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Elle conclut que le projet est h l'avantage de 
l'ensemble des abonnes et demande h la RBgie 
d'approuver le projet selon les termes et conditions 
proposes par la requerante. 
(T.S., p. 665-671) 

3.7.2) Procureurs des intervenants 

Me Shore se questionne si le projet couterait en 
realite plus que 17 millions tel que prevu et dans ce 
cas, si cette partie excedentaire sera a la charge 
des abonnes. 
(T.S., p. 671-677) 

L'autre intervenant Me Paquet est en faveur du 
projet, etant donne les vantages de celui-ci. 
(T.S., p. 678-680) 

4) MOTIFS DE DECISION 

La requerante demande a la Regie de modifier son entreprise, 
qui presentement ne comprend que des activites de 
distribution, en y ajoutant l'activite de stocker du gaz dans 
un gisement gazier Bpuise situ4 a faible profondeur pres de 
Pointe du Lac, afin d'ajouter aux moyens dont elle dispose 
pour rencontrer les pointes de la demande sur son reseau. 

Elle demande a la Regie de reconnaxtre le principe de 
l'inclusion dans sa base de tarification des investissements 
de l'ordre de 17 millions requis pour realiser ce projet. 

Le gisement de Pointe du Lac a 6th exploit4 pendant plusieurs 
annees et a produit un volume cumulatif de 1,SBCF. 11 est 
constitue par une couche de gravier d'environ 5 metres 
deposee sur le socle rocheux a une profondeur de l'ordre de 
100 metres et recouverte elle-meme par des lits de glaise qui 
ont emp8che le gaz nature1 qui s'y trouvait piegd de 
s'echapper vers la surface. 

Au fur et a mesure de son exploitation, la pression et les 
debits de production ont baisse progressivement et la 
proportion d'eau extraite avec le gaz s'est accrue au point 
oh il n'etait plus economique de l'exploiter lorsqu'il fut 
abandonne en 1975. 

L'espace entre les grains du gravier precedemment occupe par 
les 1,5 BCF de gaz extraits du gisement a ete envahi par 
l'eau de la formation au fur et 8 mesure que le gaz en a 6th 
retire. 
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Le projet est conceptuellement simple. 11 s'agit d'injecter 
dans ces espaces 1 BCF de gaz qui refoulerait cette eau 
eventuellement jusqu'a pres de son niveau anterieur, pour 
pouvoir le retirer en periode de pointe. 

Compte tenu des phenomenes de capilarite, de l'avis de la 
Regie, il n'est pas assure qu'il soit possible d'effectuer en 
4 ans, de facon homogene dans tout le gisement, cette 
operation d'inverser des deplacements qui ont pris 20 ans a 
se produire durant la phase de production. 

L'ecoulement des fluides en deux phases dans un milieu 
poreux dont les caracteristiques sont relativement peu 
connues presente une problhmatique tout a fait differente de 
celle de l'ecoulement d'un gaz set dans une canalisation en 
acier. 

Pour ce motif, la Regie considere que ce projet se distingue 
des diverses extensions de reseau qu'elle a autorisees a date 
par le niveau eleve de risque associe a une telle operation 
dans les premieres phases de son developpement. Elle 
considere cependant que ce risque dbcroetra au tours de cette 
phase de developpement alors que l'on pourra graduellement 
constater la mesure dans laquelle le deplacement des fluides 
dans le reservoir s'effectue tel qu'espere. 

La requerante allegue que la realisation du projet produira 
au tours des 40 prochaines annees un benefice pour les 
abonnes d'une valeur actualisee de l'ordre de 2.3 millions de 
dollars si ses projections sur le tout du projet, sur les 
volumes de stockage qu'il permettra d'effectuer et sur les 
coGts futurs des autres moyens de rencontrer les pointes de 
demande se realisent completement. 

La Regie reconnart que ces projections pourraient s'averer 
justes si les esperances de la requerante se realisent. Elle 
convient egalement que la presence d'un stockage souterrain a 
cet endroit, pres de la jonction du gazoduc vers le lac St- 
Jean avec celui qui se dirige vers Quhbec, contribuerait une 
fiexibilite operationnelle tres souhaitable a l'exploitation 
du reseau de la requerante ainsi qu'un maximum de securite 
d'approvisionnement pour la region en aval de Trois-Rivieres. 

Dans l'optique de la Regie et compte tenu de ses 
responsabilites, l'hlement cle de la decision qu'elle doit 
rendre concerne la prudence de cet investisment qu'elle 
considere plus risqug que la pose d'une simple canalisation. 
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En effet, ce n'est que dans 4 ou 5 ans que l'on saura si 
acceder a la demande de la requerante et faire supporter par 
les abonnes (qui en retireront les benefices) tout le 
surcroft de risque associe a cette operation aurait Bte une 
bonne decision. 

Cette incertitude sur le comportement du gisement durant la 
phase de developpement introduit un element aleatoire dans la 
decision que la Regie doit prendre. 

Si le projet se realise tel que prevu, les abonnes en 
retireront un benefice de l'ordre de 2,3 millions en valeur 
presente. 

I1 y a cependant un risque que le reservoir ne puisse pas 
@tre exploit4 de facon optimale ou mQme pas du tout. Dans ce 
dernier cas extrGme: 

a) si, advenant l'echec total du projet, la Regie decide 
dans trois ou quatre ans de maintenir les investissements 
du projet dans la base de tarification malgre cet Bchec, 
les abonnes auraient A supporter l'amortissement et la 
remuneration des investissements pour un coQt total en 
valeur presente de l'ordre de 23 millions de dollars. 

b) si, advenant l'echec total du projet, la Regie juge a 
posteriori que les investissements n'avaient pas ete 
engages prudemment, elle pourrait decider de retirer ces 
investissements de la base de tarification et ainsi faire 
supporter la perte de 17 millions par les actionnaires. 

Les enjeux pour les abonnes sont d'une part la possibilite de 
gagner des economies de l'ordre de 2.3 millions en valeur 
presente en cas de reussite complete et d'autre part la 
possibilite de perdre environ 23 millions en valeur presente 
si le projet est un Bchec total. Ces enjeux presentent un 
rapport des benefices possibles a la perte possible de 
l'ordre de 1 h 10 pour les abonnes. C'est-A-dire que le 
projet n'est avantageux pour eux que si la probabilitb d'une 
rhussite totale est meilleure que 9 sur 10 soit supkieure 2 
90%. 

Dans l'optique des actionnaires de la requerante, le projet 
n'offre ni benefice, ni risque additionnel aux risques 
normaux de son entreprise si la Regie accepte d'inclure les 
investissements dans la base de tarification sans reserve. 
Tous les risques particuliers de ce projet et les benefices 
Bventuels qui pourraient en decouler seraient attribuees aux 
abonnes. 

Compte tenu du risque relativement 6lev6 associ6 a ce projet, 
la position de la requbrante de ne pas s'y engager dans le 
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contexte d'une reglementation distincte avec le mQme taux de 
rendement qu'elle obtiendrait pour ses investissements dans 
la distribution est done raisonnable. 

Plutat que de rejeter la requQte pour cause du risque evoque 
ci-dessus, la Regie propose h la requerante la solution 
suivante: 

- mise en place d'une filiale B 100% ou d'une division 
distrincte de GMi pour exploiter le gisement durant la 
phase de developpement avec une base de tarification 
distincte et un rendement sur celle-ci qui tient compte 
du risque additionnel supporte par les actionnaires. 

- Etablissement du tarif autorise pour le transit du gaz 
dans le reservoir de Pointe du Lac en tenant compte des 
depenses d'exploitation de cette entreprise distincte de 
stockage souterrain, d'un amortissement sur 40 ans et 
d'un taux de rendement egal au taux de rendement accord4 
sur la base de tarification de l'entreprise de 
distribution plus une prime de risque dkroissant au 
tours des 5 premieres annbes. 

annhe 1 = 5% 
annbe 2 = 4% 
annbe 3 = 3% 
annfSe 4 = 2% 
annbe 5 = 1% 
annee 6 = 0% 

Dans cette proposition, les abonnes payent cette prime pour 
que les actionnaires acceptent de supporter les risques 
additionnels associes au projet. 

En tenant compte d'une structure de capital comprenant 33% 
d'equite, le coiit total de cette prime pour les abonnes sur 
un investissement de 17 millions serait de l'ordre de 
850 000 $. 

$ 
annee 1 = 283 000 
annee 2 = 226 000 
annee 3 = 170 000 
annee 4 = 113 000 
annee 5 = 57 000 

849 000 

Dans cette proposition, le rapport benefice/risque pour les 
actionnaires serait de l'ordre de 1 a 20 (850/17 000). C'est 
dire que la prime de 850 000 $ compenserait exactement le 
risque additionnel de cette operation si la probabilite de 
reussite etait egale a 19/20 soit a 95%. Si la probabilite 
de reussite est inferieure, le risque ne serait pas 
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entierement compense par cette prime et il serait surcompense 
si la probabilite de reussite est superieure a 95%. 

Les abonnes ont pour leur part de bonnes chances de gagner 23 
millions. Si la possibilite de reussite etait de une chance 
sur dix soit lo%, il serait juste de leur demander de payer 
une prime de 230 000 $ pour gagner 2.3 millions afin de 
compenser le risque pris par les actionnaires. 

Poursuivant le m@me raisonnement, l'on voit que la prime de 
850 000 $ serait appropriee si la probabilite de reussite 
Btait de 850 000 $ sur 2 300 000 $ soit de 37% du gain 
possible des abonnes. Cette prime serait trop elevee si la 
probabilite de gagner 2.3 millions etait moindre que 37% et 
insuffisante pour compenser tout le risque additionnel 
supporte par les actionnaires si la probabilitd de reussite 
est superieure a 37%. 

La Regie observe done que selon cette proposition les 
risques, dans la fourchette de probabilites d'une reussite 
entre 37% et 95%, seraient partiellement remuneres par les 
abonnes et partiellement support& par les actionnaires de 
l'entreprise de gaz qui propose le projet et en contr6le 
l'execution. 

Pour ce motif la Regie considere raisonnable d'accorder la 
prime de rendement degressive d&rite ci-devant pour 
remunerer le risque additionnel pris par les actionnaires 
dans l'entreprise distincte chargee du developpement du 
reservoir de Pointe du Lat. 

Advenant l'echec total du projet, la Regie qui aurait a 
constater un tel Qchec sera en mesure de statuer sur le 
traitement approprie h accorder aux investissements 
consacres au projet. 

5) DECISION 

ATTENDU que la requerante demande etre dispensee de 
l'obligation de publier des avis publics; 

ATTENDU que la requerante demande l'autorisation prealable de 
la Regie pour modifier son entreprise et lui permettre 
d'exploiter un reservoir souterrain a Pointe-du-Lat. 

ATTENDU que la requerante demande le transfert de 1 613 000$ 
de frais de developpement deja encourus, l'inclusion, soit a 
la base de tarification ou aux depenses d'exploitation selon 
la nature des coQts encourus, de tous les coats relatifs au 
projet Pointe-du-Lac, y compris le transfert de quelque 
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1 613 000 $ de frais de developpement deja encourus. 

CONSIDERANT que la Regie juge qu'il n'y a pas lieu de publier 
des avis publics; 

CONSIDERANT que la Regie juge qu'un tel projet a le potentiel 
de permettre une plus grande flexibilite operationnelle A la 
requerante et une de procurer une mesure additionnelle de 
securite d'approvisionnement aux abonntls en aval de Trois- 
Rivieres; 

CONSIDERANT que la realisation du projet offre une 
rentabilite actualisee sur 40 ans en faveur des abonnes de 
quelque 2,3 millions de dollars; 

CONSIDERANT que la Regie juge toutefois que vu qu'il existe 
un element de risque de non realisation des avantages 
associes au projet tel que propose, relativement plus dlevd 
que ceux relatifs a la simple extension d'un reseau; 

CONSIDERANT que la Regie juge qu'il n'y a pas lieu de faire 
supporter tous les risques inherents 8 un tel projet par les 
abonnes mais plut8t de les repartir entre les abonnes et les 
actionnaires; 

CONSIDERANT que la Regie juge plus a propos de suggerer la 
mise en place d'une filiale a part entiere oti d'une division 
distincte de GMi selon les modalites plus amplement d&rites 
a la section 4 des presentes. 

PAR CES MOTIFS, la Regie de 1'Electricite et du gaz: 

DISPENSE la requerante de l'obligation de publier des avis 
publics. 
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REJETTE la proposition de la requbrante et lui PROPOSE plut8t 
la mise en place d'une filiale A part entike ou d'une 
division distincte qui serait rbglementhe selon les modalitks 
plus amplement d&rites a la section 4 des prdsentes, afin de 
rdpartir les risques plus hquitablement entre les 
actionnaires et les abonnbs. 

Bernard Cloutier, 
President 

,$!!!$&kret, Ing. 
Labgisseur 

++c(.*y 
Marc-E. LeCle , ng. 
RBgisseur 
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