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Société en commandite Gaz Métro
Cause tarifaire 2012, R-3752-2011

Veuillez noter egalement qu'il est logique que le critére de comparabiiité, parmi les trois critéres
énumeérés précedemment, soit celui qui fasse défaut en premier lieu et quune situation qui
perdure a cet effet sur une période prolongée entraine par la suite des difficultés & rencontrer

les deux autres critéres. C'est donc sur cet aspect que la présente section met 'accent.

Taux de rendement selon la formule d’ajustement automatique

L'application de la formule d'ajustement automatique en place afin d'étabiir le taux de
rendement autarisé pour la Cause tarifaire 2012 donnerait un résultat entre 8,49 % et 9,04 %,
dependamment du traitement réservé a l'ajustement accordé par la Régie afin de tenir compte

des effets de la crise financiere en 2010 et 2011.

Comment ces résultats se comparent-ils par rapport aux autres entités réglementées?

Cette question est primordiale car tel gu'exprimé d’'entrée de jeu, pour étre raisonnable, le taux
octroye a Gaz Metro se doit d'étre comparable a celui autorisé a ses pairs présentant un risque

global similaire.

En prenant en considération que l'environnement de Gaz Métro est plus risqué que la moyenne
de ses pairs au Canada, tel que reconnu par la Régie dans ses décisions antérieures®, il serait
tout & fait normal que celle-ci obtienne un taux de rendement supérieur & ia moyenne de
ceux-ci. L'autre alternative pour la Régie serait d'octroyer un rendement équivalent & ses pairs
en y jumelant une structure en capital plus riche en avoir ordinaire que la moyenne de ceux-ci

afin de tenir compte du risque d'affaires de Gaz Métro.

L'évolution des données observables sur le marché ainsi que le positionnement relatif de
Gaz Métro par rapport a ses pairs canadiens sont présentés sous forme de trois tableaux

distincis.

Veuillez noter que Gaz Métro ne croit pas qu’il soit pertinent de se limiter aux données du
marché canadien, en raison du contexte de globalisation dans le marché nord-américain.
Gaz Métro se limite toutefois & observer les taux octroyés au Canada et laisse au Dr Morin le
soin de traiter en profondeur des données provenant du marché 'américain dans le marché

canadien. - Régle de M'dnergie
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Société en commandite Gar Métro
Cause farffaire 2012, R-3752.2011

Graghigué 4 : Evolution des taux de rendement autorisés de 20064 3 2011

Le premier graphique présente I'évolution des taux de rendement autorisés & un échantillon de
distributeurs du marche canadien de 2004 & 2011, a partir de données recueillies par

Concentric Energy Advisors.
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Faits observables a 'analyse de ce graphique

al Le taux de rendement moyen accordé aux distributeurs canadiens a ¢ié ajuste a la

hausse deux années consécutives depuis 2009;

b} Le taux de rendement accorde a GGaz Métro a eté relativement équivalent a celui

accordé en moyenne aux autres distributeurs canadiens en 2009; et

c) En 2010 et 2011, e taux de rendement accordé & Gaz Métro se situe en bas de la'
moyenne accordée aux distributeurs canadiens. Gaz Metre a obtenu environ 25 points

de base de moins que la moyenne en 2011.

Interprétation de Gaz Métro

a) Considérant le risque d'affaires plus élevé auquel Gaz Métro fait face au Québec
comparativement a4 la moyenne des distributeurs canadiens, Gaz Meétro aurait
normalement dii avoir droit a un taux de rendement supérieur 3 la moyenne des
distributeurs canadiens de 2009 4 2011, et
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Société en commandite Gaz Métro
Cause tarifaire 2012, R-3752.2011

b} Le rendement autorise a Gaz Méfro en 2010 et 2011, inférisur 4 Iz moyenne de ses

pairs, désavantage celle-ci sur le marché financier.

Graphique 2 : Evolution des niveaux d’avoir ordinaire autorisé de 2004 & 2011

Le second graphique présente I'évolution du niveau d’avoir ordinaire autorisé & ce méme
échantillon de distributeurs du marché canadien de 2004 a 2011, a partir de données recueillies

par Concentric Energy Advisors.
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Faits cbservables a 'analyse de ce graphigue

a} Le niveau d’avoir ordinaire autorisé de Gaz Métro est stable & 38,5 % de 2004 & 2011;

by Gaz Métro s'est vue octroyer un niveau d'avoir ordinaire autorisé supérieur a la
moyenne des autres distributeurs canadiens jusqu'en 2009, année oll cette tendance

s’est inversée; et

¢} Le niveau moyen davoir ordinaire autorisé aux distributeurs canadiens suit une
tendance & la hausse depuis Fannée 2005. |{ a atteint le méme niveau gue celui octroyé

a Gaz Métro en 2009 et I'a dépassé en 2010.

interorétation de Gaz Métro

a) Gaz Métro, qui s'est fait autoriser des rendements équivalents ou inférieurs a la
moyenne des autres distributeurs canadiens au cours des trois derniéres années, tout

en evoluant dans un marche considéré comme étant plus risqué que la moyenne, aurait
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normalement di avoir droit a une hausse de son niveau d'avolr ordinaire autorise, ce qui

ma pas &té le cas; et

b) Gaz Métro n'a cependant jamais effectué de demande claire et précise afin que le

niveau d’avoir ordinaire autorisé soit ajusté a Ia hausse au cours de ces mémes annees.

Graphique 3 : Evolution des colits movens pondérés autorisés en capital de 2004 a4 2011

N

Le troisieme graphique présente 'évoiution, au cours de la méme pericde, du coll moyen
pondéré en capital (CMPC) autorisé aux distributeurs canadiens comparativement a Gaz Métro,

a partir de données recueillies par Concentric Energy Advisors. Ce format de presentation

. permet de projeter sur un seul graphique leffet combiné des différentes variables a analyser

afin d'aveir une vue globale du rendement ultimement autorisé & une entité réglementée.
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Faits observables 4 'analyse de ce graphigue

a) Le rendement global (CMPC) octroye & Gaz Métro en 2009 a été édquivalent & la
moyenne du rendement global octroyé aux autres distributeurs canadiens durant

cette année; i

b) Celui-ci a été inférieur a la moyenne du rendement giobal octroyé aux autres
distributeurs canadiens en 2010 et 2011.
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