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Les conclusions recherchées
de PACEF de I’Outaouais

R-3724-2010 — Phase 11

RENDEMENT DU CAPITAL-ACTIONS

Présentées par:
Mounir Gouja, Ph.D.
et
Kaouther Jouaber, Ph.D

devant la Régie de ’énergie du Québec, le 1 septembre 2010
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1. OBJET DE LA PHASE 11 DU DOSSIER

»  Etudier la proposition déposée par Gazifére pour fixer a
11,25% le taux de rendement du capital-actions pour ’année

2011;

»  Ktudier la proposition déposée par Gazifére pour
modifier le mécanisme d’ajustement automatique du RCA.
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1. OBJET DE LA PHASE II DU DOSSIER - suite

> Etendu de I’intervention de ’ACEF

« Juger de la pertinence d’un taux de rendement du capital-
actions fixé a 11,25% pour 2011.

Examen des conditions de renouvellement du mécanisme
d’ajustement automatique; ‘
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II. UN RCA DE 11,25% POUR 2011

Le RCA vient rémunérer le risque supporté par les actionnaires d’une firme.
11 doit étre équitable.

1- Calcul du RCA par Gazifére

Composantes du taux RCA

Le taux passerait de 8,89% en 2010 & 11,25% en 2011, soit une hausse de
26,5% en un an.

Ce nouveau taux est présenté comme la somme :
- d’un « rendement équitable d’un service public de distribution
canadien de référence » estimé par le distributeur a 10,75%
lui-méme composé : ,
- d’un cofit du capital action minimal de 10%
- d’un ajustement pour marge de manceuvre financiére de 0,75%

- dune prime de risque sur capitaux propres supplémentaire de 0,50%
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I1. UN RCA DE 11,25% POUR 2011 suite

1- Le calcul du RCA par Gazifére
Méthodes de calcul du taux RCA

le RCA de référence des services publiques de distribution est estimé selon
deux méthodes:

~  le modele d’évaluation des actifs financiers (le MEDAF) avec trois
modeles de prime de risque

. le modele du marché boursier ajusté au risque qui donne une prime de
4,4% a 4,7% résultant en un RCA de référence d’environ 9,25%

. Le modeéle basé sur les flux monétaires actualisés (FMA) qui donne une
prime de 4,7% résultant en un RCA de référence d’environ 9,4%

. I’historique des services publics qui donne une prime de 6,25% résultant
en un RCA de référence d’environ 11,0%

—  le modéle des flux monétaires actualisés
Réserve de I’ACEF
La non application de la méthode des comparables comme troisiéme essai
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II. UN RCA DE 11,25% POUR 2011 suite

2- Les commentaires et recommandations de PACEF

L’ Acef de I’Outaouais est préoccupée par les choix de calcul de
Gazifére qui tendent a privilégier

° un taux sans risque de 4,7% en comparaison d’un taux de 4,4% fondé sur
une estimation a long terme;

* un taux de rendement du marché boursier a sa limite supérieure de 12% sur
le marché canadien alors que le taux a plus long terme est de 11,6%;

* une prime de risque de 6,75% estimée de maniére indirecte alors que la
prime de risque historique directement observable est située entre 4,9% et
5.2%

¢ Une référence systématique au marché boursier américain, notamment sans
ajustement des données ‘
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IL. UN RCA DE 11,25% POUR 2011 suite

2- Les commentaires et recommandations de l’AC_EF

L’ Acef de I’Outaouais est préoccupée par les choix de calcul de
Gazifére qui tendent a privilégier

° untaux sans risque de 4,7% en comparaison d’un taux de 4,4% fondé sur
une estimation a long terme;

° untaux de rendement du marché boursier & sa limite supérieure de 12% sur
le marché canadien alors que le taux a plus long terme est de 11,6%;

* une prime de risque de 6,75% estimée de maniére indirecte alors que la
prime de risque historique directement observable est située entre 4,9% et
52%

+ Une référence systématique au marché boursier américain, notamment sans
ajustement des données :
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I1. UN RCA DE 11,25%- POUR 2011 suite

2- Les commentaires et recommandations de PACEF

- THlustration :
- A partir des calculs de Gazifere,
- maisen faisant des choix de résultats différents

- nous obtenons un RCA de référence (cofit du capital-actions

minimal) compris entre 7.59% et 8.04%, largement en dessous
du taux de 10.0% préconisé par Gazifére
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I1. UN RCA DE 11,25% POUR 2011 suite

2- Les commentaires et recommandations de ’ACEF

- Recommandations:
¢ Veiller a la cohérence des choix de calcul
«  Privilégier les calculs directs tant que cela est possible

«  Centrer les calculs plus sur le marché canadien,
. ou & défaut ajuster les données américaines afin de tenir compte des
différences existantes entre les deux marchés
»  Na pas tenir compte de la valeur du RCA de 11,0% obtenue
avec le MEDAF en appliquant la troisieme méthode
d’estimation de la prime de risque

e 11,0% constitue une valeur extréme trop éloignée des valeurs obtenues
avec les deux autres approches (9,25% et 9,4%). :
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II1. MODIFICATION DU MECANISME
D’AJUSTEMENT AUTOMATIQUE

1- La proposition de Gazifére

Réduire de 75% a 50% la pondération du rendement prévu des
obligations a LT du gouvernement du Canada

Ajouter I’écart du rendement des obligations de sociétés cotées A
comme seconde variable explicative portant un coefficient de 50%
dans la formule d’ajustement . ‘
Instaurer un mécanisme de révision quinquennal du RCA, ainsi que
de la formule du RCA avec un seuil de déclenchement fixé a un
changement de plus ou moins 200 points de base .
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III. MODIF ICATION DU MECANISME
D’AJUSTEMENT AUTOMATIQUE suite

1- Commentaires et recommandations de PACEF

Les prévisions vont dans le sens d’une hausse du taux de rendement
des obligations a LT du Canada

- Les modifications proposées reviennent a :

Eliminer de la formule 1*ajustement par le taux de rendement des obligations du
Canada

- Instaurer un ajustement exclusif par rapport au taux de rendement des obligations
des sociétés avec une pondération de 50%

Cette indexation ne nous parait pas justifiée

La preuve ne procéde pas a I’analyse de ce lien

Pourquoi le RCA ne devrait-il plus étre ajusté en fonction du taux de
rendement des obligations du Canada?

Le choix du seuil de déclenchement de 200pb et de la périodicité de ‘
5 ans est arbitraire
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II1. MODIFICATION DU MECANISME
D’AJUSTEMENT AUTOMATIQUE suite

recommandations de ’ACEF

- ne pas autoriser la modification de la formule d’ajustement proposée
par Gazifere; _

- conserver le mécanisme d’ajustement actuellement en vigueur.

- Sitoutefois, la Régie opte pour une modification de sa formule
d’ajustement, un seuil de déclenchement plus bas et une périodicité
plus faible devraient étre instaurés

- Atitre d’exemple, la CPUC effectue des révisions triennales avec un
seuil de 100 pb
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