Roberts estiment d’ailleurs qu’en moyenne ces entreprises possèdent un ratio d’avoir propre se situant entre 36% et 37%.
 D’un autre côté, le risque du Distributeur est estimé être plus grand que celui du Transporteur, qui possède de un ratio d’avoir propre de 30%.

51. Conséquemment, la FCEI/UMQ recommande un ratio d’avoir propre de 34% pour le Distributeur, ratio qui se situe dans l’intervalle de 33% à 35% recommandé par nos experts (Recommandation 2.1).

52. Lors des audiences devant la Régie, deux éléments influençant potentiellement indirectement l’évaluation du niveau de risque de HQD ont été discutés, soit le communiqué de S&P au sujet de la réévaluation des cotes de crédit de certaines entreprises de services publics canadiennes ainsi que les déclarations de Warren Buffet concernant les risques liés aux produits dérivés.

53. Dans chaque cas, la FCEI/UMQ croit que le risque de HQD n’est pas affecté. En effet, la révision annoncée par S&P concerne principalement une réévaluation du support accordé par les autorités réglementaires canadiennes. Traditionnellement, les entreprises de services publics canadiennes ont réalisé de meilleures performances malgré des ratios de couverture d’intérêt plus bas que des entreprises comparables aux États-Unis. Cette performance supérieure est notamment attribuable au support des autorités réglementaires. Est-ce que ce support diminuera dans le futur? La FCEI/UMQ et ses experts croient que non.

54. Du côté des déclarations de M. Warren Buffet, tant l’opinion de nos experts que l’article de la Gazette du 14 mars 2003 déposé avec le plaidoyer de OC confirment que ces remarques sont avant tout fonction des intérêts particuliers de M. Buffet. De plus, Hydro-Québec, qui est un utilisateur prudent et sophistiqué de produits dérivés, ne tient pas compte des remarques de M. Buffet dans sa gestion, tel que confirmé par un des témoins de HQD :

« Hydro-Québec ne fonde pas sa politique d'utilisation des produits dérivés sur les propos de monsieur Warren Buffet. » 

3.2.2 Rendement sur l’avoir propre

Pour évaluer le niveau du rendement sur l’avoir propre du Distributeur, les experts de la FCEI/UMQ ont eu principalement recours à la méthode du test de la prime de marché. Cette méthode évalue le rendement d’un actif sans risque, avant d’ajouter à ce rendement une prime de risque spécifique à l’entreprise considérée. La prime de risque se définit d’ailleurs comme la différence entre le rendement du marché et le rendement de l’actif sans risque. Cette prime obtenue est par la suite ajustée à l’aide du coefficient β pour correspondre à la prime spécifique à l’entreprise considérée.

55. La première étape de cette méthodologie concerne donc l’établissement du rendement de l’actif sans risque, c’est-à-dire le taux des obligations du Canada de 30 ans. Sur ce point, malgré certains débats méthodologiques lors des audiences, le Dr Kryzanowski et le Dr Roberts de même que le Dr Morin semblent d’accord pour fixer ce taux à 6%.

56. La mesure du rendement de marché soulève cependant davantage de désaccords méthodologiques. En effet, la première décision concerne le choix d’un ou plusieurs indices permettant de mesurer la prime historique de marché. L’indice choisi doit donc être disponible sur la plus longue période possible, en plus de ne pas contenir de changements de régimes importants et de présenter des données fiables et comparables sur l’ensemble de la durée de l’indice.
 De plus, l’usage d’indices provenant de marchés différents devra nécessairement être accompagné d’ajustements pour tenir compte des niveaux de risques différents de ces marchés. Des risques différents impliquent nécessairement des primes de risque différentes.
 C’est d’ailleurs pour ces raisons que les experts de la FCEI/UMQ privilégient l’utilisation de l’indice composite du S&P/TSX depuis 1956. Cependant, ces derniers considèrent utile d’examiner différentes périodes :

« Now, I also understand that Dr. Morin said, well, they also use a longer time period. Well, you're not going to throw away information, I mean you're going to look at shorter periods and longer periods. Why do you look at shorter periods and longer periods? Because that might indicate something in terms of the trend of the mean. »

57. L’aspect méthodologique suivant concerne l’usage de la moyenne arithmétique ou de la moyenne géométrique pour mesurer la prime de risque de marché historique. Le point fondamental à établir est de savoir si la moyenne de la prime de risque historique est demeurée constante à travers le temps ou si au contraire cette dernière a démontré des variations. Si elle est demeurée constante, la méthode appropriée sera la moyenne arithmétique. Si elle a varié, la méthode appropriée est la moyenne géométrique.

58. L’hypothèse où la prime de risque moyenne demeure constante signifie que le risque du marché est demeuré constant tout au long de la période historique et qu’il n’a pas été affecté par des facteurs comme la globalisation des économies et le développement des marchés et des techniques financières. Un pareil cas signifierait donc que la prime de risque de marché suit une marche aléatoire ou encore que le niveau de la prime de risque observé d’une période est sans relation avec le niveau observé de la période suivante.

59. L’hypothèse où la prime de risque de marché varie avec le temps implique que cette dernière démontre un comportement qualifié de « retour à la moyenne », c’est-à-dire que le niveau de la prime de risque observé d’une période aide à expliquer le niveau de la prochaine période. Ce comportement tend à être plus conforme avec le comportement des marchés boursiers où des périodes de rendements élevés tendent à être suivies par des périodes de rendements bas, expliquant ici l’expression de « retour à la moyenne ».

60. Comme la Régie le sait, la question de savoir si la prime de risque de marché suit une marche aléatoire ou exhibe un comportement de « retour à la moyenne », impliquant l’usage de la moyenne arithmétique ou géométrique, est un sujet controversé. Cependant, comme il est présentement impossible de complètement exclure l’une ou l’autre des méthodes, cette situation tend à supporter l’usage d’une moyenne de ces deux mesures. La Régie peut donc se prononcer clairement en faveur d’une ou l’autre des hypothèses ou encore adopter une vue qui peut être qualifiée de « consensus ». Dans les mots des experts de la FCEI/UMQ :

« So basically we say, well, if you look at the literature and if you look at the evidence, there are some people that say you should use the arithmetic mean, there are some people that say you should use the geometric mean, and we say, well, until this issue is totally resolved, it makes a lot of sense to use a weighted average, and the average we use is equally weighted. »

61. Conséquemment, la FCEI/UMQ, suivant l’opinion de ses experts, recommande que la Régie adopte une moyenne également pondérée de la moyenne arithmétique et de la moyenne géométrique pour mesurer la prime de risque de marché historique (Recommandation 2.2).

62. Nous référons également la Régie à la page 4 de la deuxième partie de la présentation des experts Kryzanowski et Roberts relatant les résultats d’une étude récente sur les méthodes d’estimation du coût du capital de grandes firmes américaines. Cette étude affirme que l’usage de la moyenne géométrique pour l’estimation de la prime de risque à long terme constitue la meilleure pratique.

63. En ce qui concerne l’estimation de la prime de risque de marché, nos experts examinent différentes périodes et sous périodes entre 1926 et 2002. Ils obtiennent des primes de risque entre 1,63% et 4,76% sur l’indice composite canadien S&P/TSX, avant de recommander une prime de risque de 4,7%, pour être conservateur et minimiser le risque de sous-estimer la prime de risque de marché.
 Les tests en utilisant la méthode du « discounted cash flow », malgré les limitations de cette méthode, confirment que la recommandation des experts est conservatrice.

64. La FCEI/UMQ recommande ainsi, à l’instar de ses experts, l’adoption par la Régie d’une prime de risque de marché de 4,7% (Recommandation 2.3).

65. La FCEI/UMQ en profite pour souligner à la Régie la tendance observée par plusieurs chercheurs et intervenants sur les marchés financiers selon laquelle la prime de risque de marché dans le futur devrait être plus basse que celle observée par le passé. Selon nos experts :

« There is a lot of evidence cited in our evidence -- and it's going to be discussed in more detail by my colleague -- which shows that investors expect that this equity risk premium will be lower going forward than it has been in the past. So that if we simply use a historical average to estimate the equity risk premium, we get a number that's too big. That's really the point that we're trying to make, and again, this is not an academic theory, although a lot of academics have written about it. The main evidence that we cited in our filed evidence and that was updated in the document that was submitted yesterday comes from a survey of over fifty (50) professional money managers. »

66. Tel que relaté par nos experts, cette tendance est confirmée par les documents contenant les prévisions de consensus de Watson Wyatt et de Mercer Investment Consulting déposés par la FCEI/UMQ lors des audiences. Ces documents contiennent des prévisions de la prime de risque de marché de long terme pour le Canada de 3% ou moins. Citons également le document « Triumph of the Optimists » déposé par HQD lors des audiences. La conclusion, à la page 194 du document, contient la citation suivante :

« Stock markets rose, in both the united States and other countries, for reasons that are unlikely to be repeated. Even after the setback of 2001, the prospective risk premium is markedly lower than the historical risk premium. »

Un autre sujet controversé lors des audiences concerne l’estimation du coefficient β qui permet d’ajuster la prime de risque de marché pour refléter le risque relatif de HQD. En effet, ce coefficient aura une valeur de un si l’entreprise considérée est aussi risquée que la moyenne du marché alors que ce coefficient sera inférieur à un si elle est moins risquée ou supérieure à un si elle est plus risquée. Précisons tout de suite que traditionnellement, les entreprises de services publics sont moins risquées que la moyenne du marché.

Sur ce point, le Dr Morin affirme que le risque des entreprises de services publics augmente avec le temps et que conséquemment, le coefficient de ces entreprises tend à converger vers un. Cette situation expliquerait la nécessité d’ajuster le coefficient β à la hausse pour les entreprises de services publics. Cela étant dit, l’examen du risque et des coefficients β des entreprises canadiennes tend à démontrer le contraire, la moyenne de ces coefficients ayant eu davantage tendance à se rapprocher de zéro.
 De même, la littérature plus récente démontre que les coefficients β de ces entreprises tendent à converger vers la moyenne de l’industrie des services publics, et non vers un.

La FCEI/UMQ recommande donc à la Régie d’adopter un coefficient β de 0,5, tel que recommandé par ses experts (Recommandation 2.4).

Soulignons que cette recommandation des experts de la FCEI/UMQ est encore une fois conservatrice puisque le coefficient β observé pour les entreprises de services publics considérées par ces derniers était de 0,194 pour la période 1997-2001. Mentionnons également que la discussion sur le risque relatif du Distributeur où il fut établi que le risque de ce dernier est inférieur à celui d’entreprises comparables doit également être pris en compte.

À cela il serait important de préciser que le Dr Morin base entre autre sa recommandation sur des coefficients β d’entreprises américaines qui opèrent dans des conditions de risques plus élevées que les entreprises canadiennes. L’usage de β américains nécessiterait des ajustements que le Dr Morin ne considère pas.
 De plus, tel que mentionné plus haut, l’usage de β ajustés n’est pas supporté par la littérature plus récente, tel que confirmé par le Dr Morin.
 Finalement, le Dr Morin emploi un ajustement supplémentaire par le biais du « ECAPM » qui n’est pas supporté en théorie ou en pratique. Sur ce point, les experts de la FCEI/UMQ affirment notamment :

« ECAPM has no theoretical basis. I haven't seen -- there might be a peer-reviewed study somewhere. I haven't seen it, and I've read a ton of literature, and Dr. Morin was really nice to say our submission is like an encyclopaedia, it's so well-documented. So you can be sure we did a reasonably strong search to find out whether or not there's any real support. »

C’est ainsi que lorsque nous tenons compte de l’ensemble des recommandations de nos experts, soit un taux de rendement de l’actif sans risque de 6%, une prime de risque de marché de 4,7%, de même qu’un coefficient β de 0,5, à quoi nous ajoutons un coût d’émission des actions de 0,1%, nous pouvons obtenir le rendement sur l’avoir propre recommandé par le Dr Kryzanowski et le Dr Roberts de 8,45%. Cette recommandation représente une prime de risque de 2,45% ou de 245 points de base pour le Distributeur.

67. Conséquemment, la FCEI/UMQ reprend intégralement les recommandations de ses experts concernant le taux de rendement sur l’avoir propre du Distributeur et recommande un taux de rendement de 8,45% (Recommandation 2.5).

68. Mentionnons que cet estimé demeure très conservateur en relation avec les éléments de preuve présentés par les experts de la FCEI/UMQ, de manière à minimiser le risque de sous estimer la prime de risque allouée au distributeur. Ajoutons également que cette recommandation est inférieure à la moyenne des rendements alloués aux entreprises de services publics canadiennes. Selon nos experts, spécialement relativement à la recommandation du Dr Morin, cette moyenne devrait être considérée comme un maximum généreux :

« The regulatory formulas are drawn from the era of significantly higher risk premiums. Our earlier evidence presented a large body of argument showing that the equity risk premium is expected to be considerably lower in the future. Because they do not take this important trend into account, recommended returns drawn from regulatory formulas should be regarded as a generous upper bound. »

69. De même, la méthode générale du Dr Morin qui consiste à faire la moyenne d’un ensemble de méthodes et de résultats qui ne sont pas toujours comparables pose des questions sérieuses sur la validité des résultats de l’expert de HQD. Dans les mots de nos experts :

« Remember, there's -- some people have a belief that more models, more estimates are better because with averaging you're going to average out estimation errors, but if you take a poor model with poor estimates and average it in with better estimates, you actually get worse estimates, so I wouldn't really recommend that. »

70. À cela, il nous semble utile d’ajouter que les entreprises de services publics ont réalisé ce que nos experts qualifient de « free lunch » puisque généralement elles ont réalisé un rendement supérieur au marché tout en supportant moins de risque que la moyenne du marché. Cette situation vient contredire un principe fondamental de la finance à l’effet duquel le rendement d’un investissement doit être proportionnel au risque qu’il représente. Sur ce point, les experts de la FCEI/UMQ citent une étude intéressante :

« Fortunately, there was also a study that came out using two thousand and one (2001) and previous data by two major strategists and Merrill Lynch in the U.S., and they looked at the S&P utility index versus NASDAQ. And everybody thinks that, you know, up to that point in time, NASDAQ must have had a higher return than utilities. Well, surprise, surprise, they were even surprised -- the utility index provided a higher return than NASDAQ since NASDAQ’s inception, and the utility index actually had less risk. »

71. Pour terminer sur ce point, lorsque nos experts discutaient de la pertinence de tenir compte de la moyenne géométrique pour estimer la prime de risque historique en réponse à une question de la Régie, ils ont mentionné qu’il était important de ne pas surestimer la prime de risque qui sera accordée à HQD pour la raison suivante :

« So what I'm saying is, you don't have to move all at once to using the geometric, you could be more cautious, but I think it's important to give some weight to the geometric, because basically, if the cost of equity is too high, then I'm happy as an investor because I get the six percent (6%) free lunch, right? But someone pays for the lunch. Remember who pays for the lunch -- those that are paying for the service. »

3.2.3 Le coût de la dette

72. Le dernier élément permettant d’obtenir le coût du capital global de HQD est le coût de la dette. Tel que mentionné dans la preuve et lors des audiences, Hydro-Québec gère sa dette de manière intégrée, ce qui signifie qu’il n’est pas possible de faire un lien direct entre un actif d’une des divisions de Hydro-Québec et son financement. La FCEI/UMQ ne voit pas de problème avec cette approche puisqu’elle permet une gestion plus efficace de la dette de Hydro-Québec.

73. Pour obtenir son rendement sur l’avoir propre, HQD applique la méthode « stand alone », c’est-à-dire qu’elle estime quelle serait sa structure du capital et son rendement sur l’avoir propre si elle était une entreprise complètement indépendante qui se transigeait sur les marchés boursiers. Encore une fois, la FCEI/UMQ supporte cette approche. Cependant, pour obtenir le coût du capital global, HQD utilise, en conjonction avec les éléments précédents, le taux moyen de la dette intégrée de Hydro-Québec. Sur ce point, la FCEI/UMQ juge que HQD n’est pas conséquente et cohérente avec la méthode « stand alone » en ce qu’elle ne juge pas nécessaire d’obtenir un estimé de ce que serait son taux moyen de la dette si elle était une entreprise complètement indépendante.

74. En effet, considérons seulement les immobilisations du Distributeur, tel que noté par le Dr Rabeau, avec des immobilisations de 7,9 MM$ au 31 décembre 2000, le Distributeur comptait pour 16,6% des immobilisations totales de Hydro-Québec.
 Plus de 83% des immobilisations de Hydro-Québec sont donc attribuables en premier lieu au Producteur, puis au Transporteur. De plus, sur une base annuelle, tel qu’affirmé par un des témoins de HQD, les investissements du Distributeur s’élèvent à environ 400 M$ à 600 M$ par année,
 données qui seront confirmées par un engagement du Distributeur. Lorsque nous considérons que Hydro-Québec fait des nouvelles émissions de dette d’environs 2-3 MM$ par année, nous voyons que la proportion des nouveaux emprunts allant au financement des actifs du Distributeur est similaire à la proportion des actifs totaux qu’il détient.

75. Sans nécessairement « peinturer des dollars », il ressort clairement que la dette d’Hydro-Québec a été contractée pour financer les actifs, en ordre d’importance, du Producteur, du Transporteur, puis du Distributeur. Cette situation nous amène d’ailleurs à conclure que la structure et le terme de la dette de Hydro-Québec reflètent avant tout les activités et les risques du Producteur,
 et dans une moindre mesure, ceux du Transporteur puis du Distributeur. De même, dans la mesure où le Producteur a des activités plus risquées que celles du Distributeur, ce qui fut reconnu par un des témoins de HQD,
 ceci devrait se refléter dans un coût de la dette qui sera plus élevé que dans le cas d’une entreprise de distribution « stand alone ».

76. C’est d’ailleurs dans cette optique que la FCEI/UMQ a présenté une comparaison avec le taux moyen de la dette du distributeur de gaz SCGM. Notons encore une fois que SCGM, caractérisée par des risques globaux plus élevés et une dette non garantie par le gouvernement, possède un taux moyen de la dette qui est inférieur de plus de 1,5% ou 150 points de base à celui d’Hydro-Québec.

77. Plusieurs questions sur le coût de la dette furent posées durant les audiences, tant par les intervenants que la Régie. Ces questions visaient généralement à éclaircir certains faits et à obtenir davantage d’informations. Tout en étant conscient de la somme importante d’informations produites ou à produire par le Distributeur, nous estimons qu’il existe plusieurs points sur lesquelles il ne sera pas possible de se prononcer lors de la présente phase sur la base de l’expertise et des informations produites. De même, il ne serait pas pertinent pour la Régie de se prononcer sur une question aussi importante et complexe sans avoir obtenu de l’expertise supplémentaire de la part de HQD et des intervenants.

78. En effet, s’il ressort un fait, c’est que des questions comme la perte de change, l’usage des produits dérivés et les normes comptables, sans parler d’établir une certaine correspondance entre les éléments de la dette et les éléments d’actifs, soulèvent des problèmes et des interrogations complexes qui ne peuvent être simplement résolus lors d’un échange de questions et de réponses devant la Régie. Nous nous permettons d’ailleurs de soumettre la réponse des experts de la FCEI/UMQ à une question de la Régie portant sur la pertinence d’examiner un coût de la dette présumé pour HQD :

« I think we have a feeling that probably you need a hearing on that, because, you know, it's a very -- unfortunately, it's a very complex issue. And as we saw this morning, there's a lot of accounting issues that have to be settled. But we think it's possible. »

« And just to add, in terms of the issues that were raised, not that we have the answers, but I guess professors often have more the questions than the answers, but one would have to look at the structure of the assets and look at how the, an appropriate maturity structure of the debt and currency structure of the debt, the issues that were raised in your question, sir, and those by others this morning, how the maturity and currency structure of the assets of HQD might be matched using finance principles against the maturity of the debt and the currency mix of the debt. And I would expect that we would, those would be some of the issues we'd have to address at such a hearing. »

79. Si nous considérons qu’entre 61,5% et 66% du coût en capital (dépendamment de la structure du capital choisi par la Régie) proviendra du taux moyen de la dette, ce qui représente un coût aux environ de 400 M$ à 500 M$ pour les usagers annuellement, nous croyons qu’il est non seulement pertinent mais nécessaire de se pencher plus en détail sur cette question. Si nous considérons également les ressources utilisées pour évaluer la structure de capital et le taux de rendement sur l’avoir propre qui représentera un coût approximatif pour les usagers de 200 M$ à 300 M$, nous croyons que nos arguments ne sont que renforcés.

80. De plus, la question d’avoir un coût de la dette présumée, selon les experts de la FCEI/UMQ, semble être une pratique courante dans plusieurs organisations :

« Well, if I understand the question correctly, I think you're asking whether or not you could calculate a cost of capital for each part of the organization. And basically, most organizations have cost of capital for different divisions, and that would entail a deemed capital structure, and also a deemed cost of debt and equity. »

81. En conséquence, la FCEI/UMQ demande que la Régie repousse à la phase II de la présente cause ou lors d’une cause générique l’étude du coût de la dette du Distributeur sur la base d’expertises spécifiques à cette question, tant de la part de HQD que des intervenants (Recommandation 2.6).

82. L’étude de cette question permettrait également d’appliquer de manière intégrale l’approche « stand alone » pour le coût du capital de HQD, ce qui résoudrait certaines des incohérences de la preuve du Distributeur quant à ce principe.

3.3 Conventions comptables, coût du service et revenu requis

3.3.1 Conventions comptables

83. Tout d’abord, sur la question de la méthode de l’amortissement, le Distributeur fait l’affirmation suivante dans sa preuve :

« Cette méthode d’amortissement, à charge croissante, utilisée par Hydro-Québec depuis 1962, permet d’équilibrer dans le temps les principaux coûts relatifs aux immobilisations, soit le coût de financement et la charge d’amortissement, et favorise ainsi une stabilisation des tarifs. »

84. Selon HQD, cet équilibrage des frais financiers et de la charge d’amortissement est possible en raison du fait que la période moyenne de financement est plus courte que la période sur laquelle l’amortissement est typiquement établi. Avec le temps, les charges croissantes d’amortissement viendraient ainsi compenser la diminution des frais financiers attribuable aux actifs étant amortis. Selon le témoin de HQD :

« Donc, quand on indique ça, c'est qu'on dit à Hydro-Québec quand on a un actif, premièrement le coût de cet actif-là, la méthode à intérêts composés, c'est une méthode qui nous permet d'avoir une charge d'amortissement plus faible au début de la vie et qui va en accroissant. C'est un comportement inverse à nos frais financiers parce que cet actif-là, il faut le financer. Donc, il est financé par de la dette et cette dette-là, elle est, dans le fond, plus cher au début parce qu'on finance sur une période plus courte que sur la période sur laquelle on va l'amortir. Donc, au début lorsque l'actif est mis en exploitation, les frais financiers sont plus élevés que la charge d'amortissement. Un dans l'autre, sur la durée de vie de l'actif, vers la fin de la vie de l'actif, ce qu'on dit c'est que l'amortissement va être plus élevé mais les frais financiers vont être moins élevés. C'est que ça donne une stabilité au niveau des charges associées à l'actif. »

85. Cependant, comme il n’y a pas d’appariement entre le terme et la structure de la dette de Hydro-Québec et les actifs, et qu’il y a un flot continue au travers le temps de nouveaux investissements et de nouveaux emprunts, il devient difficile de vérifier en pratique la validité de l’argument du Distributeur. Ce dernier reconnaît également qu’il existe peu d’entreprise qui utilise la méthode d’amortissement à intérêt composé, tel que confirmé par un extrait d’un texte de référence en comptabilité déposé par la FCEI/UMQ :

« The sinking-fund method (synonyme de méthode à intérêt composé) of depreciation is used by only a few utility companies. »
 (notre insertion)

86. De plus, la méthode d’amortissement à intérêt composé ayant été adopté par Hydro-Québec durant les années soixante, la FCEI/UMQ a demandé au Distributeur si ce dernier avait depuis ce temps donné un mandat à une firme d’expert pour établir la pertinence de cette méthode : 

« ...donnons un mandat à une grande firme d'experts pour requestionner nos choix, ça n'a pas été fait?

R. Non, rien de même, rien dans ce sens-là. »

87. Le Distributeur reconnaît également qu’il n’a pas étudié en pratique le comportement des frais financiers en rapport avec les charges d’amortissement :

« …est-ce que vous avez déjà fait un calcul de l'évolution des charges financières versus l'évolution des coûts d'amortissement, comparé ces deux, donc évolution des charges financières et évolution des coûts d'amortissement, pour vérifier non pas leur appariement mais vérifier un peu leur comportement?

R. Je n'ai pas de calculs précis. »

88. En conséquence, la FCEI/UMQ recommande que la Régie demande au Distributeur de mandater une firme d’experts indépendants à déposer devant la Régie lors de la phase II une étude pour évaluer la pertinence d’utiliser la méthode d’amortissement à intérêt composé et de vérifier si cette méthode contribue réellement à stabiliser les tarifs (Recommandation 3.1). Cette demande est faite dans le contexte où la charge d’amortissement est un des coûts les plus importants du Distributeur. Il serait également important de noter que la FCEI/UMQ ne remet pas en cause la validité de la méthode d’amortissement à intérêt composé, mais plutôt la pertinence d’utiliser cette méthode pour le Distributeur. Puisque cette méthode n’a pas été sérieusement remise en question depuis son adoption par Hydro-Québec durant les années soixante, nous estimons que la présente cause devant la Régie de l’énergie constitue un forum privilégié pour aborder cette question.

89. Selon la FCEI/UMQ, une telle pratique peut s’expliquer dans le cas des entreprises d’électricité intégrées qui possèdent de grands ouvrages hydro-électriques. En effet, dans ces cas, comme les ouvrages dépassent souvent en durée le temps dévolu en amortissement, la méthode peu offrir certains avantages. Cependant, dans le cas des actifs dans un réseau de distribution, cela ne nous semble pas nécessairement allez de soi. D’ailleurs, les distributeurs gaziers québécois qui sont comparables en cette matière, utilisent la méthode linéaire.

90. D’autre part, le distributeur propose une modification des conventions comptables visant la capitalisation des frais financiers des nouveaux investissements au taux moyen du coût du capital de 9,917%, tel que présenté à HQD-7, Document 1.1. Pour appuyer cette demande, le Distributeur affirme aussi que ce coût est plus représentatif du coût des fonds utilisés pendant la période de construction et que ce taux reflète mieux le coût complet attribuable à ses actifs de distribution réglementés.
 À une question de la FCEI/UMQ, le Distributeur a par ailleurs affirmé :

« Q. …Donc, lorsque vous mentionnez que c'est plus représentatif, qu'en est- il?

R. Bien, c'est parce que ça tient compte de la structure de capital présumée qui vous est présentée au niveau de la requête. »

91. Le Distributeur a par ailleurs reconnu que le taux moyen de la dette de 9,49% utilisé pour arriver au taux du coût moyen du capital de 9,917% pour 2002-2003 reflétait le coût des emprunts passés, tout en reconnaissant que les nouveaux investissements étaient financés avec de nouveaux emprunts et que c’était les taux d’intérêts présents qui s’appliquaient à ces emprunts.

92. Conséquemment, la FCEI/UMQ recommande que la Régie demande au Distributeur d’utiliser le taux prospectif du capital de 7,90% pour 2002-2003 pour capitaliser les frais financiers sur les nouveaux investissements, de manière à utiliser un coût du capital qui reflète les conditions du marché au moment où ces investissements sont financés (Recommandation 3.2). Il est important de noter que le coût prospectif du capital, tel que présenté à HQD-7, Document 1.2, rémunère autant le coût de la dette que de l’avoir propre et satisfait ainsi au critère du Distributeur sur la représentativité du coût des fonds utilisés.

93. Également, le coût prospectif du capital utilise le coût des nouveaux emprunts de 6,21% comme coût de la dette, ce qui est représentatif du coût de la dette émise pour financer les nouveaux investissements du Distributeur. L’utilisation du taux moyen de la dette de 9,49% reflète de son côté le coût des emprunts passés et ne satisfait pas le critère de la causalité des coûts.

94. HQD tente de défendre l’utilisation du taux du coût moyen du capital en prétextant qu’il est nécessaire de capitaliser les frais financiers des nouveaux investissements au même taux que celui qui est utilisé pour rémunérer la base de tarification.
 Cet argument est sans fondement puisque lorsqu’un nouvel investissement est mis en service et inclus dans la base de tarification, c’est l’ensemble du coût de cet investissement qui sera rémunéré par le taux du coût moyen du capital, incluant les frais financiers capitalisés. En ce sens, l’utilisation du taux recommandé par HQD ne servirait qu’à augmenter artificiellement la valeur de ses nouveaux investissements et le rendement réalisé par la suite. HQD tente également de motiver l’utilisation du taux du coût moyen du capital en prétextant que c’est une norme comptable qui n’a rien à voir avec l’analyse économique. La FCEI/UMQ est de l’opinion que les normes comptables sont évolutives et que le critère le plus important pour juger de la meilleure méthode à utiliser pour comptabiliser un coût est le critère de causalité des coûts.

95. En ce qui concerne la question de la méthode de répartition des frais corporatifs entre les différentes unités de Hydro-Québec, la FCEI/UMQ se réserve le droit de réviser sa position une fois que HQD produira une nouvelle répartition des coûts en incluant les frais financiers dans les charges totales. Toutefois, à ce point-ci, la FCEI/UMQ recommande de répartir les charges de la direction des finances selon la taille des immobilisations nettes de chaque unité d’affaires de Hydro-Québec (Recommandation 3.3). Cette recommandation s’explique par le fait que les immobilisations nettes représentent bien la part du financement s’appliquant à chaque unité d’affaires. Certes le financement ne représente pas l’unique fonction de la direction finance, mais nous croyons néanmoins qu’elle représente la fonction principale de cette direction et que ses autres fonctions contribuent ultimement au support des activités liées au financement.

3.3.2 Coût du service et revenus requis

96. En premier lieu, tel que mentionné à la section 4.1.1, nous demandons que le Distributeur présente une ventilation complète de ses dépenses et ses revenus sur la base de l’année tarifaire, en s’inspirant des tableaux A1 et A2 de la FCEI/UMQ annexés à ce plaidoyer. De même, nous recommandons que lors de chaque cause tarifaire, le Distributeur présente ces tableaux sur une base historique, c’est-à-dire depuis l’année 2000-2001 (Recommandation 3.4). La présence et la mise à jour continuelle de ces données permettront de bien examiner la performance du Distributeur sur une base historique et servira de base à certains indicateurs de performance.

97. Tel que précisé dans la preuve du Dr Rabeau,
 lorsque nous tenons compte des services partagés, les salaires représentent prêt de 40% des coûts de distribution et de service à la clientèle du Distributeur. De même, lorsque nous considérons la présence d’un monopole bilatéral chez Hydro-Québec, c’est-à-dire que le monopole au niveau de la distribution d’électricité est complété par un monopole sur la ressource travail dans ce secteur alloué aux syndicats de l’entreprise, il devient très important d’examiner la masse salariale de HQD avec énormément de rigueur. En effet, ce genre de conjoncture génère typiquement une situation où le prix final de l’entreprise en monopole, dans ce cas-ci le prix de l’électricité, sera plus élevé en raison de l’absence de compétition et encore plus élevé en raison du fort pouvoir de négociation des syndicats de l’entreprise. En langage économique, le syndicat arrive à s’approprier une rente de monopole par le biais de la situation de monopole de l’entreprise sur le marché final. Les nombreux conflits de travail dans le passé chez Hydro-Québec illustrent d’ailleurs très bien cette situation, puisque le syndicat avait le pouvoir de menacer la fiabilité et la qualité de l’approvisionnement électrique des Québécois durant un conflit de travail. Un des symptômes de cette situation sera la présence de salaire plus élevé que la moyenne du marché pour des emplois comparables dans des secteurs compétitifs.

98. C’est d’ailleurs dans cette optique que la FCEI/UMQ a demandé la production de données complètes sur la masse salariale du Distributeur lors des audiences. Sur ce point, nous recommandons que le Distributeur soit tenu de présenter l’évolution de sa masse salariale comprenant les effectifs moyens, le salaire et les bénéfices marginaux moyens par principale catégorie d’emploi, sur la base de l’année tarifaire pour l’année historique, l’année de base, et l’année témoin projetée lors de chaque cause tarifaire (Recommandation 3.5). De même, nous recommandons que ces données soient également présentées sur une base historique à partir de l’année tarifaire 2000-2001, en compagnie des autres tableaux de données financières historiques (Recommandation 3.6). 

99. Pour poursuivre sur le sujet du coût de main d’œuvre de HQD, et en tenant compte des observations précédentes, il apparaît inacceptable à la FCEI/UMQ que le Distributeur n’ait pas produit d’évaluations sérieuses de la rémunération de ses employés par rapport au marché québécois de la main d’oeuvre et par rapport à d’autres entreprises comparables à l’échelle nord-américaine. Sur ce point, l’expert de la FCEI/UMQ précisait :

« Alors donc je pense qu'on est en présence d'une preuve qu'on pourrait dire incomplète, il manque tous les tests de compétitivité des autres coûts d'Hydro-Québec. Alors si je m'en vais à mon document d'une façon plus précise, en page 4, on reconnaît, Hydro-Québec, le Distributeur, reconnaît que la dernière évaluation de la position concurrentielle de ses travailleurs a été faite par la firme Towers Perrin en quatre-vingt-dix-neuf (99). »

100. Il apparaît très difficile pour la Régie d’approuver ces coûts dans ce contexte. Conséquemment, la FCEI/UMQ, en conjonction avec la recommandation du Dr Yves Rabeau, recommande que la Régie demande pour la phase II une mise à jour complète des études de rémunération des employés de HQD en comparaison avec le marché québécois, de même qu’une étude des salaires versés aux employés de HQD par rapport à ceux d’autres distributeurs d’énergie (Recommandation 3.7). Cette recommandation sous-entend évidemment que le coût de main d’œuvre de HQD ne pourra être approuvé avant le dépôt de ces études. La FCEI/UMQ mentionne également la possibilité de faire appel à l’Institut de la Statistique du Québec qui offre des services d’évaluation neutre de la rémunération comparative entre les différents secteurs d’activité au Québec.

101. De même, étant donné la séparation fonctionnelle de HQD du reste de Hydro-Québec, et le traitement du coût du capital « stand alone » pour le Distributeur, il nous apparaît normal que ce dernier possède également sa propre politique de rémunération et ses propres conventions collectives, reflétant les conditions particulières du secteur de la distribution. Dans les mots de notre expert :

« Si on pense qu'on peut obtenir les souplesses nécessaires, qu'on peut réviser les modes de rémunération et ainsi de suite avec une seule convention collective pour l'ensemble des employés d'Hydro-Québec, bien je pense que c'est au Distributeur de faire la preuve que cette façon de faire au total pourrait être plus avantageuse et avoir moins de coûts quand on regarde l'ensemble des coûts d'Hydro-Québec que la solution avec des conventions collectives décentralisées au niveau de chacune des unités. Alors, donc la question reste encore une fois ici en suspens. On n'a pas démontré l'avantage d'un système par rapport à l'autre mais, à mon avis, c'est certain qu'il faut se poser la question, c'est le moment de le faire à l'occasion de cette cause. »

102. Les études sur le coût de main d’œuvre qui devraient être demandées au Distributeur par la Régie pourraient également fournir une indication des catégories d’emploi de HQD où la rémunération est trop élevée, menant ainsi à des mesures correctives le cas échéant. Minimalement, le Distributeur devrait être tenu d’établir que le statu quo est préférable à une modification de ses politiques à ce niveau.

103. L’échéance des conventions collectives de Hydro-Québec en 2003 nous apparaît d’ailleurs comme une opportunité d’effectuer des changements structurels au niveau de la politique de main d’œuvre du Distributeur. La FCEI/UMQ recommande, à terme, l’établissement de conventions collectives au niveau du Distributeur et de plans de redressements de la rémunération pour les catégories présentant des écarts de rémunérations importants par rapport au marché (Recommandation 3.8). Le fardeau de la preuve devrait ainsi être sur le Distributeur si ce dernier veut maintenir le statu quo.

104. Concernant le régime d’intéressement du Distributeur, tel que démontré lors des audiences, les primes versées aux employés du Distributeur dépendent de la profitabilité de Hydro-Québec dans son ensemble. Certes, l’amélioration de la performance du Distributeur aide la performance générale de Hydro-Québec, mais tel que démontré dans le dernier rapport trimestriel de l’entreprise, la croissance des profits est avant tout attribuable à la croissance des profits du Producteur.
 Le régime d’intéressement génère donc la situation étrange où les profits du Producteur contribuent à augmenter les coûts de main d’œuvre du Distributeur. Également, un régime d’intéressement devrait générer des primes en fonction de facteurs étant sous le contrôle des employés qu’il vise et ainsi refléter la performance de ces derniers. La performance des employés du Distributeur affectant plus ou moins le niveau des primes versées, nous croyons que le régime d’intéressement actuel est avant tout une manière de verser des augmentations salariales déguisées derrière des motifs de rendement et d’efficacité. Fait surprenant, le Distributeur révélait en audience que le régime d’intéressement des cadres est différent :

« Il y a une nuance ou un ajout que je ferais à ce stade-ci qui est rarement mentionné mais qui est très, très important. La rémunération des gestionnaires de la division Distribution, eux, est sous un régime différent. Ma propre rémunération est fonction de la performance du Distributeur et non pas la performance corporative.»
 (notre souligné)

105. Nous soumettons respectueusement à la Régie que ce qui est bon pour les cadres devrait l’être tout autant pour les employés du Distributeur. La FCEI/UMQ recommande ainsi que la Régie demande à ce que le régime d’intéressement du Distributeur soit modifié de manière à l’arrimer à la performance et à la productivité de HQD et non celle de Hydro-Québec dans son ensemble (Recommandation 3.9). Le fonctionnement des primes de rendement étant détaillé dans les conventions collectives, le renouvellement de ces conventions en 2003 fournit d’ailleurs une opportunité au Distributeur d’effectuer cette modification.

106. Concernant les services partagés de Hydro-Québec, étant donné l’importance des coûts de ces services pour le Distributeur, il devient très important d’avoir accès aux données complètes sur ces activités. Conséquemment, la FCEI/UMQ recommande que la Régie demande au Distributeur de fournir pour chaque cause tarifaire une ventilation complète des dépenses de HQD auprès du centre de services partagés et de TransÉnergie par année tarifaire, suivant le format des tableaux fournis par le Distributeur à HQD-10, Document 1.1 pages 5 à 7, pour l’année historique, l’année de base et l’année témoin projetée (Recommandation 3.10). Nous recommandons également que ces tableaux soient produits sur une base historique à partir de 2000-2001 en compagnie des autres tableaux de cette nature (Recommandation 3.11).
107. De manière à obtenir une image d’ensemble des services partagés et de la part de HQD dans ces services, nous recommandons que la Régie demande la production lors de chaque cause tarifaire des mêmes données qu’aux recommandations 3.10 et 3.11, mais pour l’ensemble des activités de ces unités (incluant le Producteur, le Transporteur et le Distributeur) (Recommandation 3.12). Pour assurer l’intégrité des données financières du centre des services partagés, il pourrait s’avérer nécessaire de réclamer des états financiers vérifiés ou certifiés séparés pour cette unité. Nous laissons cependant la Régie déterminer si ce serait nécessaire à la cause du Distributeur tout en notant que la FCEI/UMQ serait favorable à une telle initiative de sa part.

108. Finalement, les coûts de main d’œuvre relatifs aux services partagés représentant une part appréciable des coûts qui reviennent au Distributeur pour ces services, il est important que l’information complète sur les coûts de main d’œuvre de ces unités soient présentés devant la Régie. La FCEI/UMQ recommande que la Régie demande la présentation de l’évolution de la masse salariale du centre de services partagés comprenant les effectifs moyens, le salaire et les bénéfices marginaux moyens par principale catégorie d’emploi, sur la base de l’année tarifaire pour l’année historique, l’année de base, et l’année témoin projetée lors de chaque cause tarifaire (Recommandation 3.13). De même, nous recommandons que ces données soient également présentées sur une base historique à partir de l’année tarifaire 2000-2001, en compagnie des autres tableaux de données financières historiques (Recommandation 3.14).
109. Comme le mentionne le Dr Rabeau, le dégroupement et le recours à la sous-traitance, que ce soit pour les services informatiques, de télécommunications ou encore d’approvisionnements, sont devenues des pratiques courantes pour réduire les coûts et augmenter la productivité des entreprises. Le Distributeur, malgré sa situation déficitaire, n’a pas évalué l’opportunité d’utiliser la sous-traitance pour certains des services partagés, tout en concédant un monopole interne au centre des services partagés jusqu’en 2006. D’ailleurs, suite à une question de la Régie, il semble que le monopole a été accordé par le conseil d’administration d’Hydro-Québec sans étude de coûts comparatifs :

« Q. …Sur quelle base a été prise la décision là, de reconduire la clause de monopole interne? (...) Donc, il n'y a pas eu de, ce qu'on appelle du balisage ou du « bench marking », comparaison des coûts qui ont fait qu'on a décidé de reconduire ou? R. Non. »
 (notre insertion)

110. L’attribution d’un tel mandat sans examiner attentivement les options possibles montre une attitude pour le moins cavalière de monopole qui refuse de remettre en question ses façons de faire. Dans ce contexte, la FCEI/UMQ recommande que la Régie demande au Distributeur de confier un mandat à une firme d’experts indépendants pour étudier les stratégies possibles pour réduire les coûts et augmenter la productivité de l’entreprise au niveau des services couramment regroupés sous la rubrique des services partagés et de déposer ce rapport lors de la prochaine cause tarifaire (Recommandation 3.15).
111. De plus, le fonctionnement du centre de services partagés implique actuellement des tarifs fixes ne laissant aucune marge de négociation, si ce n’est la détermination des quantités demandées par les différentes unités d’Hydro-Québec. Pour vérifier la compétitivité des prix des études de marché comparatives de balisage ou de « bench marking » sont nécessaires.
 Cependant, alors que le Distributeur demande à la Régie d’approuver le coût des services partagés, aucune étude n’a été finalisée ou déposée à la Régie (quelques-unes sont promises pour 2004-2005!). De même, le témoin principal du centre de services partagés affirme que des économies substantielles (120M$) ont été réalisées, sans jamais déposer d’étude ou de calculs concrets devant la Régie. La FCEI/UMQ recommande donc à la Régie de ne pas approuver l’ensemble des coûts des services partagés avant la production de l’étude mentionné à la recommandation précédente, de même que la production par le Distributeur des économies réalisées et d’un balisage des coûts des services partagés par rapport à des options comparables et d’utiliser les données du Distributeur seulement sur une base temporaire jusqu’à la revue de cette question lors de la prochaine cause tarifaire (Recommandation 3.16).
112. Au dire du Distributeur, un des obstacles à la sous-traitance et au dégroupement provient du rôle moteur de HQD dans les différentes régions du Québec. Cela compliquerait même la tâche de baliser les coûts des services partagés. Cette affirmation est inacceptable, au niveau de la réglementation des coûts,  pour la FCEI/UMQ. En effet, nonobstant le rôle moteur de HQD au Québec, celui-ci ne peut s’approvisionner à des coûts comprenant une forme de subvention pour les régions. Nous comprenons que le Distributeur peut accepter de payer davantage dans les situations où il épargne des coûts de transport, mais le prix global incluant transport se doit de demeurer compétitif, de manière à minimiser les coûts du Distributeur et les tarifs payés par les clients. La FCEI/UMQ recommande ainsi que la Régie demande au Distributeur de démontrer que son rôle moteur n’augmente pas ses coûts d’approvisionnements et qu’il dépose un document à cet effet lors de la phase II (Recommandation 3.17). 

113. En ce qui concerne les indicateurs de performance (voir le tableau A3 en annexe), la Régie a reçu les propositions de la FCEI/UMQ
 et l’invite à les compléter si elle considère que d’autres données pourraient être utiles. Nous recommandons également que ces données soient présentées par le Distributeur à partir de l’année tarifaire 2000-2001 et qu’elles soient présentées dans les causes tarifaires à venir avec historique (Recommandation 3.18).
3.4 Répartition des coûts et interfinancement

3.4.1 Contexte de la demande

114. Hydro-Québec a déposé auprès de la Régie de l’énergie (la « Régie ») une demande relative à la détermination du coût du service du distributeur et à la modification des tarifs d’électricité. La demande se déroulera en deux phases. La première phase vise à établir certains principes réglementaires applicables aux tarifs du distributeur. Elle vise également à faire déterminer le coût du service du distributeur pour l’année 2002-2003 et la méthode de répartition de ce coût par catégorie de consommateurs. Une fois établis, ces principes permettront, lors de la phase 2, l’étude de la demande de révision des tarifs d’électricité pour l’année tarifaire 2002-2003. Cette demande d’Hydro-Québec constitue la première révision complète des tarifs s’appliquant à tous les clients du distributeur. 

115. La FCEI/UMQ désire donc faire part à la Régie de ses commentaires et suggestions face à la demande d’Hydro-Québec. Plus particulièrement, la FCEI/UMQ tient à s’assurer que l’établissement de principes réglementaires applicables à la distribution de l’électricité, du coût de service et de la méthodologie de répartition de ce coût entre les différentes catégories de consommateurs soit raisonnable et nécessaire. À cet égard, la FCEI/UMQ tient à rappeler qu’elle appuie le principe tarifaire de l’utilisateur-payeur, visant la réduction des niveaux d’interfinancement entre les classes tarifaires et que l’interfinancement existant désavantage ses membres. 

116. Par la présente, la FCEI/UMQ tient donc à faire connaître à la Régie son interprétation de l’article 52.1 de la Loi sur la Régie de l’énergie en ce qui a trait à la question de l’interfinancement. Pour ce faire, la FCEI/UMQ définira d’abord le terme « interfinancement » pour ensuite présenter le contexte dans lequel la notion d’interfinancement fut introduite dans la Loi sur la Régie de l’énergie. Finalement, la FCEI/UMQ démontrera que l’interfinancement, au sens de la Loi sur la Régie de l’énergie doit s’interpréter de façon évolutive afin de donner préséance au principe de la causalité des coûts et, par le fait même, doit s’interpréter conjointement avec le principe voulant que chaque catégorie de consommateurs doive assumer les dépenses additionnelles qui lui sont attribuées.

3.4.2 Définition de l’interfinancement

117. Un interfinancement existe lorsque le coût total des ressources économiques impliquées ou si l’on veut de l’ensemble des activités économiques nécessaires pour livrer l’électricité à une catégorie de clients, est supérieur au revenu touché (constitué du produit des tarifs autorisés et du volume de consommation en KW/heure) par l’entreprise pour rendre ses services à cette catégorie de clients
. Autrement dit, l’interfinancement consiste à pratiquer des tarifs plus élevés que les coûts sur une ou plusieurs classes de consommateurs afin de financer des tarifs plus bas que les coûts pour une ou plusieurs autres classes de consommateurs
. Les tarifs d’Hydro-Québec ont jusqu’à présent démontré un interfinancement favorable aux clients résidentiels.

3.4.3 Historique

118. La notion de l’interfinancement a trouvé son fondement juridique lors de l’adoption du projet de loi 116 intitulé Loi modifiant la Loi sur la Régie de l’énergie et d’autres dispositions législatives
. L’adoption de cette loi fut cependant précédée de certaines étapes cruciales, lesquelles permettront de mettre en contexte la reconnaissance juridique de l’interfinancement.

119. Les changements ayant pris place dans le secteur de l’électricité en Amérique du Nord et dans le reste du monde au cours des années 1990 ont incité le gouvernement du Québec à définir ses orientations et à prendre de nouvelles actions. Le gouvernement du Québec a donc adopté, en 1996, une nouvelle politique énergétique. Quatre objectifs particuliers y sont énumérés :

-
Assurer aux québécois les services énergétiques requis, au meilleur coût possible;

-
Promouvoir de nouveaux moyens de développement économique;

-
Respecter ou rétablir les équilibres environnementaux;

-
Garantir l’équité et la transparence.

120. La politique énergétique traite de la question de l’interfinancement. Aux termes de cette politique, les objectifs du gouvernement en matière d’interfinancement étaient présentés de la façon suivante :

« La Régie devra prioritairement aborder, dans le secteur de l’électricité, les difficiles questions de l’interfinancement et du taux de rendement d’Hydro-Québec.

L’objectif en matière d’interfinancement

Le plus souvent, on tente d’éviter l’interfinancement dans la définition des tarifs. Avec une telle structure tarifaire, en effet, les catégories de consommateurs ne paient pas le véritable coût, ce qui compromet l’allocation efficace des ressources et le fonctionnement des marchés. Certaines formes d’interfinancement constituent cependant un moyen explicite d’atteindre des objectifs assumés par tous : il en est ainsi de l’interfinancement résultant d’une tarification unique de l’électricité, sur l’ensemble du Québec. Les Québécois y sont très attachés et le gouvernement n’a pas l’intention de la remettre en cause, tout en s’assurant que l’uniformité des tarifs ne conduit pas à une mauvaise utilisation de l’électricité.

À cette exception, les tarifs d’Hydro-Québec devraient évoluer, à moyen terme, vers la disparition, ou tout au moins la réduction de l’interfinancement. Un effort dans le même sens est effectué dans le secteur gazier, encadré par l’actuelle Régie du gaz naturel. Encore faut-il qu’un tel rajustement soit réalisé avec équité et qu’il respecte un autre principe auquel le gouvernement est très attaché, celui visant le respect de la capacité de payer des consommateurs. Pour cette raison, le gouvernement souhaite que la question soit traitée de façon rigoureuse, et avec transparence.

La Régie de l’énergie, dès qu’elle sera en activité, sera mandatée afin de convoquer des audiences génériques en vue d’analyser les méthodes d’allocation des coûts dans l’élaboration des tarifs d’Hydro-Québec. Ces audiences génériques viseront à faire le tour de la question et à dégager des solutions possibles. Sur ce point, des voies intéressantes de réflexion existent, lorsque l’on note par exemple que les tarifs imposés aux consommateurs devraient refléter les risques commerciaux que le distributeur encourt effectivement sur chacun des marchés concernés. »
 

121. En 1999, le gouvernement du Québec mandatait Merrill Lynch pour analyser et identifier les impacts tarifaires résultant de l’application de la Loi sur la Régie de l’énergie telle qu’elle existait à l’époque. Le 7 février 2000, Merrill Lynch présentait donc au ministère des Ressources naturelles le rapport intitulé « Les tarifs de fourniture d’électricité au Québec et les options possibles pour introduire la concurrence dans la production d’électricité ». Dans ce rapport, Merrill Lynch présente ainsi le pacte social relatif à l’électricité au Québec :

« Le pacte social constitue une question importante pour le gouvernement. Le gouvernement définit une série de résultats essentiels, conçus au bénéfice des Québécois :

-
Uniformité des tarifs d’électricité sur l’ensemble du réseau du Québec;

-
Stabilité des tarifs, principalement associés au choix de l’hydroélectricité et à son importance dans le bilan énergétique du Québec. Depuis la nationalisation de l’électricité, le tarif moyen en termes réels n’a pas augmenté (c.-à-d. après ajustement pour évolution de l’inflation dans les prix);

-
Des tarifs d’électricité peu élevés, en particulier dans le secteur résidentiel.

(…)

L’assise historique de la politique actuelle d’interfinancement au bénéfice des clients résidentiels au Québec fournit un point de départ important pour une analyse et une discussion plus approfondies de cette politique. Pendant plusieurs décennies, lors de l’expansion massive de la capacité de production hydroélectrique d’Hydro-Québec, la politique gouvernementale a consisté à encourager l’utilisation de l’électricité pour répondre à tous les besoins énergétiques des Québécois. Cette orientation a été énoncée dans le contexte d’une politique énergétique visant à réduire la dépendance à l’égard des approvisionnements en pétrole étranger ainsi que d’une politique économique ayant pour but de fournir de l’électricité à bas prix, afin de soutenir l’activité industrielle existante et nouvelle ainsi que de favoriser l’expansion de la base industrielle et la création d’emplois au Québec. Les clients résidentiels ont joué un rôle clé dans la mise en œuvre de la politique gouvernementale en suscitant une demande de base pour l’électricité dans des domaines comme le chauffage des maisons, où l’électricité remplaçait l’énergie fournie par les produits pétroliers, ainsi qu’une croissance de la demande apte à soutenir l’expansion de l’hydroélectricité.

Dès son origine, la politique du gouvernement, favorable à des tarifs bas et uniformes pour les clients résidentiels, a fourni l’incitation économique pour ce remplacement du pétrole par l’électricité et cette croissance de la demande soutenant l’expansion de la capacité hydroélectrique. En fait, le gouvernement a conclu un pacte avec les clients résidentiels dans un domaine ayant une importance politique cruciale pour l’ensemble de la province. Par la suite, ce pacte a reçu l’appui des gouvernements successifs pendant plusieurs décennies, constituant un élément crucial et essentiel du pacte social conclu avec la population québécoise. La politique historique de tarifs bas et uniformes a évolué au fil du temps pour donner naissance à la structure tarifaire actuelle, qui inclut l’interfinancement nécessaire au maintien de tels tarifs. Ainsi, tout changement envisagé à la politique et à la réduction ou l’élimination connexe de l’interfinancement doit tenir compte du fondement historique de la politique en vigueur. Plus précisément, toute proposition d’application stricte du principe d’allocation des coûts clients résidentiels, tel que décrit précédemment, devrait être étudiée à la lumière des principes d’équité et de justice animant les politiques publiques et inhérents à la théorie aux pratiques de la tarification. »
 (nos caractères gras)
122. En ce qui a trait aux conséquences prévues du régime de réglementation en matière de tarifs de fourniture d’électricité, Merrill Lynch conclut ainsi :

« Merrill Lynch a effectué une analyse approfondie (dans le chapitre 4) des incidences éventuelles du régime actuel de réglementation par la Régie de l’énergie. L’analyse s’est déroulée conformément au mandat énoncé par le Ministère. Merrill Lynch a donc évalué les conséquences éventuelles après avoir exercé un examen diligent (« due diligence ») des modèles analytiques et des données d’Hydro-Québec qui lui ont été fournis par le Ministère dans le respect du mandat.

Selon l’analyse de Merrill Lynch, l’adoption d’une tarification reposant sur le coût de services en attribuant pleinement les coûts, combinée avec une modification de l’interfinancement dont bénéficient les clients résidentiels, provoquera une majoration importante des tarifs des clients résidentiels d’Hydro-Québec. L’analyse indique que, selon les deux scénarios choisis par Merrill Lynch, une augmentation des tarifs des clients résidentiels de l’ordre de 27 % à 31 % serait possible, alors que les autres classes tarifaires connaîtraient des réductions tarifaires de l’ordre de 6 % à 23 %. De plus, la réduction du taux de rendement de l’avoir propre en production, le plafonnement de la base de tarification et le risque de non reconnaissance de certains actifs dans un cadre de réglementation sur la base des coûts réduirait la rentabilité des revenus futurs d’Hydro-Québec. 

Merrill Lynch est d’avis que l’analyse démontre que le gouvernement voudra sans doute prendre en considération le pacte social conclu avec la population québécoise et la santé financière d’Hydro-Québec dont il est l’unique actionnaire dans l’évolution du cadre réglementaire. Cette affirmation se fonde sur la conclusion que les décisions éventuellement prises en matière de réglementation pourraient avoir des conséquences négatives sur le maintien du pacte social et sur la situation financière d’Hydro-Québec. »

123. Le 16 juin 2000, l’Assemblée nationale adopta donc la Loi modifiant la Loi sur la Régie de l’énergie et d’autres dispositions législatives
 afin, notamment, de donner suite au rapport de Merrill Lynch. Lors de la présentation du projet de loi, le ministre des Ressources naturelles énonçait ainsi les principaux objectifs poursuivis par la loi :

« Les objectifs que nous poursuivons, parce qu’il y en a effectivement plusieurs, objectifs, sont à la fois simples et limpides, et je veux les exposer d’entrée de jeu, ces objectifs, le plus clairement possible.

Premièrement, nous voulons préserver le pacte social issu de la nationalisation de l’électricité, suite à une campagne électorale que l’on peut qualifier de référendaire, en 1962. Donc, préserver le pacte social issu de cet événement majeur dans l’histoire moderne du Québec, qu’est la nationalisation de l’électricité, parce que ce pacte est un acquis qui favorise les sept millions d’actionnaires d’Hydro-Québec, c’est-à-dire des tarifs bas, des tarifs stables et des tarifs uniformes sur l’ensemble du territoire, et de profiter aussi en même temps des nouvelles occasions d’affaires qui s’offrent à eux.

Concilier pacte social – qui aura bientôt 40 ans – et modernité réglementaire, c’est ce que propose essentiellement le projet de loi No 116. Ma fierté et ma satisfaction, je vous dirais reposent sur du solide. Nous avons au Québec la capacité d’atteindre les buts visés. Le Québec, vous le savez, est un pays producteur d’électricité, l’hydroélectricité. Nous avons créé chez nous une société d’État qui a atteint maintenant sa maturité. Elle est compétente et elle est capable – elle le prouve jour après jour – de conquérir de nouveaux marchés. 

Le Québec s’est aussi doté d’un organisme, d’une instance de régulation économique, en 1996; ça a été la création de la Régie de l’énergie. Il est temps maintenant, non pas de démanteler, non pas d’amputer ou de mettre au rancart la Régie de l’énergie, il est temps maintenant de poursuivre la mise en œuvre de notre politique énergétique, rendue publique en 1996, qui vise à mettre l’énergie au service des Québécois. Et les modifications de la Loi sur la Régie de l’énergie et les autres dispositions législatives que nous proposons à cette Assemblée ont donc pour objectif premier de préserver le pacte social en matière d’électricité et d’accéder au marché nord-américain de l’énergie de façon rentable. (…) 

Troisièmement, la clientèle résidentielle bénéficie, je l’expliquais tantôt, de l’interfinancement actuel. Et bien, le gouvernement entend maintenir cet interfinancement, demeurant ainsi fidèle au pacte social. D’ailleurs, il y a des dispositions dans le projet de loi qui visent à protéger et à sauvegarder l’interfinancement et donc les tarifs bas pour le secteur résidentiel. »
 (nos caractères gras)

3.4.4 Article 52.1 de la Loi sur la Régie de l’énergie

124. La Loi modifiant la Loi sur la Régie de l’énergie et d’autres dispositions législatives incorpore la notion d’interfinancement au processus de fixation des tarifs en ajoutant l’article 52.1 à la loi sur la Régie de l’énergie. Cet article édicte que :

« 52.1. Dans tout tarif qu'elle fixe ou modifie, applicable par le distributeur d'électricité à un consommateur ou une catégorie de consommateurs, la Régie tient compte des coûts de fourniture d'électricité et des frais découlant du tarif de transport supportés par le distributeur d'électricité, des revenus requis pour assurer l'exploitation du réseau de distribution d'électricité et, en y apportant les adaptations nécessaires, des paragraphes 6° à 10° du premier alinéa de l'article 49 et du deuxième alinéa de ce même article.

La Régie peut également utiliser toute autre méthode qu'elle estime appropriée lorsqu'elle fixe ou modifie un tarif de gestion de la consommation ou d'énergie de secours. Un tarif de gestion de la consommation désigne un tarif applicable par le distributeur d'électricité, à un consommateur qui le demande, pour lequel le coût de la fourniture est établi en fonction du prix du marché ou dont le service peut être interrompu par ce distributeur.

La tarification doit être uniforme par catégorie de consommateurs sur l'ensemble du réseau de distribution d'électricité, à l'exception toutefois des réseaux autonomes de distribution situés au nord du 53e parallèle.

La Régie ne peut modifier le tarif d'une catégorie de consommateurs afin d'atténuer l'interfinancement entre les tarifs applicables à des catégories de consommateurs.

Le quatrième alinéa ne s'applique pas lorsque la Régie fixe ou modifie un tarif de transition pour un consommateur qui passe à une autre catégorie de consommateurs. » (nos caractères gras)

125. Le contexte historique et législatif étant établi, il est donc loisible de se demander quelle est la portée à donner au quatrième alinéa de l’article 52.1 de la Loi sur la Régie de l’énergie, lequel empêche la Régie de modifier le tarif d’une catégorie de consommateurs afin d’atténuer l’interfinancement entre les tarifs applicables à des catégories de consommateurs.

3.4.5 Position d’Hydro-Québec

126. De façon générale, Hydro-Québec réitère le principe de la causalité des coûts. De façon plus spécifique, Hydro-Québec indique que le concept d’interfinancement doit s’interpréter conjointement avec le principe de faire assumer par une catégorie de consommateurs toutes les dépenses additionnelles encourues qui lui sont attribuables. L’article 52.1 de la Loi sur la Régie de l’énergie n’a donc pas pour but d’empêcher des modifications dont les effets secondaires ont pour résultat de modifier l’interfinancement. 

127. Hydro-Québec soutient par ailleurs que l’intention du législateur était de protéger les clients résidentiels plutôt que les tarifs en particulier. Hydro-Québec affirme aussi que l’interfinancement ne peut être évalué et fixé définitivement à un moment précis, une interprétation contraire étant inconciliable avec la variabilité intrinsèque de plusieurs facteurs ayant un impact sur l’évaluation de l’interfinancement. Hydro-Québec est donc d’avis que la mesure de l’interfinancement ne peut être qu’évolutive et doit, par le fait même, être évaluée à chaque demande tarifaire
. 
3.4.6 Position de la FCEI/UMQ

128. De façon générale, la FCEI/UMQ souscrit à l’interprétation que donne Hydro-Québec à l’article 52.1 de la Loi sur la Régie de l’énergie. En fait, la FCEI/UMQ soutient que l’article 52.1 doit s’interpréter à la lumière du processus réglementaire standard où l’on établit selon des règles généralement reconnues le coût de toutes les ressources impliquées dans le processus de livraison d’électricité. 

129. Il est donc normal que chaque catégorie de client absorbe les coûts qu’elle engendre, un principe clé en matière de régulation économique.

130. La FCEI/UMQ est d’avis que la notion d’interfinancement doit s’interpréter conjointement avec le principe de faire assumer par une catégorie de consommateurs toutes les dépenses additionnelles encourues qui lui sont attribuables.

131. Une telle interprétation est par ailleurs justifiée par les règles d’interprétation. En effet, les règles d’interprétation soutiennent tant le concept voulant que la mesure de l’interfinancement soit évolutive que le principe de la causalité des coûts. 

132. Les règles d’interprétation permettent d’avoir recours au contexte et à l’historique d’une loi pour en interpréter le sens et la portée : 

« Il est admis que, pour interpréter un texte législatif, on peut, et même on doit, prendre en considération les informations, fournies par l’histoire générale, concernant le contexte historique dans lequel le texte a été édicté et qu’on peut supposer connu de l’auteur à l’époque de l’adoption :


« La règle générale applicable à l’interprétation de tout autre document s’applique aussi aux lois : l’interprète doit se mettre à la place de ceux dont il interprète les paroles de manière à percevoir ce à quoi ces paroles se rapportent. À cette fin, il peut faire appel à tous les faits externes ou historiques qui ont mené à l’adoption du texte et, sur ces faits, il peut consulter les ouvrages et documents authentiques, contemporains ou non. »

Dans Rookes c. Barnard, Lord Reid a écrit :


« Lorsque nous interprétons une loi du parlement, nous cherchons à découvrir l’intention du parlement. Nous devons découvrir cette intention à partir des termes employés par le parlement, mais ces termes doivent s’interpréter à la lumière des faits connus du parlement au moment de la passation de la loi. » »

133. Ainsi, lorsque l’on jette un regard au contexte historique ayant mené à l’adoption de la Loi modifiant la Loi sur la Régie de l’énergie et d’autres dispositions législatives et plus particulièrement de l’article 52.1 de la Loi sur la Régie de l’énergie, il est possible d’affirmer que l’interfinancement ne constitue donc pas en soi une composante du pacte social, mais plutôt une façon d’y arriver. En fait, le rapport Merrill Lynch rappelle que le pacte social se compose principalement de trois éléments, à savoir :

-
Uniformité des tarifs d’électricité sur l’ensemble du Québec;

-
Stabilité des tarifs;

-
Des tarifs d’électricité peu élevés.

134. Il ressort d’ailleurs des propos du ministre qu’au moment de la présentation du projet de loi 116, le gouvernement du Québec avait toujours pour objectif de poursuivre la mise en œuvre de la politique énergétique rendue publique en 1996. Or, il appert de cette politique que les tarifs d’Hydro-Québec devraient évoluer, à moyen terme, vers la disparition ou tout au moins la réduction de l’interfinancement. 

135. Il est donc possible d’affirmer que le quatrième alinéa de l’article 52.1 de la Loi sur la Régie de l’énergie est un des moyens permettant le maintien du pacte social et par le fait même des tarifs bas pour les clients résidentiels.
136. Une interprétation littérale du quatrième alinéa de l’article 52.1 de la Loi sur la Régie de l’énergie permet aussi de soutenir l’argument voulant que la mesure de l’interfinancement soit évolutive. Une telle méthode d’interprétation requiert qu’il soit donné aux termes utilisés dans une loi leur sens courant. Ainsi, le quatrième alinéa de l’article 52.1 de la Loi sur la Régie de l’énergie édicte que :

« La Régie ne peut modifier le tarif d'une catégorie de consommateurs afin d'atténuer l'interfinancement entre les tarifs applicables à des catégories de consommateurs. » (nos caractères gras)

137. Or, le Petit Robert définit l’expression « afin de » comme marquant l’intention, le but
. Par conséquent, le quatrième alinéa de l’article 52.1 de la Loi sur la Régie de l’énergie devrait se lire comme étant :

« La Régie ne peut modifier le tarif d’une catégorie de consommateurs dans le but d’atténuer l’interfinancement entre les tarifs applicables à des catégories de consommateurs. » (nos caractères gras)

138. L’article 52.1 de la Loi sur la Régie de l’énergie empêche donc la Régie de modifier un tarif dans le seul but d’atténuer l’interfinancement. Par le fait même, cet article autorise la Régie de modifier les tarifs applicables à une catégorie de consommateurs si elle n’a pas pour but principal la modification du niveau d’interfinancement et ce, malgré si de façon secondaire, elle le modifie. 
139. Le caractère évolutif de la mesure de l’interfinancement et le principe de la causalité des coûts sont aussi supportés par le principe voulant que les dispositions d’une loi s’interprètent dans leur ensemble. La Loi d’interprétation
 édicte à son article 41.1 que les dispositions d’une loi s’interprètent les unes par les autres en donnant à chacune le sens qui résulte de l’ensemble et qui lui donne un effet. En fait, la nécessité d’établir la cohérence interne d’une loi peut même justifier le fait de s’écarter d’un texte dont le sens peut paraître clair et précis
. 

140. La portée à donner au quatrième alinéa de l’article 52.1 de la Loi sur la Régie de l’énergie ne saurait se limiter au texte lui-même sans le mettre en contexte par rapport aux autres alinéas de cet article et aux autres articles de la Loi sur la Régie de l’énergie. Or, en vertu du premier alinéa de l’article 52.1 et de l’article 49 de la Loi sur la Régie de l’énergie, la Régie doit, lorsqu’elle fixe ou modifie un tarif, tenir compte de certains éléments spécifiques, à savoir :

-
Les coûts de fourniture d’électricité;

-
Les frais découlant du tarif de transport supportés par le distributeur;

-
Les revenus requis pour assurer l’exploitation du réseau de distribution;

-
Les coûts de services et des risques différents inhérents à chaque catégorie de consommateurs;

-
Du caractère juste et raisonnable;

-
Des prévisions de vente;

-
De la qualité de la prestation de services;

-
Des préoccupations économiques, sociales et environnementales que peut lui indiquer le gouvernement par décret.

141. Ainsi, aux termes des articles ci-haut mentionnés, la Régie doit tenir compte de l’évolution, à la hausse ou à la baisse, des coûts associée à une catégorie de consommateurs. L’interfinancement ne saurait donc être fixe dans le temps, car une telle interprétation aurait pour conséquence de limiter et, en certaines circonstances, d’empêcher la Régie de prendre en compte les éléments inhérents à sa juridiction lorsqu’elle fixe ou modifie un tarif.

142. En somme, tant le contexte historique et législatif que la terminologie utilisée au quatrième alinéa de l’article 52.1 de la Loi sur la Régie de l’énergie permettent d’affirmer que la mesure de l’interfinancement se doit d’être évolutive et que le principe de la causalité des coûts doit être pris en compte.

143. Dans ce contexte, la FCEI/UMQ recommande que la classe domestique absorbe à même ses tarifs le coût du capital additionnel de 571,5 M$ qui lui revient, tel qu’établi par le Dr Rabeau dans sa preuve (Recommandation 4.1).

144. Nous soutenons ainsi que l’imputation de ces coûts n’est pas fait en soi pour modifier l’interfinancement, mais bien pour refléter les conditions de coûts créés par le nouveau régime réglementaire.
 Rappelons ici que les autres classes tarifaires génèrent déjà des revenus suffisant pour récupérer le coût du capital.

145. Concernant la mesure de l’interfinancement, la FCEI/UMQ recommande que la Régie adopte la mesure Merril Lynch pour évaluer le niveau de l’interfinancement (Recommandation 4.2).

146. Selon la FCEI/UMQ, l’indice Merril Lynch traduit mieux que l’indice proposé par HQD l’impact d’une variation de revenus ou des coûts imputables à une classe tarifaire sur le niveau de l’interfinancement. En effet, l’indice de HQD ne montre pas toujours une variation de l’interfinancement malgré une augmentation ou une diminution de l’écart entre les revenus et les tarifs d’une classe tarifaire.

147. Cela dit, tel que précisé par l’expert de la FCEI/UMQ en audience, dans la mesure où la Régie demandera à ce que l’indice Merril Lynch soit utilisé, nous sommes disposés à ce que l’indice proposé par le Distributeur soit utilisé conjointement.

148. Finalement, nous aimerions soumettre à la Régie que ce n’était pas l’intention du gouvernement d’augmenter l’interfinancement lorsqu’il instaura un gel des tarifs de Hydro-Québec en 1998. En effet, ce gel tarifaire a résulté en un écart supplémentaire entre les coûts et les revenus de la classe domestique, ce qui est équivalent à une augmentation de l’interfinancement. Devons-nous maintenant geler l’interfinancement à un niveau qui est somme toute accidentel? Nous croyons que ceci vient supporter la vision évolutive de l’interfinancement, tant de la FCEI/UMQ que de HQD.

149. D’autre part, la FCEI/UMQ tient à préciser qu’elle supporte la méthode de répartition des coûts présentés par HQD. Il nous apparaît que la méthode proposée respecte le principe de la causalité des coûts et qu’elle génère une répartition des coûts qui est équitable entre les différentes classes tarifaires.

150. La FCEI/UMQ estime que son intervention dans le présent dossier a été utile et pertinente et réclame en conséquence ses frais.

151. Le Tout respectueusement soumis.








Montréal, ce 21 mars 2003








(s) Fasken Martineau DuMoulin
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 FASKEN MARTINEAU DuMOULIN s.r.l.








Procureurs de l’intervenante FCEI/UMQ
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ANNEXE A

LISTE DES RECOMMANDATIONS
	Recommandation 1.1 :
	 Le Distributeur devrait être tenu de présenter une section sommaire pour chacune des causes tarifaires futures, contenant un résumé complet de sa demande de même que l’ensemble des données financières pertinentes

	Recommandation 1.2 :
	En terme de données financières présentées dans ce sommaire, nous croyons que le Distributeur devrait présenter une ventilation complète de ses dépenses et ses revenus sur la base de l’année tarifaire, en s’inspirant des tableaux A1 et A2 de la FCEI/UMQ mis à jour et annexés à ce plaidoyer

	Recommandation 1.3 :
	La FCEI/UMQ soutient, à l’instar de l’AQCIE, que le coût du capital réel de HQ devrait être utilisé de manière à calculer le coût du capital de HQD pour l’année historique, pour l’année de base et l’année témoin projetée

	Recommandation 1.4 :
	Concernant la question des états financiers, la FCEI/UMQ recommande que la Régie demande au Distributeur de produire des états financiers vérifiés ou certifiés séparés de ceux de l’ensemble de Hydro-Québec

	Recommandation 1.5 :
	La FCEI/UMQ demande à la Régie de requérir du Distributeur un plan de redressement financier comportant des objectifs tangibles et mesurables de hausses de productivité et de diminutions de coûts qui sera présenté en conjonction avec sa stratégie tarifaire lors de la phase II de la présente cause

	Recommandation 1.6 :
	Sur la question de l’enfouissement des réseaux aériens existants, la FCEI/UMQ invite le Distributeur à consulter les municipalités de manière à établir quels sont les problèmes et les avenues de solutions concernant le programme actuel d’enfouissement de ce réseau


	Recommandation 1.7 :
	La FCEI/UMQ recommande que l’approbation du principe de « pass-on » des coûts de la fourniture et du transport par la Régie soit conditionnelle à la présentation d’une méthode juste et équitable reflétant la causalité des coûts pour répartir ces coûts entre les différentes classes de consommateurs lors de la phase II

	Recommandation 1.8 :
	En ce qui concerne le principe des faits du prince, tel que suggéré par l’expert de la FCEI/UMQ, nous recommandons que la Régie demande que seulement 50% de ces coûts puissent être transféré dans les tarifs, de manière à favoriser les gains de productivité de la part du Distributeur

	Recommandation 1.9 :
	Pour la partie des faits du prince à être absorber dans les tarifs, tout comme dans le cas des coûts d’approvisionnement et de service de transport, la FCEI/UMQ recommande une approbation conditionnelle à la présentation en phase II d’une méthode de répartition de ces coûts juste et équitable, reflétant la causalité des coûts

	Recommandation 2.1 :
	La FCEI/UMQ recommande un ratio d’avoir propre de 34% pour le Distributeur, ratio qui se situe dans l’intervalle de 33% à 35% recommandé par nos experts

	Recommandation 2.2 :
	La FCEI/UMQ, suivant l’opinion de ses experts, recommande que la Régie adopte une moyenne également pondérée de la moyenne arithmétique et de la moyenne géométrique pour mesurer la prime de risque de marché historique

	Recommandation 2.3 :
	La FCEI/UMQ recommande ainsi, à l’instar de ses experts, l’adoption par la Régie d’une prime de risque de marché de 4,7%

	Recommandation 2.4 :
	La FCEI/UMQ recommande donc à la Régie d’adopter un coefficient β de 0,5, tel que recommandé par ses experts


	Recommandation 2.5 :
	La FCEI/UMQ reprend intégralement les recommandations de ses experts concernant le taux de rendement sur l’avoir propre du Distributeur et recommande un taux de rendement de 8,45%

	Recommandation 2.6:
	La FCEI/UMQ demande que la Régie repousse à la phase II de la présente cause ou lors d’une cause générique l’étude du coût de la dette du Distributeur sur la base d’expertises spécifiques à cette question, tant de la part de HQD que des intervenants

	Recommandation 3.1:
	La FCEI/UMQ recommande que la Régie demande au Distributeur de mandater une firme d’experts indépendants à déposer devant la Régie lors de la phase II une étude pour évaluer la pertinence d’utiliser la méthode d’amortissement à intérêt composé et de vérifier si cette méthode contribue réellement à stabiliser les tarifs

	Recommandation 3.2:
	La FCEI/UMQ recommande que la Régie demande au Distributeur d’utiliser le taux prospectif du capital de 7,90% pour 2002-2003 pour capitaliser les frais financiers sur les nouveaux investissements, de manière à utiliser un coût du capital qui reflète les conditions du marché au moment où ces investissements sont financés

	Recommandation 3.3 :
	La FCEI/UMQ recommande de répartir les charges de la direction des finances selon la taille des immobilisations nettes de chaque unité d’affaires de Hydro-Québec

	Recommandation 3.4:
	La FCEI/UMQ recommande que lors de chaque cause tarifaire, le Distributeur présente ces tableaux sur une base historique, c’est-à-dire depuis l’année 2000-2001

	Recommandation 3.5:
	La FCEI/UMQ recommande que le Distributeur soit tenu de présenter l’évolution de sa masse salariale comprenant les effectifs moyens, le salaire et les bénéfices marginaux moyens par principale catégorie d’emploi, sur la base de l’année tarifaire pour l’année historique, l’année de base, et l’année témoin projetée lors de chaque cause tarifaire 

	Recommandation 3.6:
	La FCEI/UMQ recommande que ces données soient également présentées sur une base historique à partir de l’année tarifaire 2000-2001, en compagnie des autres tableaux de données financières historiques

	Recommandation 3.7 :
	La FCEI/UMQ, en conjonction avec la recommandation du Dr Yves Rabeau, recommande que la Régie demande pour la phase II une mise à jour complète des études de rémunération des employés de HQD en comparaison avec le marché québécois, de même qu’une étude des salaires versés aux employés de HQD par rapport à ceux d’autres distributeurs d’énergie

	Recommandation 3.8:
	La FCEI/UMQ recommande, à terme, l’établissement de conventions collectives au niveau du Distributeur et de plans de redressements de la rémunération pour les catégories présentant des écarts de rémunérations importants par rapport au marché

	Recommandation 3.9:
	La FCEI/UMQ recommande ainsi que la Régie demande à ce que le régime d’intéressement du Distributeur soit modifié de manière à l’arrimer à la performance et à la productivité de HQD et non celle de Hydro-Québec dans son ensemble

	Recommandation 3.10:
	La FCEI/UMQ recommande que la Régie demande au Distributeur de fournir pour chaque cause tarifaire une ventilation complète des dépenses de HQD auprès du centre de services partagés et de TransÉnergie par année tarifaire, suivant le format des tableaux fournis par le Distributeur à HQD-10, Document 1.1 pages 5 à 7, pour l’année historique, l’année de base et l’année témoin projetée 

	Recommandation 3.11:
	La FCEI/UMQ recommande que ces tableaux soient produits sur une base historique à partir de 2000-2001 en compagnie des autres tableaux de cette nature


	Recommandation 3.12:
	De manière à obtenir une image d’ensemble des services partagés et de la part de HQD dans ces services, la FCEI/UMQ recommande que la Régie demande la production lors de chaque cause tarifaire des mêmes données qu’aux recommandations 3.10 et 3.11, mais pour l’ensemble des activités de ces unités (incluant le Producteur, le Transporteur et le Distributeur)

	Recommandation 3.13 :
	La FCEI/UMQ recommande que la Régie demande la présentation de l’évolution de la masse salariale du centre de services partagés comprenant les effectifs moyens, le salaire et les bénéfices marginaux moyens par principale catégorie d’emploi, sur la base de l’année tarifaire pour l’année historique, l’année de base, et l’année témoin projetée lors de chaque cause tarifaire 

	Recommandation 3.14 :
	La FCEI/UMQ recommande que ces données soient également présentées sur une base historique à partir de l’année tarifaire 2000-2001, en compagnie des autres tableaux de données financières historiques

	Recommandation 3.15 :
	La FCEI/UMQ recommande que la Régie demande au Distributeur de confier un mandat à une firme d’experts indépendants pour étudier les stratégies possibles pour réduire les coûts et augmenter la productivité de l’entreprise au niveau des services couramment regroupés sous la rubrique des services partagés et de déposer ce rapport lors de la prochaine cause tarifaire

	Recommandation 3.16 :
	La FCEI/UMQ recommande donc à la Régie de ne pas approuver l’ensemble des coûts des services partagés avant la production de l’étude mentionné à la recommandation précédente, de même que la production par le Distributeur des économies réalisées et d’un balisage des coûts des services partagés par rapport à des options comparables et d’utiliser les données du Distributeur seulement sur une base temporaire jusqu’à la revue de cette question lors de la prochaine cause tarifaire

	Recommandation 3.17 :
	La FCEI/UMQ recommande ainsi que la Régie demande au Distributeur de démontrer que son rôle moteur n’augmente pas ses coûts d’approvisionnements et qu’il dépose un document à cet effet lors de la phase II

	Recommandation 3.18 :
	La FCEI/UMQ recommande également que ces données soient présentées par le Distributeur à partir de l’année tarifaire 2000-2001 et qu’elles soient présentées dans les causes tarifaires à venir avec historique

	Recommandation 4.1 :
	Dans ce contexte, la FCEI/UMQ recommande que la classe domestique absorbe à même ses tarifs le coût du capital additionnel de 571,5 M$ qui lui revient, tel qu’établi par le Dr Rabeau dans sa preuve

	Recommandation 4.2 :
	Concernant la mesure de l’interfinancement, la FCEI/UMQ recommande que la Régie adopte la mesure Merril Lynch pour évaluer le niveau de l’interfinancement


ANNEXE B

RÉSUMÉ DES PREUVES DE LA FCEI ET DE L’UMQ

152. Cette section présente un résumé des différentes preuves sur l’interfinancement, les coûts du Distributeur, le coût prospectif du capital et divers aspects des risques encourus par HQD et taux d’endettement déposés par l’expert le Dr Yves Rabeau de même que la preuve sur la structure du capital et le rendement sur l’avoir propre des experts le Dr Lawrence Kryzanowski et le Dr Gordon Roberts. Ces trois experts ont été retenus par la FCEI et l’UMQ notamment en raison de leurs expériences dans diverses causes devant des autorités réglementant des entreprises de services publics ainsi que leurs connaissances du milieu énergétique. Yves Rabeau et Gordon Roberts détiennent un doctorat en économique, alors que Lawrence Kryzanowski détient un doctorat en finance. Les trois experts occupent des postes de professeur dans des universités québécoises et canadiennes.

1 La question de l’interfinancement

1.1 Principes, interprétation et conséquences

153. Le nouveau régime réglementaire auquel Hydro-Québec et plus particulièrement HQD est soumis vient modifier en profondeur la façon de déterminer les tarifs. Dans ce nouveau régime, le coût du capital devient une composante explicite des coûts du Distributeur. D’ailleurs, lorsque l’on tient compte du coût du capital, illustré en pratique par le rendement sur la base de tarification de près de 800 M$ pour l’année tarifaire 2002-2003, HQD se retrouve avec un déficit de 668,2 M$ pour cette même année.

154. Dans la preuve du Distributeur, il est fait état de l’interprétation suivante du principe de l’interfinancement :

« La Régie doit tenir compte de l’évolution des coûts incluant le rendement associé à une catégorie de consommateurs selon le mode de répartition en vigueur. Si ces coûts ont varié, les tarifs de cette catégorie devraient donc normalement être ajustés même si, ce faisant et accessoirement, il en découle une modification de l’interfinancement. Le concept d’interfinancement doit s’interpréter conjointement avec le principe de faire assumer par une catégorie de consommateurs toutes les dépenses additionnelles encourues qui lui sont attribuables »
 (notre souligné)

155. Le Distributeur précise également que l’interfinancement ne doit pas être évalué et fixé définitivement à un moment précis, en raison de la variabilité intrinsèque des mesures de l’interfinancement causées par les ventes, les coûts ou encore les méthodes pour répartir ces derniers.

156. Le coût du capital devant, avec le nouveau régime réglementaire, être imputé pour chaque catégorie de client, il en suivra une augmentation des coûts de chacune de ces catégories qui se répercutera nécessairement sur le niveau des tarifs. Cette variation des coûts et des tarifs se répercutera également sur le niveau de l’interfinancement. De même, en raison du régime actuel d’interfinancement entre les classes tarifaires, il faut noter que les revenus de certaines classes peuvent déjà couvrir le coût du capital qui leur sera imputé. En particulier, la part des coûts en capital de la classe domestique s’établit à 571,5 M$ (reflète la part de 71,4% du rendement sur la base de tarification qui lui est attribuable
), ce qui représente une augmentation significative des coûts pour cette catégorie. Les parts attribuables aux autres catégories sont cependant déjà couvertes par les revenus de ces classes.

1.2 Mesure de l’interfinancement

157. L’interfinancement existe lorsque le coût total des ressources économiques impliquées dans une activité est plus grand que les revenus générés par cette activité. Une mesure de l’interfinancement doit donc refléter l’écart entre le coût de toutes les ressources impliquées et les revenus reçus par l’entreprise. Le Tableau 1 de la page 7 du présent document reproduit diverses mesures de l’interfinancement présentées par HQD. Parmi les diverses mesures, la mesure de Merril Lynch (ML) semble la plus adéquate. Notre expert affirme d’ailleurs à ce sujet :

« La mesure que l’on associe à une étude de Merril Lynch est à notre avis, comme nous l’avons déjà indiqué ailleurs
, la juste mesure économique de l’interfinancement envers les clients domestiques (…) Cette mesure indique de combien il faudrait augmenter les revenus pour couvrir les coûts de livraison de service. »

158. Une analyse de la méthode proposée par HQD révèle d’ailleurs que l’indice ML et HQD ne donnent pas les mêmes indications lorsqu’il y a variation des revenus et des coûts. En fait, la mesure ML est plus sensible et traduit bien la contribution économique de chaque catégorie de clients, particulièrement lorsque les coûts et/ou les revenus varient.

159. C’est d’ailleurs pourquoi nous ne souscrivons pas à la méthode de mesure de l’interfinancement proposée par HQD. De plus, cette mesure ne respecte pas le principe où les tarifs d’une catégorie de clients sont modifiés en raison d’une variation des coûts attribuables à cette catégorie. Cet indice donne donc un mauvais signal de marché et nous recommandons à la Régie d’utiliser un indice qui donne les bons signaux pour orienter les décisions tarifaires.

1.3 Application des principes et proposition

160. Tel que spécifié par notre expert :

« 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. »
 (notre souligné)

161. Comme le coût de toutes les ressources impliquées dans le processus de livraison de l’électricité doit être considéré dans l’établissement des tarifs, il est normal que chaque catégorie de clients absorbe les coûts de cette nouvelle méthode de détermination des tarifs. C’est ainsi que sans chercher à réduire l’interfinancement au sens de la Loi, augmenter l’interfinancement irait, d’un autre côté, contre le principe fondamental de l’utilisateur payeur. Dans un tel cas, les clients de petites et moyennes puissances feraient les frais de la réforme actuelle de la réglementation.

162. C’est dans ces conditions que nous soumettons une proposition visant à faire assumer la part du coût en capital qui revient à la clientèle domestique, les autres classes tarifaires générant déjà des revenus suffisant pour couvrir les parts de ce coût qui leurs reviennent. Nous proposons donc que les tarifs et les revenus du secteur domestique soient ajustés de façon à inclure le coût du capital de 571,5 M$ mentionné précédemment. Notons que l’interfinancement existerait toujours suite à ce changement, l’indice ML domestique serait alors de 16,1%. Notons que les indices d’interfinancement des autres classes tarifaires seraient maintenus à leurs niveaux actuels, reflétant des coûts et des revenus qui demeurent constants. En faisant absorber par le secteur résidentiel les coûts supplémentaires qui lui sont alloués, une telle proposition viendrait, suivant une période transitoire pour permettre l’augmentation des tarifs, modifier l’interfinancement existant en défaveur du secteur résidentiel.

163. Notons également une autre option où l’interfinancement domestique, tel que calculé avant l’imputation du coût en capital à chaque classe tarifaire, serait maintenu. En effet, en excluant le coût en capital des coûts de chaque classe, nous obtenons un interfinancement envers la classe domestique de 18,9%. En allouant que 481 M$ du 571,5 M$ de coûts en capital attribués à la classe domestique et en faisant supporter la différence par les autres classes tarifaires, nous pouvons maintenir l’interfinancement à 18,9% au lieu de 16,1%. Un tel scénario ne modifierait donc pas l’interfinancement de départ envers le domestique, même si les autres classes de clients devront absorber ces nouveaux coûts et voir leurs efforts d’interfinancement augmenter.

164. Il demeure néanmoins qu’en suivant le principe à l’effet duquel l’interfinancement devrait s’interpréter conjointement avec le principe de faire assumer par une catégorie de consommateurs les coûts additionnels qui leurs reviennent, nous considérons que seule notre proposition est pertinente. En conséquence, nous proposons à la Régie d’une part, d’utiliser la méthode ML pour évaluer l’interfinancement et d’autre part, de retenir l’analyse présentée par le Dr Rabeau en ce qui concerne la proposition d’imputer à la classe domestique les coûts additionnels encourus qui lui reviennent.

2 Coûts du Distributeur

2.1 Mise en situation et dégroupement

165. Le dégroupement de Hydro-Québec en trois entités séparées (production, transport et distribution) s’inscrit dans la logique de la déréglementation du secteur de l’électricité et, plus spécifiquement, dans une optique d’accès au marché américain. L’industrie des télécommunications fournit un exemple concret des conséquences de la déréglementation et du dégroupement qui visait à établir le coût de service par unité dégroupée ainsi que l’établissement de tarifs spécifiques à chacune des activités concernées. Dans cette industrie, ces changements ont mené à des restructurations importantes et à une utilisation accrue de la sous-traitance. Le phénomène du dégroupement s’étend également à plusieurs autres secteurs d’activités non réglementées et soumis à la concurrence. L’échange électronique d’information est d’ailleurs un des facteurs ayant favorisé le dégroupement des activités de plusieurs entreprises, au moyen de « l’outsourcing » et de la sous-traitance.

166. Pour établir le taux du coût en capital de marché de HQD, on traite le Distributeur comme une entité « stand alone » et indépendante possédant une structure de capital et des risques propres. Cela s’inscrit également dans la démarche d’établir des actifs, des coûts et des tarifs propres à HQD. Cependant, dans les réponses fournies par le Distributeur, celui-ci démontre qu’il n’est pas prêt à être considéré comme une entité totalement distincte. En effet, l’exercice ne doit pas être limité au coût du capital, mais doit s’étendre à toutes les activités du Distributeur, de manière à représenter la situation de coûts et les tarifs qui découleraient d’une réelle séparation de l’entreprise. Même lorsque nous considérons les contraintes législatives et réglementaires du Distributeur, notamment l’obligation de servir et le maintient de l’interfinancement, ce dernier se doit de revoir ses façons de faire de manière consistante avec le principe du dégroupement et de la minimisation des coûts afin d’en faire profiter ses clients.

2.2 Politique salariale

167. À l’aide des informations fournies par le Distributeur, il est possible d’établir que les salaires représentent près de 40% des coûts de distribution et de service à la clientèle de HQD.
 Or, les conventions collectives sont établies à l’échelle de Hydro-Québec intégré et sont approuvées par le conseil d’administration de Hydro-Québec ainsi que par le Conseil du Trésor. Aucune différentiation n’est faite entre les salaires et les conditions de travailleurs pour les secteurs de la production, du transport et de la distribution. Ceci est donc en contradiction avec l’argumentaire visant à établir le Distributeur comme une entité indépendante. En effet, au niveau du capital on établit une rémunération qui est spécifique à une entreprise de distribution d’électricité, alors que la rémunération de la ressource travail est basée sur les conditions de Hydro-Québec intégré.

168. De plus, HQD ne démontre pas une grande rigueur dans sa politique salariale, ne disposant même pas d’une évaluation à jour de sa position concurrentielle. Une telle évaluation aurait du être fournie dans le cadre de la présente cause devant la Régie. Le distributeur reconnaît même que la rémunération des travailleurs de la catégorie « techniciens » se situe à 23% au-dessus de la médiane du marché de 1999, mais ne présente aucune mesure visant à redresser cette situation. D’autre part, le régime d’intéressement des employés de HQD est fondé sur la croissance du bénéfice net de Hydro-Québec dans son ensemble et non sur celle du Distributeur. Selon l’expert de la FCEI/UMQ : 

« Or même dans les entreprises où il n’y a pas de filiales ou d’usines distinctes, on retrouve la notion de centre de profit pour mesurer la productivité du travail et pour moduler la rémunération des travailleurs. »

169. Nous nous retrouvons ainsi dans la situation où les employés du Distributeur peuvent toucher des bonis qui passeront dans les coûts de ce dernier, indépendamment de leur performance au sein de HQD.

170. L’expert de la FCEI/UMQ recommande d’ailleurs que la Régie intervienne au niveau de la politique salariale en présentant une série de demande au Distributeur, notamment :

Une mise à jour complète des études de rémunération de ses employés en comparaison avec le marché;

Tout en tenant compte des écarts de salaire entre les régions, une comparaison des salaires versés aux employés de HQD avec ceux d’autres entreprises de distribution d’énergie;

L’établissement de conventions collectives au niveau du Distributeur et de plans de redressements de la rémunération pour les catégories présentant des écarts importants par rapport au marché; et

La modification du régime d’intéressement de manière à l’arrimer à la performance et à la productivité du Distributeur et non à celle de Hydro-Québec dans son ensemble.

2.3 Balisage des coûts

171. Dans ses réponses à la Régie
 le distributeur mentionne les difficultés à l’établissement d’un balisage fiable des coûts et de la performance du Distributeur avec d’autres entreprises comparables. Cependant, avant de pouvoir accepter les coûts présentés par HQD, la Régie se doit de posséder une comparaison des coûts du Distributeur pour juger de sa performance. Dans le cas où des écarts importants de coûts seraient trouvés, des mesures correctives devraient être adoptées par le Distributeur, avant de modifier les tarifs.

172. Sur ce point, pour une entreprise réalisant des pertes et voulant devenir rentable, HQD ne démontre pas qu’elle applique présentement une gestion serrée de ses coûts. Le seul poste de dépense qui est en baisse entre 2000-2001 et 2002-2003 est le coût du capital, diminution expliquée principalement par la baisse des taux d’intérêts, un facteur qui n’est pas sous le contrôle du Distributeur. De même, alors que le Distributeur affirme dans sa preuve vouloir maintenir son effectif à 7400 employés,
 dans une réponse à la Régie, nous trouvons que l’effectif doit maintenant passer de 7500 à 7730 employés.
 Encore une fois, pour une entreprise en déficit, il est étonnant de constater qu’aucun poste de dépense n’est en baisse (autre que le capital) et qu’on ne prévoit pas de gains importants de productivité.

173. Cette situation supporte la présentation d’une analyse par le Distributeur de la position concurrentielle de HQD par rapport à des entreprises comparables. Une telle analyse permettrait de connaître la performance et l’efficacité relative réelle du Distributeur.

2.4 Structure organisationnelle et les coûts

174. Tel que mentionné précédemment, le dégroupement et le recours à la sous-traitance, notamment pour les services informatiques, sont devenus des pratiques courantes contribuant à réduire les coûts et augmenter la productivité des entreprises. Dans ses réponses, le Distributeur avoue cependant qu’il n’a pas évalué ses coûts d’acquisition et de fournitures relativement à d’autres distributeurs d’électricité, et qu’il n’avait pas évalué l’opportunité de confier en sous-traitance l’ensemble de ses approvisionnements de même que les services en technologie de l’information. Le Distributeur ajoute même qu’il n’a pas l‘intention de recourir à la sous-traitance pour ces fonctions, en plus de mentionner le fait que le centre de services partagés possède un monopole interne pour ces fonctions jusqu’en 2006.

175. HQD ajoute également que les comparaisons avec d’autres distributeurs sont difficiles en raison du rôle moteur de HQD au Québec. Encore une fois, nonobstant ce rôle, le Distributeur doit viser à minimiser ses coûts et ne peut s’approvisionner à des coûts comportant une forme de subventions pour les régions. Un telle politique relève du gouvernement du Québec et non de HQD.

176. L’expert de la FCEI/UMQ recommande d’ailleurs à la Régie de faire les demandes suivantes au Distributeur :

De démontrer que son rôle moteur n’augmente pas ses coûts d’approvisionnements;

De comparer ses coûts d’approvisionnements avec d’autres distributeurs canadiens;

D’examiner la question de la sous-traitance comme une stratégie pouvant réduire les coûts et augmenter la productivité de l’entreprise, notamment pour les fonctions d’approvisionnement et les services de technologie de l’information.

2.5 Les faits du prince

177. HQD propose l’établissement d’un compte de frais reportés pour récupérer les sommes liées aux augmentations de coûts provenant de décisions gouvernementales. Cependant, les entreprises opérant en concurrence tendent à minimiser l’impact de ces hausses de coûts par des gains de productivité. Par exemple, une hausse des frais de poste peut être compensée par une utilisation plus intensive des services en-ligne ou encore en favorisant une réduction des envois en réorganisant la stratégie de communication avec la clientèle. Il est donc proposé que le Distributeur ne puisse transférer dans les tarifs plus que 50% de ces hausses de coûts, de manière à favoriser les gains de productivité chez ce dernier.

2.6 Coût prospectif du capital

178. Le coût prospectif du capital est une application du principe d’analyse économique à la marge. La rentabilité des nouveaux investissements doit ainsi être évaluée à partir d’un taux d’intérêt qui reflète les conditions courantes du marché des capitaux et l’évaluation du risque faite par les investisseurs sur les projets courants. Les taux d’intérêts passés ne reflètent pas ces conditions.

179. La méthodologie proposée par HQD pour le coût du capital prospectif rémunère l’avoir propre au taux proposé dans la preuve du Distributeur (10,60%) alors que le taux de la portion dette est évalué au coût moyen que Hydro-Québec prévoit payer sur ses nouvelles émissions de dette. Cette méthodologie produit un taux moyen du capital prospectif de 7,9%.

180. Pour capitaliser les frais financiers s’appliquant aux nouveaux investissements, le Distributeur propose cependant d’utiliser le taux moyen du coût du capital applicable à la base de tarification de 9,917%, et non le coût prospectif du capital. Nous ne souscrivons pas à cette proposition puisque le taux moyen du coût du capital représente le coût passé des emprunts de Hydro-Québec. C’est plutôt le taux à la marge, soit le coût du capital prospectif, qui devrait être utilisé pour capitaliser les frais financiers des nouveaux investissements. L’utilisation du taux moyen représenterait une rente de l’ordre de 2% sur le coût marginal des emprunts du Distributeur.

3 Divers aspects des risques encourus par HQD et taux d’endettement

3.1 Risque du Distributeur en comparaison avec le secteur gazier

181. Dans l’analyse présentée par le Distributeur pour établir la structure du capital présumé, il est mentionné que la structure de HQD devrait refléter celle d’entreprises réglementées ayant des risques comparables. Plus spécifiquement, la preuve conclut que les Distributeurs gaziers appartiennent à une classe de risque similaire à celle des distributeurs d’électricité.
 Nous ne souscrivons pas à cette proposition.

182. Depuis le milieu des années 90, les fluctuations du prix de la molécule de gaz naturel sur le marché canadien ont été très importantes. Comme le marché du gaz est ouvert à l’échelle nord-américaine, le prix de la molécule varie selon la conjoncture économique, les choix énergétiques et les aléas de la température. Ainsi, les distributeurs doivent assumer un risque important en matière de prix et gérer leur position dans le marché du gaz en fonction des besoins prévus de leur clientèle à l’aide des techniques financières les plus récentes.

183. Cependant, même ces techniques ont des limites devant l’ampleur des variations du prix du gaz observées entre 1996 et 2002. Ainsi, le prix est passé de 3,50$ par Gj en 1998 à plus de 13,00$ en décembre 2000, avant d’atteindre entre 4,00$ et 5,00$ en décembre 2002. En mars 2003, les prix avaient de nouveau bondis aux environs de 12$ par Gj. Devant de telles variations de prix, les utilisateurs de cette source d’énergie vont typiquement migrer vers d’autres sources d’énergie, notamment le mazout en plus de prévoir des méthodes d’atténuations des variations de prix (recours à des produits financiers, à davantage de stockage, etc.).

184. À titre d’exemple, SCGM a du faire face à une réduction de la demande des volumes interruptibles (principalement de grandes entreprises pouvant utiliser au moins une autre source d’énergie) de 23.1% entre 1999 et 2000, alors que de 1999 à 2002, la demande a chuté de 53,1%, malgré le fait que la récession américaine a largement épargné l’économie du Québec. Nous pouvons ainsi constater que la demande de gaz des entreprises est très élastique aux prix, ce qui génère des variations importantes de la demande, un facteur important avec lequel SCGM doit composer. En contraste, HQD n’est pas soumis à un pareil risque, en raison de la grande stabilité du prix de son intrant. Le risque de HQD est plutôt indirect et provient de la compétitivité relative du prix des carburants comme le mazout. Les ventes à la clientèle commerciale de HQD n’ont d’ailleurs pas connu une telle volatilité. De plus, de par ses multiples utilisations, l’électricité possède un niveau de captivité plus grande que pour le gaz naturel. En effet, le gaz naturel sert principalement pour des utilisations où les principales sources d’énergies sont en compétition (mazout et électricité) tel que le chauffage de l’eau et de l’espace. Alors que l’électricité est en situation de monopole ou de quasi-monopole pour plusieurs utilisations dont l’éclairage, les appareils électriques, etc.

3.2 La position exceptionnelle de HQD dans le marché

185. HQD n’a pas à faire face au risque majeur de la volatilité des prix de son offre d’énergie, ayant accès aux 165 TWh d’électricité patrimoniale au prix de 2,79 cents/kWh. HQD n’a pas non plus à gérer le risque de son approvisionnement auprès de son fournisseur, puisqu’elle n’a pas à payer pour l’énergie qu’elle n’utilise pas jusqu’à l’atteinte de la consommation patrimoniale. C’est seulement sur la partie excédent 165 TWh que des achats devront être faits sur les marchés, représentant qu’une partie infime de l’approvisionnement du Distributeur. Cette situation assurera ainsi pour longtemps la stabilité du prix moyen de l’approvisionnement en électricité, particulièrement lorsque comparé aux énergies les plus concurrentielles, soit le mazout et le gaz naturel. De plus, la situation mondiale actuelle nous ramène à l’esprit la dépendance du prix du mazout aux effets de la politique internationale, dont entre autres les risques de guerre, ce qui n’est toujours pas le cas pour l’électricité québécoise produite par l’eau de notre territoire.

186. HQD assume un risque plus grand au niveau des coûts de transport, puisque les frais facturés ont une composante fixe indépendante du volume d’énergie effectivement utilisé. Cependant, le distributeur de gaz fait face à des risques similaires pour le transport du gaz, et en ce qui concerne plus particulièrement le risque de température, la FCEI/UMQ soumettent que le Distributeur gazier est lui aussi exposé à cet impondérable. HQD, de part sa pénétration importante de la chauffe, fait face à un risque de température plus élevé que la moyenne de l’industrie électrique. Dans ce cas-ci, c’est le gouvernement du Québec qui a décidé de favoriser la chauffe électrique, ce dernier devrait donc s’attendre à des variations plus grandes de son rendement.

187. Il ressort donc que les risques auxquels HQD fait face en terme de fluctuation des prix, de la gestion des approvisionnements et de la structure de la clientèle ne sont pas comparables à ceux des distributeurs de gaz en général et à SCGM en particulier. En fait, les risques de HQD sont bien inférieurs aux risques des distributeurs gaziers, et plus particulièrement SCGM. Il ne faut pas non plus oublier la grande notoriété de l’électricité au Québec et le fait que la population reste toujours « frileuse » envers le gaz naturel (craintes plus importantes envers le gaz en ce qui concerne les sinistres, principalement les explosions).

3.3 Politique sociale et risque du Distributeur

188. En raison de l’interfinancement qui implique des tarifs plus élevés pour le secteur commercial, HQD ferait face à un risque plus important de perdre certains de ces clients, ce qui augmenterait le risque d’affaire de l’entreprise et nécessiterait un rendement plus élevé. Sur ce point, l’expert de la FCEI/UMQ soutient que ce n’est pas le rôle de la Régie de revenir sur des paramètres qui ont été fixé par le gouvernement. Nous ne voyons d’ailleurs pas pourquoi les clients rentables de HQD devraient supporter un coût du capital plus élevé en raison des coûts de la politique sociale du gouvernement. Le gouvernement ayant décidé de maintenir une telle politique, il est logique et normal qu’il accepte que HQD soit moins rentable en comparaison avec d’autres modèles de politique économique qu’il aurait pu choisir.

189. De plus, si la Régie acceptait un taux de rendement plus élevé payé par des tarifs plus élevés pour les clients rentables de HQD, le problème de substitution vers d’autres formes d’énergie des classes commerciales serait exacerbé. En fait, cette position démontre davantage que la capacité de substitution des clientèles commerciales de HQD est plus faible qu’elle l’affirme. Il appert donc que le risque supplémentaire lié à l’interfinancement doit être supporté par l’actionnaire, c’est-à-dire le gouvernement du Québec, et non par les classes rentables de HQD, qui doivent faire face à la concurrence dans leur propre marché.

3.4 Le coût de la dette

190. Le Distributeur rappelle dans sa preuve que la dette de Hydro-Québec est gérée de manière intégrée. Il y a certes un avantage de coût à gérer la dette de cette manière, notamment en raison des économies d’échelle et des coûts de transactions plus bas. Cependant, l’exercice visant à établir une structure du capital présumé est incomplet si on ne considère pas les risques et les coûts d’emprunt de HQD comme si elle était véritablement une entreprise « stand alone ». Il ne s’agit pas de remettre en question la gestion intégrée de la dette, mais plutôt de remettre en question l’application du taux moyen de la dette de l’ensemble d’Hydro-Québec au Distributeur.

191. Il est donc nécessaire, par souci de cohérence, d’évaluer quels seraient les coûts et les besoins « présumés » d’emprunts pour les investissements du seul Distributeur. Avec des immobilisations d’environ 7,9 MM$ au 31 décembre 2000, le Distributeur comptait pour 16,6% des immobilisations de Hydro-Québec. Plus de 83% des emprunts fait par HQ sont donc imputables à des activités autres que la Distribution. Il faut donc se demander si les risques incorporés aux émissions de dettes de HQ correspondent bien à ceux de HQD. Selon l’expert de la FCEI/UMQ :

« À notre avis, les taux d’intérêt payés par HQ reflètent les risquent plus élevés associés à la production d’électricité en raison de l’importance des investissements de HQ dans ce domaine, soit 49,2% des immobilisations. »

192. En effet, le risque principal pour les investisseurs désirant acheter des obligations de HQ durant les années 70 et 80 était de savoir s’il allait y avoir un volume de demande suffisante pour les ajouts considérables de capacité de production de HQ. Les taux d’intérêts demandés à HQ reflétaient ces risques. De même, les immenses réseaux de transport étaient encore dans leur phase de déploiement technique, ce qui amenait une part de risque supplémentaire pour le réseau québécois, qui n’aurait pas été présent si les centres de productions avaient été plus rapprochés des centres de consommation.

193. Également, pour réaliser ces grands projets, le Producteur a parfois du faire appel massivement au marché des capitaux sur de courtes périodes. Par exemple, dans la preuve de HQD, nous pouvons constater des emprunts de 6 MM$CAN et 3 MM$US en 1990 et 1991 à des taux de 9% à 11%, généralement sur des périodes de plus de 20 ans.
 Encore aujourd’hui, le coût de la dette de cette période contribue à augmenter le taux moyen de la dette de HQ. Un distributeur d’électricité indépendant n’aurait pas eu besoin d’emprunts massifs sur une courte période durant les 25 dernières années et aurait pu éviter plus facilement de recourir au marché lorsque les conditions n’étaient pas favorables. En effet, de par la relative maturité du réseau de distribution électrique Québécois, caractérisé par une croissance qui se fait maintenant davantage à la marge, un programme annuel d’emprunt stable aurait été suffisant pour rencontrer les besoins en investissement du Distributeur.

194. De même, en raison de l’importance des emprunts de HQ, celle-ci a dû recourir au marché international en plus du marché canadien. Ceci est venu ajouter un risque de change au financement de HQ. Nous pouvons noter que la perte de change représente 6% à 10% des frais financiers de HQ entre 2000-2001 et 2002-2003, qui s’ajoute aux frais supplémentaires pour les stratégies de couvertures de change.

195. Selon l’expert de la FCEI/UMQ :

« À titre d’illustration, le Distributeur avec une base de tarification d’environ 8 MM$ renouvelée, en étant très conservateur, sur 20 ans, aurait besoin d’un programme annuel d’emprunt de 400 M$ 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. »

196. Nous pouvons également comparer le coût d’emprunt du distributeur gazier SCGM. Tel que mentionné précédemment, SCGM fait face à des risques plus élevés ou minimalement aussi important que HQD. La base tarifaire de SCGM représentant 1,8 MM$ au 30 septembre 2002, SCGM a pu se limiter au seul marché canadien pour financer ses emprunts évitant ainsi le risque de change. Le taux d’intérêt moyen de la dette du distributeur gazier est de 7,9% relativement à 9,49% pour l’ensemble de HQ. Nous voyons donc que pour une activité au moins aussi risquée, SCGM arrive à se financer avec des emprunts non-garantis par le gouvernement du Québec à un taux d’intérêt nettement plus faible.

197. Nous pouvons donc voir que le Distributeur d’électricité se retrouverait avec un taux moyen sur sa dette de 1,5% plus élevé que le distributeur de gaz, alors que la dette de HQ est garantie par le gouvernement et que HQD fait face à des risques égaux ou inférieurs à ceux de SCGM qui ne bénéficie pas d’une garantie sur sa dette. Le taux moyen de la dette de HQ est donc nettement trop élevé et incohérent avec l’exercice qui consiste à évaluer le taux de rendement de HQD comme entreprise « stand alone ». Le taux moyen de la dette de SCGM de 7,9% pourrait potentiellement être utilisé comme coût de la dette du Distributeur à quoi s’ajouteraient les frais de garantie de dette du gouvernement du Québec.

4 La structure du capital et le rendement sur l’avoir propre

198. Les experts retenus par la FCEI/UMQ, le Dr Kryzanowski et le Dr Roberts, ont préparé leur preuve en appliquant le principe de l’entité indépendante ou « stand alone » à HQD. Ce principe permet d’évaluer quelle serait la structure du capital et le taux de rendement sur l’avoir propre de HQD si elle était une entreprise publique, au sens où elle appartiendrait à des actionnaires pouvant acheter et vendre le titre de HQD sur les marchés boursiers. Pour déterminer la structure du capital, les experts ont analysé les cotes de crédits, les structures du capital, les ratios de couverture d’intérêt, le retour sur l’avoir propre et le ratio d’avoir propre (réels et réglementaires) pour un échantillon d’entreprises de services publics comparables. La structure du capital appropriée pour HQD fut déterminée en se basant sur cette analyse de même que sur une étude du risque d’affaire comparatif du Distributeur. Pour déterminer le rendement sur l’avoir propre, l’approche retenue comme la plus pertinente est le « equity risk premium test » ou test de la prime de risque de marché.

4.1 Conditions économiques et financières

199. Pour en venir à fournir une prévision des taux long terme sur les obligations du Canada, les auteurs débutent par examiner deux tendances qui influencent les marchés financiers. La première tendance a trait au développement des marchés de produits financiers dérivés qui permettent aux entreprises de mieux couvrir et gérer leurs risques. Ces marchés se sont développés rapidement depuis le milieu des années 90 et permettent d’augmenter l’efficacité et la profondeur des marchés financiers. Il y a donc un nombre croissant d’opportunités de couverture de risque pour les entreprises de services publics, tant en ce qui concerne les risques liés au prix des matières premières, qu’à celui des taux d’intérêt ou encore des devises.

200. La deuxième tendance concerne une évaluation des participants et observateurs des marchés financiers voulant que la prime de risque de marché afin qu’un investisseur détienne les actions d’une entreprise soit significativement plus basse que celle suggérée par une extrapolation des primes de risques réalisées durant la période de croissance rapide de la fin des années 1990. Cette évaluation est basée principalement sur l’argument que l’écart important entre les rendements des actions et des obligations à long terme durant cette période représentait un événement plutôt unique à la conjoncture de la fin des années 1990. En effet, cette période était caractérisée par une forte croissance économique conjuguée à une baisse soutenue des taux d’intérêts. De tels écarts de rendement ne peuvent d’ailleurs être soutenus à plus long terme, comme en témoigne les rendements boursiers des dernières années et l’évaluation de plusieurs spécialistes.

201. La performance de l’économie canadienne devrait continuer à dépasser la performance américaine, comme ce fut le cas depuis 1999. Pour l’année 2003, les experts de la FCEI/UMQ s’attendent à une croissance du PIB réel de 3%-4%, à une inflation de 2%-3%, alors que le dollar canadien devrait se situer entre 0,645-0,676 $US. Du côté de l’économie québécoise, une croissance de 2,9% à 4,1% est attendue.

202. Pour obtenir la prévision du taux d’intérêt des obligations du Canada de 30 ans, les experts utilisent une moyenne de la prévision des obligations du Canada de 10 ans de « Consensus Economics » et de quelques grandes banques canadiennes donnant un taux de 5.56%. À cette prévision est ajoutée la moyenne de l’écart pour les trois premiers trimestres de 2002 entre les obligations du Canada de 10 ans et de 30 ans, qui était de 0,4%. Cette méthode, qui est également utilisée par l’Office National de l’Énergie, résulte en une prévision de 5,96% pour les obligations du Canada de 30 ans. Après vérification avec d’autres méthodes de prévisions, les experts arrondissent leur prévision à 6,00%, qui est le même taux que celui recommandé par le Dr Morin dans la preuve de HQD.
 À titre d’information, une prévision du taux sur les obligations américaines de 30 ans est également fournie. Ce taux s’élèverait à 5,19% pour 2003 selon nos experts.

4.2 Structure du capital

203. De manière à recommander une structure du capital pour HQD, la preuve examine une série d’indicateurs financiers pour un échantillon de neuf entreprises canadiennes de service public des secteurs du gaz et de l’électricité, dont les actions sont disponibles sur les marchés boursiers. L’analyse de nos experts vise à établir des points de comparaisons sur les marchés pour HQD « stand alone ».

204. La théorie financière, de son côté, ne contient pas de formule unique visant à établir le ratio dette/capitaux propres de toutes les entreprises. Cependant, trois éléments importants à considérer sont les taxes, le type d’actifs, et les incertitudes liées aux revenus d’exploitations. En effet, plus une entreprise fait face à des taxes élevées, plus elle devrait se financer au moyen de la dette pour réduire les taxes à payer. De même, une entreprise qui possède davantage d’actifs tangibles (immeubles, machineries, etc.) par opposition à des actifs intangibles (recherche et développement) pourra se financer en usant davantage de dette puisque les actifs pourront être plus facilement revendus en cas de difficultés financières. Finalement, plus les revenus d’exploitation d’une entreprise sont stables et prévisibles, plus faible sera le risque que cette firme se retrouve en détresse financière. Toutes choses égales par ailleurs, une firme avec des revenus d’exploitation plus stables pourra ainsi se financer davantage avec de la dette. Les entreprises de service public utilisent d’ailleurs généralement davantage de dette que les entreprises des autres industries en raison de la plus grande stabilité de leurs revenus d’exploitation.
 Plus spécifiquement, les entreprises de distribution d’électricité réglementées devraient généralement se financer davantage avec de la dette pour l’ensemble des raisons citées plus haut.

205. En ce qui concerne le risque d’affaire du Distributeur, l’analyse montre que HQD est dans une position favorable par rapport aux autres entreprises réglementées de distribution d’électricité canadienne. En effet, le Distributeur bénéficie de 165 TWh d’électricité patrimoniale à un prix fixe de 2,79 cents/kWh et devra s’approvisionner au moyen d’appels d’offres seulement pour les quantités excédant 165 TWh. Au niveau de la distribution d’électricité, HQD est en situation de monopole (à l’exception de quelques réseaux municipaux et du réseau coopératif) et il n’y a pas de plans d’ouverture de la compétition dans ce secteur au Québec à court ou moyen terme. Les risques principaux de HQD se situent au niveau des taux d’intérêts et du taux de change avec le dollar américain, de même que du prix de l’aluminium, en raison de la forte présence de cette industrie au Québec. Ces risques peuvent généralement être réduits au moyen de produits financiers dérivés.

206. Les autres risques auxquels fait face HQD sont les risques réglementaires et les risques liés aux déficits de HQD. Concernant le risque réglementaire, la preuve note que la Régie est consciente des délais réglementaires liés à la cause du Transporteur et qu’elle a établi en conséquence un échéancier serré pour la présente cause. De plus, il est noté que les rendements accordés aux entreprises réglementées par les agences réglementaires sont typiquement généreux. En ce qui concerne les risques liés aux déficits actuels de HQD, principalement causés par l’interfinancement de la classe domestique, les experts considèrent comme normal que l’actionnaire/gouvernement réalise un rendement plus faible en raison du maintient de cette politique.

207. Les experts considèrent donc que le risque auquel HQD fait face est plus bas que celui de la moyenne des entreprises réglementées de distribution d’électricité. En ce qui concerne la comparaison de HQD avec un distributeur de gaz, la preuve note que les risques sont effectivement comparables. Cependant, HQD profite d’un avantage important relativement aux distributeurs de gaz puisque son approvisionnement d’électricité est garanti à un tarif préférentiel. HQD ne fait donc pas face aux variations importantes du prix de la fourniture expérimentées par les entreprises de distribution de gaz au cours des dernières années. Pour ces raisons, le risque de HQD est estimé être plus bas que celui d’un distributeur de gaz.

208. Avant de recommander une structure du capital pour le Distributeur, les experts reviennent d’abord aux comparaisons avec des compagnies canadiennes de service public et trouvent un ratio d’avoir propre moyen de 35,69% pour 2001.
 Certaines de ces entreprises possédant des activités non réglementées, les auteurs se penchent sur un sous-ensemble de ces entreprises comptant exclusivement des activités réglementées et trouvent un ratio d’avoir propre moyen de 35,99%.
 Ces comparaisons permettent de montrer que le ratio « généreux » d’avoir propre pour une entreprise de service public du secteur du gaz ou de l’électricité se situe aux environs de 36%. Ce ratio est qualifié de généreux par les experts en raison du fait que les entreprises de service public réglementées n’ont qu’un faible incitatif à optimiser l’usage de la dette dans leur structure de capital. Ceci s’explique par la capacité de ces entreprises à récupérer le coût de la sous utilisation de la dette en faisant approuver des ratios d’avoir propres plus élevés par les autorités réglementaires.

209. La preuve du Dr Kryzanowski et du Dr Roberts reconnaît également que la distribution comporte davantage de risque que le transport, tout en ajoutant qu’un ratio d’avoir propre de 30% pour le transport semble toujours suffisant. Par conséquent, un ratio supérieur à 30% serait indiqué pour le Distributeur. Un autre point de comparaison pertinent est le ratio d’avoir propre d’entreprises de service public du secteur du gaz. En prenant ce sous-ensemble des entreprises mentionnées précédemment, on obtient un ratio moyen d’avoir propre de 36,75%. Si on examine également ce ratio pour deux autres entreprises de gaz (Union Gas et SCGM, qui ne sont pas dans l’échantillon mentionné puisqu’elles ne sont pas publiques) nous obtenons encore un ratio moyen de 36,75%. Donc, les échantillons examinés nous amènent à voir qu’en moyenne les entreprises de service public canadienne de gaz et d’électricité tendent vers un ratio d’avoir propre entre 36% et 37%.

210. Pour revenir à HQD, nos experts démontrent que le risque du Distributeur est plus bas que celui de l’entreprise canadienne moyenne de service public des secteurs du gaz et de l’électricité dont les actions sont disponibles sur les marchés boursiers. De plus, l’analyse démontre également que le risque de HQD est inférieur à celui d’un distributeur de gaz, tout en étant supérieur à celui de TransÉnergie. La preuve recommande donc un ratio d’avoir propre de 34% pour HQD (se situant au milieu de l’intervalle de 33%-35% recommandé par nos experts). Un ratio d’avoir propre de 34% pour HQD reconnaît que le risque du Distributeur est supérieur à celui de TransÉnergie tout en étant inférieur à celui d’un distributeur de gaz, notamment SCGM.

4.3 Rendement sur l’avoir propre

La méthodologie choisie par les experts pour évaluer le rendement sur l’avoir propre du Distributeur est le test de la prime de marché. Cette méthode permet d’estimer le coût du capital pour une entreprise de service public par rapport à celui d’une entreprise publique dont les actions peuvent être échangées sur les marchés boursiers. C’est une méthode tentant de trouver le « coût d’opportunité » d’investir en acquérant les actions d’une entreprise de service public. Ce coût est basé sur le taux de rendement brut demandé par les investisseurs (avant les coûts de transactions et les taxes). Ce modèle peut aussi être représenté par :

Ri = rsr + (rm - rsr)βi + ei

Où le rendement brut de l’entreprise « i » (Ri) est égal au rendement de l’actif sans risque (rsr) additionné de la prime de risque ou de la différence entre le rendement de marché (rm) et le rendement de l’actif sans risque, multiplié par le risque relatif d’investir dans l’entreprise « i » relativement au risque du marché (βi), auquel on additionne les coûts d’émissions d’actions de l’entreprise « i » sur le marché (ei).

211. Tel que mentionné plus haut, le rendement de l’actif sans risque (rsr) pour 2003, soit le taux des obligations du Canada de 30 ans est estimé à 6.0%.

212. La mesure du rendement de marché (rm) demande tout d’abord le choix d’un indice de performance du marché diversifié. La mesure choisie dans ce cas-ci est l’indice composite canadien S&P/TSX. De plus, comme la performance et le rendement moyen des indices boursiers montrent une variabilité annuelle importante, une période minimale de dix années doit être utilisée pour mesurer le rendement. En fait, la différence théorique entre le rendement moyen espéré et le rendement moyen réalisé devrait diminuer plus on allonge la période de temps étudiée. Cependant, cette hypothèse assume que la prime de risque de marché demeure la même sur l’ensemble de la période étudiée, une condition peu réaliste. En effet, les changements fondamentaux dans la nature des économies et des marchés financiers ou « changements de régimes » vont influencer le niveau de la prime de risque de marché au travers le temps. Par exemple, la globalisation des économies et la libéralisation des marchés financiers mondiaux depuis les 40 dernières années, sans parler des innovations au niveau des techniques financières, ont changé les anticipations des investisseurs. Conséquemment, cela se doit de résulter en une variation de la prime de risque demandé par ces mêmes investisseurs.

213. Une autre difficulté vient simplement de l’indice de mesure choisi. En effet, l’indice composite du S&P/TSX est utilisé depuis 1956. Pour utiliser une plus longue période, cet indice doit être fusionné avec d’autres mesures reculant plus loin dans le temps qui ne sont pas nécessairement consistantes et comparables. Donc, pour mesurer le rendement du marché, les experts affirment qu’il est important de choisir la période de temps la plus longue possible qui satisfait aux deux critères suivants :

« Premièrement, la période de temps choisie ne devrait pas contenir de changements de régimes importants. Deuxièmement, la période de temps choisie doit contenir des données qui sont raisonnablement fiables et qui représentent une mesure comparable du marché sur l’ensemble de sa durée. »
 (notre traduction)

214. Notamment pour ces raisons, les experts favorisent l’utilisation des données pour le S&P/TSX depuis 1956.

215. Un autre élément important de la méthodologie pour estimer le rendement du marché (rm) est l’utilisation de la moyenne arithmétique versus la moyenne géométrique. L’utilisation de la moyenne arithmétique pose certains problèmes sur de longues périodes de temps. En effet, cette méthode assume que la prime de risque de marché demeure constante pour l’ensemble de la période et que les observations annuelles seront réparties normalement autour de cette moyenne. Cependant, comme il y a présence de changements de régime sur la période historique observée, cette hypothèse ne sera pas respectée. Dans une telle situation, l’utilisation de la moyenne arithmétique tend à surestimer la valeur de la prime de risque de marché. Il sera donc nécessaire d’utiliser la moyenne géométrique ou une moyenne pondérée de la moyenne géométrique et arithmétique, pour corriger cette situation. Les experts de la FCEI/UMQ recommande ainsi l’utilisation d’une moyenne pondérée (0,5/0,5) entre la moyenne arithmétique et la moyenne géométrique.

La preuve examine ensuite des mesures de la prime de risque de marché pour différentes périodes. C’est ainsi que sur l’ensemble de la période 1957-2001, la prime de risque de marché utilisant la moyenne pondérée est de 2,49%. Si on examine les sous périodes 1965-2001 et 1977-2001, cette moyenne est de 1,63% et de 1,75%. Pour les périodes plus longues, soit 1951-2001 et 1924-2001, cette même moyenne est de 4,06% et de 4,76%. Ces observations suggèrent que la prime de risque de marché décline avec le temps au Canada. Nonobstant ces observations, et de manière à être très conservateur et éviter toute probabilité de sous estimer la prime de risque de marché (rm), les experts recommandent une prime de 4,7%. Nous pouvons noter que cette prime est très proche du résultat le plus élevé sur l’ensemble de la période 1924-2001. Notons également que si le résultat pour l’année 2002 (une prime de risque de -23,1%) était inclus, chacune des moyennes présentées plus haut diminueraient.
 De plus, malgré les problèmes du test du « discounted cash flow » que les experts estiment être inadéquats pour mesurer de manière fiable la prime de risque de marché, les estimés sur l’indice S&P/TSX réalisés en utilisant ce test indiquent que la recommandation présentée plus haut est conservatrice.

En ce qui concerne la mesure du risque relatif d’investir dans HQD relativement au risque du marché (βHQD), comme le titre de HQD ne se transige pas sur les marchés boursiers, cette mesure doit être approximée au moyen de l’échantillon des neufs entreprises de service public utilisé précédemment. De plus, l’estimation du coefficient β variant avec le temps, elle est effectuée typiquement en utilisant une moyenne mobile sur une période de cinq ans d’observations mensuelles sur les marchés. Une série de ces moyennes est calculée par les experts sur la période 1990-2001.
 Ces calculs montrent un déclin du risque relatif des entreprises de service public par rapport à l’ensemble du marché sur la période considérée. C’est ainsi que cette moyenne passe de 0,583 sur la période 1990-94 à 0,194 pour 1997-2001. La moyenne des quatre premières périodes est de 0,541 par rapport à 0,337 pour les quatre dernières. Les experts croient d’ailleurs que le risque relatif des entreprises de services publics continuera à décliner avec le temps. Cependant, pour être conservateur, les experts recommandent un estimé de β de 0,5.
 À cela devraient s’ajouter les observations mentionnées plus haut à l’effet que le risque de HQD est inférieur à la moyenne des entreprises de service public.

216. Les experts affirment plus loin que l’addition de coûts d’émissions d’actions sur le marché (eHQD) n’est pas nécessaire pour HQD. Cependant, comme c’est une pratique dans différentes juridictions et malgré le fait que HQD ne devrait pas émettre d’actions à court ou moyen terme, ils allouent une valeur de 0,1% à ce paramètre.

217. C’est ainsi qu’en utilisant la formule du test de prime de marché présentée plus haut, nous pouvons obtenir la recommandation des experts de la FCEI/UMQ sur le rendement sur l’avoir propre de HQD :

RHQD = 8,45% = 6,0% + (4,7%)0,5 + 0,1%

218. La recommandation représente donc une prime de risque de 2,45% (ou 245 points de base) par rapport à l’actif sans risque, dans ce cas-ci les obligations du Canada de 30 ans à 6,0%.

4.4 Critique de la preuve du Dr Morin

219. Tout d’abord, concernant le taux de l’actif sans risque, les obligations du Canada de 30 ans, la conclusion du Dr Morin est la même que celle des experts de la FCEI/UMQ, soit un taux de 6,0%. Cependant, la méthodologie du Dr Morin est différente et repose sur des informations plus anciennes, sa preuve ayant été préparée plus tôt. En utilisant la même méthodologie que le Dr Morin, mais avec des informations plus récentes, la nouvelle prévision pour le taux de l’actif sans risque serait maintenant de 5,5%, tel que confirmé par le Dr Morin.

Concernant la prime de risque de marché obtenu par le Dr Morin, elle est substantiellement plus élevée que celle obtenue par les experts Kryzanowski et Roberts. Ce résultat est attribuable à plusieurs facteurs. Le premier de ces facteurs concerne l’usage d’un coefficient β « ajusté ». L’usage d’un tel ajustement repose sur une étude empirique ancienne qui trouvait que la moyenne des coefficients β pour les entreprises publiques avait tendance à converger vers un. Cependant, tel que démontré par les données présentées en annexe à la preuve de nos experts,
 avec le temps le coefficient β pour ces entreprises semble converger vers zéro plutôt que un. De même, des études plus récentes cités par les auteurs tendent à montrer que la valeur du coefficient β des entreprises de service public converge vers la moyenne propre à cette industrie et non vers un. Cette situation signifie qu’il n’est pas nécessaire d’ajuster le coefficient β et que la moyenne de l’échantillon des entreprises de service public telle qu’utilisée est appropriée. Le fait que le coefficient β tende vers zéro signifie également en pratique que le risque d’investir dans une entreprise de service public par rapport au risque du marché diminue, ce qui est conforme à la performance de ces entreprises par rapport à celle de l’ensemble du marché. Si l’ajustement effectué par le Dr Morin est retiré de sa méthodologie, nous pouvons d’ailleurs obtenir un estimé du coefficient β de 0,51, ce qui est presque identique à l’estimé des experts de la FCEI/UMQ. En recalculant la prime de risque du Dr Morin suivant ce changement de méthodologie, la prime de risque de marché de HQD qu’il recommande passe de 4,5% à 3,4%, une diminution de 24,4%.

220. Un autre facteur important menant aux résultats du Dr Morin concerne l’usage de la moyenne arithmétique pour calculer la moyenne de la prime de risque de marché historique. Alors que le Dr Morin affirme qu’il ne connaît pas de livre de référence ou d’article d’un journal scientifique supportant l’usage de la moyenne géométrique,
 les experts de la FCEI/UMQ citent plusieurs études sur le sujet (voir notamment l’annexe B de la preuve des experts). En se basant sur la littérature récente, les experts de la FCEI/UMQ recommandent l’usage d’une moyenne pondérée de la moyenne géométrique et arithmétique. Encore une fois, l’usage de la moyenne arithmétique dépend de l’hypothèse importante où la prime de risque de marché reste la même au travers le temps et assume que les observations annuelles de la prime de risque sont normalement distribuées autour de cette valeur, ce qui n’est pas confirmé en pratique. L’usage de la moyenne arithmétique contribue ainsi à surévaluer la valeur de la prime de risque de marché historique. Par exemple, en utilisant les données historiques de l’Institut canadien des Actuaires, le Dr Morin obtient une moyenne de 5,7%, alors que les experts de la FCEI/UMQ, avec la méthodologie qu’ils recommandent, obtiennent une moyenne de 4,8%, une diminution de près de 16%.

221. Un autre facteur expliquant les résultats significativement plus élevés du Dr Morin est le choix des données historiques. Le Dr Morin utilise une moyenne de la prime de risque obtenue au moyen de six études pour arriver à son résultat final de 6,7%. Cependant, dans certains cas ces études n’on pas été mise à jour jusqu’en 2001, sans même parler de 2002. Par exemple, pour Ibbotson Associates Canada, l’étude se termine en 1999, alors que l’étude Hatch-White se termine en 1987. Une extension de ces études mène chaque fois à un estimé de la prime de risque de marché qui est plus bas, tout en continuant d’utiliser la moyenne arithmétique. L’estimé de la prime de risque de marché diminue encore davantage en utilisant la moyenne pondérée des moyennes arithmétique et géométrique.

222. Nous référons également aux remarques de nos experts sur les difficultés et les problèmes liés à l’usage de données canadiennes et américaines. Le point essentiel à retenir est que la prime de risque du marché domestique sera différente de celle sur un marché étranger en raison de niveaux de risques systémiques différents. Il devient donc nécessaire d’ajuster les estimés de la prime de risque pour corriger cette situation lorsque des marchés différents sont comparés.

223. Finalement, les experts de la FCEI/UMQ présentent des comparaisons du rendement sur l’avoir propre alloué à diverses entreprises canadiennes de service public réglementées :

« Les formules réglementaires proviennent d’une période où les primes de risque étaient significativement plus élevées. La preuve présentée plus tôt expose de nombreux arguments montrant que la prime de risque de marché devrait être significativement plus basse dans le futur. Comme ils ne tiennent pas compte de cette tendance importante, les rendements recommandés provenant de ces formules devraient être regardés comme un maximum généreux. »
 (notre traduction)

224. Les experts affirment que leur recommandation pour un rendement sur l’avoir propre de 8,45% (incluant une prime de risque de marché de 2,45%) reflète le risque relativement plus faible de HQD de même que la tendance actuelle réduisant la prime de risque de marché pour l’ensemble des entreprises. Cependant, dans le cas où la Régie voudrait être encore plus conservatrice que les experts de la FCEI/UMQ, elle pourrait recommander un rendement se situant entre 8,45% et le rendement moyen autorisé par les agences réglementaires canadiennes. Il serait pertinent de noter que la recommandation du Dr Morin est significativement plus élevée que celles provenant des formules réglementaires. 
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