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1 Coût moyen de la dette intégrée 

Tableau 1  
Coût moyen de la dette (M$) 

  

La définition1 des éléments composant le numérateur et le dénominateur du coût de la dette 1 

intégrée demeure inchangée. La description de la dette d’Hydro-Québec au 31 décembre de 2 

l’année 2018 se retrouve au Rapport annuel 2018 du Distributeur2. 3 

Les variations du coût de la dette, entre 2018 et 2020, sont comme suit : 4 

• effet des taux d’intérêt variables : 0,043 % ; 5 

• autres effets : -0,326 % ; 6 

• variation totale de 2018 à 2020 : -0,283 %. 7 

En ce qui concerne l’effet des taux d’intérêt variables, la prévision du taux d’intérêt 3 mois des 8 

acceptations bancaires pour 2020 se situe à 2 297 %, comparativement à un taux moyen de 9 

1 920 % réalisé en 2018. À volume et composition constants de 2020, cette variation entraîne 10 

une hausse de 0,043 % du coût de la dette. 11 

Par ailleurs, les autres effets abaissent de 0,326 % le coût de la dette. Cette diminution est 12 

attribuable en grande partie aux nouveaux emprunts réalisés ou prévus pour les années 2018 13 

à 2020, à des taux inférieurs au coût moyen de la dette existante. Dans une moindre mesure, 14 

                                                
1  R-4012-2017, B-0027, HQT-8, Document 1, annexe C. 
2  Rapport annuel 2018 du Distributeur, B-0055, HQD-8, document 1. 

http://publicsde.regie-energie.qc.ca/projets/415/DocPrj/R-4012-2017-B-0027-Demande-Piece-2017_08_01.pdf#page=21
http://publicsde.regie-energie.qc.ca/projets/501/DocPrj/R-9001-2018-B-0055-RapAnnuel-Piece-2019_04_18.pdf
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le rachat par anticipation en 2018 de titres de dette d’Hydro-Québec explique également la 1 

baisse du coût de la dette, et ce, de deux façons. D’une part, ce rachat de titres, dont le taux 2 

de coupon était supérieur au taux de marché, a donné lieu à une perte non récurrente, qui a 3 

augmenté le coût de la dette en 2018. D’autre part, cette transaction a permis de réduire le 4 

volume des dettes portant intérêt à un taux supérieur au taux moyen de la dette, et par 5 

conséquent entraîné une baisse du taux moyen pour l’année 2020. 6 

Enfin, ces effets ont été atténués par l’échéance de dettes portant intérêt à un faible taux au 7 

cours de la même période. 8 

2 Taux de rendement des capitaux propres 

Tableau 2  
Taux de rendement des capitaux propres 

 

Pour le taux de rendement des capitaux propres, le Transporteur demande de reconduire pour 9 

l’année 2020 le taux de 8,2 % fixé par la Régie dans la décision D-2014-0343 et reconduit à 10 

chacune de ses demandes tarifaires subséquentes. 11 

Comme les dernières années, plusieurs éléments supportent cette reconduction. Parmi les 12 

paramètres ayant un impact sur la détermination du rendement des capitaux propres, les taux 13 

des obligations gouvernementales canadiennes de long terme continuent de se maintenir à 14 

des niveaux anormalement bas depuis la décision précitée. En effet, la moyenne de ces taux 15 

en avril 2013 a été de 2,40 %, alors que la moyenne s’est établie à 2,02 % pour le mois 16 

d’avril 2019. 17 

Il est à noter que le Transporteur partage les mêmes conditions économiques et financières 18 

qu’Énergir. Dans la décision D-2019-0284, la Régie a reconduit le taux de rendement des 19 

capitaux propres de 8,90 %, pour l’année tarifaire 2019-2020 du distributeur gazier, 20 

considérant que les conditions économiques et financières actuelles sont similaires à celles 21 

ayant mené à la suspension de l’application de la formule d'ajustement automatique de celui-ci 22 

et au maintien du taux de rendement de 8,9 % pour les années 2014-2015 à 2018-2019. 23 

La Régie note qu’aucun intervenant ne s’est opposé à la reconduction du taux de 8,9 %. 24 

                                                
3  D-2014-034, par. 243. 
4  D-2019-028, par. 58 à 61. 

http://publicsde.regie-energie.qc.ca/projets/190/DocPrj/R-3842-2013-A-0051-Dec-Dec-2014_03_05.pdf#page=62
http://publicsde.regie-energie.qc.ca/projets/489/DocPrj/R-4076-2018-A-0018-Dec-Dec-2019_03_08.pdf#page=17
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Il est également à noter qu’au Canada, le taux de rendement moyen des capitaux propres 1 

d’entreprises réglementées du secteur énergétique, de l’ordre de 8,85 % pour 2019-2020 2 

comme indiqué au tableau A3-1 de l’annexe 3, est supérieur de 65 points de base à celui 3 

du Transporteur. 4 

3 Coût moyen pondéré du capital 

Le Transporteur propose le maintien pour l’année 2020 de la structure du capital composée à 5 

30 % de capitaux propres et 70 % de dette. 6 

Tableau 3  
Calcul du coût moyen pondéré du capital 

 

4 Taux appliqués aux comptes d’écarts et de reports 

Les taux d’intérêt moyens des obligations d’Hydro-Québec du mois d’avril 2019 utilisés pour 7 

rémunérer les soldes des comptes d’écarts et de reports (CER) pour 2020, incluant les frais 8 

de garantie et d’émission, sont : 9 

• obligations 3 ans : 2 368 % (taux applicable aux CER de 3 ans et moins) ; 10 

• obligations 5 ans : 2 551 % (taux applicable aux CER de plus de 3 ans). 11 

Ces taux se retrouvent dans le fichier Excel à la pièce HQT-4, Document 1.1 présentant les 12 

données historiques mensuelles et quotidiennes, tirées de Bloomberg, des taux d’intérêt des 13 

obligations 3 ans et 5 ans d’Hydro-Québec en dollars canadiens, couvrant la période du 14 

31 décembre 2009 au 30 avril 2019. 15 
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5 Coût du capital prospectif 

Tableau 4  
Coût du capital prospectif 

 

 

Le Transporteur demande à la Régie d’autoriser pour 2020 le coût moyen de la dette de 
6 333 %, le taux de rendement des capitaux propres de 8 200 % et le coût moyen pondéré 
du capital de 6 893 %, ainsi que d’établir le coût moyen pondéré du capital prospectif à 
4 882 %. 
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Annexe 1 Prévision des variables économiques 

Tableau A1-1  
Prévisions des variables économiques 2019 et 2020 

 

Annexe 2 Description des programmes d’emprunts 2019-2020 

Les programmes d’emprunts découlent essentiellement des besoins de fonds d’Hydro-Québec 1 

établis à partir des éléments suivants du cadre financier de l’entreprise : 2 

• les fonds provenant de l'exploitation ; 3 

• les investissements requis ; 4 

• les remboursements de dette à l’échéance ; 5 

• les rachats anticipés (émissions rappelables au gré de l’émetteur) ; 6 

• la variation des liquidités. 7 

Sur cette base, Hydro-Québec prévoit emprunter des montants de 3,4 G$ pour 2019 et de 8 

2,5 G$ pour 2020. Elle n’anticipe aucun rachat d’emprunts au cours de cette même période. 9 

En matière de composition du financement, Hydro-Québec s’est fixé traditionnellement une 10 

cible à long terme de 20 % pour la part du financement réalisé à taux d’intérêt variable. 11 

Elle peut toutefois décider de s’éloigner de cette cible selon le contexte des marchés. 12 

2018 2019 2020

Année 
historique1

Année de 
base2 Année témoin2

Acceptations bancaires canadiennes - 1 mois 1,813% 2,070% 2,209%

Acceptations bancaires canadiennes - 3 mois 1,920% 2,136% 2,297%

Bons du Trésor canadiens - 3 mois 1,400% 1,700% 1,822%

Bons du Trésor américains - 3 mois 1,968% 2,409% 2,477%

Taux LIBOR américain - 3 mois 2,358% 2,694% 2,799%

Taux LIBOR américain - 6 mois 2,531% 2,793% 2,935%

Taux des obligations 3 ans d'Hydro-Québec en dollars canadiens 2,285% 1,972% 2,218%

Taux des obligations 5 ans d'Hydro-Québec en dollars canadiens 2,532% 2,180% 2,437%

Taux des obligations 10 ans du gouvernement canadien 2,252% 1,877% 2,120%

Taux des obligations 30 ans d'Hydro-Québec en dollars canadiens 3,089% 2,871% 3,046%
1 Les données historiques sont tirées de Bloomberg.
2 Les prévisions sont établies à partir du Consensus Forecasts, Consensus Economics Inc, Mai 2019.
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Le contexte des marchés obligataires favorise l’accès d’Hydro Québec à des financements à 1 

long terme à des taux avantageux par rapport aux taux historiques. La protection que procure 2 

le financement à long terme à taux fixe réduit le risque de refinancement ou de fixation 3 

des taux. Ainsi, le financement à long terme à taux fixe a permis notamment d’éviter une trop 4 

grande concentration d’échéances de dettes à moyen terme. En 2018, la part de la dette totale 5 

d’Hydro-Québec (dette et swaps) à taux d’intérêt variable s’est située à 13,7 % sur la base 6 

d’une moyenne de 13 mois. Pour l’année de base 2019, Hydro-Québec prévoit des émissions 7 

entièrement en obligations à taux fixe de 30 ans. Hydro-Québec retient également l’hypothèse 8 

pour 2020 d’une composition de financement pour les nouvelles émissions entièrement en 9 

obligations à taux fixe de 30 ans. Avec cette hypothèse, la part de la dette à taux variable 10 

devrait être de l’ordre de 8 % en moyenne pour 2020, compte tenu de la composition des 11 

dettes et swaps venant à échéance au cours de la période 2018 à 2020. Cette proportion 12 

pourrait toutefois fluctuer selon les conditions de marché.  13 
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Annexe 3 Taux de rendement des capitaux propres canadiens 

Le taux de rendement moyen des capitaux propres d’entreprises réglementées du secteur 1 

énergétique canadien, de l’ordre de 8,85 % pour 2019-2020, est supérieur de 65 points de 2 

base à celui du Transporteur, comme indiqué au tableau suivant. 3 

Tableau A3-1  
Taux de rendement moyen des capitaux propres au Canada 
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Annexe 4 Notations de crédit d’Hydro-Québec 

Un paramètre déterminant du coût de la dette d’une entreprise est sa qualité de crédit, 1 

telle que perçue par les investisseurs. Selon la qualité de crédit de l’émetteur, 2 

les investisseurs demanderont plus ou moins de rendement en fonction du risque de crédit 3 

perçu. Les agences de notation reconnues utilisent un mode de classification qui permet 4 

d’ordonnancer la qualité de crédit des émetteurs. 5 

Hydro-Québec ne détient pas de notation de crédit reflétant spécifiquement sa situation 6 

d’affaires et financière. Ses notations de crédit reflètent plutôt celles du garant et unique 7 

actionnaire, soit le gouvernement du Québec. 8 

La dette à long terme d’Hydro-Québec est actuellement évaluée par quatre agences 9 

de notation, comme indiqué au tableau suivant. 10 

Tableau A4-1  
Composition des notations de crédit actuelles d’Hydro-Québec 

Moody's1 S&P2 Fitch3 DBRS4 

Aa2 AA- AA- A (haut) 

1  Moody's Investors Service (« Moody’s »). 
2  Standard and Poor's (« S&P »). 
3  Fitch Ratings Ltd (« Fitch »). 
4  Dominion Bond Rating Service Limited (« DBRS »). 

Ces notations correspondent à une très bonne qualité de crédit de niveau investissement 11 

(Investment grade). 12 



  Demande R-4096-2019 

 

Original : 2019-08-02  HQT-4, Document 1 
  Page 13 de 15 

Annexe 5 Ajustements liés aux frais reportés 

Tableau A5-1  
Solde des radiations liées à la norme comptable 1650 de 2002 ($) 

 

Tableau A5-2  
Solde des radiations liées aux normes comptables de 2007 (M$) 
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Tableau A5-3  
Solde des radiations liées aux normes comptables de 2007 – 

Application de la méthode d’amortissement au taux effectif ($) 
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Tableau A5-4  
Abolition de la règle transitoire NOC-13 

(Solde des radiations liées à la norme comptable de 2007) – Éléments liés au change et autres 
($) 

 

Tableau A5-5  
Solde des autres éléments non susceptibles d’avoir financé les actifs ($) 
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