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DEMANDE DE RENSEIGNEMENTS N° 1 DE LA REGIE DE L’ENERGIE (LA REGIE) SUR LA
DEMANDE CONJOINTE RELATIVE A LA FIXATION DE TAUX DE RENDEMENT
ET DE STRUCTURES DE CAPITAL
(ADRESSEE AU DR TOBY BROWN)

RISQUES D’AFFAIRES ET DE RECOUVREMENT DU CAPITAL INVESTI

1. Références: (i) Piece B-0015, p.8et9, A9;
(if) Piéce B-0027, p. 2, lignes 17 a 24;
(iii) Piéce B-0027, p. 34, A56;
(iv) Piéce B-0131;
(v) Piece B-0015, p. 85, tableau 40;
(vi) Piéce B-0015, p. 86, A84.

Préambule :

(i) «The allowed (or authorized) return on equity is a component of the authorized rates that
the utility will charge its customers. Prospectively, investors will expect to earn a return equal to
the allowed return provided that investors expect the costs that the utility will incur in providing
utility service to customers to be equal to the amounts provided for in the authorized rates. For
example, if investors expect that the utility will incur more Operation and Maintenance (O&M)
expenses than the level adopted by the regulator in determining authorized rates, investors will
expect to earn a return on equity below the level of the allowed return on equity.

Utility regulators usually aim to include in authorized rates a reasonable estimate of the cost of
providing utility service in the test period. Thus, provided that the test period is representative of
future conditions, investors will expect to earn a return equal to the allowed return. However,
because utility assets are long-lived, investors need to be concerned about the possibility of failing
to recover investment in these assets over an extended period of time. This concept is referred to
as “capital recovery risk”, and is addressed further in the evidence of Dr. Brown ». [nous
soulignons]

(i) «First, Dr. Villadsen’s gas LDC sample consists of nine companies each of which is
predominantly engaged in gas distribution. Each company owns one or more gas LDCs which, as
a group, mainly operate in sixteen U.S. states and are regulated on a cost-of service basis by
regulatory commissions in those states. Since the sample companies have similar operations to the
Utilities, and since the regulatory framework is broadly similar, | consider the gas LDC sample to
be a relevant benchmark. 1 consider the business risk of the Utilities to be within the range of
business risk defined by the gas LDC sample ». [nous soulignons]

(ili) « No. 1 do not believe that the Utilities are currently at risk of asset stranding in the sense of
the Utilities not being able to recover prudently-invested capital or not having a reasonable
opportunity to earn a fair return on prudently-invested capital. This is a fundamental principle of
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the “regulatory compact” underpinning utility regulation in Quebec, including how the Régie has
interpreted the concept of a “reasonable rate of return”. However, at a time when policy-makers
are considering policies to limit gas use or require the use of alternative fuels that will increase
delivered prices, continuing to provide a reasonable opportunity to earn a fair return may require
that the regulatory framework adapts in ways that are not yet clear. From an investor’s
perspective, the fact that the regulatory framework may have to adapt to provide a reasonable
opportunity to earn a fair return and recover prudently-invested capital generates uncertainty and
therefore increases business risk.

| am not aware of any suggestion that the requlatory compact is changing such that utilities are
expected to bear stranding risk. If such a change were to take place, the allowed rate of return
would have to be set significantly above the cost of capital in order to meet the fair return
standard ». [nous soulignons], [note de bas de page omise]

(iv) La piéce B-0131 présente les taux de rendement autorisés et réalisés par les Demanderesses
depuis 2002.

v) «
FIGURE 40: RECOMMENDED CAPITAL STRUCTURES
Common Equity | Preferred Equity Debt
Energir 43% 0% 57%
Intragaz 43% 0% 57%
Gazifere 45% 0% 55%

»

(vi) «Based on my analysis, | recommend an allowed ROE of 10.0 % for Energir and Gazifére,
which is based on my analysis of cost of equity for a Canadian Utility Sample and an U.S. Gas
LDC sample, supported by a regulated Water Utility sample. As Dr. Brown concludes, the business
risks for the Utilities is above that of the Natural Gas Sample, which has the most comparable
business risk. The selection of the 10 % is based on the fact that 10 % is supported by (i) both the
CAPM and DCF model, (ii) is part of the range of a reasonable ROE at both 40 % and 46 % equity,
(iii) is consistent with what has recently been allowed other utilities in North America (when the
equity percentage is considered), and (iv) is in the middle of the range using the forward-looking
MRP. For Intragaz, | recommend an ROE of 10.5 %, which I discuss in more detail next ». [nous
soulignons]

Demandes :

1.1 En vous référant a (i), (ii) et (iii), veuillez, pour chacune des Demanderesses, décrire
I’évolution du risque de recouvrement du capital depuis le dernier examen complet de
fixation de leur taux de rendement sur I’avoir propre.
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1.2 En vous référant a (iv), veuillez, pour chacune des Demanderesses, commenter la capacité
de recouvrement du capital depuis le dernier examen complet de leur taux de rendement sur
I’avoir propre.

1.3 Envous reférant a (i), (ii) et (iii), veuillez, pour chacune des Demanderesses, commenter le
risque de recouvrement du capital durant les 3 & 5 prochaines années par rapport a ce qu’il
était depuis le dernier examen complet de leur taux de rendement sur I’avoir propre.

1.4 Envous référant a (v) et (vi), veuillez indiquer si les pourcentages d’avoir propre et les taux
de rendement recommandés pour les Demanderesses sont ajustés a la hausse par rapport a
ceux des entreprises de I’échantillon « Gas Sample » pour tenir compte du risque de
recouvrement du capital. Dans I’affirmative, veuillez expliquer I’importance et la pertinence
de I’ajustement.

1.5 Veuillez concilier les affirmations aux références (ii) et (vi).

RISQUE D’AFFAIRES : VOLUMES DU SECTEUR INDUSTRIEL

2. Références: (i)  Piéce B-0027, p. 21, A. 32;
(i)  Piece B-0027, TB-3, p. 6,8 €t 9;
(iii) Dossier R-4175-2021, piéce B-0052, p. 5.
(iv) Dossier R-4175-2021, Piéce B-0105, p. 4 et 7,
(v) Dossier R-4151-2021, piéce C-ACIG-0016, p. 4, par. 14.

Préambule :

(i) Dans son témoignage, Monsieur Brown explique qu’environ 62 % des volumes d’Energir
sont associes au secteur industriel. [note de bas de page omise]

(i) Monsieur Brown présente le tableau suivant afin d’illustrer la part de 62 % des volumes
d’Energir associés au secteur industriel :

Volumes and Customers

2020 Industrial Volume [1] 3,627,102,346
2020 Total Volume [2] 5,870,667,122
Industrial Percentage of Total Volume [3] 62%
2019 Customers [4] 144,357
2015 Customers [5] 139,116
Annual Growth Rate [6] 0.9%

Source: Customers and Volume data provided by Energir.
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Pour la periode 2013-2020, Monsieur Brown présente les données concernant le nombre
d’installations, le volume normalisé et le revenu D normalisé pour les clientéles des secteurs
commercial, industriel, institutionnel et résidentiel au total. 1l fait cette méme présentation pour la
région de Montréal pour Energir. Le tableau suivant reproduit les données pour la période 2017 a
2020 :

Commercial 47,474 48,435 49,143 49,506
Industriel 8,098 8,168 8,237 8,282
Institutionnel 6,828 6,767 6,725 6,775
Résidentiel 141,473 143,028 144,357 145,318
Nombre d'installations 203,873 206,398 208,462 209,881
Commercial 1,035,176,917 1,048,551,468 1,079,032,981 1,047,785,314
Industriel 3,696,285,850 3,918,971,165 3,787,292,893 3,627,102,346
Institutionnel 584,517,528 583,766,537 581,181,881 570,181,295
Résidentiel 592,133,327 594,341,652 604,954,366 625,598,167
Volume normalisé 5,918,113,622 6,145,630,822 6,052,462,121 5,870,667,122
Commercial 184,257,236 190,472,618 194,371,003 175,199,386
Industriel 172,015,247 182,337,287 182,202,637 166,015,823
Institutionnel 72,675,955 73,437,923 70,962,151 65,914,814
Résidentiel 151,256,117 156,586,505 156,974,816 149,498,683
Revenu D normalisé 580,204,555 602,834,332 604,510,608 556,628,706
Commercial 16,966 17,051 17,058 17,004
Industriel 2,605 2,603 2,614 2,591
Institutionnel 2,582 2,507 2,422 2,431
Résidentiel 73,907 73,844 73,808 73438
Nombre d'installations 96,060 96,005 95,902 95,464
Commercial 444,659,458 443,156,975 452,912,941 438,799,965
Industriel 763,870,623 850,740,507 830,114,378 802,007,789
Institutionnel 271,268,590 261,385,306 255,057,184 248,527,749
Résidentiel 405,093,365 403,430,418 403,953,821 415,491,955
Volume normalisé 1,884,892,036 1,958,713,206 1,942,038,324 1,904,827,458
Commercial 75,341,692 77,182,130 77,733,358 69,757,236
Industriel 39,150,967 42,311,061 42,135,690 38,197,918
Institutionnel 31,684,109 31,164,602 29,318,036 27,223,249
Résidentiel 94,719,564 97,509,441 96,814,551 91,691,477
Revenu D 240,896,332 248,167,235 246,001,634 226,869,880

(iii) Dans le cadre du rapport annuel portant sur I’année tarifaire 2020-2021, Energir dépose
I’information suivante relativement aux volumes et aux nombres de clients pour le marché des
grandes entreprises :

Tableau 1 = Marché des grandes entreprises (GE)

[ REEL 2021 | BUDGET 2021 ECARTS REEL vs BUDGET
NOMBRE  VOLUMES DE NOMBRE  VOLUMES DE NOMBRE  VOLUMES DE
DESCRIPTION USAGERS __ DISTRIBUTION | [DESCRIFTION USAGERS __ DISTRIEUTION USAGERS ___ DISTRIBUTION

(# (10°m* (# (10'm*) ) (10°m’)
PaLiER 46 4 260229 PALIER 46 a7 25867 © (15239
PALER 47 35 730680 PALIER 47 * 733412 w (2731
pauERas 2 720733 PALIER 28 1 72597 w 18196
paLER 49 3 suss PALIER 29 3 509906 - 2920
PALIER4.10 2 577103 PALIER 2.10 2 569724 - 7379
[TaRIF & 99 2smest TaRiF 4 101 2811106 2 10545
PALERS5VA 14 297 PALIER 5.5 VA 15 26624 w (3651)
PALERS5VB n 55868 PALIER5.5VB 2 s6510 1 (641)
PALERS.6VA 3 063 PALIER 5.6 VA 3 19055 - 1643
PALER 56 VB 8 15 PALIER 5.6 VB 1 2177 @ (8763)
PALERS7VA 5 32389 PALIER 5.7 VA s 28078 © a310
PALER5.7VB 3 14330 PALIER 5.7 VB 3 10372 - 3959
PALIER 5.8VA 4 16405 PALIER 5.8VA 3 14230 1 1975
PALERS8VE 1 9608 PALIER 5.8VB 1 . - 9609
PALER S8 VA 5 9827 PALIER 5.9 VA 5 35679 w 34148

PALER5.9VE - - PALIER 5.9V - - E
[TariE 5 75 275514 TariF s 0 232925 3) 42590
[TOTAL (excl Ga) 174 3097165 TOTAL (exci GA) 179 3084030 (5) 53134
ca 3 105830 a - - 3 105890
[roTaL 177 3203088 Tora 179 3omom0 &) 158 025

(iv) Dans le cadre du rapport annuel portant sur I’année tarifaire 2020-2021, afin de mettre a jour
sa base de données historiques, Energir dépose 1’information relativement au nombre de clients,
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volumes et revenus par classe de tarif. Le tableau ci-dessous présente ces données pour les années
tarifaires 2015-2016 & 2020-2021 :

2015.2018 2018-2017  2007-2018 20182019 20192020  2020.2021
Noembre mayen de clients par casse de tarif
Tarif D, 190 850 202 450 205 (97 207 191 200 231 210774
Tarifs Dy =1 Dy 788 264 265 mn 276 277
Tasil D, [:13 9B ag @ a7 o
Tatal service continu 200 216 202 812 206 461 207 561 209 608 211 180
Saiscomier
Intesruptible (il D) 78 74 73 ] 74 7
Gaz dappaint 2 2 2 3 2 3
Taril de réception 1 1 1 2
Tatal 200 206 202 888 206 838 207 638 209 682 211230

Walume par classe de larif (millens de m?, @ 37859 Mlim®)

Tarif O, 2492777 2585723 2 854 B49 2728478 2862 D50 2813918
Tarifs Dy @i Oy 26 777 242 TEZ 257 130 277 551 27T a2 76 382
Tatal petit et moyen débits 270 884 2 28 48 2841 778 3004 029 2938 862 2 Ba0 308
Grand débil (tarif D,) 2574024 2701 168 2826 815 2713225 2535117 2821881

Ceession de capacité
Ventes hors franchise

Tatal service continu {Mote 1) 8293 TR B 520 554 B 738 ¥a4 ET1T 284 B 4TE D99 ET11989
Imlerruptinle | laril D) 286 470 267 004 264 594 289 107 303 925 278514
Gaz dappaint 46 064 71712 B4 a5 B0 253 B13a8 105 850
Mormalisation
Ajustement pour valeur calsriique

Tatal B B26 112 & BEE 3TO & 092 T3 D86 E14 B BED 423 6 093 383

Reveru par classe de taifl (millers de §)

Tarif O, (- FR R K] B ns L] /a8 2hy wUY b U bE S

Tarifs Dy &t O 34 601 27 560 2|17 28980 23 484 24854
Toatal petit et moyen débits T84 T14 B85 278 TE3 441 TE2 248 633 096 B23 541

Grand débil {laril D) 300 484 21833 213148 184 635 145 705 162 607

Rabas

Echanges de gaz

Cesion de capacité

Ventes hors franchise

Revenus de résepson (D) 10 407 553 452

Aulres 2 BB 727 1873 i3a) {Bad) 223

Ajustements re : inventaies (2 BED) 25044 5236 3ome 1740 B1
Total servios continu 1 094 385 B43 878 B85 BOE 870 332 TEO 201 ThE a3

Inlerruptible (til D) 36 453 21062 1913 10 588 15122 14 801

Gaz dappaint 683 1148 1273 2373 2182 3114

Mormalisation (Contreparie) [2 482) {2 118) (208} {B3)
Mains :

Vente de marchandise
Ausiemenis re: inveniares

Tatal 1120629 963971 1004 004 092272 TOT B14 B4 T48

(v) Dans le cadre du dossier tarifaire 2021-2022, I’ACIG précisait ce qui suit relativement a la
difficulté de la clientéle du secteur industriel de substituer le gaz naturel par une autre source
d’énergie :

«[...]la majorité des clients de I’ ACIG n’ont pas le choix que de consommer du gaz naturel. Parce
qu’ils ne peuvent pas substituer par [’électricité, ou par du « fuel », ou par toute autre forme
d’énergie ».

Demandes :
2.1 A I’examen des références (i) et (ii), il appert que les données déposées au dossier du rapport
annuel 2020-2021 ne concordent pas avec les données utilisées dans la preuve du Dr Brown

aux références (iii) et (iv).

2.1.1. Veuillez préciser les sources de données utilisées aux fins de préparer le tableau en
référence (ii).
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2.2

2.3

2.1.2.  Veuillez réconcilier les données présentées a la référence (ii) et les données
déposées par Energir a la Régie dans le cadre du dossier du rapport annuel, comme
par exemple les données présentées aux références (iii) et (iv).

2.1.3. En outre, la référence (i1) présente des données relatives au nombre d’installations,
veuillez définir le terme « installation » et en expliquer la différence avec le terme
« clients » utilisé en référence (iii) et (iv).

2.1.4. Veuillez présenter les définitions des termes « Volume normalisé » et « Revenu D
normalisé » en référence (ii). Veuillez préciser si ces définitions correspondent a
celles utilisées en références (iii) et (iv).

Veuillez décrire brievement I’évolution des volumes et des proportions des volumes
attribuables a la clientele industrielle depuis les 10 dernieres années. Veuillez produire les
chiffres a I’appui.

Compte tenu de la position exprimée par I’ ACIG concernant la difficulté de substituer le gaz
naturel par une autre source d’énergie, veuillez estimer la proportion des volumes associés
au secteur industriel mentionnés a la référence (i) et (ii), soit 62 % du volume total d’Energir
en 2020 ou 3 627 102 346 m® en volume normalisé pour 2020, qui serait difficilement
substituable. Veuillez élaborer.




