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A. Cadre et méthodologie d’évaluation

1.

»

»

Réle, ._85&._.‘. et a%o: du régulateur

mmoo::m_mmmnom Qm Bo:ovo_mm 335@5 de distribution assujettis
POUVOIr o_m ﬁm%omzon de la Régie

Le S_m o_c amc_m.ﬁmcw‘ dans ce oo:ﬁmxﬁm

« In this oo:ﬁmxﬁ the vc%omm 96 58 qm@c_mzo: among other thi Ings,
create or emulate an efficient market solution that cannot otherwise

achieved due to the presence of one or more market failures. As it t

i

rate «mac#mﬁoa entity’s cost of capital, the role of the regulator is to d
as moocﬂmwm:\ as Uomm_c_m the on_uonc:_a\ cost of capital to ensure t
efficient amount of investment occurs in the public interest for Em p
setting S__&\ qmﬁmm » (OEB- mooo ooma U 15) |

C: « POUVOIr et c: Qm<o: » mUU_,oc<2 des tarifs justes mﬁ m_m_moq
n taux de wmmamBma raisonnable (D-2009-156, par. 181)

Un 8:%3@2 raisonnable établi annuellement, sur la base de I'e
des faits pertinents permet de fixer des tarifs justes et raisonnabl
d’assurer un traitement équitable des consommateurs et du distr
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is to
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A. Cadre et t <m_m:mzo=

2:2_@_9@_@

2. _uocB:a_ mm?nm __.:wo_,”m_;o

V Les mn:m_u:m@m m:mﬁmzncmm sous E:Q_o:o: am _m wm@_m mo:ﬁ o_mw.
- grandes oo:moagm:_omm de om_o;m_ Qmsm I mxm_.oam Qm _mc_‘ Smso_mﬁ d’ 5___.6
vccmncm o | - |

> m__m.m o_o_<ma consentir des _BBOU___mm:o:m mpc_<m_m£ a U_cm_mc? fois la
- valeur des revenus m:::m_m d’ mxn_o:mﬁ_o: |

» Le taux o_m rendement a une _::cm:om a_qmoﬁm sur _m prix de revient Qovm_
des setrvices offerts |




A. Cadre et méthodologie d’évaluation

Oq_ﬁm..mm n .m<m_=m=o= du taux n_m qm:am_.:m:_.. S_mo_g:m_u_m

Critéeres aoo:::m et appliqués par les ﬂm@cmmﬂmc«m om:ma_msm et
ameéricains & 'échelle nord- mBm:omBm

Des Qmo_mmosm o_m principe oo:mﬂmamm des Scc:mcx au Canada et aux
m.mmﬁm Unis

b Zo::émaﬂmﬂs Utilities, mo m_mo:_o mmzém% m_cﬂ_ma Io_um

Umm critéres identiques «mﬁmncm _umq _m mm@_m

« La Régie retient que les wo_m ow_ﬁm«mm auxquels fait allusion le procureur de
la demanderesse, soit les criteres de 'investissement ooBUm_\mc_m de
intégrité j:m:o_ma etdel mzﬁmozo: des capitaux, trouvent U_mmsmaﬂmz assise
dans ces o__<mamm décisions. Elle note de plus que ces critéres ne sont
aucunement contestés par 'ACIG agissant a titre de «@Qmmm:ﬁmamdmm
associations de consommateurs. Elle note, par ailleurs, que ces oam_\mm sont
également reconnus et utilisés par les différents groupes d’expert *m,s..o_@nmsﬁ
devant elle. La Régie en conclut que ces critéeres font consensus et gqu’iis
peuvent servir de guide dans I’exercice de sa juridictiona I’ mm,:.o_ de la
fixation d’un taux de rendement raisonnable. » (D-2009-156, nm« 189)

m
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O:a_\m % _ S<mm:mmm3m2 oanmBgm

> >o8,am« un rendement oova_\mU_m au S:Qmﬁma Qcm _.mnvo:m_‘m_x le.

omn:m_ investi dans une m::muzmm E@mmﬂm:ﬁ cs :mﬁgm m_:z_m
Oﬁmqm Qm _ intégrite _n_:m:o_mﬁm . S |

v ﬂmwémz_‘m au o__m:m_ocﬁmcq Qm _u:wmmémq son _Em@:ﬁm msm:n_ma

Oﬁma de l'attraction de omv_ﬁmcx

» Permettre au distributeur de Bm_zm:_« 2 d mmmc_.mq sa omnmo_z

un capital suffisant & des conditions raisonnables pour assuret

fourniture d'un service o’ _:__;m _uc_u_ﬁcm adéquat, y compris pa:
_BBOU___mm:o:m nécessitant c: m_o_uoz important en capital

re

d’attirer
la
r des




4. P.__:n,m_um_m_mm*_ Bm\ﬁ:o_ao_oamm d’évaluation ___nE__ taux de
_‘m_,_o_m_._._mi

o : mmmcmoﬁmﬁ le u::o_nm dﬂomamamim_ Qm ooE o omno:c:mm

> mmoossmﬁm _ _Bconmsom d mﬁm_u__« csm mzcﬂcmm Qm omnmm_ uamcﬁ:m\m et
d’un taux de rendement raisonnable en fonction uniquement des
caractéristiques et activités _ﬂm@_mamammm du distributeur (« stand alone »)

> Reconnaitre la pertinence et la prudence d'utiliser des données fables sur
la plus longue période, en accordant un certain poids aux données pour
des périodes v_cm courtes afin o_m 83: 839@ de o:m:@mgm:ﬁm récents
sur le marché amm om_o;mcx S




A. Cadre et méthodologie d’évaluation

>

Qm::mcmﬁ _m Bmﬁ:oam oosm.o_m,‘mm Ao_.m_ o_m o_\mcé, Qc ﬁmmc:mﬂ o_mm
| mv_u_uom:o: QEm_ 5 du processus ﬁmim__,mv SRR

Lcom« a: om«mSmE «mumossmv_m de _m _‘mmc:mam du Uwoommmcm 'S0

de dsamgmz non de la Umzmow_on Qm mm Bmh%oam omm, o mmﬁ « le

qui noSEm. » AD -2009-156, par. va

Satisfaire au devoir d’exercer sa a_moaﬁ_o: _ooE E@m_\ a ormncm (

son

m le taux
‘ésultat

axercice

tarifaire, suivant les trois critéres reconnus, du caractére raisonne
taux rendement accordé, quelle que mom la methodologie ou la fo
d’ m_cmSB@E mEoBmzpcm _,m.ﬁmsw_m

mm_o_um_mﬂ qu’ mcncsm méthode n @m.w QmﬂquEmZm en soi, ni ne _um
seule représenter correctement, en tout temps, durant toutes les
de o<o_mm :5399@ ou moo:oa_gcmm les attentes des 5<mm=mm®_

ble du
‘mule

Jt aelle
ohases
rs




A. Cadre et Em..“:ono_ommm d’évaluation

>

mmncm_m_‘ .m :mommm:m o_m tenir ooBEm Qc _‘mmc:mﬁ Qm plusieurs mi

économiques, financiers et empiriques aux fins de ooBU_mﬁm*

I’ mvnﬂmommﬁ_on du ﬁm:x de 53%3@2 ﬁm,moszmc_m

Noter o_cm ﬁoc#m meéthode a_m<m_cmaon comme la science moozo:

évolue et ooBUo:m des Qimoc:mw Q m%__omcon et demeure sujett
Q_<m6m:omm d’opinions

_uo::m_, m:mﬁ intégration o_c Bm_.o:m Qmm omuzmcx par une no:n
accrue ou un ﬁomam relatif supérieur des données, des études et «
traitement d’ m:imm wm@_m_,:mammm oo_‘%m«%_@m mBmzom_:mm

Donner effet & a _m _um:c:m de ooB_OmﬁmU_mm au Omsmo_m Um_, csm Uo
accrue ou un poids relatif supérieur des données, des mEamm et
traitement d’entités réglementées comparables américaines

ydéles
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B. Un taux de rendement raisonnable

1. L’ensemble des méthodes considér @mm_
__v _smﬁ:oam de B.Ewmsom de base de _m mm@_m | __ | U
| " Mode Q m<m_cmmo: des. moim :smno_m? :<_m>3 m<mo_m__cm6
«mnc_m L . o
» _/\_mﬁjoamm de 836:8 maa&o:sm:mm
- = Prime de risque
» Actualisation des flux monétaires (AFM)

« Modele empirique d’évaluation des actifs financiers (MEEAF

nents
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B. Un taux de rendement raisonnable

> Sommaire des __Hmax_o_m S:Qm:,_ml.%m_u_mw”

'~ METHODOLOGY ﬁ
| Empirical CAPM ™ SR L 1 8.9%:
Historical Risk Premium S&P Utilites .. - .~ = . 10.2%
Historical Risk Premium Nat Gas ._ 10.4%
Allowed Risk Premium 10.6%
DCF Natural Gas Utilities Value Line Growth 8.6%
DCF Natural Gas Utilities Zacks Growth : o m.m.o\_o .
DCF Combination Gas &Elec Utilities Value Line Growth 10.8% .
DCF Combination: @mm &Elec Utilities Zacks Growth S 10.3%

(Réf.: Rapport, p. 83}

» Fourchette de 8,6 % a 10,8 %

» Tauxde 63%3@2 raisonnable proposé : 9,8 % sur un avoir ordinaire de
42,5 %, considérant 'ensemble des faits et des circonstances pertinents
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B. Un taux de rendement _wmm_mo:sma_m

2. Le Beam_m _sm>m m<m3 les mEm_HmBmEm _\mnc_m

V _.m Smﬁsoam _smb_u « o_mmwﬁcm »
= Définition et fondement :
. m_m:aﬂmgm_a Taux sans _\_m@:m ¥ Prime am :wncm

. wm_mzo: linéaire, Qm:m mos mx_uwmmmmo: de cmwm

K=R;+B(R,— Ry
ou
R = Taux sans risque
R, = mmsaogma de Bm«orm
(R;,, — R;) = Prime de risque du marche

B =Beéta: Coefficient exprimant la relation entre le |
du marché et le risque du distributeur reg

isque

ere
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B. Un taux de rendement raisonnable

> La __.m_.,w_zo:__mm_w_ncw-qm_samamsﬁ -

woﬁwmmmm:m
. de marché

0 - _w GMI 1.0 m Apple
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B. Un taux de rendement raisonnable

Le ﬁmcx mmsm zmncm ou m

E_mw:..m _/\_mmcqm par- _\mdﬁm_\msom au 6:%3@3 des ov__@m:osm am
terme (30 ans) Qc 90c<m3®3m2 ac Canada, pour I m::mm 530_
| _o_.o_mﬁmm | _ | SRS

mo:..nm Oo:omnm:m Forecasts, ma&o: Qc m: Bmmm mo:

Umﬁm_,s,::mzos oC + mom: OO ou

10 ans 30 m:m -10 ans

3,9% + o,m % = 4,4 %
Preuve de 'ACIG : 4,5 % __

N

U_:_m_.__o:@
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B. Un taux de rendement raisonnable

Prime de q_mwn_cm n_.: marché ou (R_ — ___u£

> Fondement : _unam de risque de marche en fonction de _mncm__m
la UaBm de :mncm du distributeur _‘mbmqm

> _Smm:_.m

= Mesure reconnaissant: la forte intégration du marché internz
des capitaux, la pénurie de comparables au Canada, la dive
liquidité et la dominance du marché U.S., donc reflétant la

perspective globale des _:<mm#_mmm5m et un examen amm dor

.om:mgmm::mm mﬁ mBm_._om_:mm

» _:ﬁmeﬁng: Qmm Sm«o:mm déja gm: reconnue par la mmo__m _on
pondérati o: oammmmam des Qoznmmm canadiennes mﬁ améric

VU@@Z 80 % Can - 20 % US
» D-@@.L 50 : 60 % Can — 40 % US
» D-2009-156 : 50 % Can — 50 % US

est fixée

tional
rsité, la

r

nees

i une

aines
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B. Un taux de _wm:._m_sm:.ﬁ raisonnable

» Mesure tirée :

: de _M_ m de des _ouzog

m U_rm longues pc

pour lesquelles Qmm données. moommma_mm et :m_u_mm mxumﬁm_ﬁ
d’ mEamm _oﬁmsm,o:sm__mm | |

LI C:__mmzos o_m moyennes m:ﬁ:«smsgcmm 30: mmm @moam:_ncm_

> mo:«om

mmmcm_..._ﬁ,_.w

ﬁmzﬁm DE RISQUE DE MARCHE : OOZm_ﬁmm\.ﬁ._Ozw

h ":m_ﬁo__féaa ol 89% Historique
Oﬂg._.m__ﬂm_ﬂ.b@cm:mm | | : 59% Historique
WU._mﬂﬁm_,o.:}mmo&Hmmc S. ) .m.w__o\o _ Historique
Dimsonet.al. - 65% Historique
Umgm_o_:ﬂ_,&_. 5,7 % Historigue
Imimﬂ.m_, 72% Previsionnelile
<mwc.mh_._:mc.m. 6.8 % Prévisionnelle
AcademicLiterature 5 %-8 % Historique et

- Previsionnelle

17




Un taux de rendement raisonnable

> Umﬁm_._,:_amﬁ_o:

ﬂmoﬁmc_\m 8:_:@35

>
>

A4

mozm volatilité, _382_80_@ mﬁ _Bvozmsﬁm m<m_‘m_o: mc risque

.___w__.mmacozoz de 'écart _uom_ﬁ m:wm les ng am 6:%3@2 des o
~canadiennes et américaines

_____ﬂm_:_:m:om et poids ﬁm_mi Qm_m_ o_oasmmm et échantillons améric

Composition et no_am____«m_mﬂ _cm m_m<mm Qmsm _m ._.mx des mmo:
~financiers et des ressources :mE_‘m__mo e

m___,:m:m,ﬂ_o: de la limite mE, _m Qmﬁms.ﬁ_os de 8353: m:msooq

« .m%m: size effect » sur _m mmncm des sociétes omzmammssmm (
B m<w$3m=n_cm plus éleve mc Om:mam ,

sligations

aines
JUrs
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B. Un taux de rendement raisonnable

VOLATILITY S&P 808
o VX

hay 11

& ahioot ¢ ...”__.

Sep 10 Jud 11

Bow 10 Jan 11 Mar 11

» Volatilite des marchés suite & la crise européenne et la décote de S&P

o 20

10
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B. Un taux de rendement raisonnable

> Umﬁm_\_s_:m:o:
T.oc_.o:mam o_m m w nxu az,2%

... Prime de :mncm du Bmﬂo:m mcom:mc«m au point _é:mc (6,5 %), donc
“fixée & 6, 7%

> <o: Zo:: R.A., The st\ mm@:\mwoa\ Finance, Public Utilities Reports
inc., 2006, Ch. 5, Section 6

» VoirRichard A. Brealey, Stewart C. Myers, and Paul Allen, Principles of
- Corporate Finance, 8th Edition, Irwin McGraw- Hill, 2006

»  Pondération Can-U.S. 50 % Om: 50 % US : 6, m %o Avm@m o,m:
V Preuve de _,po_m 5,0% - 6,0 %; on Qmsa 57 %

" Oozm_amﬂmﬂ_oz non fondee de moyennes @mo_am:_ncmm
»  Situation mi__m__m des marchés financiers ignorée

" _:&@ﬁmmos des marchés ._mzoam __

20




B. Un taux de rendement raisonnable

Le :mncm n_ :: Q_w:,_cim:q repére o_: m

: mo:amgmmﬁ mm_mzos ou n__:m_,@a_m_ entre le _\_mncm ac Bm«o:m e
associé au distributeur repére: une Bmmca de la co- <mmmsom 0ou ¢
m<mﬁm§m§cm | _ o |

_smm:_.m | o c
= Echantillon trés réduit d’« investor-owned, widely traded pur:

en raison de réorganisations corporatives et de changements

propriété (pénurie de comparables)
= Disponibilité et fiabilité _MB:mmm__am__.aog@mm historiques au C

« Examen __o._osqma de séries de données accessibles et fiable
d’échantillons de sociétés _\m@_mEm:ﬁomo comparables au Ca
aux U.S.

= Utilisation de B publiés : Value Line, Bloomberg, Morningstaj

le risque
Ju risque

s-plays »
de
anada

s et
nada et

. S&P
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'B. Un taux de rendement raisonnable

» Source

. .>vmmm%x_0n_3w . Canadian energy c%zmm..._,_/\m__cm E,:m_ Lol 088

>Un@nmmx_0” pl Canadian energy utilities _m_qooB_a_m@ | 0,69

>_m_om:&x C: p2: ”._ s US Natural @mm_%mwa&_c:g utitities. oo 0,67

Appendix C: nm_ | US Combination @mmwm_mo _c.:wmmmm . 0,72

Appendix C: p4 S&P Utility Index Utilities | 0,74

Preuve:r p29 » | mm@&wﬁoévmﬂmwtm;_ o - >0;70

Appendix C; ﬁm_m - | Imwmw?m Standard Dm_s“mﬁ__mosnw:mam o“wm con

Appendix C: p5 _.___”_______ U mm_mgm Standard Umimwmna_cm 0,73




B. Un taux de E:amami raisonnable

»

| Umﬁmqa.sm:oq_ .
_____ﬂoc_.%mgm de o 67 o\o -0,74 % avec une <m_mE 30<m3:® o_m __ 0,70

_u__.m:<m_aum PACIG : [0,45 - 0,55] valeur de O, 55 Uﬂocommm

B presque _Qmmcncmm a _om:: o_m Qossﬁ.mm omzma.mn:mm 2
. americaines o | _ L

| _O:o_x d’un B équivalent a _m 30<m::m oo:m_am_\msﬁ I’ msmm%c_m des

ﬁmoﬁmca pertinents

Bétas « maison » non disponibles aux investisseurs

Ignore les bétas publiés accessibles aux investisseurs:
> <m~_mm_.”_u5m,_”.__w_ooBUm_,@_ _/\_o._.\a:_@ﬂmr S&P,etc.

~3003Umﬁ,_u__m_w<mo les Uwﬁmmnmnam_m du Dr. Booth (0,35)
> Voir mmno:mm ala DDR GM 20(c)

23




3. Un taux de rendement raisonnable

Les :.m_w n_ m:.:mw“o: et d’accés au marché Qmm omv:mc

mo:am_,:mi mmoozsm_mmm:om Qmm oocﬁm __mm arl mB_mm_o: eta _ a
Bm_,o:m o_m.m omn:mcx
_<_mm:3 |

. OoSm am__mBmE encourus Qm_oc_m 1993, tenant compte, not
~des considérations fiscales et de I m_ﬁo:_mmmama
wo;mwzm;mm_gmocmo\o_

. _:&m«mﬁc% spécialisée : m % o_c om_oma_ U:: _@<m ou 30 no_:
" Umo_m_osm de la Régie : 30 4 50 points

Source : mm_o_uo: Morin, Annexe w

_umﬁm_.s,::mzo: mo 3 40 points
= Un frais _,_._‘o.ﬁmmﬁ\mﬁmc__,
= Aucun d’'un ajustement pour le « market break »

Preuve de ’ACIG : 50 points

X

cceés au

amment,

S
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w Le Boam_m _smEu m<mn les mhcmﬂm_sm:”m qmnmmm

» >Em83m2m _‘moosscm _om_\ la mm@wm

» Traitement o_mm m_cmﬁm«:@am

Jn taux de rendement raisonna hle

_>Em63m2 Uoc_‘ le risque a_mE o_m Qmw Métro
: __>Ew63m2 pour tenir ooBEm des: variations d’ momnm mES e tat

”>Em$3m3 pour tenir compte des <m:m~_osm oE taux am rendeme
obligations du gouvernement par rapport a leur moyenne de long

rendement des obligations du @0c<m3m§ma et Qmm oc__@m,m ons ¢
sociétés reglementées de cote A

Ajustement pour tenir ooBEm des w.mmc:m.ﬁm d’autres Bmﬁsoamm d

du Ssamama qm_mozsm_u_m

Régie : 2:2@3@3 distinct, :oa Qc om_oc_ du MEAF :
K=R+ B (R,—R{) + ajustements

Dr _<_o_._= Ajustement Bao_,m a I'évaluation de la prime de :mmc
marché 53 Ry), du béta et a I'utilisation d’autres méthodes

Dr Booth — ACIG : Aucun ajustement & la prime de risque de m:
béta ni par Iutilisation d’autres méthodes sauf pour I'octroi de « |

X Qm
e

:nt des
gue durée

évaluation

e du

arche, au

yonus »
25




B. Un taux de rendement B_mo::ma_m

4. Un m_cmﬁm_sm:ﬁ _ooc_, _m risque _.m_mE de Gaz Métro

- V _uo:n_mq.:m:ﬁ c: m_:mﬁmamz fondé sur le niveau et I'évolution du
@_ocm_ de Gaz Métro, supérieur au distributeur repére et I applicaii

Lzmncm
ion des

xo_m o_ﬁmam n_ m<m_cmﬁ_os _om:_oc__ma_amz Qc critere o_m ooEom:m bilité

> Mesure : _U«mcé de Gaz Z_m:o 2 memmﬂmﬁ_o: am M. _umSox Cal
« Gaz quo GM-7, aooc3m3 j |

> Umﬁmqg_smzos

. mmoﬁmca Um:_:m:ﬁm de Qmﬁm:ﬁ_:mﬁ_o:

> m<o_£_os de _m situation oanm_\mﬁEm des Q,m:__o_:mc_@ @mmmma a
anc_m moow - Preuve de Gaz _<_m:o graphiques 1,2et3.

» Ratio awm,_\_o: propre inférieur a la moyenne
» Ajustement proposé de 40 points de base

hana

u Om:mam

> Preuve de 'ACIG : Aucun ajustement pour tenir compte du risque global

supérieur de Gaz Métro par rapport a celui du distributeur repére

26




B. Un taux de qms_a_m_sm:# q_mmmo_;_:_m_@__m

5. Un m_cmnm:._m_: “uocq ”ns.q 00338 am ,.ﬁ_..mﬁ_o:m a,

entre le *m:x de rendement des Qc__@m_“_asm n_:
mo=<m_.:m_.=m=__ etdes o_o__mmzo:m o_m mco_m.__mm
w.mm_ms..m:.ﬁmmm de cote A ST

» mo:am_sm_: mmsm__u__;m du ooE de _ m<o__\ _oab_.m aux <m_\_mﬁ_03m (
entre _mm taux de rendement des o_o___@mco__:m de moo_mﬁmm régleme
cote A et les rendement des obligations de long terme du gouver|

» Mesure :

= Mesuré par référence aux variations d’écarts entre le taux di

rendement des obligations du gouvernement et des obligatic
sociétés reglementées de cote A

= Relation positive entre le colt de I'avoir propre et 'accroisse

'écart observé

écarts

I'écarts
1tees de
ement

W

ns de

ment de
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» Ecarts de taux: Corporatives — Canada — Long

Ecarts des laux
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B. Un taux de rendement raisonnable

terme

Annexe 5 du Rapport Booth, mise & jour

28



B. Un taux de rendement raisonnable

> moE.om

u _.m amo_m_oz de _m wm@“m D-2010-147 AQmN_aav m:ﬁo:mm _m Boa_:om tion de la-
formule d’ m_cﬁm«:m:” automatique et utilise la série de _w_oo_ﬁ_um@ Afm@mmoé
-~ pour _mm o_u__@m:o:m de mogmam ww@_mama mm o_m cote >

> Uﬂm..ﬁ.:ng:

= En amom.ﬁca 2009, la mm@mm a mcﬁo:mm un m“cmﬁm_ﬂma am _m prime ce risque
de 50 & 100 points de base pour Ss: ooswﬁm de la croissance des 2carts de
credit :u -2009-156, par. mmwv B

= |es @om:m o_m crédits sont moEm:mBmE m:_umzmcwm a ceux qui prévalaient en
décembre moow ce qui justifie un m_cmﬁmsoa dans le haut de la fouichette

= Cet m_cmﬁmémsw équivaient a 50 a ﬂo Uo_:ﬁm est déja compris dans 'es primes
de Bm«osmm Qmm investisseurs

» Preuve de _u>0_o
. >Em63m% Qouomm de 25 a 40 points

= Ajustement inférieur a om_c_ autorisé en 2009 malgré la hausse des scarts de
crédit
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B. Un taux de .w_msn__m_sm:_n raisonnable

6. Un m_:mﬁm_smsﬁ _oo:_, .6:: ooBvF amw <m_‘_m#_o:w c
n_m rendement des obligations du gouvernement |
_.m_o_oo: a _.m:_. taux 30<m: n_m _o;mcm Q:_‘mm

> mo:nm:._m:ﬁ

n mm:m%__:m du codt de _ avoir Qo_oa aux <m:m:o:m de taux di
oc_u@m:o:m de long 536 Qc @oc<m3m3m_ﬁ

= Reconnaissance du .ﬁo:am_jmﬂ d'un tel m_cmSBmE Qmsw les
amo_m_osm de la mm@_m

» Mesure :

_. _/\_mmca @m: 63838 aux <m:mﬁ_osm du taux de _\msamsmz (
obligations de 30 ans du gouvernement Umﬂ rapport a _mcq ta
moyen Qm longue durée

R mm_mﬁ_os ﬁom;zm entre le cot Qm avoir et le 63&@3@2 des
obligations

u taux
ar

{1
n

les
ux
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B. Un taux de rendement raisonnable

> wocqom

D-NQQN; 5 mﬁ D,,NQS 147

>

A\

D.moow.* 16: Selon la Regie, \mbﬁ\__nm:o: Qc Son\m §m>m b@mmim S

qm Qﬁacnm _

additiorinelle lorsque I'évaluation du rendement intervient dans une bmﬁﬁQm ou les
taux courants des oQ@meoxm @cc_\mﬁzmsgw&mw s’écartent de fagon m&:ioma_\m
du taux moyen de longue période. La prime de risque étant calculée mE\ de

longues périodes et représentant la différence entre la moyenne arithm

“rendements du marché et de ceux Qm.m obligations @oS\mSmSmEm\mm {

est donc fondamentalement représentative des conditions qui prévalaie
méme période. Un ajustement s'impose donc dans I'appréciation par la
\oaacm, les conditions du marcheé oa:.omwm;m s'éloignent de cette moyet

D.MQS 147 un ajustement de la prime de risque implicite d’un distribut
approprié \oaacm les taux courants-des obligations gouvernementales s
de fagon :oqm@\m de la moyenne :\mﬂozncm utilisée pour le nm\oc\ de faj
:ma:m

Sur un Em: pratique, la valeur de \ ajustement a retenir pour \m N,m:x de

de I'année 2011 peut étre approximée, au présent dossier, en fonction

d’élasticité représentant 25 % de I'écart entre \m taux sans risque de lor
période-et le taux sans risque courant

stique des
refte prime
nt sur cette
Regie

ne.

sur apparait
‘éloignent
rime de

rendement
~F’'un facteur
gue.
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Jn taux de rendement raisonnable

> Umﬁm_._,:_:m:o:

Um:m _m D- moo.w .:m _m mm@_m a Eﬁmmc un taux sans :mgcm

" des, 41 %.

wmmm mE. _m taux sans :mo_:m moEm_ o_c O>_u_<_ Qm a h nxu mﬁ a
m_cmﬂmﬂs@:* de 25 % Qm _umomn _ mEmEBm:ﬁ mngzm_ma est di
Uo_:ﬁm

Omﬁ ajustement est Qm_m _3o_cm Qmsm _np @:Bm Qm :mncm

» Preuve @_c 9. mcoﬁs

Aucun m_cmﬁmBmE propose Umq _m U« Booth

vec un
3 50

historique
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B. Un taux de rendement wmmm"_.__:_:”mc__wm

7. Un m_:mﬁm_sm:_“ _uo:_\ tenir oo_s_zm _o_mm mc:.mm 3@5 oamm
d’ m<m_:m=o._._ - S AL i

| _<_m=_oam am%.ﬂ_m _u_.:sm am :mn:m :_mﬁo;o_:m

> mo:nmgmsﬁ

" S___mm:on reconnue par _mm m:m_v\mﬁmm 5<mm:mmmca moosoj_mﬁmm et
_‘m@c_mﬁmca _

._ I<Uo§mmmm Sjm_,mammm_m Bmﬂroam Rapport Morin, p. 44 2t 45

mmwamgma = ._.m.:x sans _\_mo_cm + Prime de risque

O R e

Taux Sans Risque

c L3
Cda LT Gaz Titre Risk

E. 2 A
»»»»»» LYALTY G




B. Un taux de rendement raisonnable

» _smm:E

" m<m_cm:os am _m v:Sm de risque smommmm:m au-dela du ﬁmc
- risque, _oocw attirer les Um_:mcqm de fonds

" mm:amgm:ﬁ = Taux sans zmncm + Prime Qm :mncm
> moE.ow mm_o_uo: Morin, mnvm:m_x O ﬁm@m 6a m

> Umﬁm:ﬁ_:mzos

= Prime de risque j_mﬁona:m umq référence au S&P c:__a\ Cor
> Obligations Canada long 836 C 44%
> n:Bm de :mn_:m :_m”ozgcm __ ~ 5,5%
> Rendement: 4,4 % + 5,5 oa L 99%
>

mmsamama avec frais d’ mB_mm_o: 10,2 %

«sans

panies
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B. Un taux de rendement raisonnable

.v mmsam_ﬂma avec :m__m__a_ﬂma_wm_o:m_ Sm_ﬁﬁo

» P.m:<m n_m _ ACIG : >co§ noa_m.monoam mcx mwcamm mcq _m prime: de
risque :_mﬁomncm £
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" B. Un taux de rendement raisonnable

> Taux de rendement moyen accordé par les régulateurs de |

gaz naturel américains : 10,6 %

4

indus

trie du
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'B. Un taux

» Sommaire des

e rendement raisonnable

résultats de la méthode de la prime de risque
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eur

K= mmsam&ma__m_xm.@_m__qu,_w_. avoir propre-

.w._E_st:o_m attendu m:..:: d’année

_uOu_u:x actuel Q@Emﬂo:m

~ g= Taux de croissance du dividende

= Hypothéses inhérentes a la méthode : Rapport Morin

8. Un taux de rendement raisonnable

Méthade de I’Actualisation des flux monétaires (AFM).

_“ D. 50
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B. Un taux de rendement raisonnable

» _<_mmc3 !Eoc:m d mn_u__om:o: aux Q_m:__ucﬁmc_\m_ Bm_mBmme C

réorganisations corporatives et Qm ormﬁmma.mam_mm__am Qon:mf

- _nm%_m <o_c3m de :m:mmo:o: __

" *umnc:m de n6<56:m Qm ﬁmcx o_m_ oqo_mmmsom _03@ 5«3@

» mocqom c:__mm:o: de @_.o: m oB_um«m _mm Qm moo_mﬁmm régleme

de donnée mv sentatives

>_o_om39x._o pages 10-13

. DCF STUDY

DCF Zm#cﬂm_“_m Utilities Value Line Grow

hantillon tré __m._c; d'« inve _N.e?osSmQ___,_m,§Qm€§&mq_ nS‘
U_”mnos_c__:m ot fiabilité __B_anm amwo_o_:_:mmv”_W:__mﬁo:n:mm ent

DCF Zmﬁcmm___ﬁmm Utilities Zacks Growth 8.6%
DCF OoSmwzmz_os Gas &Elec Utilities Value Line Growth _ 10.8%
DCF Combination Gas &Elec Utilities Zacks Growth | 10.3%

anadiens
.Emc\m »

aison o_m

\IJ*

ntées et
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B. Un taux de rendement raisonnable

> Détermination : Sommaire des résultats de la méthode AFM

METHODE AFM
RESULTATS

R
e
n
d
e
m
e
i
f

! mission

" Groissance _ |

I Rendement Dividends |
. [ .

Preuve de ’ACIG : Aucun poids accordé aux études sur la méthode

AFM
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Méthode du MEAF, version empirique

B. Un taux de rendement raisonnable

s ﬂo:_n__mam:_ﬂ_”._mﬁma_mw" m_._a__uigcmmmmﬁ_m__maﬁmaa mo_msi_o:m |

- Wm_:a_m_am:e_

Béta faible

Gaz Mg

e ® ¢ Marché

1.0

Voir Breatey, Myers, Marcus, and Mitra, “Fundamentals of Cotporate Finance”, 4th Cdn ed’n page 350

Béta
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3. Un taux de rendement raisonnable

> _<_mm:_,m
>n_om.:9x >

> Source:
. wmnuo: 20:: p. 40- N_m mﬁ mnnm:a_x A

> Umﬁm_.:.__:mzo:

Taux sans risque : 4,4 %

Béta : 0,70

Prime de risque du marché : 6,7 %

K =R ,_,.omm:u .,.wv._.oumzm ~ Ry)
=4,4% + 0,25(6,7 %) + 0, 750 ,70(6,7%)
= @mﬁxu
= 9,9 % avec frais d’émission

Preuve de ’ACIG : Aucune étude de la méthode MEEAF
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B. Un taux de rendement raisonnable

> Sommaire des résultats des méthodes considérées

~ METHODOLOGY

Empirical CAPM -

@ @o\o :

Historical Risk Premium S&P Utilities

10.2%

Historical Risk Premium Nat Gas

>xoéma mwmw Premium

10.6%

T 8.6%

DCF Natural- Gas Utilities Value Line Oqos;:
DCF Natural mmw C::mmw Zacks OSEE |

- T 8.6%

DCF OoBvEmzom Dmm wm_mo Utilities Value Line Q«oéﬁ.x

y..m Q w Oku

DCF Oo_ﬁgsmzo: mmm wm_mo Utilities Zacks mﬁos:r

10.3%

> _<_o<m_§m Qmm_ém%oao_omwmm oo:mam&@m“ 9,8 %

» [Ecart de 40 Uo_am de base par rapport au _<_m>_n mm_mo::m_u_m cot

I’évolution Qmm marchés

1sidérant
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C. La structure optimale de capital

>

Une m::oE_‘m ou:Bm_m mmﬁ a _“m<m2m@m Qmm oo:woBEmﬁmc

QmSUSmE Qm ©mN _,_mEa_

.Csm m:coéa QE,Bm_m Qmchmm ﬁoc_, ” avoir oa_sm:m se

X _3:.“,_.521 Q“g:m plage Qm 40 o\o a m_.m % & I'étude de :

. ___.m m:coﬁcqm présumée moooamm par les régulateurs
canadiens a des o__m:__ucﬁmc_‘m @mN lers et o_ électricité a
Canada ;

> Preuve de Gaz Métro, @_.mﬁ:ﬁcm
> >nnm:9x O p.14: _nocﬁo:m‘nm de 36 % a47 o\o :

» |a m:coE«m Qmmc_ﬁmm moooimm par les Sac_maca
américains a des distributeurs gaziers et o’ m_ooSo:m

> >Unm_3a_x C, p.15-20 : Fourchette de 47,68 % a 59 %

rs et du

situe a
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C. La structure optimale de capital

44,00%
AltaGas
42,00%
ATCO Gas
40,00% Enbridge Gas Distribution
FortisBC
38,00% Terasen Gas
Gazifére
36,00% - - & A o Y F = Pacific Northern Gas, Ltd.
3 B % ' é 4 == Union Gas Limited
34,00% ‘ e [\ ovenne (incluantiGaz Métro)
4 4 : w537 Métro
32,00% T i ; S T T ] }

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011




La structure optimale de capital

La structure réelle de distributeurs gaziers et d’électricité au

» >m_om39xomu3$ .
> _<_o<m33m de 58,3 % pour o_mm Q_m:_ccﬁmca @mw_mwm et 44,9 Qc coS des

distributeurs gaziers et d’ m_mo:_o;m. ooBUSmm

La ooﬁm de crédit optimale

V Ommxma__;m de la 86 > mc c@:mdﬂ_om des oo:moBBmﬁmca et di

_distributeur

Umm ratios des m@m:omm am 06% __mm avec la cote A

>
>

S&P : Ratio d’équité oozmwvo:am:ﬁ ala oo_ﬁm A 1 50-55 %
§ooa< s : Ratio d’ mn_c:m correspondant a la cote A : 55- 65 Qo

Le risque @_ovm_ de Gaz Metro

>
»

w

»

mccm:mﬁ au risque @_ocm_ Qa distributeur repere
._.Enmw:ma corrélatif du :mgcm daffaires et du risque :smso_mq
Une m:@SmNEm : Une approche subsidiaire : Une hausse de 4

Pavoir ordinaire et une baisse de 40 points de base du taux de

rendement équivalent

x U.S.

-

% de
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B. Un taux de 6:%3@:._“ raisonnable

> Rendement des Actions vs Endettement .

i) _mms_amimg -

(D/E), (D/E), ~  Ratio dEndettement D
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| wacmion
b a0 )

Deermed Cdn Elec Distributors

400%

Deemed US Gas Utilities

48,0 %

‘Deemed US Elec Utilities

48,0 %

¥ Actual US Nat Gas Utilities

50,0 %

Actual US Elec Utilities

45,0 %
38,5%

GAZ METRO

« Recommandation : 42

5 % d’avoir ordinaire
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D. _..m formule d’ajustement automatique

» Reévision du Eoﬁ__mc_j d’ @_mmao;m relatif aux <mmmzosm du taux o_m rendement

des obligations de 30 ans du @o:<m5m3m2 par wmﬁuo:
de longue durée :

= Relation Jinverse entre la E_Bm.am zmpc_m 2 le Scx o_ _3&_@
- US RP=827%-050(Taux)  RZ= 079

« Can RP=850%-049(Tau)  R°=075
" _nmoﬁmcﬁ d’élasticité am o mo 2 :o: de 0,75

_mE ﬁm:x 30<m3
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D. La formule .._ ustement mEo_,:m:n_:m

83%5@2 amm ogmmzo s o_c @oc<m3m3m2 et Qmm ow__@m:o:m d
moo_mﬁmm qmm_mam:ﬁmmm de cote >

. mm_mﬂ_on mﬁmﬁ_msncm entre le colt du ommmm" mﬂ “mm variations (
de ooEw am crédit, Bmssﬂmmﬁm _oﬁ am m ozmm :3%056

n mmoﬁmc« d'élasticité de o mo
i _Dmowm,o: D-2010-47 Ammmam@

> Décision OEB-2009-084

> Preuve de 'ACIG : En mooo_d m<mn Iajout de omﬂm mmoo:am Ve
e. O mooﬁ: n, 2) i

e

'écarts

iriable
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D. La formule %mm:mﬁm:_mi_ mioz_mz@_:m

>

Mise & jour ou « reset » nécessaire de la formule avec un taux de
rendement ,m_c.mo:_mm, de 9,8 % sur un .m<o: oaﬁ.m:m__ %pmwm _ﬂw\o“_ o.”m__ |

'ROE = mOm + 0.50 >Zo sma _uoaomﬂ + o mo > Sc B¢
mcama

Periode d’application _3_:m6 Qm w ans _ooE les années tarifaires 2
2015 _3o_cm_<m3ma |

013 a

nd Yield
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E. Evénements _,mom_.;m

> 'moo.ﬁo _um_\ mmﬁu o_o la Qmﬁm mBm:Om_:m

o5 _BUmQ moo:oa_pcm
> _B_Omﬂ m_:. les Em«o:mm dﬂ_:m:o_mqm
" _51m2 sur les .Hmcx.m.m:m risque

* Impact sur les écarts de crédit
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E. Evénements récents

S&P/TSX 60 Index (interim)
WUSPISE S _ S o L. ReRELE

_m,wm:ﬁ_i.x. S
Apr 11

May 11 dun 11 Jul 11 Aug 11 Sep 1

W yolume

ot i A

&0

oo

T4

T

HEA]

600

260.0

0.0

0o

Millions
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E. Evénements récents
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E. Evénements récents

>

Index de volatilité et aversion au risque

US:VIX Daily == | Earnings Up & Down ¥ Dividends BF = 8/26:2011

Vo fume -

Exchange provides
o velume data.

MACDCi2, 26 w= MACT EMA () me Djuetgericg e

50
48
46
44
42
40
28
36
34
3z
30
28
26
24
22
20
18
16
14

55




E. Evénements récents

> O:m_:@mnimn_ﬁ_ ><m8_o:mc risque et équilibre risque-rendement

Rendement |

Treasury Securities Corporate Securities —,ﬂ—m—h
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