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31 décembre 2001,

CONFORMEMENT A I’ ordonnance d’ audience RH-4-2001 de I’ Office national de I’ énergie, datée du
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DEMANDE ENTENDUE aCalgary, en Alberta, les 27 et 28 février 2002, les 17, 4, 5, 6, 7, 8, 11, 12,
13, 14, 15, 18, 19 et 20 mars 2002, et les 2, 3 et 4 avril 2002;
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Foothills Foothills Pipe Lines Ltd.

GJ gigajoule

GTD Groupe de travail sur les droits

Loi (Ia) ou Loi sur I'ONE Loi sur I’ Office national de |’ énergie

M&NP Maritimes & Northeast Pipeline Management Ltd.
MEAF modéle d’ évaluation des actifs financiers

MEEAF modéle empirique d’ évaluation des actifs financiers
MGH méthane de gisements houillers

Mirant Mirant Canada Energy Marketing, Ltd.

Moody’s Moody’ s Investors Service

Office (I") Office national de I’ énergie

(vi)



OGEM
ONE (I')
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SDL

SG

STB
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TransCanada, la société
Vector

Office of Gas and Electricity Markets
Office national del’ énergie

ministre de |’ Energie, des Sciences et de la Technologie de
I’Ontario

prime de capital-risque
provision pour fonds utilisés durant la construction

PG& E Energy Trading, Canada Corporation and El Paso
Merchant Energy Canada
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Procureur général du Québec
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société de distribution locale

service garanti
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transport interruptible

TransCanada PipeLines Limited
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année d’ essai

base tarifaire

besoins en recettes

béta

carrefour

co(t du service

co(it structurel de la dette

effet de levier de ladette

essal des gains comparables

facteur de charge

Groupe de travail sur les droits
(GTD)

interfinancement

Glossaire

Période de 12 mois utilisée aux fins de |’ établissement des droits.

Le montant de I’ investissement duquel il est permis de tirer un
rendement; il comprend ordinairement lavaleur des installations
en service et une provision pour le fonds de roulement.

Correspond au codt total de prestation du service, comprenant les
frais d exploitation et d entretien, | amortissement,
I”amortissement financier, I’impdt et |e rendement de la base
tarifaire.

Indice mesurant le niveau de risque systématique d'un titre ou la
relation entre le rendement du titre et celui du marché.

Point de convergence ou plusieurs pipelines se raccordent les uns
aux autres et forment un centre de commerce.

Cot total de prestation du service, comprenant lesfrais
d’ exploitation et d’ entretien, I’amorti ssement, |’ amorti ssement
financier, I'impdt et le rendement de |a base tarifaire.

Le colt historique de I’ encours de la dette along terme.

La proportion que la dette représente par rapport aux capitaux
propres dans la structure du capital d’un service public - plusla
dette along terme est élevée, plus |’ effet de levier est important;
les actionnairestirent parti de |’ effet de levier de la dette dansla
mesure ou le rendement du capital-actions ordinaire est supérieur
aux fraisd'intérét de la dette along terme.

Comparaison des taux de rendement obtenus par des sociétés
présentant un risgue d’ investissement semblable a celui d’ un
service public réglementé.

Rapport entre le débit moyen requis au cours d’ une période donnée
et le débit maximum requis pour la méme période, habituellement
calculé pour un an et exprime sous forme de pourcentage (voir
également taux d’ utilisation).

Groupe de travail mixte de I’industrie, créé par TransCanada, qui
regroupe tous les secteurs de I'industrie gaziére (producteurs,
commercialisateurs, courtiers, sociétés pipeliniéres), en plus des
gouvernements provinciaux, des sociétés de distribution locale et
des consommateurs industriel s ultimes.

Situation dans laguelle les droits exigés sont tels qu’ils favorisent
une catégorie de clients, aux dépens d’ une autre; soutien financier
des activités non réglementées d’ une société grace aux activités
réglementées, ou I’ inverse.
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modéle de la prime de capital-
risque (PCR)

modéle des flux monétaires
actualisés (FMA)

modéle d’ évaluation des actifs
financiers (MEAF)

notation des obligations

partie |V delaLoi sur I’ONE

point de base

ratio valeur marchande-val eur
comptable

ratio de couverture des intéréts
Réglement sur lesPet T

rentrées nettes

réseau de la Colombie-
Britannique

réseau de I’ Alberta

réseau principal

Famille de méthodes servant a estimer le co(t du capital-actions
ordinaire, qui inclut le MEAF et le MEEAF - le modéle repose sur
la prémisse selon laguelle un investissement en actions ordinaires
comporte plus de risgues qu’ un investissement sous forme detitres
d’emprunt ou d’ actions privilégiées et que, par conséquent, il doit
générer un taux de rendement plus élevé que celui d’ obligations ou
d’ actions privilégiées (c' est-a-dire étre assorti d'une prime).

Méthode servant a estimer le colt du capital-actions ordinaire,
fondée sur les dividendes actuels que rapportent les actions de la
soci été et une estimation du taux de croissance des dividendes a
venir.

Une des méthodes utilisées pour estimer le colit des capitaux
propres, ou I’ on compare le rendement et | es risques associés aux
actions d' une société a ceux de I’ ensemble du marché.

Cote attribuée par une agence de notation qui refléte la qualité de
la signature d’ un emprunteur, ou sa solvabilité.

Partie de la Loi sur I’ Office national de |’ énergie qui traite de
toutes les questions relatives au transport, aux droits et aux tarifs
intéressant les gazoducs et oléoducs qui relévent de la compétence
del’ Office.

Unité correspondant & un centiéme de un pour cent, utilisée en
rapport avec les taux d'intérét ou le rendement sur le
capital-actions.

L e rapport entre la valeur de marché d’ une action ordinaire et sa
valeur comptable.

Le nombre de fois que le revenu net d’ une année donnée, avant
I"imputation des frais d'intérét et des impéts, couvre lesfrais
d'intérét - ceratio est un indicateur de la solvabilité de |a société.

Réglement concernant les prix et le transport sur la canalisation
principale en 2001 et 2002.

Leprix réel payé au producteur de gaz naturel, correspondant au
prix du marché en aval, moins les frais de livraison du gaz au
marché.

Réseau de transport de gaz naturel de TransCanada exploité en
Colombie-Britannique (appartenait auparavant aANG).

Réseau de transport de gaz naturel de TransCanada exploité en
Alberta (appartenait auparavant aNGTL).

Réseau principal de transport de gaz naturel de TransCanada.
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RH-1-2001

RH-1-70

RH-1-84

RH-2-94

RH-2-95

RH-3-82

risque commercial

risque d’ investi ssement

risque financier

structure du capital

structure présumée du capital

taux d' utilisation

Instance portant sur le Réglement concernant les prix et le
transport sur la canalisation principale de TransCanada en 2001 et
2002.

Instance visant les droits de TransCanada exigibles a compter du
1% janvier 1970.

Instance visant les droits de TransCanada exigibles a compter du
1% ao(t 1984.

Instance portant sur le colt du capital des sociétés pipeliniéres
pour |’ année 1995.

Instance portant sur le Réglement incitatif de TransCanada de
1996.

Instance visant les droits de TransCanada exigibles a compter du
1% ao(t 1982.

Risgue inhérent ala nature d' une activité commerciale particuliére
(par opposition au risque financier).

La somme des risques commerciaux et financiers d’ une entreprise.

Lerisque inhérent ala structure du capital d'une société; il
augmente a mesure gue la proportion de la dette s accroit par
rapport al’ avoir des actionnaires, ou les capitaux propres.

Composition du financement d’ une entreprise; elle s'exprime
généralement par une ventilation, en pourcentage, des types de
capitaux employés.

Structure du capital théorique utilisée a des fins d' établissement
des droits, qui peut étre différente de la structure du capital réelle
delasociété.

Débit du réseau divisé par la capacité nominale intégrale de la
canalisation (voir également facteur de charge).
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Chapitre 1

Introduction

1.1 Apercudelademande

Le 6 juin 2001, TransCanada PipeLines Limited (TransCanada ou la société) a déposé sa demande
concernant un taux de rendement équitable pour 2001 et 2002 (demande concernant un rendement
équitable) auprés de I’ Office national de I’ énergie (I’ Office ou I’ ONE). TransCanada a prié I’ Office de
déterminer le taux de rendement équitable du capital gu'il convenait d’ utiliser dansle calcul des droits
gu’elle pourrait exiger en 2001 et 2002 sur son réseau principal de transport de gaz naturel au Canada
(réseau principal), et de fixer les droits définitifs de 2001.

TransCanada a soutenu que le rendement autorisé actuel, qui est basé sur une structure du capital
présumée composée a 30 % de capital-actions ordinaire et un taux de rendement du capital-actions
ordinaire (RCA) calculé suivant la formule déterminée au cours de I'instance RH-2-94 (c.-&d., 9,61 % en
2001 et 9,53 % en 2002), sous-estime ce que constitue un rendement équitable pour le réseau principal de
TransCanada et ne devrait donc pas étre appliqué a ce dernier a compter du 1% janvier 2001.

TransCanada proposait plutot que I’ Office détermine le colt du capital associé au réseau principal pour
les années 2001 et 2002 al’ aide de la méthode du colt moyen pondéré du capital aprés impdt
(CMPCALI). TransCanada a sollicité |’ approbation d'un CMPCAI de 7,5 %, rgjusté dans chacune des
années 2001 et 2002 en fonction de I’ écart entre le co(t de la dette sur le marché et le cot structurel de
la dette de la société (ce qui correspond aun CMPCAI de 8,24% en 2001)*. Elle a soutenu que le risque
commercial inhérent au réseau principal et la nécessité pour la société de pouvoir réunir des capitaux a
des conditions raisonnables et préserver son intégrité financiére justifiaient un CMPCAI de 7,5 %.

Dans |’ éventualité ou I’ Office n’ approuverait pas |la méthode du CMPCAI gu’ elle propose, TransCanada
ademandé que I’ Office fixe un RCA de 12,50 % affecté a une composante présumée du capital-actions
ordinaire de 40 % pour les années 2001 et 2002, ce qui est a peu prés I’ équivalent d’un CMPCAI de

7,5 %. Si I’ Office approuvait la demande de TransCanada, le colt du service du réseau principal en 2001
augmenterait d’ environ 265 millions de dollars, ce qui ferait hausser d’ environ 13 cents le gigajoule (GJ)
le droit percu dans lazone de I’ Est.

1.2 Contexte

Avant 1995, |’ Office a généralement approuvé les droits des sociétés pipeliniéres sur la base du codt
annuel du service calculé pour une année d’ future. Le colit du service se compose de quatre
principaux groupes d’ éléments, a savoir : lesfrais d exploitation; |’ amortissement; les impéts (y compris

Les CMPCAI mentionnés ailleurs dans ce document n’incluent pas le rajustement en fonction de |’ écart entre le codt
actuel de la dette sur le marché et le colt structurel de la dette du réseau principal, puisgue les comparaisons effectuées
avec d' autres sociétés se fondent sur le codt de la dette sur le marché. 11 est anoter que le CMPCAI rajusté réel dont
TransCanada demandait |’ approbation en 2001 était de 8,24 %.

RH-4-2001 1



I"imp6t sur le revenu); et les colits d’ immobilisation (taux de rendement requis). Le rendement de la base
tarifaire est un élément de premiére importance dans I’ établissement du co(t du service.

En 1994-1995, I Office atenu I'instance sur le co(t du capital des sociétés pipeliniéres (RH-2-94). Dans
le cadre de cette instance, il a déterminé que la structure présumée du capital d’une société devrait
refléter le risque commercia auquel elle est exposée et il a autorisé des ratios présumés du capital -
actions ordinaire particuliers pour chacune des sociétés en cause. Par laméme occasion, I’ Office a
approuvé le RCA d'une société pipeliniere témoin afaible risque, qui était fondé principalement sur la
méthode de la prime de capital -risque (PCR), ¢’ est-a-dire la prime de risque associée aux capitaux
propres. Ceci adonné un RCA de 12,25 % pour la soci été pipeliniére témoin pour I’ année d’ essai 1995.
Enfin, I’ Office a adopté une formule prévoyant le rajustement annuel du RCA (formule de rajustement
RH-2-94).

Laformule de rajustement RH-2-94 est fondée sur e calcul suivant : du rendement prévu des obligations
pour I"année d’ essai a venir, I’ Office soustrait le rendement prévu des obligations utilisé au cours de
I’année d'essal précédente, puis multiplie la différence entre ces deux prévisions par 0,75 pour
déterminer le rajustement du RCA. Ce produit est alors additionné au RCA approuveé pour |’ année

d précédente. Avant 1997, le RCA résultant était arrondi aux 25 points de base prés. A partir de
1997, on acessé de I’ arrondir.

Suivant la décision RH-2-94, la prévision du rendement des obligations pour I’ année a venir est
déterminée en consultant e numéro de novembre de Consensus Forecast (publié par Consensus
Economics, Inc.) pour |’année en cours. On fait d’ abord la moyenne des prévisions, établies sur des
périodes de 3 mois et de 12 mois, du rendement des obligations du gouvernement du Canada. A cette
moyenne est gjouté |’ écart moyen entre les rendements des obligations de 10 ans et de 30 ans du
gouvernement du Canada, lequel est calculé a partir des rendements publiés quotidiennement dans le
National Post, en octobre de |’ année en cours.

Les RCA suivants ont été établis al’ aide de laformule de rgjustement RH-2-94 : 11,25 % en 1996;
10,67 % en 1997; 10,21 % en 1998; 9,58 % en 1999; 9,90 % en 2000, 9,61 % en 2001; et 9,53 % en
2002.

De 1996 a 1999, les droits que I’ Office a approuvés pour TransCanada étaient fondés sur les modalités
du Réglement incitatif sur le recouvrement des co(ts et |e partage des recettes (le Réglement incitatif),
' est-a-dire un réglement négocié entre TransCanada et ses intéressés qui incorporait une composante
présumée du capital-actions ordinaire de 30 % et les RCA établis suivant laformule de rajustement
RH-2-94. Le Réglement incitatif aexpiré le 31 décembre 1999.

Pour I’année d’ essai 2000, I’ Office a approuvé dans le cas de TransCanada des droits fondés sur un
reglement négocié d' un an, lequel utilisait un RCA établi suivant laformule de rajustement RH-2-94 et
une composante présumée du capital-actions ordinaire de 30 %.

Avant le début de 2001, TransCanada a déposé une demande d’ approbation de droits provisoires devant
entrer en vigueur le 1% janvier 2001. Les droits provisoires proposés reposaient sur les besoins en recettes
que I’ Office avait approuvés pour I’ année 2000 et une prévision des déterminants du volume du service
garanti (SG) en 2001. TransCanada aindiqué qu’ elle avait engagé des négociations avec ses intervenants
sur un large éventail de questions, y compris les droits de 2001, et que retarder le dépdt de sa demande

2 RH-4-2001



visant les droits de 2001 faciliterait ce processus. L’ Office a approuvé par la suite des droits provisoires
exigibles a compter du 1% février 2001 qui étaient de méme niveau que ceux que TransCanada avait
proposés.

Le 3 mai 2001, TransCanada a déposé sa demande visant les droits et |e tarif en 2001 et 2002, qui

S appuyait sur les modalités du Réglement concernant les prix et le transport sur la canalisation
principale (le Réglement sur les P et T). Ce dernier établissait une méthode de conception des droits et
des dispositions tarifaires qui s appliqueraient en 2001 et 2002, de méme que les composantes des
besoins en recettes (al’ exclusion du codt du capital) qui entreraient dans le calcul des droits définitifs de
2001. L’ Office a convoqué une audience orale (RH-1-2001) pour examiner la demande, audience qui

S est déroul ée entre le 18 septembre 2001 et e 2 octobre 2001. Le 15 novembre 2001, I’ Office apublié
ses motifs de décision RH-1-2001, dans lesquelsil approuvait la demande ainsi que les modalités du
Réglement sur lesP et T. L’ Office a décidé également que les droits provisoires en vigueur seraient
reconduits dans I’ année d’ essai 2002, en attendant qu’il rende une décision définitive al’ égard de la
demande de TransCanada concernant un rendement équitable.

Le 6 juin 2001, TransCanada a déposé auprés de I’ Office sa demande concernant un rendement équitable.
Le 26 juillet 2001, I' Office a publié I’ ordonnance d’ audience RH-4-2001 et |es instructions connexes.
Une conférence orale sur la procédure aeu lieu le 19 septembre 2001. Par la suite, I’ Office a diffusé une
version modifiée de I’ ordonnance d’ audience prévoyant la tenue d’ une audience orale a compter du

18 février 2002.

Le 10janvier 2002, I’ Office amodifié le calendrier des événements de I’ instance pour prolonger certains
des déais fixés pour le dépbt de la preuve et des demandes de renseignements, ainsi que pour repousser
le début de I’ audience au 19 février 2002.

Le 15 février 2002, I’ Office a décidé de reporter de nouveau le début de I’ audience orale afin d’ accorder
aux intervenants assez de temps pour examiner la contre-preuve que TransCanada avait déposée en tant
gue preuve écrite additionnelle. L’ audience orale a débuté le 27 février 2002, et I étape de |’ audition de
lapreuve aprisfinle 20 mars 2002. Laplaidoiriefinaleaeu lieules2 et 3 avril 2002, et laréplique, le
4 avril 2002.

1.3 Activitéscommerciales consolidées de TransCanada

Dans le cadre de la présente instance, I’ Office est appel é a rendre des décisions sur des questions liées au
co(t du capital du réseau principal de TransCanada, lequel ne représente qu’ un éément dans I’ entreprise
commerciae globale de TransCanada. Méme si le colt du capital sera examiné dans I’ optique du réseau
principal, en tant qu’ entité autonome, il est souvent nécessaire, dans les faits, de tenir compte de facteurs
qui se rapportent al’ entité consolidée dans son ensemble. Par exemple, un grand nombre d' indicateurs
financiers (tels que | es cotes de solvabilité, les estimations brutes du coefficient béta) ne sont établis que
pour |’ entité consolidée et ceux-ci fournissent souvent la meilleure estimation de ce que I’ indicateur
correspondant serait pour le réseau principal, en tant qu’ entité autonome. Il est donc utile de donner ici
un apercu de I’ éventail des activités commerciales actuelles de TransCanada.
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Structure commer ciale consolidée de TransCanada

Lesintéréts commerciaux actuels de TransCanada consistent principal ement en des actifs associés au
transport du gaz et des actifs affectés ala production d’ électricité. En 2001, les recettes tirées des
activités poursuivies relevant du secteur du transport se sont chiffrées a environ 3,9 milliards de dollars
(74 % de I’ ensemble), tandis que les recettes provenant du secteur de I’ électricité s établissaient a
environ 1,4 milliard de dollars (26 % de I’ ensemble).

L e secteur du transport de I’ entreprise de TransCanada englobe |’ exploitation du réseau principal, du
réseau de I’ Alberta et du réseau de la Colombie-Britannigue. || comprend aussi |es investissements de
TransCanada dans d autres gazoducs situés au Canada et aux Etats-Unis. Lafigure 1-1 montre

I’ emplacement de ces gazoducs et certaines de leurs principal es caractéristiques.

Dans I’ entreprise de TransCanada, |e secteur de |’ électricité comprend la construction, la propriété,

I’ exploitation et la gestion de central es électriques, lacommercialisation de |’ électricité et les services

d’ approvisionnement des clients des secteurs industriel et de |’ énergie. Ce secteur est exploité au Canada
et dans |a partie septentrionale des Etats-Unis. La figure 1-2 montre I’ emplacement de ces installations et
certaines de leurs principal es caractéristiques.

Leréseau principal de TransCanada

Le réseau principal est constitué d’ environ 14 900 kilométres de canalisations qui acheminent le gaz
naturel de lafrontiére entre I’ Alberta et la Saskatchewan vers|’ est et se raccordent a d’ autres gazoducs
implantés au Canada et aux Etats-Unis. En 2001, |e réseau principal comptait pour environ 47 % du
bénéfice net des entreprises de transport de TransCanada.

TransCanada offre une gamme de services de transport de gaz naturel et de services de carrefour. Le gaz
est transporté en majeure partie aux termes de contrats de service garanti. Le transport interruptible (T1)
et le transport garanti a court terme assorti de stockage sont d’ autres types de services offerts. Les
services de carrefour comprennent les services d’ entreposage et d’ emprunt (Parking and Loan Service) et
les services d’ ententes multiples (M ultiple Handshake services).

1.4 Listedesquestions et démarche concernant la prise des décisions

Dans laversion modifiée de I’ ordonnance d' audience RH-4-2001 - Instructions (AO-1-RH-4-2001),
publiée le 5 octobre 2001, I’ Office a présenté la liste suivante de questions a examiner au cours de
I"instance.

1 Est-ce que laformule du taux de rendement du capital-actions ordinaire (RCO) que

I’ Office a éablie suivant sa décision RH-2-94 convient toujours pour déterminer le RCO
de TransCanada?
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2. Est-ce que laméthode du co(t du capital moyen pondéré net d’ imp6t (CCMPNI)*
constitue une méthode de réglementation convenable pour déterminer le colt du capital ?

3. Si I’ Office décidait d’ adopter la méthode du CCMPNI, quel CCMPNI conviendrait dans
le cas de TransCanada?

4, Si I’ Office décidait de ne pas adopter |la méthode du CCMPNI et S'il est établi quela
formule du RCO n’est plus convenable :

a) Quelle méthode serait convenable pour la détermination du rendement sur le
capital et de la structure du capital de TransCanada?

b) Si laméthode établie ci-dessus était appliquée, quel rendement sur le capital et
guelle structure du capital conviendrait-t-il d’' autoriser pour TransCanada?

5. Quelle devrait-étre la date d’ entrée en vigueur des changements au colt du capital de
TransCanada?

Aprés avoir examiné la preuve produite al’instance RH-4-2001, I’ Office a conclu qu'il serait convenable
d’ adopter la démarche suivante pour trancher les questions al’ étude :

. examiner le cadre juridique dans lequel s'inscrit la détermination d’ un rendement
équitable;

. examiner la preuve concernant le risque commercial, le risque financier et les
perspectives d’investissement, dans la mesure ou ces questions influent sur le colt du
capital;

. examiner |’ &propos de la méthode du CMPCAI proposée dans la demande (question 2);

. évaluer le col(t du capital du réseau principal al’aide de diverses méthodes jugées

appropriées (questions 1, 3 et 4);

. prendre une décision sur ce que devrait étre la date d’ entrée en vigueur de tous
changements qui seraient apportés au codt du capital approuvé de TransCanada
(question 5).

Les présents motifs de décision seront structurés en fonction des étapes décisionnelles définies ci-dessus.

Note du traducteur : L’ expression « colt du capital moyen pondéré net d' impdt (CCMPNI) » a été employée dans
I’ ordonnance d’ audience AO-1-RH-4-2001; dans les présents motifs de décision, nous avons retenu |’ expression « co(t
moyen pondéré du capital aprésimpdt (CMPCAL) ». 1l s agit d’ un changement purement terminol ogique.
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Figure1l-1

Entreprise detransport de gaz de TransCanada
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Saskatchewan, Manitoba, Ontario, Québec

1. Réseau principal au Canada
(100 % TransCanada)
Longueur : 14 900 km
Débit en 2001 : 6,7 10%i%)j

Alberta

2. Réseau de I'Alberta
(100 % TransCanada)
Longueur : 22 500 km
Débit en 2001 : 11,1 10%pi%]

3. TransCanada PipeLine
Ventures Limited
Partnership
(100 % TransCanada)
Longueur : 137 km
Débit en 2001 : 0,2 10%i%)j

Colombie-Britannique
4. Réseau de la Colombie-Britannique
(100 % TransCanada)

Longueur : 180 km
Débit en 2001 : 1,1 10°%pi%j

Source : Rapport annuel 2001 de TransCanada
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Colombie-Britannique, Alberta, Saskatchewan Minnesota, Wisconsin, Michigan

5. Foothills Pipe Lines Ltd.

(participation de 50 % Foothills Pipe Lines Ltd.;
TransCanada : 69,5 % trongon de la
Saskatchewan; 74,5 % trongon de I'Alberta;
74,5 % trongon de la C.-B.)

Longueur : 1 040 km

Débit en 2001 : 3,1 10%i%

Oregon, Californie, Nevada

6. Tuscarora Gas
Transmission Company
(1% TransCanada directement; 16,4 %
indirectement par TC PipeLines, LP)
Longueur : 369 km
Débit en 2001 : 0,1 10%i%

Montana, Dakota du Nord, Dakota du Sud,
Minnesota, lowa, Illinois, Indiana

7. Northern Border
Pipeline Company
(10 % TransCanada indirectement par
TC PipeLines, LP)
Longueur: 2 010 km
Débit en 2001 : 2,3 10%i%

8. Great Lakes Gas
Transmission Limited
Partnership
(50 % TransCanada)
Longueur : 3 387 km
Débit en 2001 : 2,2 10%i%jj

New York, Connecticut

9. Réseau de transport de gaz
Iroquois
(40,96 % TransCanada)
Longueur : 604 km
Débit en 2001 : 0,9 10%pi%)j

Québec

10. Gazoduc Trans Québec et
Maritimes Inc.
(50 % TransCanada)
Longueur : 572 km
Débit en 2001 : 0,4 10%pi%)j

Maine, New Hampshire

11. Réseau de transport de gaz
Portland
(33,29 % TransCanada)
Longueur : 471 km
Débit en 2001 : 0,1 10%pi%)j
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Figure1-2
Entreprised’ éectricité de TransCanada
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Colombie-Britannique Sundance B Ontario 12. North Bay*
(50 % TransCanada) MW : 40
1. Williams Lake* MW : 706 8. Nipigon* Configuration : cycle combiné
MW : 66 Date d'acquisition : décembre 2001 MW : 40 amélioré
Configuration : biomasse Date d'effet : décembre 2001 Configuration : cycle combiné Alimentation : chaleur résiduelle et
Alimentation : déchets de bois amélioré gaz naturel

Mise en service : avril 1993
Alberta

2. Bear Creek*

(en construction)

MW : 80

Configuration : cogénération a
cycle combiné

Alimentation : gaz naturel et
déchets de bois

Mise en service : hiver 2002

3. MacKay River*
(en construction)
MW : 165
Configuration : cogénération
Alimentation : gaz naturel et
gaz produit
Mise en service : automme 2003

4. Sundance A*
MW : 560
Date d’acquisition : aodt 2000
Date d'effet : janvier 2001

* participation de 100 % de TransCanada
Source : Rapport annuel 2001 de TransCanada
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5.

6.

Redwater*
MW : 40
Configuration : cogénération
Alimentation : gaz naturel et

gaz de regénération 9.
Mise en service : décembre 2001

Carseland*

(en construction)

MW : 80

Configuration : cogénération

Alimentation : chaleur résiduelle et 10.
gaz naturel

Mise en service : décembre 2001

Cancarb*

MW : 27

Configuration : récupération de
chaleur résiduelle

Alimentation : chaleur résiduelle et 11.
gaz naturel

Mise en service : janvier 2001

Alimentation : chaleur résiduelle et
gaz naturel
Mise en service : mai 1992

Calstock*
MW : 35

Configuration : biomasse améliorée

Alimentation : déchets de bois et
chaleur résiduelle
Mise en service : octobre 2000

Kapuskasing™*

MW : 40

Configuration : cycle combiné
amélioré

Alimentation : chaleur résiduelle et
gaz naturel

Mise en service : mars 1997

Tunis*

MW : 43

Configuration : cycle combiné
amélioré

Alimentation : chaleur résiduelle et
gaz naturel

Mise en service : janvier 1995

Mise en service : mars 1997
New York

13. Curtis Palmer*
MW : 60
Configuration : hydroélectrique
Alimentation : eau
Mise en service : Curtis — 1910
(rénovée 1985), Palmer — 1985

14. Castleton*
MW : 64
Configuration : cogénération a
cycle combiné
Alimentation : gaz naturel et
mazout n°2
Mise en service : mars 1992

Rhode Island

15. Ocean State*
MW : 560
Configuration : cycle combiné
Alimentation : gaz naturel et
mazout n°2
Mise en service : unité 1 - 1990,
unité 2 - 1991




Chapitre 2

Cadre juridique de la détermination d’'un rendement
equitable

2.1 Droitsjusteset raisonnables

L’ article 62 delaLoi sur I’ Office national de |’ énergie (Loi sur I’ ONE) énonce le mandat de I’ Office du
point de vue de I’ approbation des droits.

Tous les droits doivent étre justes et raisonnables et, dans des circonstances et conditions
essentiellement similaires, étre exigés de tous, au méme taux, pour tous les transports de
méme nature sur le méme parcours.

Dans |’ accomplissement de son mandat, I’ Office détermine, dans chague cas, |a méthode a suivre pour
évaluer s des droits sont justes et raisonnables, et |es facteurs dont il faut tenir compte dans cet examen.
Lapartie X des Directives concernant les exigences de dépbt, publiées par I’ Office le 22 février 1995,
expose | es exigences minimales concernant les renseignements a déposer al’ appui d’ une demande
relative aux droits.

Dans sa demande concernant un rendement équitable, TransCanada a affirmé que le rendement autorisé
actuel sous-estime son co(t du capital et qu’il est, de ce fait, inéquitable et ne donne pas lieu a des droits
qui sont justes et raisonnables.

2.2 Cadrejuridiquelié aladétermination d’un rendement équitable

La question arésoudre dans cette affaire consiste dans la détermination d' un rendement équitable
donnant lieu a des droits qui sont justes et raisonnabl es.

Plusieurs parties ont invoqué une jurisprudence ayant trait al’ interprétation judiciaire de ce que constitue
un rendement équitable.

2.2.1 Position de TransCanada

TransCanada acité trois causes' al’ appui de sa prétention qu’ un rendement équitable en est un qui réunit
les deux critéres suivants:

. La société sera autorisée aretirer du capital investi dans son entreprise un rendement
aussi élevé que celui auquel elle pourrait s attendre si elle investissait la méme somme
dans d' autres placements présentant une attractivité, une stabilité et une certitude
comparables a celles de |’ entreprise de la société.

Northwestern Utilities Ltd. v. Edmonton (City of), [1929] S.C.R. 186 (Northwestern Utilities); Bluefield Water Works
and Improvement Co. v. Public Utility Commission of West Virginia, 262 US 679 (1923); Federal Power Commission
v. Hope Natural Gas Company, 320 US 591 (1944).
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. Ce rendement devrait étre raisonnablement suffisant pour établir la confiance dans
I’intégrité financiére du service public et permettrait a ce dernier, sous une gestion
efficace et économique, de préserver sa solvabilité et d' attirer des capitaux a des
conditions raisonnables.

En ce qui concerne le réle de I’ organisme de réglementation, TransCanada arenvoyé I’ Office al’ arrét
Northwestern Utilities, dans lequel la Cour avait affirmé ce qui suit : [TRADUCTION] leréledela
Commission des services publics de I’ Alberta consistait a fixer des taux justes et raisonnables,

' est-a-dire des taux qui, dans les circonstances, seraient justes pour le consommateur, d’ une part et,
d’ autre part, garantirait ala société un rendement équitable sur le capital investi.

En plaidoirie finale, TransCanada a reconnu que pour déterminer un rendement équitable, I’ Office doit
tenir compte alafois de la société pipeliniére et de ses clients. TransCanada a également admis que la
guantité dont on accroit |e rendement est un facteur pertinent dans la détermination de ce qui est
équitable.

2.2.2 Positionsdesautres parties

L’ Association canadienne des producteurs pétroliers (CAPP) ainvoqué I’ arrét BC Electric?, dans lequel
la Cour supréme du Canada avait eu ainterpréter la notion de « juste et raisonnable » en termes de taux et
de rendement. La CAPP aexprimé |’ avis qu’au niveau le plus é émentaire, |’ équité dans I’ établissement
des droits revient a un arrangement institutionnel en vertu duquel I’ organisme de réglementation ala
responsabilité |égale de fixer des droits qui offrent al’ entreprise de service public la possibilité de
recouvrer les colts raisonnables qu’ elle a engagés pour offrir le service public en question, en plus d'un
rendement raisonnable, et de I’empécher de toucher des profits monopolistiques aux dépens des clients
du service public.

L’ Association canadienne du gaz (ACG) s est fondée sur une interprétation de rendement équitable qui
figure dans |’ arrét Northwestern Utilities; elle a soutenu qu’ au moment de déterminer |e rendement
admissible du capital-actions (RCA), il faut toujours équilibrer |’ équité envers les payeurs de droits, et
I” équité envers les actionnaires.

Selon | Association des consommateurs industriels de gaz (ACIG), le principe juridique au coeur de cette
cause est que TransCanada a droit a un rendement raisonnable... ni plus, ni moins.

Centra Gas Manitoba Inc. (Centra) a également invoqué I’ arrét Northwestern Utilities, mais ainsisté sur
le besoin d'un équilibre entre I équité envers les expéditeurs et les intéréts des investisseurs. Elle alaissé
entendre que I’ Office a pour mandat de s assurer que les droits sont justes et raisonnables. A son avis,
I’incidence potentielle sur les droits qu’ aurait |a proposition de TransCanada serait injuste pour les
expéditeurs et se traduirait par des droits inéquitables et déraisonnables.

Leministre de I’ Energie, des Sciences et de la Technologie de I’ Ontario (Ontario) aaussi cité I’ arrét
Northwestern Ultilities, soulignant qu’il faut trouver le bon équilibre entre un rendement équitable pour la
société, d'une part, et des droits justes pour le consommateur, d’ autre part. L’ Ontario a aussi invoqué

British Columbia Railway Electric Co. v. British Columbia (Public Utilities Commission), [1960] S.C.R. 837.
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I’arrét Trans Mountain Pipe Ligne Co.* pour appuyer |’ assertion que I’ Office jouit d’ un trés large pouvoir
discrétionnaire pour ce qui est d' établir la méthode a utiliser et les facteurs a prendre en ligne de compte
dans la détermination de droits qui sont justes et raisonnables.

10

Opinion del’ Office

Au cours de son examen du cadre juridique lié ala détermination d’ un rendement
équitable en |’ espéce, I’ Office a tenu compte autant des précédents judiciaires que de ses
propres délibérations sur la question.

D’ abord, I’ Office est conscient que laloi ne I’ oblige aucunement & examiner de fagon
particuliére et afixer un taux de rendement pour les sociétés qu'il réglemente. S'il est
vrai que |’ Office doit fixer des droits qui sont « justes et raisonnables », il a été établi
que:

[le] pouvoir [de I’ Office] acet égard n'est pas entravé ni limité par des
regles ou dispositions |égales quant a lafagon dont cette fonction doit
étre exercée ou I’ objectif atteint. Plus particuliérement, il n’existe
aucune disposition Iégale obligeant I’ Office, lorsqu’il examine si les
droits qu’ une compagnie de pipeline entend imposer sont justes et
raisonnables, & adopter une méthode ou un procédé de comptabilité en
particulier ou précisant qu'il doive le faire en déterminant le co(t du
service ainsi qu’ une base de tarification et en fixant un revenu équitable
de celle-ci.?

En effet, I' Office adéja établi que des droits étaient justes et raisonnables sans
déterminer explicitement quel doit étre le taux de rendement du capital investi dans
I’ entreprise.?

Toutefais, I Office aeu pour pratique, pour lafixation des droits, d’ établir les besoins en
recettes en fonction des colts que la société s attendait & engager relativement a ses
activités réglementées. Le colt du capital, ¢’ est-a-dire ce qu'il en colte &I’ entreprise
pour injecter des capitaux d emprunt et des capitaux propres dans ses activités
réglementées, est un des colit que I’ Office al” habitude d’ examiner au moment de fixer
des « droits basés sur les colt » et de déterminer s'ils sont justes et raisonnables.

Pour ce qui concerne les principes essentiels a observer dans la détermination d’un
rendement équitable, I’ Office fait remarquer gu’il a déja examiné lajurisprudence que
les parties ont invogquée en |’ espéce. En effet, dés la toute premiére instance tenue en
vertu delapartie IV delaLoi sur I’ONE, soit I’ instance RH-1-70 visant les droits &
percevoir par TransCanada, I’ Office a largement cité, débattu et invogué la jurisprudence

Trans Mountain Pipe Line Co. c. Canada (Office national de |’ énergie), 2 C.F.118 alapage 121 (C.A.).
British Columbia Hydro and Power Authority c. Westcoast Transmission Co., [1981] 2 C.F. 646 alapage 656 (C.A.).

Lettre de I’ Office nationa de I’ énergie en date du 15 juin 2000 et ordonnance TO-3-2000 approuvant le Réglement sur
les droitsincitatifs d’ Enbridge Pipelines Inc. pour les années 2000 & 2004.
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alaguelle les parties ont fait référence dans le cas présent.! Dans sa décision de
décembre 19712, I Office est parvenu ala conclusion suivante au sujet du cadre dans
lequel doit s'inscrire I’ examen d’ un taux approprié de rendement pour TransCanada:

L’ Office estime gu’ en ce qui concerne la réglementation des taux, ses
pouvairs et fonctions comprennent d’ une part, la charge d’ empécher

I’ exploitation d’ un monopole favorable a des prix excessifs et d' autre
part, d’ exercer safonction de réglementation de telle sorte que

I’ entreprise réglementée ait |’ occasion de récupérer sesfrais
raisonnables et de gagner un profit raisonnable sur le capital utilement
employé en vue de dispenser des services d' utilité publique. Il soutient,
en outre, que pour étre raisonnable, un tel profit doit étre comparable a
celui que rapporterait le capital investi dans une autre entreprise dont le
risque est analogue. L’ Office accepte sous toutes réserves, gue le taux de
rendement est la notion peut-étre la plus couramment utilisée en vue de
prévoir dans une certaine période a venir, le taux de profit jugé le plus
approprié pour le capital employé utilement par une entreprise
réglementée qui a dispensé des services d' utilité publique pendant une
période d’ donnée. On s attend que, compte tenu des modifications
importantes, ce taux rapportera un profit qui, nonobstant |es variations
guantitatives du capital investi, sera équitable aussi bien du point de vue
des clients que de celui des actionnaires actuels et éventuels.

]

Pour déterminer un profit juste et raisonnable par rapport alabase des
taux, on s’ est soucié principalement de maintenir I’intégrité financiére
des activités réglementées du Demandeur. Bien que ce profit doive
nécessairement refléter le colt des services, la dette incorporée et les
actions ordinaires, étant donné que dans les circonstances actuelles la
Société se trouve en expansion et qu’ elle adéaregu le certificat de
commodité et de nécessité publiques relatif al’ aménagement
d'installations qui colteront 240 millions de dollars, I’ Office a, dans ses
délibérations, accordé un poids important al’ intégrité financiéere sous

|” aspect de son aptitude a attirer les capitaux.

Les principesinvoqués dans la décision RH-1-70 de I’ Office laissent entendre qu’ un
rendement équitable, ou plus précisément un taux de rendement juste et raisonnable,
devrait présenter les caractéristiques suivantes :

. étre comparable a celui que rapporterait le capital investi dans une autre
entreprise présentant un risque analogue (le critére des bénéfices
comparables);

Motifs de décision AO-1-RH-1-70 de I’ Office national de |’ énergie concernant Trans-Canada Pipe Lines Limited
(Demande visant les droits - Phase 1), 19 décembre 1971 de 6-6 a 6-9.

Motifs de décision AO-1-RH-1-70 de 7-5 a 7-6.
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. permettre al’ entreprise réglementée de préserver son intégrité financiére
et d' attirer des capitaux additionnels a des conditions raisonnables (les
criteresrelatifsal’intégrité financiére et al’ effet d’ attraction);

. étre équitable aussi hien du point de vue des clients que de celui des
actionnaires actuels et éventuels (équilibre approprié entre les intéréts
des clients et ceux des investisseurs).

Ces principes se retrouvent dans les diverses méthodes reconnues qui sont utilisées pour
estimer le co(t du capital, telles que la méthode de la prime de capital-risque que |’ Office
aemployée dans la décision RH-2-94. L’ Office juge que ces principes valent dans le cas
présent.

Pour ce qui est de |’ équilibre approprié entre les intéréts des clients et ceux des
investisseurs, I’ Office trouve que I’ intérét des clients, quant il est question de taux de
rendement, est surtout lié al’impact que e taux de rendement approuvé aura sur les
droits. Selon I’ Office, I'impact du taux de rendement sur les droits est un facteur
pertinent dans la détermination d’ un rendement équitable.

L’ Office estime que la détermination d’ un rendement équitable en fonction des principes
susmentionnés, associée a d’ autres aspects des besoins en recettes du réseau principal,
donneralieu a des droits qui sont justes et raisonnables.
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Chapitre 3

Risque commercial et perspectives d’investissement

3.1 Risguecommercial global

L’ analyse du risgue commercial associé a un pipeline est au coeur de la détermination du co(t du capital.
Cette analyse se décompose habituellement en une évaluation du risque de marché, du risque

d’ approvisionnement, du risque de réglementation et du risgque d’ exploitation. Sous la rubrique Opinion
de I’ Office de la section 3.1.6, nous examinons séparément |’ impact que la concurrence entre pipelines a
sur le risque commercial. Toutefois, dans |’ exposé des points de vue des parties, I'incidence de la
concurrence entre pipelines est examinée dans le contexte du risque de marché, du risque

d’ approvisionnement et du risque de réglementation pour refléter comment les parties ont traité cette
facette du risque commercial.

On alongtemps tenu compte du risque commercial en établissant un ratio présumé du capital-actions
ordinaire dans la structure du capital d’une société pipeliniére. L’ Office a évalué | e risque commercia du
réseau principal pour laderniere fois dans le cadre de I’ instance RH-2-94, et il aconclu a ce moment-la
gue le réseau principal représentait une entreprise afaible risque et qu’' un ratio présumé du capital-
actions ordinaire de 30 % convenait dans son cas.

Evaluation du risque commercial global

TransCanada a exprimé |’ avis que le risque commercial associé au réseau principal s est accru
appréciablement depuis 1994, et qu’il continuera d’ augmenter plus I’ industrie pipeliniére canadienne

S engagera dans la voie de la concurrence, et laissera de coté la « convention de réglementation » qui a
toujours existé. TransCanada a souligné que, depuis 1994, |e risque de marché, le risque

d’ approvisionnement et e risque de réglementation associés au réseau principal se sont tous exacerbés et
gue le réseau principal est maintenant confronté a une concurrence sans précédent du point de vue de

I’ approvisionnement et des marchés, et qu’ elle n’a pas ou point de moyens pour relever cette
concurrence.

TransCanada a soutenu que le volume de contrats de services de transport garanti détermine, en bout de
ligne, I'impact que ces risques ont sur la société pipeliniére, et a exprimé |’ opinion que les risques de
marché, d’ approvisionnement, d exploitation et de réglementation associés au réseau principal pourraient
étre atténués si elle passait des contrats de transport garanti along terme avec des expéditeurs solvables.
TransCanada a souligné que la durée moyenne des contrats de transport garanti sur le réseau principal est
passée de huit ans en 1994 a cing ans en 2001, et qu’alafin de 2000, des contrats comptant pour

1,7 10°pi®/j (48 10°m*/j) de sa capacité de transport totale de 7,3 10°%pi%j (207 10°m?/j) avaient expiré.
TransCanada a gjouté que des contrats visant un volume supplémentaire de 3,2 10%pi%j (91 10°m%j)
seront sujets arenouvellement au cours des cing prochaines années.

LaCAPP aexprimeé |’ avis que le risque commercial du réseau principa ne s est pas accru de fagon
appréciable. Elle considére toujours le réseau principal comme un transporteur monopolistique
réglementé, arguant qu’il ala mainmise sur environ 6 10°pi%j (170 10°m?j) d’ approvisionnements en gaz
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qui lui sont captifs. La CAPP a gjouté gue les risques tenant a la concurrence n’ ont pas augmenté
appréciablement et gu'’ils demeurent faibles.

L' ACG asouligné que le dégroupage des services et |la concurrence procurent des avantages accrus aux
clients, mais qu’ils sont source d' incertitude pour les investisseurs. Elle a prétendu que mémesi les
pressions concurrentielles ont pu faire baisser les frais administratifs et d’ exploitation, elles ont accru les
risques commerciaux et fait augmenter le colt du capital. L’ ACG a gjouté que, selon les analystes, les
risques commerciaux auxquels est confronté le réseau principal sont nettement différents et plus élevés
gue ceux qui existaient il y a sept ans et que les investisseurs, a mesure qu'’ils seront sensibilisés a ces
risques, s attendront a toucher un rendement plus éleveé.

L’ ACIG afait valoir que le recouvrement des colts est une notion fondamentale dans I’ évaluation du
risque commercial. Par conséquent, la question qu'’il faut se poser est la suivante : est-ce que le risque
gue TransCanada ne puisse pas recouvrer entierement le capital investi, et tirer un rendement de celui-ci,
achangé de fagon appréciable? L’ ACIG aaussi souligné que C’ est aux risques commerciaux a court
terme qu’il faut accorder le plus d’importance car ils se prétent mieux a une évaluation fiable que les
risques commerciaux along terme, dont I’incertitude et le caractére hypothétique augmentent avec le
temps. L’ ACIG en aconclu qu'il n'y aaucun fondement factuel ala prétention que les risques
commerciaux de TransCanada ont augmenté, car celle-ci reconnait que ses risques commerciaux a court
terme demeurent inchangés.

Mirant Canada Energy Marketing, Ltd. (Mirant) adéclaré que le risque commercia est liéala
perspective de recouvrer les colits along terme. Elle aexprimé I’ avis que le recouvrement along terme
des colits est régi par les caractéristiques fondamentales de I’ offre et de la demande, lesquelles n’ ont pas
changé.

L’ Ontario a souligné qu’il y a des facteurs susceptibles de diminuer le risque dont TransCanada n’ a pas
traité dans sa demande concernant un rendement équitable. Au nombre de ces facteurs figurent la
probabilité accrue que les sources d’ approvisionnement dans |’ Arctique puissent étre raccordées au
réseau principal, le fait que le réseau principal reléve la concurrence sur les marchés américains depuis
longtemps et de fagon soutenue, et le fait que le gaz naturel s'impose comme combustible de choix pour
la production d’ électricité. L’ Ontario a prétendu que ces facteurs de diminution du risque compensent
entiérement | e risque commercial accru de TransCanada.

3.1.1 Risguedemarché

Position de TransCanada

Demande de gaz naturel

Selon les estimations de TransCanada, la demande de gaz au Canada s’ accroitra de 2,8 10°pi?/j

(78 10°m?/j) et atteindra prés de 11 10°pi®/j (312 10°m?/j) d’ici 2010. On s attend a ce que les marchés
canadiens directement connectés au réseau principal enregistrent une croissance d’ environ 900 10°pi?%j
(26 10°m?¥/j) d'ici cette date. TransCanada prévoit que la demande américaine totale de gaz dans les

48 Etats continentaux progressera de 16,5 10°pi%/j (467 10°m?j), atteignant 76,7 10°pi%/j (2 173 10°m%j),
ou 28 10"pi® (793 10°m?°) par année, d’ici 2010. D’ aprés les prévisions, la croissance de la demande sur
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les marchés américains desservis par le réseau principal devrait atteindre pendant la méme période
3,6 10°pi%/j (102 10°m?/j) dans e Midwest et 2,7 10%0i%]j (76 10°m?j) dans |le Nord-Est.

Bien qu’ elle s attende a une certaine croissance sur les marchés qu’ elle dessert, TransCanada aindiqué
gu'il n’est pas garanti qu’ elle pourra s approprier une part de ce marché en expansion et qu’elle devra
relever une concurrence intense pour desservir la nouvelle demande. TransCanada a aussi noté que la
demande additionnelle pourrait privilégier les combustibles de remplacement, indiquant qu’ on satisfera
peut-étre a une partie de cette demande gréce a des importations de gaz naturel liquéfié (GNL). Par
conséguent, TransCanada n’ acceptait pas le point de vue selon lequel son risque commercia n'avait pas
augmenté parce que les marchés qu’ elle dessert devraient enregistrer une croissance al’ avenir. Ellea
convenu toutefois que, dans la plupart des cas, le marché prendrait tout le gaz que le réseau principal est
en mesure de livrer.

TransCanada a soutenu que la question du risque commercial est liée acelle de savoir s'il existe de
I’incertitude au sujet de la croissance de lademande et de I’ approvisionnement, et si cette incertitude
pourrait nuire a sa capacité d’ attirer des volumes additionnels a transporter ou de prendre de I’ expansion
dansle futur. TransCanada a exprimé |’ avis que la croissance future de la demande de gaz naturel sur les
marchés qu’ elle dessert est trés incertaine, surtout dans la mesure ou elle concerne la production

d électricité par des installations au gaz. Elle afait valoir que I’ incertitude de la demande pourrait influer
sur les perspectives des projets gaziers dans I’ Arctique et sur leur échéancier.

Incidence de la concurrence

TransCanada a souligné qu’ elle est maintenant confrontée a une concurrence accrue et que sa part du
marché s érode. L’ implantation de nouveaux gazoducs rayonnant de bassins d’ approvisionnement
nouveaux et existants, ainsi que |’ agrandissement de gazoducs partant de bassins américains existants
contribuent aintensifier la concurrence et a accroitre les risques auxguels le réseau principal est expose.

TransCanada aindiqué que les effets de la concurrence sont trés difficiles a prédire et que le réseau
principal sera exposé a des risques considérables al’ avenir. Elle a prétendu que, face ala concurrence,
les entités réglementées se heurtent a deux restrictions du point de vue des droits qu’ elles peuvent
percevoir. D’ abord, la réglementation impose des restrictions sur les droits exigibles; ensuite, les droits
gue pratiquent leurs concurrents limitent ce qu’ elles peuvent elless-mémes demander. TransCanada a fait
valoir qu'il s'agit d’'un probléme systémique qui peut priver une entité réglementée de la capacité de
recouvrer son codt du capital pendant de longues périodes.

TransCanada aindiqué qu’ environ 50 % de la capacité du réseau principal a été congue pour assurer

I’ exportation de gaz aux Etats-Unis, 14 ou elle se heurte & une concurrence additionnelle de la part
d’Alliance Pipeline Ltd. (Alliance) et de Maritimes & Northeast Management Pipeline Ltd. (M&NP).
Pour ce qui concerne le marché canadien, TransCanada a soutenu que le gazoduc de Vector Pipeline Ltd.
(Vector) aréduit le marché intérieur qui représentait un marché captif pour le réseau principal et quele
projet de gazoduc Cartier pourrait réduire ce marché davantage. Elle a prétendu que sa position
concurrentielle est d' autant plus précaire que plusieurs de ses gros expéditeurs, tels que des sociétés de
distribution locale (SDL), sont aussi des promoteurs de ces pipelines concurrents. TransCanada a
également noté que, a court terme, les risques de non-renouvellement de contrats viennent principal ement
des SDL del’Est.
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TransCanada n' était pas d’ accord avec les parties qui soutenaient que le risque posé par Alliance s était
déja matérialisé puisque le gazoduc d’ Alliance fonctionne a pleine capacité. Elle a prétendu que

I’ agrandissement du gazoduc d’ Alliance est un risgue plausible pour le réseau principal. TransCanada a
indiqué que le taux d’ utilisation du réseau principal est moins élevé qu’il nel’ aurait été en |’ absence du
gazoduc d'Alliance et qu’ acause des droits plus élevés qu’ entraine la baisse du taux d' utilisation, il peut
étre plus économiqgue pour des concurrents de simplement construire une capacité supplémentaire a partir
du bassin sédimentaire de I’ Ouest canadien (BSOC).

TransCanada a reconnu que dans la mesure ou ses droits restent compétitifs par rapport a ceux d' Alliance
et de Vector, il y auramoins de probabilité que les réseaux concurrents s agrandissent. Si I’ Office
approuve la demande de TransCanada concernant un rendement équitable, le droit combiné du réseau de
I’ Alberta et du réseau principal pour lalivraison de gaz naturel alazone del’Est dépasserade 7 a

10 centsledroit d' un service comparable d’ Alliance/V ector sur le marché au comptant. Toutefois, parce
gue I’ engagement contractuel est de courte durée et que le droit pourrait diminuer sous |’ effet d’ une
augmentation du débit, TransCanada estimait que son droit resterait compétitif.

TransCanada a soutenu que I’ augmentation de son taux de rendement autorisé va dans le sens du principe
de droits compétitifs, gjoutant qu’ elle a moussé artificiellement la compétitivité du réseau principa en
vendant | utilisation de sa capacité a un prix inférieur au prix coltant. Elle afait remarquer que, pour
garantir laviabilité along terme du réseau principal, il faut que les droits percus soient suffisants pour
recouvrer tous les colts, y compris le colt du capital.

TransCanada a souligné que la concurrence a engendré des avantages manifestes pour |es producteurs,
les gouvernements et I’ économie, tels que I'implantation d’ une capacité pipeliniére additionnelle et

I’ effet connexe sur les prix. Toutefois, elle alaissé entendre que la concurrence avait fait augmenter son
colt du capital et qu'il était raisonnable que les expéditeurs en payent le colt, compte tenu des avantages
gu'ilsen ont retirés.

Positions des autres parties
Demande de gaz naturel

La CAPP anoté que les parties s entendaient généralement pour dire que la demande de gaz naturel en
Amérigque du Nord est forte et qu’ elle va croissant. Elle a souligné que TransCanada prévoit que la
demande nord-américaine croitra de 20 10°pi®/j (567 10°m*/j) d’ici 2010. La CAPP aexprimé |’ opinion
gue le marché fonctionne bien et que I’ accroissement de la demande encouragera la mise en valeur de
nouvelles sources de gaz naturel.

La CAPP alaissé entendre que le réseau pipelinier nord-américain continuera d’ étre bien utilisé a
I’avenir. Elle anoté, en particulier, que les marchés nord-américains comptent de plus en plus sur les
gazoducs qui partent du Canada, pour s approvisionner. Elle aindiqué qu'il faudra augmenter la capacité
pipeliniére pour répondre al’ accroissement de lademande along terme. Elle aaussi |aissé entendre que
le réseau principal est bien placé pour desservir cette demande et pour tirer parti de la croissance du
marché.

L’ ACIG aaffirmé que la demande de gaz naturel est forte et qu’ elle continue de croitre. Elle aindiqué
gue la croissance de la demande sur les marchés de I’ Est et du Nord-Est offre au réseau principal
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d’ excellentes possibilités d’ accroitre son débit. L’ ACIG a gjouté que I’ on s attend a ce que les marchés
des producteurs d’ électricité connaissent une forte croissance dans I’ Est du Canada et |e Nord-Est
américain et que celaait un impact considérable sur la demande d’ approvisionnements venant de I’ Ouest.

Incidence de la concurrence

La CAPP acomparé les risques que TransCanada prétend courir actuellement en raison de la concurrence
aceux gqu' elle avait invoqués en 1994, et a argué que les risques engendrés par la concurrence demeurent
faibles et n’ ont pas augmenté d’ une fagon importante. Elle a noté qu’ en 1994, TransCanada avait
prétendu qu’ elle faisait face a une concurrence plus intense dans les marchés gu'’ elle desservait,
notamment dans |’ Est du Canada et le Nord-Est américain. La CAPP arappelé que, en 1994,
TransCanada avait aussi demandé d’ étre compensée pour le risque de subir une concurrence accrue et la
perte possible d’ une charge considérable au profit de réseaux réglementés concurrents. La CAPP a
souligné que TransCanada avait mentionné, en 1994, qu’ elle pourrait aussi subir une concurrence venant
de son couloir pipelinier, de lapart de gazoducs qui desservent les marchés de I’ Est du Canada a partir du
BSOC.

LaCAPP afait valoir que le réseau principal doit étre compensé pour |les risques supportés, non pas pour
des risques matérialisés. Elle a soutenu que le seul changement véritable par rapport aux risgues que
TransCanada avait relevés en 1994, ¢’ est qu’ un des risques — celui de perdre une partie de sa charge au
profit de concurrents du couloir — s est matérialisé. La CAPP a souligné que le fait que ce risgue se soit
matérialisé ne devrait pas servir de prétexte pour accroitre la proportion du capital-actions dans la
structure présumée du capital du réseau principal. Elle aindiqué que lorsque I’ Office a approuvé un ratio
du capital-actions de 30 % pour le réseau principal en guise de compensation pour les risques éventuels
définis en 1994, ces risgues comprenaient I’ intensification possible de la concurrence et la perte
éventuelle d’ une partie de sa charge au profit de concurrents comme Alliance et Vector.

La CAPP asouligné que TransCanada contréle plus de 80 % de |a capacité de transport a partir du
BSOC, et qu'elle en retire des avantages. La CAPP alaissé entendre que TransCanada ne joue pas franc
jeu quand elle demande la permission d’ agrandir un pipeline, augmentant par le fait méme le risque
couru par ses autres pipelines, puis demande un rendement plus éevé pour compenser le risque accru. A
cet égard, la CAPP arappelé que TransCanada s était mise en lice pour saisir I’ opportunité d’ expansion
gu’ Alliance afinalement obtenue et aindiqué que TransCanada serait encore a demander une
augmentation de son codt du capital méme si son projet Viking Voyageur avait réussi.

L’ ACIG a soutenu que les changements survenus depuis 1994 ne représentent pas un changement notable
pour ce qui est du risque auquel le réseau principal est exposé. Elle anoté que I’ essor du marché des
services pipeliniers a entrainé quel ques non-renouvellements de contrats et la création d’ une certaine
capacité excédentaire. Il s ensuit que la capacité affectée au Tl et la capacité secondaire sont maintenant
trés disponibles. L' ACIG a souligné toutefois que la passation de contrats de plus courte durée ne change
pas | e risque de marché du réseau principal, puisque |es perspectives du marché du gaz naturel comme tel
demeurent assez favorables.

L’ ACIG aaffirmé que les mesures que TransCanada a prises pour atténuer ses risques doivent étre prises
en compte dans I’ évaluation du risgque commercial du réseau principal. Sous ce rapport, elle aindiqué
gue |’ acquisition des réseaux de I’ Alberta et de la Colombie-Britannique, la diversité générale du réseau
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principal et le fait que TransCanada contréle plus de 80 % de la capacité de transport a partir de |’ Alberta
devraient atténuer les risques associés a une concurrence plus vive de la part d’ autres pipelines.

Mirant a souligné que, compte tenu de son pouvoir dominant sur le marché, I’intensification de la
concurrence ne met pas en péril la capacité de TransCanada de recouvrer ses colts. Elle a cité comme
preuve de ce pouvoir sur le marché le fait que TransCanada a pu hausser sensiblement ses prix sur une
courte période sans subir aucune perte de revenus. Mirant a soutenu que le fait qu'il existedela
concurrence ne veut pas dire que les prix de TransCanada sont figés par cette concurrence. Mirant en a
conclu que lerisgue a long terme de sous-utilisation du réseau n’ est pas vraiment un probléme puisque
TransCanada peut recouvrer ses colts en augmentant les prix qu’ elle demande a ses clients captifs.

Mirant n’ accepte pas la prétention de TransCanada qui dit étre exposée & une concurrence et des risques
accrus avec la construction de chague nouveau pipeline. Selon Mirant, cette affirmation ne tient pas
compte de la croissance du marché a laquelle ces nouvealx pipelines sont censés répondre. Mirant a
également contesté |es assertions de TransCanada selon lesquelles | es projets de gazoduc |ndependence
et Millennium intensifieraient la concurrence faite au réseau principal, soulignant que ces gazoducs
auraient plutdt tendance aréduire les pressions concurrentielles dans les marchés que | e réseau principal
dessert.

Mirant a souligné gqu’ étant donné |’ état actuel de I’ offre et de lademande, il n’y a pratiquement aucun
risque que la capacité de TransCanada soit un jour sous-utilisée au point que celle-ci aurait du mal a
recouvrer ses colts. Mirant agjouté qu’'il n'y avait rien dans la structure du marché ou dans la structure
réglementaire qui puisse entrainer la construction systématique d’ une capacité excédentaire. De plus, €lle
afait remarguer que les gjouts aux installations sont encore soumis al’examen de I’ organisme de
réglementation, pour se prémunir contre une défaillance du marché, et que les exigences réglementaires
gouvernant |’ approbation d’installations pipeliniéres n’ ont pas vraiment changé.

L’ Ontario a souligné qu’ un des risques qui, d’ aprés TransCanada, S est accru depuis I’ instance RH-2-94,
soit le risque de concurrence pour |’ acheminement du gaz du BSOC versle marché de I’ Est du Canada, a
été identifié antérieurement et a déja été pris en compte dans la décision RH-2-94 de I’ Office. Pour ce qui
est du risque d’ un déclin des volumes contractuels liés au SG, I’ Ontario aindiqué que ce risque a été pris
en considération dans I’ instance RH-2-94 et que la durée moyenne des contrats était en fait plus longue
gue ce qu’ on avait prévu au départ. L’ Ontario était d’ avis que les augmentations de droits qu’ entrainerait
la demande de TransCanada dans la présente instance imposeraient un fardeau indu aux expéditeurs de
TransCanada et rendraient le réseau principal encore moins concurrentiel, ce qui se traduirait par d’ autres
bai sses des volumes transportés et une hausse des droits.

3.1.2 Risgued’ approvisionnement
Position de TransCanada

TransCanada a soutenu que le risque d’ approvisionnement s’ est accru parce que le réseau principal doit
maintenant faire concurrence a d’ autres pipelines pour s approvisionner en gaz, étant donné que les
gjouts de capacité ont créé une capacité d’ acheminement supérieure al’ approvisionnement disponible.
TransCanada a exprimé |’ avis qu’ elle est gravement limitée dans sa capacité de soutenir la concurrence a
cet égard a cause de sa position de pipeline complémentaire pour le transport a partir du BSOC, g outant
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gue la performance du BSOC avait a aggravé I'impact de cette concurrence sur le plan de
I approvisionnement.

Approvisionnement total

TransCanada a déclaré que les conditions d’ approvisionnement dans le BSOC ont beaucoup changé au
cours des dix derniéres années et que son risque d’ approvisionnement s’ est accru depuis 1994. Méme si
les perspectives du BSOC demeurent favorables dans I’ ensemble, I’ intensification de la production s’ est
accompagnée d’ une augmentation des taux de déclin (qui sont passés de 8 % en 1990 a 20 % en 2000),

d’ une baisse de la productivité initiale des puits (d’ un volume moyen de 0,53 10°pi®/j [15 10°m*/j] en
1990 a un volume moyen de 0,32 10°pi*/j [9,1 10°m?/j] en 2000) et d’ une baisse du ratio des réserves
restantes ala production, ou de la durée des réserves (de 20 ans en 1990 a9 ans en 2000). Comme preuve
supplémentaire de la maturité du BSOC en tant que bassin d’ approvisionnement, TransCanada a souligné
que de 1991 a 1993, le forage de 6 000 puits avait fait accroitre la production de 3,2 10°pi%/j (91 10°m?%/}),
alors que de 1998 a 2000, |e forage de 20 000 puits ne I’ afait augmenter que de 1,1 10°pi¥/j (31 10°m%j).

TransCanada a appuyé ses perspectives concernant |’ approvisionnement du BSOC sur une estimation des
réserves potentielles ultimes de 306 10*pi® (8 669 10°m?/j) et sur le rendement du bassin au cours des
derniéres années. Selon ce scénario, les approvisionnements venant du BSOC continuerai ent

d augmenter jusqu’ en 2010 ou 2011, atteignant un sommet de 19,6 10°pi®/j (555 10°m?/j). TransCanada a
souligné que ces perspectives prennent pour acquis que I’ effort de forage se déplacera alalongue vers
des régions plus profondes du BSOC, qui sont plus colteuses a exploiter.

En ce qui concerne les autres sources d’ approvisionnement, comme |e méthane de gisements houillers
(MGH) provenant du BSOC ou les approvisionnements en gaz de I’ Arctique, TransCanada a établi ce
gu’ elle considére comme une prévision raisonnable dans |’ état actuel des connaissances. Dans cette
prévision, TransCanada a supposé que la production de MGH en provenance du BSOC atteindra

0,5 10°pi%j (14 10°m?/j) d'ici 2010 et 2,9 10%pi*/j (82 10°m?/j) d'ici 2025. Pour ce qui est de larégion de
I’ Arctique, elle aprévu gque les approvisionnements venant de I’ Alaska et du delta du Mackenzie
atteindraient 4,4 10°pi%/j (125 10°m?/j) et 1,8 10°%0i°®/j (51 10°m?/j) d’ici 2017, respectivement.
TransCanada a affirmé qu'’ elle était bien placée pour transporter le gaz de I’ Arctique, mais a souligné
gu’ elle sefait concurrencer par d’ autres projets de pipelines, comme une canalisation express entre

I’ Alaska et Chicago.

Concurrence sur le plan de |’ approvisionnement en gaz

TransCanada a souligné qu’ elle subit une concurrence sur le plan de |’ approvisionnement de la part de
deux principales sources. La premiére découle de la concurrence entre les besoins intra-bassin et les
besoins al’ extérieur de I’ Alberta. La seconde réside dans la concurrence entre les pipelines qui
desservent les besoins al’ extérieur de I’ Alberta.

TransCanada aindiqué que, depuis 1990, la demande de gaz dans I’ Ouest canadien est passée de

3,4 10%0i%j (96 10°m%j) a 4,5 10°pi%/j (127 10°m?/j) et que I’ on s attend a ce que ce rythme de croissance
double au cours des cing prochaines années en raison de |’ expl oitation des sables bitumineux, de la
production d' éectricité et d’ autres projets. Ceci entraine une réduction des approvisionnements en gaz
gui sont accessibles au réseau principal et aux autres pipelines qui partent de |’ Alberta.
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Pour ce qui concerne la concurrence livrée par |es autres pipelines qui partent de I’ Alberta, TransCanada
aexpliqué que, depuis 1994, |a capacité pipeliniere a partir de I’ Alberta s est accrue de 3,4 10%pi?%j

(96 10°m?/j), intensifiant la concurrence pour le transport des approvisionnements venant du BSOC.
TransCanada a affirmé que la croissance de |la demande dans des marchés qui ne sont pas directement
desservis par |e réseau principal, comme les Etats du Nord-Ouest en bordure du Pacifique et la
Californie, crée une concurrence intense pour les approvisionnements du BSOC.

TransCanada a souligné que le réseau principal sert de pipeline complémentaire pour le transport a partir
du BSOC et qu’il continuera de jouer ce réle, a moyen terme atout le moins, jusqu’ a ce que les débits se
rapprochent de la capacité. Elle aindiqué que le gaz disponible du BSOC est attribué en premier lieu aux
titulaires de contrats de transport garanti sur divers pipelines, le reste étant réparti en fonction des
rentrées nettes procurées au BSOC. TransCanada afait remarquer que les plus gros marchés du réseau
principal, situés dans I’ Est du Canada et e Nord-Est américain, sont plus éloignés du BSOC que les
marchés desservis par des pipelines concurrents qui partent du bassin. Elle a souligné que les droits
relativement plus élevés percus sur le réseau principal réduisent |es rentrées nettes obtenues, par
comparaison acelles que |’ on peut s attendre a obtenir sur des pipelines concurrents qui partent du
BSOC.

Prévision du débit

TransCanada a exprimé I’ opinion que les autres pipelines partant du BSOC se rempliront avant lesien, a
cause de I’ existence de contrats a long terme de transport sur ces pipelines concurrents et des rentrées
nettes généralement moins é evées que procurerait le réseau principal. Dans I’ établissement de sa
prévision de |’ approvisionnement, TransCanada a supposé que les autres pipelines se rempliraient a
jusqu’ a 95 % de leur capacité et que le réseau principal obtiendrait le reste.

TransCanada n’ a pas présenté sa prévision du débit en termes de débit total ou d’ utilisation de la
capacité. Elle |’ a exprimée plutét sous forme de nombre d' années requis pour permettre que le débit du
réseau principal atteigne un niveau proche de sa capacité, cette notion ayant été définie commele
remplissage a 95 %. TransCanada avait établi plusieurs scénarios dont les principales variables étaient la
croissance annuelle moyenne des approvisionnements du BSOC (qui variait de 100 10°pi%/j [2,8 10°m?/j]
a500 10°i®/j [14,2 10°m?/j]) et la croissance annuelle moyenne de lademande al’ intérieur de |’ Alberta
(qui variait de 70 10°pi%/j [2 10°m?®/j] a300 10°pi%/j [8,5 10°m?j]). La prévision supposait aussi que le
réseau principal transporterait jusqu’ a concurrence de 0,7 10%pi¥j (20 10°m®/j) de MGH en 2022 et

1,4 10%i%/j (40 10°m?/j) de gaz de I’ Arctique, en 2012.

Suivant |le scénario de base de TransCanada (c.-a-d. une croissance annuelle moyenne des
approvisionnements du BSOC araison de 300 10%0i%j [8,5 10°m*/j] et une croissance annuelle moyenne
de lademande de gaz de I’ Ouest canadien araison de 180 10%pi%/j [5,1 10°m?*/j]), le réseau principal ne se
remplit pas a 95 % de sa capacité. Suivant les neuf scénarios les plus probables de TransCanada, il faut
de 8 a 13 ans pour gue le réseau principal attegne un taux d’ utilisation de 95 % dans quatre scénarios.
Dans |’ ensemble, TransCanada a soutenu qu’il y a de fortes probabilités que le réseau principal ne se
remplirajamais a 95 % de sa capacité et que son taux d’ utilisation demeureraindiment faible, situation
qui pourrait, alalongue, nuire a sa capacité de recouvrer ses investissements. Bien que TransCanada ait
assimilé le remplissage du réseau principal a un taux d’ utilisation de 95 %, elle aindiqué qu’ elle était
raisonnablement a1’ aise avec un taux d’ utilisation situé entre 82 et 92 %.
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Positions des autres parties
Approvisionnement total

La CAPP s est basée sur des projections publiées par I’ Energy Information Administration (EIA) et

I”ONE pour brosser un tableau plus optimiste des perspectives du BSOC. Elle a souligné que les marchés
du gaz naturel sont actuellement trés instables et qu'il faudra peut-étre un certain temps avant gqu’ on
observe une réaction plus cohérente des sources d' approvisionnement. Néanmoins, la CAPP alaissé
entendre que le BSOC amaintes fois fait ses preuves par le passé et qu'il a atteint des niveaux de
rendement toujours plus élevés au fil des ans en réponse aux signaux du marché. Elle afait remarquer
que, depuis 1994, la production du BSOC s est accrue de 3,5 10°pi®/j (99 10°m?/j) pour atteindre son
niveau actuel d’ environ 17 10%pi%/j (482 10°m?/j), ce qui concorde avec les prévisions publiées par

I’ Office dans son rapport sur I’ offre et la demande de décembre 1994. De plus, la CAPP aindiqué que
I"industrie commence aforer dans des zones gaziéres plus profondes du BSOC, et plus colteuses a
exploiter, et que cette production suppose de plus longs délais d' approvisionnement. La CAPP a noté que
la production de MGH a déja débuté et a gjouté que TransCanada est bien placée pour transporter les
approvisionnements futurs de gaz venant de I’ Arctique.

L’ACIG s est appuyée sur |’ évaluation faite par I’ Office du potentiel d’ approvisionnement actuel et futur
pour en conclure qu’il N’y avait rien dans les perspectives d’ approvisionnement qui puisse

rai sonnablement étre vu comme un changement notable par rapport aux circonstances qui prévalaient en
1994.

L’ Ontario alaissé entendre que le risgue pour TransCanada d’ avoir a compter sur un seul bassin comme
source d’ approvisionnement s’ est amoindri depuis 1994, précisant qu’il y a maintenant de meilleures
chances que les sources de I’ Arctique soient mises en valeur et que la probabilité que TransCanada se
connecte a ces sources d' approvisionnement est plus grande aujourd’ hui qu’ elle ne |’ était en 1994,

Le Procureur général du Québec (Québec) a soutenu que le risgue d’ approvisionnement auquel
TransCanada est exposée n' a pas beaucoup changé depuis 1994, compte tenu des prévisions actuelles de
la production totale du BSOC et de la probabilité que de nouvelles formes de production de gaz
compenseront toute chute de la production provenant des sources classiques.

Concurrence sur le plan de |’ approvisionnement en gaz

LaCAPP afait valoir qu'il y atoujours eu une certaine concurrence entre quel ques sociétés pipeliniéres
pour obtenir les approvisionnements du BSOC. Elle arappelé que pendant I’ instance RH-2-94,
TransCanadafaisait concurrence a Alberta Natural Gas Company Ltd (ANG - devenue le réseau de la
Colombie-Britannique de TransCanada), a Foothills Pipe Lines Ltd. (Foothills) et & Westcoast pour
assurer le transport du gaz provenant du BSOC. Le gazoduc d’ Alliance a été le plus récent ajout dans
I"infrastructure pipeliniére partant du BSOC, mais, aindiqué la CAPP, le réseau de la Colombie-
Britannique et |e réseau de Foothills demeurent les deux plus gros concurrents en termes de volume,
comme ¢’ était le cas en 1994. La CAPP aaffirmé qu’ environ 6 10°pi*/j (170 10°m?j) du gaz du BSOC
représente un approvisionnement captif pour le réseau principal.

La CAPP amentionné qu’il existe une capacité excédentaire sur le réseau principal et gue TransCanada
avait indiqué antérieurement qu’ un surplus de capacité lui procurerait un avantage concurrentiel a
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I"avenir et qu’ elle était bien placée pour absorber un approvisionnement supplémentaire. La CAPP a
souligné que I’ existence d' une certaine capacité excédentaire est une bonne chose pour I'industrie, y
compris pour TransCanada, car €elle garantit que le prix du gaz naturel dans |’ Ouest du Canadarefléete le
prix nord-américain, ce qui a pour effet de stimuler lamise en valeur des ressources.

L’ ACIG asouligné que ¢’ est seulement |’ arrivée d’ Alliance qui a empéché TransCanada de jouir d’un
guasi-monopole dans I infrastructure de transport a partir de I’ Alberta. Elle ne pense pas que I’ gjout
d’Alliance, qui compte pour environ 11 % de la production totale de gaz commercialisable de I’ Alberta
acheminé par pipeline, menace gravement la dominance de TransCanada sur la capacité pipeliniére a
partir de |’ Alberta. L’ ACIG afait remarquer que TransCanada projette d’ accroitre sa capacité

d’ acheminement a partir de I’ Alberta en agrandissant ses réseaux de I’ Alberta et de la Colombie-
Britannique, afin de desservir les marchés des Etats du Nord-Ouest en bordure du Pacifique et la
Californie. Selon I’ ACIG, ces projets ne feront qu’ ajouter a la capacité excédentaire a partir de |’ Alberta
et réduiront la production supplémentaire disponible pour alimenter le réseau principal.

Mirant a souligné que d’ aprés |’ évaluation que TransCanada elle-méme a faite de I’ approvisionnement
global et de lademande du marché, il y alieu de prévoir que la croissance des marchés aux deux
extrémités du réseau principal, d'ici 2012, sera supérieure au volume total que le réseau principal peut
acheminer actuellement. Mirant ne trouvait pas plausible qu’ une telle croissance de I’ approvisionnement
et de la demande se produise aux deux extrémités du réseau principal, pendant que TransCanada reste
aux prises avec une capacité excédentaire importante.

Prévision du débit

La CAPP asoutenu que la prévision du débit fournie par TransCanada repose sur |” hypothese selon
laquelle le niveau d' utilisation des pipelines dépend de leur volume de contrats de transport garanti a
long terme et que les autres pipelines partant du bassin seront exploités, dans |’ ensemble, a un facteur de
charge de 95 % parce que leur capacité entiére seraréservée par contrat. La CAPP arejeté cette
proposition disant que la norme d’ utilisation des pipelines en question a habituellement tourné autour de
90 %. Elle aindiqué que la seule fois ou la capacité d’ acheminement a approché un niveau d’ utilisation
de 95 % au cours des 20 derniéres années est survenue pendant |es trois années oul les prix du bassin

n’' étaient pas reliés au baréme de prix nord-américain. Elle a souligné que TransCanada aindiqué qu’elle
ne souhaitait pas revivre cette époque et qu’elle était al’ aise avec un taux d’ utilisation qui se maintient
entre 82 et 92 %.

La CAPP asoutenu qu’ en raison de I’ hypothése mentionnée ci-dessus, la prévision de TransCanada
concernant le débit du réseau principal sous-estime |’ utilisation de ce dernier. La CAPP anoté que le
taux d' utilisation du réseau principal en 2001 avait été de 84 %, alors que |’ étude sur le débit prévoyait
un taux de 74 %. Elle a également signal € que cette étude ne tient pas compte des volumes considérables
qui sont transportés sur le réseau principal suivant le service Tl. Enfin, elle a noté que d autres marchés,
comme celui de la Californie, ont parfois été des marchés complémentaires.

Mirant a affirmé que la prévision du débit de TransCanada sous-estime |’ utilisation future du réseau
principal parce qu’elle prend pour acquis que celui-ci ne sera pas en mesure de concurrencer
efficacement les autres pipeline qui partent de |’ Alberta. Cette prévision suppose également que le réseau
principal ne réussira a attirer que 1,4 10%i*/j (40 10°m?%/j) d’ un approvisionnement projeté en gaz du
Nord de 6 10°pi®/j (170 10°m?/j). Mirant alaissé entendre que méme si la prévision de TransCanada était
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juste, la position concurrentielle du réseau principal continuerait de s améliorer au cours de la période en
guestion puisque la prévision laisse entrevoir une hausse du débit.

3.1.3 Risguede réglementation
Position de TransCanada

TransCanada a affirmé que la donne a changé dans e secteur de la réglementation et que, en raison de ce
changement, elle se retrouve face a une concurrence beaucoup plus intense qu’ auparavant. Elle aindiqué
gu’en 1994, elle était assujettie ala convention de réglementation traditionnelle suivant laquelle elle
jouissait d’ une franchise along terme et de la possibilité de recouvrer tous ses colts engagés
raisonnablement, y compris le capital investi et un rendement sur ce dernier.

TransCanada a soutenu qu’ une concurrence plus vive signifie plus de risques. Elle anoté que, mémesi le
régime de réglementation restera inchangé pendant la période d’ essai de 2001-2002, de sorte qu’ elle ne
subira pas |’ impact du non-renouvellement de contrats, |e risque que le régime change along terme
subsiste toujours. Elle alaissé entendre que latransition vers un marché de concurrence, ou il y aparfois
des gagnants et des perdants, laisse entrevoir la possibilité gu’ elle pourrait se retrouver dans le camp des
perdants.

TransCanada a cité |’ approbation des gazoducs d’ Alliance et de Vector, ainsi que de certains gazoducs de
contournement du réseau de I’ Alberta, comme une preuve du fait qu’ on s éloigne de la convention de
réglementation traditionnelle pour épouser un modéle ou | es sociétés pipeliniéres se font directement
concurrence. TransCanada a mentionné que les récentes décisions de I’ Office allaient dans |e sens de

I’ opinion selon laquelle I intérét public sera servi si I’ on transforme I’ industrie pipeliniére d’ un
monopol e en un marché concurrentiel. TransCanada a prétendu que plus que jamais auparavant elle court
le risque de devoir concurrencer de tout nouveaux pipelines ou des installations d' agrandissement
approuvés par I’ ONE, autant pour obtenir des approvisionnements que pour desservir les marchés, ala
fois existants et additionnels. Elle a soutenu que, suivant le modéle de réglementation traditionnel,

I’ octroi de certificats autorisant des gjouts aux installations se faisait au moyen d’ un processus public ou
il fallait faire la preuve de la faisabilité économique du projet afin de garantir que les installations
seraient utilisées et utiles. TransCanada a indigué que la nouvelle approche qui permet de construire de la
capacité pipeliniere avant que les approvisionnements soient en place n’ était pas apparente au moment ou
I"audience RH-2-94 aeu lieu.

TransCanada a souligné que la question du modéle de réglementation qui s appliquera dans son cas a
I”avenir suscite manifestement de I’ incertitude. Elle a écarté les suggestions d’ intervenants qui lui
recommandaient d’ attendre que de futures instances de réglementation dissipent cette incertitude avant
de se préoccuper de I’ évolution du modele de réglementation. TransCanada a souligné qu’il faut aussi
tenir compte de la question de savoir si ses investisseurs croient que le modél e de réglementation qui sera
appliqué au réseau principal resterainchangé aprés 2002.

Positions des autres parties

La CAPP asouligné que le modél e de réglementation actuel est le méme que celui qui existait en 1994.
Elle jugeait que les principal es caractéristiques du modél e de réglementation traditionnel, comme la
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protection du co(t du service, les comptes de report et I intégration aux droits du colt des projets
d’ agrandissement, contribuent a limiter de risque commercial auquel e réseau principal est exposé.

En ce qui touche I’ octroi de certificats autorisant des installations pipeliniéres, la CAPP aindiqué que
I’ Office a basé sa décision d'autoriser les projets d’ Alliance et de Vector sur le fait qu’ une capacité
supplémentaire était requise pour répondre aux besoins along terme du marché et qu'il existait ace
moment-la un approvisionnement a long terme suffisant. Méme si le taux de croissance de

I” approvisionnement a pu étre inférieur a ce que |’ on prévoyait, la CAPP a déclaré que toute la capacité
en place serarequise along terme. Elle a souligné que I’ Office, en autorisant la construction d’ une
capacité additionnelle, ' a pas exposé TransCanada a des pertes de recettes découlant du
non-renouvellement de contrats. Elle a également indiqué que I’ Office avait précisé au cours de
I’instance RH-1-2001 que tout changement apporté a sa politique le sera prospectivement, et en tenant
compte de toutes |es facettes du modél e de réglementation, du juste équilibre entre le risque et les
récompenses, ainsi que des outils nécessaires pour gérer le risque. En ce qui concerne le modéele
commercial et réglementaire que TransCanada pourrait adopter al’ avenir, la CAPP alaissé entendre que
TransCanada n’apas I’ intention de modifier le profil de risque du réseau principal aprés 2002.

L'ACIG adéclaré que rien n'achangé a la convention de réglementation traditionnelle et que
TransCanada bénéficie toujours d’ une protection contre tous les risgues associés a la sous-utilisation de
sa capacité pipeliniéere. Elle a soutenu que TransCanada continue d’ avoir la possibilité de recouvrer tous
ses colits engagés raisonnablement.

L'ACIG afait valoir qu'il n'y aaucune indication que I’ Office exercera ses responsabilités relatives a
I’intérét public d’ une maniére qui puisse provoquer en bout de ligne une perte de charge totale sur le
réseau principal. Elle aaussi soutenu que TransCanada aura toujours la possibilité de se faire entendre en
bonne et due forme lorsque I’ Office sera appel € a examiner des demandes concernant la construction
d’installations pipeliniéres supplémentaires.

L'ACIG alaissé entendre qu'il était inopportun et prématuré de réévaluer | ensemble des risques
commerciaux along terme de TransCanada, puisque celle-ci est en voie d’ élaborer son nouveau modéle
commercial et réglementaire.

Coral Energy Canada Inc. (Coral) a souligné que dans sa décision RH-1-2001, I’ Office abien indiqué
gu’ a moins d’ un mangue de prudence de la part de TransCanada, aucun co(t résultant d’ une sous-
utilisation du réseau ne seraimposé aux actionnaires. Coral n’ accepte donc pas |’ assertion de
TransCanada selon laguelle le risque gu'’ elle court sur le plan de la réglementation est plus élevé qu'il ne
I’ était en 1994.

Mirant a contesté la notion de franchise avancée par TransCanada, soulignant que cette derniére est en
concurrence avec de hombreuses autres sociétés pipelinieres autant dans le BSOC que dans les marchés
en aval. Selon I’avis de Mirant, |’ objet de la réglementation n’ est pas de protéger TransCanada, mais bien
de protéger les payeurs de droits contre le pouvoir dominant de TransCanada sur le marché. Les prix sont
réglementés en fonction des colts de maniére aimiter ce qui se produirait sur un marché concurrentiel, et
les sociétés ont une possibilité raisonnable de recouvrer les colits qu’ elles ont engagés judi cieusement.
Par conséquent, TransCanada n’ajamais joui de la protection qu’ elle prétend avoir perdue et la véritable
convention de réglementation demeure en place.
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Mirant a souligné que, depuis 1994, aucun changement fondamental n’ a été apporté aux régles présidant
al’ octroi de certificats pour des installations pipeliniéres et qu'il n'y aaucune raison de croire que le
processus d' octroi des certificats donneralieu ala construction d’installations dont le marché n’a pas
besoin. Mirant a soutenu que les intervenants sur le marché sont en mesure de se faire un idée juste de la
suffisance de I’ offre et de la demande.

PG&E Energy Trading, Canada Corporation et El Paso Merchant Energy Canada (PG& E/El Paso) ont
soutenu qu’il N’y a pas lieu de modifier la méthode du colt du capital ou derelever |e taux de rendement
autorisé du réseau principal, car I’ Office a décidé au cours de I’ instance RH-1-2001 qu’il continuera

d imputer le colt intégral du pipeline aux expéditeurs en se fondant sur la méthode classique du colt du
service.

L’ Ontario n’acceptait pas le point de vue de TransCanada selon lequel 1a convention de réglementation
avait accordé au réseau principa une franchise along terme pour I’ acheminement du gaz naturel du
BSOC aux marchés de |’ Est du Canada. Elle arappelé que, durant I’instance RH-2-94, TransCanada
avait demandé que I’ Office tienne compte dans |’ éval uation de son risque commercial de la possibilité
gu’ elle subisse la concurrence d’ autres pipelines pour le transport du gaz du BSOC vers les marchés de
I’Est. L’ Ontario aexprimé |’ avis que le risgue de réglementation auquel fait face TransCanada ne s est
pas accru de fagon mesurable, car |a société continue de retirer |e rendement autorisé de son capital-
actions. Méme si |e cadre de réglementation pourrait changer al’ avenir, I’ Ontario alaissé entendre qu'il
ne serait pas équitable de compenser TransCanada dans I’ intervalle pour un risque de réglementation qui
pourrait se matérialiser dans le futur.

3.1.4 Risgued’exploitation

TransCanada a déclaré gue le risque d’ exploitation, qui comprend le risque pour la sécurité matérielle, a
trait aux facteurs techniques et opérationnels qui peuvent empécher le gazoduc de fonctionner tel que
prévu. Elle a souligné que son risque d’ exploitation n’a pas vraiment changé depuis 1994 et a soutenu
gue le réseau principal continue d’ étre exploité d’ une maniére efficace et slre.

TransCanada a admis que son risque d’ exploitation a peut-étre |égérement baissé étant donné que le
réseau principal n’'est pas exploité araison d' un facteur de charge de 100 %, comme le suggérait la
CAPP, mais elle aindiqué que cette diminution fait contrepoids a une augmentation du risque du point de
vue de la sécurité du réseau principal .

L’ACIG était d'accord pour dire que le risque d’ exploitation de TransCanada n’ a pas changé de fagon
appréciable depuis 1994.

3.1.5 Autresfacettesdu risque commercial
Amortissement

La CAPP asoutenu que si la question de I’ approvisionnement est vraiment aussi incertaine guele
prétend TransCanada, cela souléve la question de savoir ce que constituent des taux d’ amortissement
convenables. La CAPP alaissé entendre que TransCanada avait négocié des taux d’ amortissement plus
élevés pour 2001 et 2002, en partie parce que I’ évolution des conditions relatives al’ approvisionnement
et aux marchés créait de I’ incertitude au sujet du recouvrement du capital investi. La CAPP a noté que
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TransCanada avait mentionné qu’ elle pourrait présenter une étude sur I’ amortissement et demander un
autre relévement de ses taux d’ amortissement aprés 2002. La CAPP a soutenu que TransCanada
cherchait arecouvrer son investissement en double, en demandant une augmentation de son taux de
rendement maintenant et, éventuellement, une hausse de ses taux d’ amortissement plus tard, le tout pour
compenser laméme incertitude.

L'ACIG aaffirmé que le taux d’ amortissement est e mécanisme qui permet d’ atténuer le risgue a court
terme que TransCanada ne puisse pas recouvrer entiérement le capital investi, et que le Réglement
concernant les P et T sur le réseau principal, qui prévoyait une hausse des taux d’ amortissement des
années d’' essai 2001 et 2002, empéche TransCanada de solliciter un accroissement de la composante du
rendement du capital-actions pendant les deux années en question.

TransCanada a reconnu qu’ un taux d’ amortissement plus éevé pourrait justifier lafixation d’ un taux de
rendement plus faible. Elle a soutenu que si €lle se trouvait dans une situation ol son taux

d’ amortissement lui permettait de recouvrer ses colts pendant |a durée restante des contrats en cours,
cela serait un facteur pertinent dans la détermination de son taux de rendement. TransCanada n’ était pas
d’ accord avec |’ assertion selon laquelle I’ augmentation négociée de ses taux d’ amortissement en 2001et
2002 empécherait que I’ Office fixe un taux équitable de rendement pour le réseau principal.

Opinion del’ Office

Le risque commercia est le risque inhérent ala nature d’ une entreprise particuliére. 1l se
compose de tous les risques qui peuvent influer sur la capacité d’ un élément d’ actif de
produire des recettes. L’ évaluation du risgque commercia doit porter sur toute la durée
économique de I’ éément d’ actif et ne doit pas étre limitée aux seuls facteurs de risque
susceptibles de survenir au cours d' une année d’ essai donnée. C’ est donc dire que, dans
le cas du réseau principal, on doit tenir compte des sources de risgue possibles a court,
moyen et long termes.

L’ Office aévalué le risqgue commercial associé au réseau principa pour laderniere fois
dansle cadre de I’ instance RH-2-94. Depuis, I’ industrie du transport par gazoduc n'a
cessé d’ évoluer. Un grand nombre des changements survenus depuis 1994 avaient été
envisagés au cours de I’ audience RH-2-94 et I’ Office en avait tenu compte dans

I’ évaluation du risgque commercia du réseau principal faite a ce moment-1a, mais
I"importance qu’il convient d' accorder a certains facteurs de risgue a pu changer depuis
et mérite peut-étre qu’ on laréexamine alalumieére des changements survenus. Par
exemple, I’ Office trouve que, méme si I’ on a envisagé al’instance RH-2-94 la possibilité
d’ une concurrence inter-pipelines plus intense, cette source de risque devrait aujourd’ hui
avoir plus de poids dans |’ évaluation des risques commerciaux potentiels du réseau
principal, étant donné que la probabilité que les pipelines en place s agrandissent s’ est
accrue.

Il ressort de la preuve que le réseau principal est exposé a cing grandes sources de risque
commercia qui sont : le risque de concurrence inter-pipelines, le risque de marché, le
risque d' approvisionnement, le risque de réglementation et |e risque d’ exploitation.
Nous examinerons chacune de ces sources de risque commercial ci-aprés.
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Risque de concurrence inter-pipelines

La concurrence inter-pipelines, qui se manifeste aux deux extrémités d' un réseau
pipelinier — ¢’ est-a-dire du point de vue des approvisionnements et des marchés —

s entend de la concurrence directe que se livrent des pipelines pour attirer des clients. La
concurrence inter-pipelines influe directement sur le risque commercial en ce sens

gu’ elle offre des choix aux clients pour I’ expédition de leur gaz. Elle influe
indirectement sur le risque commercial en agissant sur le risque de marché et le risque

d’ approvisionnement.

Un des changements | es plus importants observés depuis 1994 est I'intensification de la
concurrence pour attirer des clients, et ce, autant de la part des pipelines qui partent du
bassin d' approvisionnement du réseau principal que de ceux qui desservent les mémes
marchés. L’ arrivée de nouveaux pipelines, de méme que les gouts ala capacité de
pipelines en place, ont donné lieu a une structure de marché que I’ on aqualifié de

« concurrence de petit nombre ». Latransition vers une infrastructure pipeliniére plus
concurrentielle suppose une augmentation du risque commercial, bien que tous les
pipelines ne sont pas nécessai rement touchés au méme degré. Au moment de prendre ses
diverses décisions autorisant la construction de nouveaux pipelines, I’ Office areconnu
gue celles-ci auraient pour effet d'intensifier la concurrence entre les pipelines et

gu'’ elles pourraient provoquer a court terme, a cause de I’ investissement considérable que
suppose un nouveau pipeling, une perte de charge temporaire dans des réseaux en place,
auxquelsil faudrait un certain temps pour le débit soit prés de la capacité. On avait jugé
gue les bienfaits de la concurrence I’ emportaient sur cette considération et favorisaient
I’intérét public général.

Selon |" Office, il n’existe pas de nouvelle approche favorisant la construction d' une
capacité pipeliniére avant la mise en place des approvisionnements, comme le laissait
entendre un des témoins de TransCanada. Bien que certains des facteurs évalués par

I’ Office reflétaient I évolution naturelle de I industrie pipeliniére et la prise en compte
du jeu de la concurrence dans son processus décisionnel, I’ Office continue d’ évaluer
chague demande au regard de principes bien établis et en fonction de la preuve produite
devant lui. Une lecture attentive des décisions de I’ Office autorisant de nouveaux
pipelines depuis 1994 montre clairement que I’ Office n’ a pas adopté comme approche
gue lanouvelle capacité pipeliniére devrait se construire avant que les
approvisionnements soient en place, pas plus gu'’il n’a approuvé des demandes
simplement parce qu’ elles offriraient une solution de rechange concurrentielle par
rapport au réseau de TransCanada.

Pour diverses raisons (telles que des rentrées nettes moins é evées que celles que les
producteurs peuvent obtenir sur des pipelines concurrents et |le moment ou les contrats
du SG sont venus a échéance), la capacité excédentaire qui existe actuellement ala sortie
du BSOC aeu un impact intense sur le volume des contrats de transport garanti et le
débit du réseau principal. La présence d' une capacité excédentaire a aussi incité certains
expéditeurs arecourir a des services de transport a court terme, comme le Tl, au lieu de
passer des contrats de SG. La durée moyenne des contrats de SG en cours sur le réseau
principal est passée de huit ans en 1994, a cing ans en 2001.

Cependant, un certain nombre de facteurs viennent atténuer le risque associé ala
I'intensification de la concurrence faite au réseau principal. Il s agit du pipeline le plus
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important assurant le transport a partir du BSOC et une grande proportion de ses clients
(utilisateurs ultimes et producteurs) est une clientéle captive, et le demeurera
vraisemblablement dans un avenir prévisible. Par ailleurs, TransCanada a accru sa
participation dans des pipelines partant du BSOC, ce qui devrait contribuer araffermir
son pouvoir sur le marché. A cet égard, I’ Office constate qu’ une portion considérable de
la capacité additionnelle construite a partir du BSOC |’ a été par des sociétés pipelinieres
dans lesquelles TransCanada détient une participation. Au fur et a mesure que les
immobilisations du réseau principal seront amorties, la diminution du rendement absolu
de la base tarifaire offrira a TransCanada une plus grand marge de manoeuvre pour
relever la concurrence. De plus, le fait de disposer d’ une certaine capacité excédentaire
pourrait constituer un avantage concurrentiel pour le réseau principal en lui permettant
de capter des approvisionnements supplémentaires et, éventuellement, d’ atteindre des
débits supérieurs a ceux que procure la capacité sous contrat, grace ala prestation de
services discrétionnaires a court terme. L’ Office estime que, dans I’ ensemble, le réseau
principal est bien positionné pour relever la concurrence et que les caractéristiques de

I’ offre et de la demande a long terme offrent a TransCanada une possibilité raisonnable
d’ accroitre le débit du réseau principal.

Jusqu’ a présent, les bénéfices de TransCanada n’ ont pas souffert de I’ existence d’ une
capacité excédentaire ou d' une concurrence inter-pipelines plus vive, puisgu’ on a permis
au réseau principal d’ accroitre les droits qu'il pergoit de maniére a satisfaire entiérement
a ses besoins en recettes. Cependant, il n’est pas garanti que le réseau principal pourra
attirer des volumes de gaz suffisants al’ avenir, et cela pourrait avoir une incidence sur
ses bénéfices. Plus précisément, |’ aptitude du réseau principal arecouvrer son co(t du
service intégral serait mise en péril si le débit diminuait atel point que les droits
résultants excéderaient ce que le marché est prét a payer. || n'y aaucune indication

gu’ une telle situation est a prévoir, mais la possibilité qu’ elle se réalise semble s étre
accrue depuis 1994. Par conséquent, I’ Office juge que la concurrence inter-pipelines

s est intensifiée depuis 1994, ce qui concourt a augmenter le risque commercial potentiel
du réseau principal.

Risque de marché

L e risque de marché peut étre défini comme le risque que la demande de gaz naturel sur
le marché influe sur |a capacité du réseau principal de générer des recettes. Lataille
globale du marché du gaz et la part du marché que le réseau principal réussit a obtenir
influent toutes les deux sur le risgue de marché.

Laconcurrence sur les marchés du gaz en aval s est intensifiée, ce qui laisse supposer
gue le réseau principal est maintenant exposé a un plus grand risque pour ce qui est du
maintien de sa part du marché. L’ accroissement du risgue de marché associé au maintien
de lapart du marché a déja été pris en compte dans |’ évaluation faite par |’ Office du
risque lié ala concurrence inter-pipelines.

La demande nord-américaine de gaz naturel a progressé et les prévisions indiquent une
forte croissance de lademande al’ avenir, surtout dans le secteur de la production

d’ dlectricité. Bien que d’ autres pipelines, établis ou éventuels, pourraient amener du gaz
dans des régions qui sont desservies par le réseau principal, I' Office constate que
TransCanada a admis que le marché en aval peut généralement absorber tout le gaz que
le réseau principal est en mesure de livrer. Malgré I’ incertitude entourant la croissance
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future de la demande, e marché du gaz naturel qui existe dans les régions desservies par
le réseau principal est, d' aprés |’ Office, plus robuste qu’ on nel’ avait prévu en 1994, ce
qui indique une diminution du risgue du réseau principal quant au marché global du gaz.

Risque d’ approvisionnement

Lerisque d’ approvisionnement peut étre défini comme le risgue que la disponibilité
d’ approvisionnements puisse nuire a la capacité du réseau principal de générer des
recettes. Le risque d’ approvisionnement est lié a la disponibilité physique de gaz naturel.

Selon |'avis de I’ Office, I’ approvisionnement global en gaz classique venant du BSOC
aura un effet déterminant sur le taux d’ utilisation futur du réseau principal. Depuis 1994,
la croissance de la demande sur le marché nord-américain a soutenu la croissance des
approvisionnements en gaz naturel classique venant du BSOC et s est traduite par des
gjouts a la capacité d’ approvisionnement. Récemment, e rythme de croissance des
approvisionnements a été plus modeste et s est accompagné d’ une augmentation des
taux de déclin, d' une baisse de la productivité initiale et d’ une réduction du ratio des
réserves restantes a la production. Bon nombre de personnes prédisent une croissance
soutenue de |’ approvisionnement venant du BSOC, mais certains jugent que les résultats
des forages récents sont une indication que le BSOC s approche de la maturité et qu'il
pourrait s avérer plus difficile d obtenir une croissance additionnelle. L’ Office remarque
également que, d’ apres les prévisions, la croissance de lademande al’ intérieur de

I’ Alberta restera probablement forte, ce qui réduira de fagon générale la quantité

d’ approvisionnements mise a la disposition des pipelines qui partent du BSOC.

Ces facteurs sont compensés en partie par un accroissement de la probabilité que |’ on
mette en valeur les ressources des régions pionniéres, comme en témoignent |’ intérét
renouvel é pour les approvisionnements de I’ Arctique, notamment ceux du delta du
Mackenzie et de |’ Alaska, et |lamise en valeur récente de ressources non classiques
(comme le MGH) venant du BSOC. En 1994, TransCanada estimait qu’ elle n’ avait

gu’ un seul bassin dans lequel puiser ses approvisionnements (¢’ est-a-dire le BSOC), car
on prévoyait que les bassins des régions pionniéres resteraient hors de portée. Dans la
présente instance, I’ Office remargue que TransCanada a fourni une prévision selon
laquelle le gaz de I’ Arctique et le MGH seront en production d'ici dix ans.

Dans |’ ensemble, I’ Office juge gu’ en raison de I’ incertitude concernant | e potentiel de
croissance du BSOC et de I accroissement de la demande de gaz al’ intérieur de

I’ Alberta, il est possible de dire que le risque lié al’ approvisionnement en gaz auquel est
exposé le réseau principal s est |égérement accru depuis 1994.

Risgue de réglementation

Lerisque de réglementation est le risque auquel 1a capacité d’ un élément d’ actif de
générer des recettes est exposé en raison du mode de réglementation de la société. Méme
si le modéle de réglementation a évolué, et gu’il continuera d’ évoluer et de s adapter aux
besoins changeants de I’ industrie pipeliniére et de ses intéressés, rien n'indique que

I’ Office changeralafagon dont il procéde pour décider de changements importants au
cadre de réglementation, ¢’ est-a-dire en se fondant sur un examen exhaustif, équilibré et
prospectif de tous les facteurs pertinents. Bien que le régime de réglementation ait
permis ala concurrence de se développer, il n'y a eu aucune indication que le risque de
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ne pas recouvrer des colts engagés raisonnablement s en est trouvé accru. Par exemple,
un redressement a été effectué chague année par I’ entremise des comptes de report afin
de recouvrer les colts réels engagés, et les expéditeurs ont eu a assumer les codts
associés a toute sous-utilisation de la capacité. Par conséquent, |’ Office juge que le
modéle de réglementation continue de procurer au réseau principal une possibilité
raisonnable de recouvrer ses colits qui ont été engagés raisonnablement. Selon I’ avis de
I’ Office, le risgue de réglementation global auquel est exposé le réseau principal n'apas
changeé de fagon notable.

L’ Office ne s attend pas a ce que le mode d’ exploitation du réseau principal reste
inchangé. Le réseau principal est exploité dans un monde en évolution constante et

I’ Office s attend a ce que la direction de TransCanada anticipe les nouvelles sources de
risque engendrées par cette évolution et trouve des moyens de les amoindrir. A cet égard,
I’ Office sait que TransCanada et ses intéressés discutent d’ un nouveau modéle
commercial et réglementaire concernant le réseau principal. L' Office estime qu’il serait
peut-étre indiqué que I’ on réévalue les risgues commerciaux potentiels associés aun
nouveau cadre de réglementation lors de I’ examen des modifications proposées au tarif.

Risque d’ exploitation

Lerisque d’ exploitation est |e risgque auquel 1a capacité de générer des recettes est
exposée en raison de facteurs techniques et opérationnels. L’ Office s accorde avec
TransCanada pour dire que le risque d exploitation s’ est peut-étre |égérement amoindri
du fait que le réseau principal connait un plus faible taux d’ utilisation, mais que cette
baisse serait annulée par une augmentation du risgue du point de vue de la sécurité du
réseau principal.

Amortissement

L’ Office trouve que les questions du colt du capital et de |’ amortissement sont liées,
mais gqu’ elles mettent en jeu des facteurs différents. Le but premier d’ un taux

d’ amortissement est de refléter I’ évaluation de la durée économique d’' un élément d’ actif.
Lerisque commercial, qui est un facteur déterminant dans le colt du capital, refléte la
possibilité que le service public ne puisse pas recouvrer ses colts engagés

rai sonnablement pendant la durée économique de I’ élément d’ actif, quelle que soit cette
durée.

Dans sa décision RH-1-2001, I’ Office a approuvé une | égére augmentation du taux
moyen d’ amortissement du réseau principal. Toutefois, cette augmentation n' a pas
changé de fagon appréciable la durée économique évaluée du réseau principal et, selon
I"avis de |’ Office, son incidence sur le risqgue commercial et le co(t du capital est
négligeable.

Résumé

L’ Office en conclut que, dans I’ ensemble, le risque commercial auquel est exposé le
réseau principal a augmenté depuis 1994, mais demeure faible. L’ augmentation du risque
commercial tient principalement a |’ accroissement du risque découlant de la concurrence
inter-pipelines et du risgue associé a |’ approvisionnement. Les autres sources de risque
n’ont pas changé appréciablement.
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3.2 Perspectivesd investissement et risque financier

3.21 Pergpectivesd’investissement et risque financier
Position de TransCanada

Selon le point de vue de TransCanada, un rendement équitable est le rendement de marché concurrentiel
requis pour inciter TransCanada ainvestir dans le réseau principal actuel, dans des projets

d’ agrandissement de ce réseau et dans d’ autres projets pipeliniers, et pour inciter des investisseurs a
investir dans TransCanada, par |’ achat d’ actions et de titres d’ emprunt. Pour ce qui concerne les
investisseurs, TransCanada a déclaré qu'’il est nécessaire de fixer un taux de rendement équitable pour le
réseau principal de fagon ales encourager a maintenir leurs investissements actuels dans la société et &
lui fournir un nouvel apport de capital.

TransCanada a souligné que son aptitude a soutenir la concurrence autant pour lever des capitaux que
pour saisir les possibilités d' expansion dépend de ce gu’ un rendement équitable soit offert a ses
investisseurs. Si le rendement procuré par un investissement dans TransCanada est inférieur a celui
gu’ offrent d’ autres possibilités de placement sur le marché qui présentent un risque similaire,
TransCanada ne pourra pas attirer des capitaux a des conditions raisonnables.

TransCanada a soutenu que I’ augmentation du risque commercial, un haut niveau d’ endettement et une
faible rentabilité réduisent sa capacité de contracter de nouveaux engagements sans mettre en jeu la
situation financiére de la société. TransCanada a prétendu que la réduction du risque financier et une plus
grande rentabilité amélioreraient |a capacité de la société de contracter des obligations supplémentaires
importantes. TransCanada a laissé entendre que I'imminent projet de pipeline du Nord illustre bien ce
point. Elle a affirmé que la concurrence pour attirer des capitaux de commandite est intense et qu’ un tel
projet suppose de trés grosses dépenses d’ immobilisation, ce qui oblige a avoir une excellente cote de
solvabilité et une bonne capacité d' attirer des capitaux. TransCanada a souligné que pour avoir une
chance équitable de participer a cette concurrence, il lui faut avoir un accésimmédiat aux marchés des
capitaux a des conditions comparables a celles de ses concurrents.

TransCanada aindiqué gu’il ne fait aucun doute qu’ elle est présentement en mesure de lever des fonds,
mais que la question de I’ équité atrait au prix qu’il lui en colterait pour lefaire.

TransCanada a défini le risque d’ investissement comme le profil de risque global d’ une entreprise, qui
tient compte alafois du risgue associé aux activités économiques génératrices de recettes (le risque
commercial) et de la part de la dette dans la structure du capital de la société (le risque financier).
TransCanada a soutenu que les théories financiéres et la réalité pratique confirment qu’ une entreprise
dont le risque commercial est relativement faible peut avoir un niveau élevé d’ endettement (c.-a-d. avoir
une forte proportion d’ engagements a taux fixe) et quand méme présenter un risque d’ investi ssement
acceptable dans I’ ensemble. A mesure que | e risque commercial augmente, |e niveau d’ endettement
admissible diminue et I entreprise, pour demeurer attrayante du point de vue du risque d’ investissement,
ne peut plus recourir dans la méme mesure a des emprunts et a d’ autres instruments a taux fixe pour se
financer.

TransCanada a indigqué que deux agences de notation (Moody’s Investors Service et le Dominion Bond
Rating Service) lui accordent la cote A-moyen, et une troisiéme (Standard & Poor’s) la cote A-moins.
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Elle aaffirmé que, par le passé, elle aréussi a maintenir une cote de solvabilité « A » en dépit d’ un haut
niveau de risgue financier parce que son risque commercial était faible, et qu’il lui faut pouvoir conserver
une cote « A » ferme pour continuer d’ attirer des capitaux a des conditions raisonnables. TransCanada a
souligné, toutefois, que I’ accroissement du risque commercial associé au réseau principal I’ obligera, ala
longue, aréduire son risque financier et a augmenter la couverture des intéréts.

TransCanada aindiqué qu’ elle ne peut plus s attendre a bénéficier de la méme latitude que par le passé
pour ce qui est des exigences relatives ala couverture des intéréts. Elle a souligné qu’un ratio de
couverture des intéréts inférieur 22,0 ne lui permettrait pas de décrocher une cote « A » compte tenu du
risque commercial associé au réseau principal al’ avenir. Cependant, en réponse a une demande de
renseignements de I’ Office, TransCanada aindigué que le minimum de 2,0 est une question d’ opinion.
Elleaauss indiqué gu'ason avis, il lui serait possible de conserver une cote de solvahilité « A » avec un
risque financier plus élevé que celui qu’ admet généralement un crédit de qualité « A ».

Dans sa preuve relative aux perspectives d'investissement, TransCanada a prétendu que le taux de
rendement autorisé du réseau principal est faible par comparaison aux autres possibilités
d’investissement de la société et que cela décourage méme I’ investissement de capital de maintenance.
Sous ce rapport, TransCanada a affirmé que si le capital de maintenance du réseau principal était
considéré comme un investissement autonome supplémentaire, elle ne ferait pas cet investissement
compte tenu de la situation actuelle du co(t du capital.

En réponse a une question de I’ Office lui demandant s'il y avait une contradiction entre la déclaration qui
précéde et le premier but de |’ Office, a savoir : faire en sorte que les install ations réglementées par
I’ONE soient sécuritaires et percues comme telles, e président-directeur général de TransCanada,

M. Kvisle, adonné |’ assurance que les normes de sécurité et de slreté du réseau principal seront
maintenues au moins aleur niveau actuel.

Positions des autres parties

La CAPP arelevé un certain nombre de signaux positifs qui, a son avis, sont une indication que
TransCanada recouvre son co(t du capital et que I’intégrité financiére de la société n' est pas un enjeu
dansle cadre de la présente instance. Ces signaux sont les suivants : la valeur des actions de
TransCanada a plus que doublé, passant des faibles cours enregistrés au début de 2000 a un niveau ou le
ratio valeur marchande-valeur comptable se situe autour de 1,8; les actions de TransCanada ont été
recommandées par des analystes de maisons de courtage comme étant des actions de premier ordre ; les
obligations de TransCanada ont maintenu une cote « A » ferme; les écarts entre le rendement des
obligations d’ Etat et celui des instruments d’ emprunt de TransCanada se sont rétrécis; et TransCanada a
accru ses dividendes.

La CAPP aindiqué que laderniere émission de titres de TransCanada a eu lieu en 1996 et saderniere
émission obligataire en 1999, et que le réseau principal n’a pas besoin de financement en 2001 ou 2002,
ni dans un avenir prévisible. La CAPP aargué que si TransCanada avait présentement besoin de lever des
fonds, elle pourrait e faire a des conditions raisonnables. Elle alaissé entendre que, maintenant que
TransCanada s’ est départie de ses entreprises non réglementées improductives, elle aamélioré son bilan
et rehausse de beaucoup sa capacité d’ attirer des capitaux propres et des capitaux d’ emprunt.
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L' ACG asouligné que les ratios de couverture de la dette ont toujours influé sur la cote de la dette d'un
service public et gu'ils ont un effet déterminant sur son accés aux capitaux et sur le colit des capitaux.
Elle a soutenu que le rendement des actions a diminué beaucoup plus rapidement sous I’ action des taux
d'intérét que le colt structurel de la dette, et que celaanui ala couverture des intéréts des services
publics canadiens et réduit leur flexibilité sur le plan du financement. A titre d’ exemple, I’ ACG acitéle
ratio de couverture de TransCanada qui avait baissé a 1,6 en 2000. Elle afait valoir que, compte tenu du
risque commercial futur du réseau principal, une couverture des intéréts inférieure a 2,0 ne seraplus
suffisante pour justifier une cote de solvabilité « A » et que celaincitera un grand nombre d’investisseurs
institutionnels & vendre les débentures en circulation de TransCanada.

L'ACIG afait remarquer que la performance des actions de TransCanada, e ratio valeur marchande-
valeur comptable s'y rattachant, |es recommandations d’ analystes, les rapports trimestriels et annuels de
TransCanada a ses actionnaires ainsi que la cote de solvabilité positive de la société, qui s est maintenue
en dépit des événements catastrophiques de 1999, sont autant de facteurs qui, pris ensemble ou
isolément, devraient amener |’ Office a conclure que les investisseurs acceptent maintenant comme un
rendement raisonnable sur le capital-actions |e rendement que procure la méthode traditionnelle.

Centra a noté que TransCanada a pu améliorer sa position stratégique en se départant de ses entreprises et
activités non réglementées qui nuisaient sérieusement a son bilan. 1l s ensuit, d’ aprés Centra, que
TransCanada détient maintenant une excellente cote de solvabilité. Centraa aussi souligné que le cours
des actions de TransCanada a doublé, que I’ entreprise jouit d’ une bonne santé financiére, que son ratio
valeur marchande-valeur comptable s établit a 1,8 et que ses actions sont qualifiées de valeursde
premier ordre par les analystes, ce qui représente des signaux positifs de la part des investisseurs en 2001
et 2002.

L’ Ontario a souligné que la cote de solvabilité de TransCanada est stable depuis plusieurs années. Elle a
indiqué que ses débentures de premier rang ont la cote « A » et ne subissent pas de décote sur le marché.
De plus, la couverture des intéréts du réseau principal, qui avait chuté en 1998 et 1999, a maintenant
remonté a ses niveaux antérieurs. L’ Ontario a noté |’ assertion de M. Kvisle selon laguelle la cote de
solvabilité de TransCanada a plus de chances d’ étre rel evée que d’ étre abaissée.

L e Québec a conclu que les recommandations de plusieurs analystes financiers réputés, recommandations
qui sont fondées sur la santé financiére de TransCanada, |a stabilité de sa cote de solvabilité, lavaleur de
ses actions sur le marché boursier et sa capacité d’ emprunter a des taux privilégiés, indiquent que les
actions de TransCanada représentent un trés bon placement.

3.2.2 Mondialisation des mar chés des capitaux
Position de TransCanada

TransCanada a laissé entendre que depuis la décision RH-2-94 de I’ Office, et surtout au cours des deux
derniéres années, des changements notables sont survenus dans |e comportement des investisseurs et dans
les marchés des capitaux. Elle a souligné qu’ al’ époque ou cette décision a été rendue, les investisseurs
institutionnels et investisseurs particuliers canadiens étaient essentiellement obligés d'investir au Canada.
Depuis, I’ utilisation de structures synthétiques permettant de contourner les plafonds des
d’investissements étrangers imposés par |es caisses de retraite et régimes enregistrés d’ épargne-retraite
(REER), |e relévement subséquent de ces plafonds par le gouvernement fédéral, I’ augmentation et
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I" accessihilité accrue sur Internet d’informations sur les actions de sociétés américaines, ainsi que
I’amélioration notable de I’ accés a des val eurs mobiliéres américaines et la baisse du co(t des opérations
connexes, |e tout gjouté ala piétre performance du dollar canadien, ont moussé I’ intérét des investisseurs
canadiens, alafoisinstitutionnels et particuliers, pour les actions de sociétés américaines et stimulé
I’investissement dans ces derniéres.

TransCanada a laissé entendre gue les investisseurs ont la liberté de choix et qu’ils cherchent a obtenir le
meilleur rendement possible pour un niveau de risque donné. Elle aindiqué gu’ en raison dela
mondialisation des marchés des capitaux, on ne peut plus se limiter au contexte canadien pour estimer le
colt du capital d’ une société canadienne parce que I’ économie et |es marchés des capitaux du Canada
fonctionnent maintenant dans un contexte nord-américain.

Positions des autres parties

LaCAPP asoutenu qu'il n'y apas lieu de faire intervenir |es attentes des investi sseurs américains quand
on examine |la position de TransCanada vis-aVis des marchés des capitaux. Tout en reconnaissant les
liens qui existent entre les économies canadienne et américaine, la CAPP afait valoir que les marchés
des capitaux des deux pays ne sont pas intégrés au point ou le prétend TransCanada. En particulier, les
différents régimes de réglementation sont un facteur de différentiation qui a une incidence importante. La
CAPP anoté que plus de 85 % des actions ordinaires de TransCanada sont détenues par des Canadiens.
Elle a soutenu qu’ en raison des retenues d’'imp6t et de |’ absence de crédits d’impét pour dividendes, les
investisseurs étrangers sont peu intéressés par un choix de placement tel que TransCanada. La CAPP a
fait valoir que les rendements du marché boursier canadien sont inférieurs, maintenant et depuis toujours,
aux rendements du marché boursier des Etats-Unis. Elle aconclu que I’ Office devrait se concentrer sur
les attentes du marché canadien.

L’ ACG asoutenu qu’en raison de la mondialisation, on ne peut déterminer correctement le colt du
capital de services publics, y compris TransCanada, en ne considérant que les marchés des capitaux
canadiens.

L'ACIG adit douter si |la mondialisation des marchés des capitaux nord-américains, argument sur lequel
se fonde TransCanada, constitue un changement appréciable par rapport aux circonstances qui
prévalaient au moment de la décision RH-2-94.

Mirant a souligné qu’ une faible proportion des actionnaires de TransCanada sont américains et que les
investisseurs américains sont désavantagés lorsqu'’ ils achétent des actions de TransCanada a cause du
taux d'imposition des dividendes, qui est plus élevé, et des retenues d' impbt. Ces considérations
permettent de soutenir qu’ une évaluation axée sur le marché canadien convient toujours dans le cas du
réseau principal. Mirant areconnu que le marché canadien est influencé par le marché mondial, mais a
ajouté que les taux du gouvernement du Canada reflétent déja cette influence.

3.2.3 Autrespossibilités d’investissement
Position de TransCanada

Dans sa demande concernant un rendement équitable, TransCanada a laissé entendre qu’il est maintenant
évident que les investisseurs exigent un rendement plus éevé que celui que procure laformule de
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rajustement RH-2-94 et que |le marché offre d' autres possihilités d' investissement ayant un risque
similaire qui livrent un bien meilleur rendement.

TransCanada a affirmé qu’ elle fait des investissements aujourd’ hui dont les rendements attendus
dépassent largement ceux du réseau principal, mais qui présentent un risque financier égal ou moindre.
Elle a soutenu que ses investissements dans I’ électricité sont censés rapporter des taux de rendement
internes équivalents ou supérieurs au CMPCAI de 7,5 % qu’ elle sollicite dans sa demande concernant un
rendement équitable. A cet égard, TransCanada afait valoir quele CMPCAI proposé de 7,5 % est
inférieur de 50 points de base au rendement attendu de son investissement dans le projet hydroélectrique
Curtis-Palmer qui, selon €lle, comporte un risque similaire.

A titre de comparaison avec d’ autres investissements dans le secteur pipelinier, TransCanada aindiqué
gu’ Alliance et M& NP retirent chacune des rendements sur le capital supérieurs acelui du réseau
principal, et que leurs pipelines comportent de moins grands risgques commercialx.

TransCanada a souligné que dans le cas d’ Alliance, le taux de rendement du capital-actions ordinaire de
12 % a été négocié avec des expéditeurs qui ont signé des contrats de 15 ans, avec modalités de
renouvellement. Au moment ou ce rendement de 12 % a été négocié, laformule de rajustement RH-2-94
prescrivait un taux de 11,25 %. Lorsque le gazoduc d’ Alliance est entré en service, laformule de
rajustement RH-2-94 prescrivait un taux de 9,90 %.

TransCanada afait remarquer que M& NP a obtenu un rendement du capital-actions ordinaire de 13 %
pour une période de cing ans, sous réserve que, si les circonstances venaient a changer pendant ces cing
ans, il était expressement prévu que toute partie intéressée pouvait demander larévision de la structure
financiére ou du taux de rendement. TransCanada a souligné que le risque global de M&NP est moindre
gue celui du réseau principal parce gu’ un investisseur dans cette société peut s attendre a une variabilité
beaucoup moins grande des recettes qu’ un investisseur dans | e réseau principal, a cause des contrats a
long terme qui sous-tendent le gazoduc de M& NP.

TransCanada a prétendu que, méme si les oléoducs ont longtemps bénéficié de ratios du capital-actions
plus élevés que ceux des gazoducs, parce que leur risque commercia était percu comme étant plus élevé,
les risques auxquel s sont exposés le réseau principal et le réseau d’ Enbridge Pipelines Inc. (Enbridge)
sont trés semblables aujourd’ hui et donc justifient des rendements similaires. Elle a précisé que
TransCanada et Enbridge misent toutes les deux sur la pérennité géologique du BSOC, qu’ aucun des
deux réseaux ne s appuie sur des contrats along terme, et que les deux entreprises doivent soutenir la
concurrence d’ autres réseaux. TransCanada a affirmé qu’ Enbridge est le meilleur exemple qu’ élle puisse
citer d' un investissement arisgue similaire qui touche un rendement appréciablement plus élevé que
celui du réseau principal, soulignant que son CMPCAI de 7,5 % se situe a moins de 15 points de base du
rendement réalisé par Enbridge en 2001.

TransCanada a noté que les soci étés pipeliniéres américaines affichent des taux de rendement autorisés
du capital-actions et des ratios du capital-actions plus é evés que ceux des sociétés pipeliniéres
canadiennes, y compris TransCanada. Elle a admis que la plupart des pipelines américains sont exposés a
des risques plus éevés que ne I’ est TransCanada puisgue I’ environnement concurrentiel est plus
développé aux Etats-Unis qu’ au Canada. TransCanada a souligné, toutefois, que |es sociétés pipeliniéres
américaines sont davantage maitre de leur destinée, car elles ont regu des outils avant que la concurrence
sinstalle. TransCanada a soutenu que les investisseurs tiennent compte de tous ces facteurs lorsqu’ils
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décident d'investir et que beaucoup de sociétés pipeliniéres américaines présentent, dans I’ ensemble, un
potentiel risque-récompense plus attrayant que celui qu’ offre le réseau principal.

Positions des autres parties

La CAPP afait valoir gu'en 1997, Alliance faisait face a de plus grands risgues commerciaux que le
réseau principal et qu’elle était préte a assumer de plus gros risques commerciaux. La CAPP a précisé
gue ces risgues additionnels comprenaient |es risques associés aux codts de construction, aux taux
d'intérét et au débit, le risque que les expéditeurs manquent a leurs engagements et un risque de
démarrage considérable. Elle asouligné que le risque associé aux codts de construction s’ est avéré et
qu'il afait baisser le RCA de 12 a 11,25 % pour 15 ans. Selon la CAPP, ¢’ est laraison pour laquelle
Alliance a pu négocier un taux de rendement légerement plus élevé que celui que procure laformule de
rajustement RH-2-94.

La CAPP afait observer que I’ Office a autorisé M& NP atoucher un RCA de 13 % sur un ratio du
capital-actions de 25 % pendant cing ans, mais qu’il avait bien précisé au moment de rendre cette
décision que M& NP faisait face a des circonstances tout afait particuliéres, notamment le fait qu’il

S agissait d’ un tout nouveau gazoduc, que les seules sources de gaz étaient des champs nouveaux et non
éprouvés et que le gazoduc devait desservir un marché inconnu au Canada. La CAPP a soutenu que ces
circonstances étaient nettement différentes de celles que connaissait le réseau principal en 1997 et que
celajustifiait un rendement plus élevé.

LaCAPP afait valoir que le réseau principal et les pipelines américains sont assujettis a des cadres
commerciaux et réglementaires fort différents, et que ces différences influent sur le colt du capital. Elle
anoté gque les pipelines américains assument des risques de variation des volumes, sont exposés au risque
de colits associés a la non-utilisation de la capacité et a des engagements de prise ferme, ne bénéficient
pas d'un rajustement d’ égalisation annuel de leurs tarifs et doivent composer avec le délai de
réglementation en ce qui atrait au colt du capital. Dans le cas du réseau principal, il n'y a pas de risque
de variation des volumes ou de non-utilisation de la capacité, les droits font I’ objet d’ un rajustement
annuel et le délai concernant laréglementation n’ est pas un facteur.

L’ ACG asouligné que les RCA approuvés par |’ Office doivent étre fixés de maniére a ce que les services
publics canadiens soient des placements aussi attrayants pour les investisseurs canadiens que les services
publics américains le sont pour |es investisseurs canadiens et américains.

L’ ACIG aindiqué que I’ assertion de TransCanada selon laquelle I’ Office devrait traiter |a société comme
un investisseur dans le réseau principal n'est pas défendable. Elle afait valoir que suivant le principe de
I’ « autonomie », des possihilités d'investissement diversifiées n’ entrent pas dans les activités
commerciaes d’' un pipeline et sont donc sans objet. L’ ACIG a soutenu également qu'’il ne faut pas tenir
compte de |’ opinion de TransCanada selon laquelleil faudrait prendre en considération ses autres
possibilités d'investissement, car ¢’ est une position intéressée qui N’ assure pas le degré d' indépendance
requis. L’ Office devrait plut6t adopter |a perspective d’ investisseurs indépendants qui envisagent
d’investir dans des titres d’ emprunt ou des actions d’ un pipeline autonome réglementé par I’ ONE et
exploité par un propriétaire dont le champ d’ action est limité aux activités commerciales du pipeline.

Cora asoutenu qu’ Alliance et M&NP n’ont pas |le méme profil de risque que le réseau principal. Elle a
également noté que le rendement du capital-actions a été négocié dans les deux cas, plutdt que prescrit
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par |’ Office ou par un autre organisme de réglementation, et que cette négociation aeu lieu
essentiellement entre les promoteurs eux-mémes, dans des circonstances ou ils disposaient d’ un gros
pouvoir de marchandage. Coral afait valoir que les pipelines américains sont exploités suivant un
modéle commercial tout afait différent de celui de TransCanada, ce qui empéche toute comparaison. Elle
asouligné, en outre, que les taux de rendement accordés par |a Federal Energy Regulatory Commission
(FERC) ne sont pas une indication de ce que constitue un rendement approprié dans le cas de
TransCanada

Mirant aindiqué que les risques d’ Alliance et de M& NP ne sont pas semblables a ceux du réseau
principal, et a souligné que ces deux sociétés pipeliniéres ont négocié leurs rendements du capital-actions
avec leurs expéditeurs. Par conségquent, Mirant estimait que ces sociétés ne devraient pas étre considérées
comme des investissements comparables a TransCanada. Mirant rejetait I’idée que les pipelines
canadiens et américains sont comparables, soulignant qu’ils sont exploités suivant des modéles
commerciaux différents et que la FERC a une approche différente de celle de I’ Office en ce qui concerne
la détermination du co(t du capital.

L’ Ontario a opiné dans le méme sens que la CAPP au sujet de |’ &-propos de comparer |e réseau principal
aAlliance et M&NP, comme le suggérait TransCanada. Elle a également signalé que le fait gqu’ Alliance
utilisait une nouvelle technologie pour transporter le gaz a une pression beaucoup plus élevée que la
pression de service habituelle gjoutait au risque de cette derniere.

Opinion del’ Office

Perspectives d’ investissement

L’ Office estime que TransCanada jouit actuellement d’ une position financiére solide et
gue la capacité du réseau principal d' attirer des capitaux a des conditions raisonnables
n’'est pas en péril. L’ Office constate que TransCanada a elle-méme affirmé qu’il ne fait
aucun doute qu’ elle est présentement en mesure de lever des fonds. A cet égard, I’ Office
constate également que M. Kvisle a affirmé que, a son avis, la cote de solvahilité actuelle
de TransCanada avait plus de chances d' étre relevée que d’ étre abai ssée.

Risque financier

Lerisque financier est le risque inhérent & la structure du capital d' une société. Le risque
financier s accroit a mesure que la proportion de |a dette augmente par rapport al’ avoir
des actionnaires, car la société doit payer lesfrais d'intérét et rembourser la dette peut
importe sarentabilité générale.

L’ Office considere le ratio de couverture des intéréts comme un seul des facteurs entrant
en ligne de compte dans |’ éval uation de |a capacité du réseau principal de respecter ses
engagements financiers et il ne s’ est pas laissé convaincre par les prétentions de
TransCanada voulant qu’ elle doive maintenir une couverture des intéréts d’ au moins

2,0 pour conserver sa cote de solvabilité « A ». L’ Office a noté le commentaire suivant
de Moody’s:

[Traduction] L’ analyse des flux de trésorerie est une exigence
fondamentale pour évaluer correctement la qualité du crédit. En général,
plus la stahilité et 1a prévisihilité des flux de trésorerie futurs de
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I’ émetteur sont grandes, relativement aux créances imputées a ces flux
de trésorerie, plus laqualité du crédit de I’ émetteur est élevée, moins
grandes sont les pertes attendues associées a ses titres d’ emprunt et plus
lacote est élevée.!

L’ Office juge que le réseau principal pourra maintenir des flux de trésorerie stables et
prévisiblesal’avenir.

M ondialisation des marchés des capitaux

L’ Office reconnait la tendance continue vers la mondialisation des marchés des capitaux.
Cependant, il est persuadé que les données du marché canadien demeurent le point de
référence le plus pertinent pour évaluer le colt du capital de sociétés pipeliniéres
canadiennes. En particulier, | Office constate gue moins de 15 % des actions ordinaires
de TransCanada sont détenues par des investisseurs étrangers al’ extérieur du Canada, et
gue la plupart de celles-ci font partie des titres canadiens de gestionnaires de portefeuille
américains.

Autres possibilités d'investissement

L’ Office remarque que les parties ne sont pas tout afait d’ accord au sujet de I’ a-propos
de tenir compte des possibilités d’ investissement internes qui s offrent a TransCanada,
par opposition aux possibilités d’ investissement auxquelles ont généralement accés de
tiersinvestisseurs. Sous ce rapport, I’ Office juge que le risque relatif et le rendement
potentiel associés al’ utilisation des capitaux ad autres fins, par la société, peut
constituer un facteur pertinent dans I’ évaluation du colt du capital du réseau principal.
Toutefais, la preuve produite en I espéce était limitée, pour des raisons de
confidentialité, et n’était pas de nature a permettre aux parties de vérifier les prétentions
de TransCanada quant au risque commercial relatif et au colt du capital associés aux
proj ets en question. Par conséquent, I’ Office a accordé peu d'importance a cette preuve.

L’ Office ne trouve pas que la preuve concernant la comparaison du réseau principal a
Alliance, M& NP et Enbridge soit particuliérement utile pour fixer un taux de rendement
équitable pour le réseau principal. || constate que la preuve produite par TransCanada au
sujet du risque commercial relatif ne tenait compte que de certains facteurs et que
plusieurs autres sont passés sous silence. Ce qu'il y de plus important, toutefois, ¢’ est
gue les rendements réalisés par ces pipelines reflétent des circonstances et un contexte
risque-récompense différents. Pour établir une comparaison plus utile, il faudrait évaluer
afond le risque commercial relatif de chaque pipeline et estimer ce que son colt du
capital pourrait étre en I’ absence de circonstances différentes.

Selon |'avis de I’ Office, la preuve ne corrobore pas I’ argument de TransCanada selon
lequel les rendements supérieurs gu’ offrent les pipelines américains en font des
placements tellement attrayants qu’ €lle aura de la difficulté a se procurer des capitaux
pour financer I" exploitation du réseau principal. Ni la performance des actions de
TransCanada depuis 2000, ni les vues exprimées par les analystes en placements,

Moody’ s Investors Service - Special Comment - Financial Ratio Medians for Global Investment Grade Corporations -
janvier 2001, page 6.
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n’ appuient la prétention que le rendement global du réseau principal a encouragé, ou
encourage, le déplacement de I’ investissement dans TransCanada vers des soci étés
pipeliniéres américaines. En soi, |’ existence de meilleurs taux de rendement sur les
pipelines américains ne permet pas de conclure que ceux-ci seront le placement de choix
d’investisseurs qui investiraient autrement dans TransCanada. Tout examen des autres
possibilités d'investissement devrait comprendre une évaluation des similitudes et
différences de ces investissements, et de I'impact que ces différences sont susceptibles
d’ avoir sur les décisions des investisseurs. Dans ce contexte, I’ Office remarque que le
fait que les pipelines américains comportent un niveau de risque plus élevé et que leur
exploitation obéisse a des modél es de risque-récompense différents peut fort bien
détourner certains investisseurs. De plus, I’ Office admet |a preuve portant que, a cause
du traitement fiscal plus avantageux des revenus de dividendes, 1a comparaison du
rendement du réseau principal acelui de pipelines américains peut étre assez peu
pertinente pour I’ investisseur type de TransCanada, qui est Canadien.

Sécurité et slireté

Le premier but de I’ Office est de faire en sorte que les install ations réglementées par
I’ONE soient sécuritaires et percues comme telles. Dans sa preuve, TransCanada a
déclaré que si le capital de maintenance était considéré comme un investissement a part,
elle neferait pas cet investissement compte tenu de la situation actuelle du colt du
capital. Concernant une contradiction possible entre cette preuve et |e but susmentionné,
I’ Office prend acte que TransCanada a donné I’ assurance que les normes de sécurité et
de slreté du réseau principal seront maintenues au moins aleur niveau actuel, et s attend
a ce gue TransCanada agisse en conséguence.
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Chapitre 4

Questions afférentes au colt du capital

4.1 Méthode du colit moyen pondér e du capital apresimpét (CMPCALI)

TransCanada a demandé que I’ Office adopte la méthode du colt moyen pondéré du capital apres impdt
(CMPCAI) et afait valoir qu’ elle est celle qui convient pour déterminer le rendement équitable que le
réseau principal doit rapporter. TransCanada a parrainé les témoignages de MM. Kolbe et Vilbert; ces
derniers, se basant sur la méthode du CMPCAI, ont recommandé un CMPCAI de 7,5 % pour le réseau
principal.

TransCanada a fait savoir que différentes entreprises des secteurs non réglementés utilisent couramment
laméthode du CMPCAI pour évaluer leurs investissements et elle aindiqué que I’ accroissement de la
concurrence dans le secteur pipelinier justifie le recours a cette méthode dans un milieu réglementé.

Mieux connu sous le nom de co(t moyen pondéré du capital (CMPC), le CMPCAI correspond a une
moyenne pondérée des taux de rendement requis pour chagque source de capitaux (c.-a-d. les actions
ordinaires, lestitres d emprunt et les actions privilégiées). Le CMPCAI s emploi régulierement dans la
budgétisation des immobilisations et le calcul des taux d’ actualisation relatifs aux occasions
d’investissement.

Pour les besoins de |a présente demande, TransCanada s est fondée sur le CMPCAI estimatif de sociétés
comparables pour évaluer e colt du capital du réseau principal. La méthode du CMPCAI est donc de
nature « descendante », étant donné que |es comparai sons sont effectuées en fonction du colt moyen
pondéré du capital, par opposition ala démarche « ascendante » traditionnelle, suivant laquelle ce sont
les différentes sources de capital qui sont comparées.

411 TransCanada
Justification dela méthode du CMPCAI

MM. Kolbe et Vilbert ont soutenu que le colt global du capital doit constituer le principal facteur de
détermination d’ un taux de rendement équitable. Ils ont maintenu que e colt des capitaux propres subit
I"influence de I’ effet de levier de la dette et que I utilisation de la méthode du CMPCAI permettrait
probablement d’ estimer avec plus de précision le colt du capital associé a une structure du capital
donnée. Selon M. Kolbe, cette méthode est mieux adaptée au fonctionnement des marchés financierstel
gu’on le congoit de nos jours; elle réduit le risque d erreurs; elle incite les sociétés a réduire au minimum
le colt global du capital que les clients doivent assumer (c.-a-d. que son effet est autodisciplinaire); et
elle permet d’ économiser sur les ressources affectées alaréglementation. Il afait valoir que la méthode
du CMPCAI assurerait automatiguement la cohérence entre le co(it des capitaux propres et la structure du
capital utilisée pour calculer ce colt. M. Kolbe a soutenu en outre que si une société commerciale n’ est
pas diversifiée, |la méthode ascendante traditionnelle occasionne plus de difficultés que la méthode du
CMPCAI étant donné que d’ aprés la méthode traditionnelle, il faut que le colt des capitaux propres et la
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structure du capital soient déterminés, souvent sans qu’il soit tenu compte des sociétés qui sont actives
uniquement dans le secteur en question.

MM. Kolbe et Vilbert ont laissé entendre qu’il existait de nombreux exemples de structures du capital ou
les colts sont minimaux. lIs ont mentionné des codts autres que les frais d’ intérét liés ala dette, par
exemple le risque de difficultés financiéres et |a perte de capacité d’ adaptation, pour appuyer I’ opinion
selon laquelle une dette supplémentaire, au-dela d’ un niveau modeste, N’ est pas assez avantageuse pour
en compenser le co(t. En donnant comme justification que la structure du capital varie énormément
d’une entreprise al’ autre dans un méme secteur industriel et que les sociétés les plus rentables sont
souvent les moins endettées, ils ont soutenu qu’ entre les extrémes de la structure du capital, il existe une
grande plage intermédiaire ou le niveau de la dette a peu d’impact (¢’ est-a-dire que le CMPCAI est
constant dans cette grande plage intermédiaire).

MM. Kolbe et Vilbert ont fait remarquer gu'’il n’ est pas possible de mesurer précisément cette plage
intermédiaire, mais que lameilleure fagcon de I’ observer, pour un secteur donné, est d’ étudier un
échantillon d’ entreprises de ce secteur qui ne sont pas en difficulté financiére.

Estimationsdu CMPCAI du réseau principal

Commeil n’existe aucun échantillon de sociétés de transport par gazoduc non diversifiées, MM. Kolbe et
Vilbert se sont fiés sur trois échantillons de référence. M. Vilbert a utilisé un échantillon de services
publics canadiens réglementés (en excluant TransCanada), un échantillon de sociétés américaines qui
possédent des gazoducs réglementés et un échantillon de sociétés de distribution locale (SDL) des Etats-
Unis. Il a également présenté les résultats d’ un sous-échantillon de services publics canadiens
réglementés qui exercent des activités dans |e secteur du gaz naturel. M. Vilbert aimposé des critéres de
sélection pour ses échantillons afin d’ assurer que les risques auxguel s font face les entreprises faisant
partie de |’ échantillon ressemblaient de prés a ceux auxquels le réseau principal de gazoducs de
TransCanada est exposé. Par exemple, au moins 10 % des recettes total es des entreprises choisies pour
son échantillon de gazoducs américains devait provenir de leurs activités pipeliniéres.

M. Vilbert a évalué ensuite la structure du capital alavaleur marchande des entreprises étudiées. Il a
tenu compte de moyennes quinquennales pour son analyse de la PCR et d’ estimations ponctuelles pour la
méthode des flux monétaires actualisés (FMA). Cette analyse comprenait une évaluation du colt du
capital-actions ordinaire de chaque société (la démarche et les modéles sont décrits dans la section 4.2.2),
ainsi qu’une évaluation du cot de leur dette et de leurs actions privilégiées sur le marché. M.Vilbert a
estimé dans son témoignages de juin et celui de novembre que le colt de la dette sur le marché des
obligations cotées « A » des services publics était de 7,12 % et 6,71 %, respectivement. Pour estimer le
colt du capital de chacune des entreprises de I’ échantillon, M. Vilbert s’ est fié sur le taux marginal
d’'imposition estimatif de TransCanada, soit 41,7 % dans son témoignage de juin (taux applicable a 2001)
et 38,3 % dans son témoignage de novembre (applicable a 2002).

Letableau 4.1 (témoignage de juin) et le tableau 4.2 (témoignage de novembre) présentent le CMPCAI
estimatif moyen de chacun des échantillons de M. Vilbert. Le ratio moyen du capital-actions ordinaire a
lavaleur marchande (moyenne de 5 ans) des entreprises de I’ échantillon, de méme que le nombre

d’ entreprises faisant partie de I’ échantillon, sont également indiqués atitre de référence. Dans son
témoignage dejuin, M. Vilbert ainsisté particuliérement sur les résultats obtenus a partir du MEEAF &
court terme (2 %) et du MEEAF along terme (0,75 %) pour conclure que |’ estimation ponctuelle du codt
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global du capital (CMPCAI) de chacun de sestrois échantillons situait ce colt a 6,75 % (services publics
canadiens), 7,75 % (gazoducs américains) et 7,25 % (SDL de gaz aux Etats-Unis). (Voir le tableau 4.1).

M. Kolbe afait valoir que le CMPCAI estimatif obtenu a partir de I’ échantillon des services publics
canadiens de M. Vilbert sous-estime le colt du capital du réseau principal parce gu'’il ne refléte pasla
transition vers un environnement plus concurrentiel. Aprés avoir soutenu en outre que le risque
commercial des pipelines est plus élevé que celui des SDL, il a conclu que le CMPCAI du réseau
principal se situe entre 7,25 et 7,75 % , et que son point milieu est de 7,5 %.

M. Kolbe agouté gu'il y alieu de rajuster le CMPCAI pour refléter |' écart qui existe entre le colt
structurel et le colt sur le marché de la dette et des actions privilégiées du réseau principal. Il aestimé ce
rajustement a 74 points de base pour 2001, ce chiffre étant fondé sur le niveau réel de la dette autorisée
émise du réseau principal, et non sur la structure présumée du capital demandée. On arecommandé par
conséquent un CMPCALI de 8,24 % recouvrable a méme les droits.

Tableau 4-1
CMPCAI moyen des sociétés qui composent I’ échantillon
de TransCanada - Témoignage dejuin

M oyenne del’ échantillon Services publics canadiens Gazoducs SDL degaz des
(%) - américains Etats-Unis
Echantillon Sous-échantillon
complet des activités
gazieres
Toutes' | 25PB? | Toutes' | 25PB? | Toutes' | 25 PB? | Toutes' | 25 PB?
Taux acourt terme
MEAF 6,4 6,4 6,4 6.4 7,1 75 6,4 6,6
MEEAF (1 %) 6,6 6,6 6,6 6,6 7.4 7.7 6,7 6,9
MEEAF (2 %) 6,8 6,8 6,8 6,8 7.7 8,0 7.1 7.2
MEEAF (3 %) 7,0 7,0 7,0 7.0 7.9 8.2 7.4 7.6
Taux along terme
MEAF 6,6 6,6 6,6 6,6 73 73 6,7 6,8
MEEAF (0,75 %) 6,8 6,8 6,7 6,7 7.6 7.6 7,0 7.1
MEEAF (1,75 %) 6,9 6,9 6,9 6,9 7.8 7.8 7.3 74
Point milieu estimé par
M. Vilbert so 6,75 slo 6,75 slo 7,75 slo 7,25
Ratio du capital-actions
ordinaire
Moyenne : 45 - 45 - 62 - 60 -
Fourchette : 30-62 - 30-62 - 52-71 - 40-72 -
Tailledel’échantillon
Taux acourt terme 8 8 5 5 7 5 9 7
Taux along terme 8 8 5 5 7 7 9 8

1 Taux moyen obtenu pour I’ ensemble des sociétés de I échantillon. ]
2 Taux moyen obtenu pour les sociétés dont e colt des capitaux propres estimé selon le MEAF est plus élevé que le colt de
leur dette majoré de 25 points de base.
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Dans son témoignage de novembre, M. Vilbert a accordé une plus grande importance aux estimations a
long terme. 1l a conclu gque I’ estimation ponctuelle du codt global du capital pour chacun des trois
échantillons était de 6,5 % (services publics canadiens), 7,5 % (gazoducs américains) et 7,0 % (SDL de
gaz des Etats-Unis). (Voir le tableau 2) A lalumiére de ces chiffres, M. Kolbe aréduit de 0,25 % le
CMPCAI du réseau principal qu'il avait estimé, le ramenant ainsi &7,25 %. En raison de la chute des
taux d'intérét, le rajustement effectué pour refléter |’ écart entre le colt structurel et le colt sur le marché
de ladette et des actions privilégiées du réseau principa a été accru pour atteindre 96 points de base pour
2001 et porter le CMPCAI a8,21 %.

Bien que M. Kolbe ait modifié son estimation du CMPCAI du réseau principal entre son témoignage de
juin et celui de novembre, il afait valoir que I’ Office ne devrait pas rajuster e taux de rendement
approuveé pour tenir compte des fluctuations du colt du capital qui auraient pu survenir depuis le premier
dépbt, parce qu’un tel rgjustement aurait pour effet d’ éliminer rétroactivement toute rémunération sur le
colt du capital requise par les investisseurs au moment ou la période d' essai a débuté.

Tableau 4-2
CMPCAI moyen des sociétés qui composent I’ échantillon
de TransCanada - Témoignage de novembre

M oyenne del’ échantillon Services publics canadiens Gazoducs SDL de gaz des
(%) - _ _ américains Etats-Unis
Echantillon Sous-échantillon
complet des activités
gazieres

Toutest | 25 PB2 | Toutest | 25 PB? | Toutest | 25 PB? | Toutest | 25 PB2

Taux acourt terme

MEAF 53 5,6 53 57 6,2 6,8 53 6,2
MEEAF (1 %) 5,6 58 5,6 59 6,5 7,0 57 6,5
MEEAF (2 %) 58 6,0 58 6,2 6,8 7.2 6,1 6,9
MEEAF (3 %) 6,1 6,2 6,1 6,4 7.1 7.4 6,6 7.2
Taux alongterme
MEAF 6,3 6,3 6,2 6,2 7.4 7.4 6,7 6,8
MEEAF (0,75 %) 6,4 6,4 6,4 6,4 7.6 7.6 7.0 7,1
MEEAF (1,75 %) 6,7 6,7 6,7 6,7 7.9 7.9 7.4 7,6
Point milieu estimé par
M. Vilbert so 6,5 slo 6,5 slo 75 slo 7,0
Ratio du capital-actions
ordinaire
Moyenne : 46 - 44 - 63 - 66 -
Fourchette : 32-61 - 32-61 - 52-72 - 52-73 -
Tailledel’ échantillon
Taux acourt terme 8 2 5 1 7 4 7 1
Taux along terme 8 8 5 5 7 7 7 6

1  Taux moyen obtenu pour I’ ensemble des sociétés de I’ échantillon. )
2 Taux moyen obtenu pour les sociétés dont e colit des capitaux propres estimé selon le MEAF est plus élevé que le colt de
leur dette majoré de 25 points de base.
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4.1.2 Précédentsen matiere deréglementation

TransCanada a reconnu qu’ aucun organisme de réglementation nord-américain n’ avait encore adopté une
méthode du CMPCAI pour déterminer le colt du capital d un service public réglementé. M. Kolbe a
souligné qu’il avait déja recommandé cette méthode en au moins deux occasions : une premiére foisa

I’ Alberta Energy and Utilities Board (AEUB) au sujet de TransAlta Utilities Corporation (TransAlta); et
la deuxiéme ala California Public Utilities Commission (CPUC) a propos de Pacific Gas and Electric
Company.

L' AEUB, dans sadécision n° U99099 concernant TransAlta, a décidé de recourir principalement aux
méthodes traditionnelles, mais elle a accepté que la méthode du CMPCAI leur soit subordonnée.

L’ AEUB a cependant refusé de tenir compte de critéres de valeur marchande, comme I’ avaient
recommandé MM. Kolbe et Vilbert, et s est fiée plutét sur les critéres de valeur comptable pour calculer
le CMPCAL.

La CPUC, dans sa décision n° 99-06-057 concernant Pacific Gas and Electric Company, arefusé

d’ adopter laméthode du CMPCAI, et elle aexprimé |’ avis que la preuve présentée n’ avait pas permis
d’ établir avec suffisamment de certitude que la méthode du CMPCAI était plus précise ou utile que les
autres méthodes en lesguelles elle avait confiance.

TransCanada afait remarquer que la U.S. Surface Transportation Board (STB), commel’exige le
Congrés, emploie laméthode du CMPCAI pour désigner une entreprise témoin, ou de référence,
représentant une société ferroviaire fictive, financiérement saine et non réglementée. Cette entreprise
témoin sert de modéle pour évaluer la santé de I’industrie ferroviaire américaine. A I’ occasion, 1aSTB a
recours ala méthode du CMPCAI pour établir un taux d’ actualisation quand un litige oppose des
expéditeurs et des transporteurs, et pour déterminer un codt de renonciation dans le cadre de différends
portant sur la cessation d’ exploitation.

LaCAPP asignaéque mémesi laSTB se sert de laméthode du CMPCAI pour désigner une entreprise
témoin, elle ne I’ utilise pas pour établir des droits étant donné qu’ elle n’ a plus de mandat de tarification
du transport ferroviaire.

En réponse a un engagement pris au cours du contre-interrogatoire de MM. Kolbe et Vilbert,
TransCanada a déposé des documents au sujet de I’ utilisation de la méthode du CMPCAI par des
organismes de réglementation de I’ Australie et du Royaume-Uni.

La Australia Competition and Consumer Commission (ACCC) calcule les taux de rendement au moyen
d’une variante de la méthode du CMPCAI. TransCanada a reconnu que le modele du CMPCAI utilisé par
I’ ACCC est différent de celui qui est proposé par MM. Kolbe et Vilbert. Notamment, I' ACCC effectue
un rajustement au titre de I’ effet du crédit d'imp6t pour dividendes. La CAPP a souligné que |’ ACCC
tient compte expressément de la structure du capital, reconnait la déductibilité de la dette aux fins de
I"impét et utilise la méthode du CMPCAI dans le cadre d’ un régime réglementaire qui plafonne les prix
pour plusieurs années. L' ACIG afait valoir que le CMPCALI utilisé par I' ACCC semble dérivé d' une
méthode anal ogue ala méthode traditionnelle.

Au Royaume-Uni, |’ Office of Gas and Electricity Markets (OGEM) réglemente les prix plutdt que
d établir un taux de rendement de la base tarifaire. TransCanada afait savoir que néanmoins, I’ OGEM
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prend en compte les normes de taux de rendement lorsgu’il détermine les prix. M. Kolbe a allégué que
I’ organisme en question utilisait pour ce faire une variante de la méthode du CMPCAM, principal ement
pour comparer lestaux de rendement.

4.1.3 Positionsdesautresparties

LaCAPP et I’ ACIG ont parrainé conjointement les témoignages de MM. Booth et Berkowitz. Ces
derniers ont fait valoir que la méthode du CMPCAI n’ offre aucun avantage et qu'’il est faux de supposer
comme prémisse que le CMPCAI est constant dans une grande plage intermédiaire de la structure du
capital. IIs ont argué que la méthode du CMPCAI occulte la question controversée qu’ est le rendement
équitable des capitaux propres, et que selon leur opinion, la détermination de la structure du capital est
importante et doit tenir compte du niveau du risque commercial auquel e service public réglementé est
exposé. MM. Booth et Berkowitz ont allégué que la méthode du CMPCAI doit reposer sur de
nombreuses estimations discutables (c.-a-d. le colt de |a dette, le colt des actions privilégiées, |e taux
d’ imposition de la société, la structure du capital alavaleur marchande et le colt des capitaux propres).

La CAPP afait remarquer que la proportion moyenne des capitaux propres des entreprises témoins
sdlectionnées par M. Vilbert a partir de ses échantillons était considérablement plus élevée que la
proportion de 30 % utilisée traditionnellement par le réseau principal. La CAPP alaissé entendre en outre
gue le recours a des facteurs de pondération liés a la valeur marchande pour calculer le CMPCALI nefait
gue représenter |la méme idée sous une autre forme, étant donné que les hausses du cours des actions se
traduisent par une augmentation de I’importance relative du marché des valeurs mobiliéres et une hausse
du CMPCAI estimatif.

La CAPP afait valoir que la méthode du CMPCAI n' est pas une approche convenable pour établir le
co(t du capital du réseau principal parce que les gestionnaires du pipeline jouissent d'un trop grand
pouvoir discrétionnaire sur la structure de son capital. Selon I’ opinion de la CAPP, le RCA établi d’ aprés
le CMPCAI serait excessivement élevé par rapport aux risques auxquels le pipeline est exposé. La CAPP
a souligné gue la proposition de TransCanada concernant le CMPCAI ne traite pas du rajustement qu'il
faudrait effectuer, sur une base annuelle, pour tenir compte des écarts entre le colt structurel de la dette
et le colt de la dette sur le marché si aucune instance n’ était instituée pour étudier cette question.

La CAPP alaissé entendre que la proposition portant sur le CMPCALI est incompatible avec le concept
desimpdts exigibles et qu’il faudrait modifier le traitement de la provision pour fonds utilisée durant la
construction (PFUDC), la méthode des comptes de report et la diffusion d’information par voie des
rapports de surveillance de |’ Office. A cet égard, TransCanada a reconnu que I’ application de la méthode
du CMPCAI signifierait qu'il faut traiter la PFUDC différemment, mais elle a soutenu que le rgjustement
serait d’ importance mineure et qu’il nejustifie pasle rejet de laméthode du CMPCAI. TransCanada a
contesté la prise de position de la CAPP concernant la compatibilité de la méthode du CMPCAI avec les
impbts exigibles.

Selon la CAPP, la méthode utilisée habituellement pour établir le colt du capital convient davantage que
celle du CMPCAI parce qu' elle est d' application plus simple, qu’ elle est transparente et qu’ elle aborde
expressément les questions de structure du capital et de rendement du capital-actions ordinaire.
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L' ACIG arecommandé que I’ Office rejette la méthode du CMPCALI, ou du moins gu'’il I’introduise
graduellement en veillant a ce que le niveau du CMPCAI soit obtenu par I’ application de la méthode
traditionnelle.

Selon I’ ACIG, lapossihilité que le CMPCAI puisse étre constant sur une grande plage intermédiaire de la
structure du capital est le fruit d’ une hypothése discutable qui est moins susceptible d’ étre confirmée s
les soci étés comparées ne sont pas exposées a des risques identiques. L' ACIG afait valoir en outre que
faute d' un échantillon d’ entreprises pipeliniéres non diversifiées, il n’ existe aucune donnée adéquate
pour calculer un CMPCAI précis pour le réseau principal, et elle aallégué que I’ utilisation d’ échantillons
de sociétés qui ne sont pas semblables au réseau principal en termes d’ activité commerciale et de
proportion des capitaux propres donne lieu une estimation trop élevée du colt du capital. L' ACIG a
souligné que I’ utilisation de facteurs de pondération liés ala valeur marchande était préoccupante en
raison des fluctuations du cours des actions et elle afait remarquer que la méthode du CMPCAI exige un
plus grand nombre d’ étapes de calcul que la méthode traditionnelle. L’ ACIG s est fait I’ écho de la
préoccupation de la CAPP au sujet des provisions pour les impdts sur le revenu dans le contexte de
I"application d'un CMPCAI. L’ ACIG a soutenu gu'il ne serait pas conforme al’intérét public que

I’ Office mangue a son mandat en évitant de déterminer une structure du capital et un RCA appropriés
pour le réseau principal.

Mirant a parrainé le témoignage de M. Chua. Ce dernier afait valoir que laméthode du CMPCAI
proposée par TransCanada donnerait lieu a des estimations du codt en capital moins fiables que nele
ferait laméthode de la PCR. M. Chua afait observer que la demande de TransCanada concernant un
rendement équitable reposait sur une hypothése non prouvée selon laquelle il existe un CMPCAI
constant dans une grande plage intermédiaire de la structure du capital et qu’ a défaut d’ une justification
de cette hypothése, on ne peut affirmer qu’il y a cohérence entre le colt estimatif des capitaux propres et
la structure du capital. M. Chua a souligné en outre que si le rapport entre le CMPCAI et la structure du
capital se présente sous forme de distribution en U, seules |es sociétés d’ un échantillon qui possedent des
structures du capital comparables peuvent estimer leur colt du capital sansbiais. Il alaissé entendre que
la nécessité d’ estimer le colit de la dette sur le marché pour chaque société d' un échantillon se traduit par
la possibilité d' une erreur d estimation, tandis que le modéle de PCR ne donne paslieu a unetelle
possibilité.

M. Chua a souligné qu’ en vertu de la méthode du CMPCAL, il faudrait que les sociétés d’ un échantillon
soient comparables en termes de risque commercial, d’ imposition fiscale, de rémunération des
gestionnaires, d' occasions d' investissement, de niveaux de flux de trésorerie disponibles et de probabilité
de non-remboursement de dette, tandis que pour |’ application du modéle de la PCR, seul lerisque
systématique doit étre comparable d’ une société al’ autre. Selon M. Chua, remplacer laPCR par le
CMPCAI pourrait inciter une entreprise a augmenter I’ effet de levier de ladette. Enfin, selon M. Chua,
les risques commerciaux des sociétés de transport de gaz des Etats-Unis ne sont pas comparables & ceux
du réseau principal.

L’ Ontario et Centraont fait valoir que la méthode du CMPCAI proposée doit étre rejetée, mais ont
recommandé, dans I’ éventualité ou I’ Office |’ adoptait, que le CMPCAI soit établi a6,0 %, ce qui
représente le point milieu estimatif déterminé d’ apres |’ échantillon des services publics canadiens de
M. Vilbert, tel qu’il I'aindigué dans son témoignage de hovembre.
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L’ Ontario afait valoir que si le CMPCAI était adopté, la structure du capital du service public
réglementé serait soustraite ala surveillance réglementaire de I’ Office, maisil n’'a pas été démontré

gu’ un avantage quelconque s ensuivrait. Selon |’ opinion de I’ Ontario, la méthode du CMPCAI n’est pas
plus simple que la méthode traditionnelle et elle exige beaucoup de jugement et de données. L’ Ontario a
fait référence aux écarts entre le CMPCAI estimatif cité par TransCanada dans sa preuve de juin et celui
gu’ elle a cité dans sa preuve de novembre pour étayer |’ opinion selon laguelle la méthode du CMPCAL
sembl e assez fluctuante.

Le Québec aallégué qu'il faudrait rejeter I’ utilisation de la méthode du CMPCAI et il afait remarquer
gue dans la pratique, cette méthode est utilisée surtout pour évaluer le rendement interne de projets a
long terme en vue de déterminer leur valeur d’investissement, et non pour établir le taux de rendement
des sociétés réglementées.

Opinion del’ Office

Précédents en matiére de réglementation

Il ne faudrait pas qu’ une méthode de réglementation soit rejetée systématiquement pour
lasimple raison que les organismes de réglementation ne I’ ont jamais approuvée. En fait,
C'est gréce al’introduction de méthodes novatrices que le régime réglementaire de

I’ Office s’ est adapté, au fil desans, al’ évolution de la structure et de I’ exploitation des
pipelines au Canada. Avant de changer de modéle, il importe néanmoins que I’ Office
examine les éléments, les hypothéses sous-jacentes et les résultats de toute nouvelle
démarche proposée. La nouvelle méthode doit non seulement étre conforme aux lois en
vigueur et alajurisprudence, mais elle doit étre jugée comme étant une solution
préférable.

En ce qui concerne laméthode du CMPCAI proposée pour déterminer un rendement
équitable, I’ Office aurait apprécié, dans|’idéal, qu’ elle soit acceptée par certains
intéressés de TransCanada. L’ Office aurait alors trouvé rassurant de savoir que la notion
du CMPCAI et I’ application de cette méthode aux droits de TransCanada étaient
comprises et jugées acceptables par au moins certaines des parties sur lesquelles les
droits de TransCanada ont une incidence. Or, tel qu’il a été décrit ailleurs dansles
présents motifs de décision, aucun intervenant n’ a appuyé la proposition de CMPCAI
présentée par TransCanada. De nombreux groupes d’ intéressés s'y sont Opposés, y
compris les producteurs, les expéditeurs, les utilisateurs finals et les gouvernements de
deux provinces.

En résumé, I’ Office est d'avis que |’ absence de précédents réglementaires n’ est pas un
obstacle al’ adoption d’ une nouvelle approche réglementaire. Toutefois, a défaut d' un tel
précédent et de quelque appui que ce soit de la part des intéressés en faveur du
changement proposg, I’ analyse que fait I’ Office de la proposition doit démontrer qu'’il
serait clairement avantageux d’ adopter la nouvelle méthode par rapport aux méthodes
antérieures acceptables,
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48

M éthode du CMPCA proposée par TransCanada

L’ Office abien approfondi |a preuve concernant la question de savoir s'il conviendrait
d utiliser laméthode du CMPCAI pour déterminer le colt du capital du réseau principal,
et il n'est pas persuadé que I’ approche en question offre des avantages importants.

En ce qui concerne la structure du capital des entreprises canadiennes du transport de gaz
sur de longues distances, la preuve présentée n’ a pas persuadé |’ Office de |’ existence
éventuelle d’ une grande plage intermédiaire dans laguelle on pourrait supposer que le
CMPCAI serait essentiellement constant. Exception faite de deux entreprises,

I” échantillon de CMPCAI soumis par TransCanada a fait état de sociétés dont la
composante de capitaux propres était beaucoup plus considérable que celle qui est
présumée pour le réseau principal ou qui est constatée dans le bilan consolidé de
TransCanada. A défaut de la présentation d’ une preuve contraire contraignante, |’ Office
estime gue de telles divergences témoignent davantage d’ écarts de risque commercial ou
de circonstances d'investissement plutdt gu’ elles n’ appuient le point de vue selon lequel
il existe une grande plage sur laguelle le CMPCAI est constant.

L’ Office est préoccupé par le fait que TransCanada n’ ait pas présenté de moyen pratique
qui permettrait d’ effectuer un rajustement pour tenir compte des écarts entre le risque
commercial du réseau principal et celui des sociétés qui composent les échantillons de
CMPCAL. L’ Office n’ignore pas que les sociétés retenues pour un échantillon sont
rarement comparables en tous points. Il y aurait lieu néanmoins de n’ épargner aucun
effort pour relever les écarts et tenter de quantifier leurs effets sur le colt du capital
estimatif. Comparativement ala méthode traditionnelle, par laquelle les écarts de risque
relatif sont exposés explicitement par e biais de la structure présumée du capital, la
méthode du CMPCAI proposée par TransCanada n’ est pas aussi transparente et semble
plus susceptible d’ amplifier I’ incidence des écarts de risque commercial sur les
estimations de co(t du capital, notamment pour ce qui concerne les sociétés qui
composent |" échantillon de gazoducs américains. Ces sociétés tirent la plus grande partie
de leurs recettes de secteurs d’ activité tels que les produits énergétiques de base et les
services énergétiques, gue I’ on considére généralement comme étant considérablement
plus risqués que |’ exploitation de gazoducs. Par conséquent, de I’ avis de I’ Office, il est
peu probable que le colt du capital estimatif de ces sociétés soit le reflet du colt du
capital lié aleurs activités pipelinieres, ou acelui du réseau principal.

Deplus, I’ Office croit que les sociétés de |’ échantillon devraient faire face a des
circonstances d’investissement comparables pour assurer que leurs incitatives en vue de
réduire les colts au minimum soient semblables lorsgu’ elles adoptent leur structure du
capital. A cet égard, I’ Office n’ est pas persuadé qu'il serait approprié d’ accorder un haut
degré de confiance aux données sur les sociétés américaines, méme si leur risque
commercial était semblable. Cette préoccupation ne s est pas amoindrie, méme s le
témoin-expert s est fié principalement aux paramétres des entreprises canadiennes pour
estimer le colt de la dette sur le marché, le cot des capitaux propres et les impbts sur le
revenu de I’ échantillon de sociétés américaines comme et de celui de sociétés
canadiennes. Appliquer les paramétres des soci étés canadiennes aux soci étés américaines
n’est pas suffisant pour tenir compte du fait que les circonstances d’ investissement, et
donc le colt du capital, de ces sociétés sont peut-étre considérablement différents. Cette
guestion est également préoccupante, mais dans une moindre mesure, lorsqu’il s agit de
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certaines sociétés comprises dans I’ échantillon du CMPCAI des services publics
canadiens.

Dans le contexte de la présente demande, qui se limite ala détermination d' un rendement
équitable pour le réseau principal, I’ Office estime que la méthode du CMPCAI serait
d’une valeur limitée en tant gue critére de comparaison pour vérifier si les rendements
accordés sont suffisants. |l serait facile pour les parties d’ effectuer une telle comparaison
en combinant d’' une part le RCA et la structure du capital approuvés par I’ Office et,

d’ autre part, une estimation du co(t de la dette sur le marché et du taux d’imposition.
Dans un méme ordre d'idée, TransCanada peut recourir ala méthode du CMPCAI
comme outil d’ évaluation d’ investissements éventuels méme si I’ Office rejette le
CMPCAI en tant que méthode d’ établissement d’ un rendement équitable pour le réseau
principal.

L’ Office est d’ avis que toutes incidences de la méthode du CMPCAI proposée sur des
guestions telles que la comptabilisation de la PFUDC et le calcul desimpbts exigibles
seraient d' ordre mineur, et elles n’ont pas influencé I’ Office dans sa décision de rejeter
la méthode du CMPCAI.

4.2 Taux derendement du capital-actions ordinaire

Plusieurs témoins ont fait des recommandations au sujet du colt des capitaux propres du réseau principal.
Ces estimations, de méme que les paramétres adoptés, sont présentés dans le tableau 4.3.

4.2.1 TransCanada - Equivalent du CMPCAI proposé

La solution de rechange proposée par TransCanada, soit un RCA de 12,50 % fondé sur un ratio de
capital-actions ordinaire de 40 %, est dérivée de la proposition de CMPCAI et lui est équivalente. Plus
particuliérement, un CMPCAI de 7,5 % équivaut a un RCA de 12,52 % fondé sur un ratio de capital-
actions ordinaire de 40 % (structure présumée du capital demandée par TransCanada). 1| équivaut en
outre aun RCA de 15,35 % fondé sur un ratio de capital-actions ordinaire de 30 % (structure du capital
approuvée précédemment pour le réseau principal), ou aun RCA de 9,61 % (le RCA résultant de la
formule de rajustement RH-2-94 pour 2001) fondé sur un ratio de capital-actions ordinaire de 61,3 %.

Selon MM. Kolbe et Vilbert, que I’ Office adopte ou non la méthode de CMPCAI proposée, il doit
rajuster le RCA du réseau principal pour qu’il refléte les écarts d’ effet de levier de la dette entre d’ une
part les structures du capital alavaleur marchande et le colt des capitaux propres des soci étés témoins
et, d'autre part, la structure présumée du capital du réseau principal. MM. Kolbe et Vilbert ont critiqué
les estimations de RCA de MM. Booth et Berkowitz et de M. Chua parce gue ce rajustement n’ a pas été
effectué. D’ apres MM. Kolbe et Vilbert, si I’avantage fiscal de la dette d’ une société est a sa valeur
maximale possible, les RCA les moins élevés qui refléteraient une telle cohérence avec |es échantillons
sont de 11,72 % sur un ratio présumé du capital-actions ordinaire de 30 %, et de 10,57 % sur un ratio
présumé du capital-actions ordinaire de 40 %.
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Tableau 4-3
Taux derendement recommandé du capital actions-ordinaire et paramétres adoptés

TransCanada CAPP/ Mirant Formule
ACIG RH-2-94
Vilbert/Kolbe Schink Booth/ Chua 2001 2002
Berkowitz (2002)
Deman Preuve | Demande Preuve
de supplé supplé
mentaire mentaire
Rendement des
capitaux propres 12507 | 12,507 12,5 12,25 8,5 8,28-925 | 9,6 9,5
Taux horsrisque:
Long terme Canada 5,95 5,85 - - 6,00 5,63 573 | 5,63
Court terme Canada 5,00 3,40 - - - - - -
Court terme E.-U 2 - - 5,08 5,02 - - - -
Primeliéeau risquede
mar ché:
Long terme Canada 6,00 6,00 - - 4,50 6,00 n/pt n/p*
Court terme Canada 7,00 7,00 - - - - - -
Court terme E.-U 2 - - n/pt n/pt - - - -
Coefficient béta* 0,58 0,50 0,74 0,6 0,41-0,60 0,44 n/p* n/p*
0,55 0,58
0,40 0,35
Primederisque
implicite
Long terme Canada 6,55 6,65 - - 2,50 2,65-3,62 | 3,88 | 3,90
Court terme Canada 7,507 9,107 - - - - - -
Court terme E.-U 2 - - 7,42 7,23 - - - -

1 Nonprécisé.

Ces niveaux s appliquent uniquement a une structure du capital composée de capitaux propres a40 % et de dette & 60 %.

3 M. Schink désigne le taux hors risgue de référence par I’ expression « rendement along terme des obligations & 90 jours du
Trésor des Etats-Unis ».

4  Cessériesde chiffres (M. Vilbert) serapportent ala moyenne de chacun de ses échantillons (c.-a&-d. Services publics
canadiens, Gazoducs américains et SDL de gaz aux Etats-Unis).

N

4.2.2 TransCanada - Estimations du colt des capitaux propres des sociétés composant
I’ échantillon relatif au CMPCAI

Afin d’inclure des données pour I’ estimation du CMPCAI des sociétés qui composent ses échantillons,
M. Vilbert afourni des estimations portant sur le co(t des capitaux propres de ces sociétés. Il s'est fié
principalement ala méthode de la PCR, maisil a également utilisé la méthode des FMA en tant que
modéle secondaire pour les sociétés américaines témoins. Les estimations du co(t des capitaux propres
des échantillons de CMPCAI sont résumées dans |e tableau 4.4 (témoignage de juin) et e tableau 4.5
(témoignage de novembre). Ces tableaux présentent le colt moyen estimatif des capitaux propres pour
chague échantillon de CMPCAL.
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Tableau 4-4
Estimations du cot des capitaux propresdes
échantillons de CMPCAI - Témoignage dejuin

Moyenne del’ échantillon Services publics canadiens Gazoducs SDL degaz des
(%) - américains Etats-Unis
Echantillon Sous-échantillon
complet desactivités
gazieres

Toutes' | 25 PB? | Toutes' | 25 PB? | Toutes' | 25 PB? | Toutes' | 25 PB?

Prime de risque des
capitaux propres

Taux a court terme 9,1 9,1 9,2 9,2 8,9 9,5 7.8 8,2
MEAF 9,5 9,5 9,6 9,6 9,3 9,8 84 8,7
MEEAF (1 %) 9,9 9,9 10,0 10,0 9,8 10,2 9,0 9,3
MEEAF (2 %) 10,3 10,3 10,4 10,4 10,2 10,6 9,6 9,8
MEEAF (3 %)

Taux a long terme
MEAF 94 9,4 95 9,5 9,3 9,3 8,4 85
MEEAF (0,75%) 9,8 9,8 9,8 9,8 9,6 9,6 8,8 8,9
MEEAF (1,75%) 10,2 10,2 10,2 10,2 10,0 10,0 9,4 9,5

Flux monétaires actualisés
FMA simple - - - - 15,2 - 10,9 -
Multistades (5 ans) - - - - 15,2 - 11,1 -
Multistades (3-5 ans) - - - - 13,0 - 9,0 -

1  Taux moyen obtenu pour I’ ensemble des sociétés de I’ échantillon. )
2 Taux moyen obtenu pour les sociétés dont le codit des capitaux propres estimé au moyen du MEAF est supérieur ale colt de
leur dette majoré de 25 points de base.

Analysedela primede capital-risque (PCR)

M. Vilbert afondé son analyse de la PCR sur des taux de référence a court terme et along terme pour
établir le taux hors risque. Dans les deux cas, M. Vilbert s'est fié sur les prévisions du rendement des
obligations du gouvernement canadien. Son taux hors risque a court terme a été estimé & 5,00 % dans son
témoignage de juin et a 3,40 % dans son témoignage de novembre. Il aestimé le taux hors risque a long
terme &5,95 % dans son témoignage de juin et a 5,85 % dans son témoignage de novembre. Toutes les
estimations comprenaient un rajustement de 40 points de base visant & compenser une partie de

I augmentation de |’ écart entre le rendement des obligations d’ Etat et celui des obligations de sociétés.

M. Vilbert aestimé la prime liée au risgue de marché (PRM) en se fondant principalement sur la valeur
matérialisée moyenne du marché canadien depuis 1924. 1l aalégué qu'il faut utiliser de longues périodes
pour estimer la PRM compte tenu de la volatilité des actions et que les résultats de toute période courte
sont susceptibles d’ occasionner une surestimation ou une sous-estimation considérable de la PRM
réellement requise par les investisseurs. Dans son analyse, il S'est servi d’une PRM de 7,0 % pour |e taux
hors risque a court terme et d’ une PRM de 6,0 % pour laversion along terme.
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Tableau 4-5
Estimations du cot des capitaux propresdes
échantillons de CMPCAI - Témoignage de novembre

Moyenne del’ échantillon Services publics canadiens Gazoducs SDL degaz des
(%) - américains Etats-Unis
Echantillon Sous-échantillon
complet desactivités
gazieres

Toutes' | 25 PB? | Toutes' | 25 PB? | Toutes' | 25 PB? | Toutes' | 25 PB?

Prime de risque des
capitaux propres

Taux a court terme
MEAF 6,6 71 6,6 7.2 75 8,4 58 7.3
MEEAF (1 %) 71 7,6 71 7.7 7.9 8,7 6,5 7.7
MEEAF (2 %) 7.7 8,1 7.7 8,1 8,3 9,0 71 8,2
MEEAF (3 %) 8.2 8,5 8.2 8,6 8,7 9,3 7.8 8,6
Taux a long terme
MEAF 8,6 8,6 8,6 8,6 9,3 9,3 7.9 81
MEEAF (0,75%) 9,0 9,0 9,0 9,0 9,7 9,7 8,4 8,6
MEEAF (1,75%) 9,5 9,5 9,5 9,5 10,1 10,1 9,1 9,2
Flux monétaires actualisés
FMA simple - - - - 16,4 - 10,6 -
Multistades (5 ans) - - - - 16,3 - 10,6 -
Multistades (3-5 ans) - - - - 12,7 - 9,7 -

1  Taux moyen obtenu pour I’ ensemble des sociétés de I’ échantillon. )
2 Taux moyen obtenu pour les sociétés dont le codit des capitaux propres estimé au moyen du MEAF est supérieur ale colt de
leur dette majoré de 25 points de base.

M. Vilbert s’ est appuyé sur des estimations de coefficients béta pour mesurer le risque systématique d'un
titre. En ce qui concerne son échantillon canadien, il a effectué une analyse de régression pour estimer
ses coefficients béta. Afin de refléter que les sociétés réglementées en fonction de bases tarifairesala
valeur marchande sont plus sensibles au marché obligataire, M. Vilbert s est servi du modéle a deux
facteurs proposé par M. Kolbe. Contrairement ala méthode traditionnelle, qui est fondée sur un facteur
commun unigue, cette méthode tient compte des fluctuations des marchés obligataires. Dans son
témoignage de juin, M. Vilbert a présenté une analyse de régression pour la période allant d’ avril 1995 a
mars 2000 inclusivement. Bien que d’ aprés lui, les régressions couvrant des périodes plus récentes ne
soient pas fiables, son témoignage de novembre s est appuyé sur des régressions portant sur la période
allant de novembre 1996 a octobre 2001 inclusivement. L es bétas « bruts » obtenus des différentes
régressions ont été rgjustés au moyen de laformule de rgjustement de Merrill Lynch afin de compenser la
sensibilité aux taux d'intérét des sociétés réglementés en fonction de leur base tarifaire au colt d origine.

M. Vilbert s’ est fié aux estimations de coefficients béta publiées par Value Ligne, Inc. (Value Ligne)
pour ses échantillons de sociétés américaines. Les bétas estimatifs de Value Ligne sont rajustés, de sorte
gue M. Vilbert a effectué un rajustement inverse pour obtenir des valeurs non rgjustées. Il n’apas utilisé
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de bétas rajustés pour ses échantillons de sociétés américaines parce gu’ elles n’ ont pas e méme degré de
sensibilité aux taux d'intérét que les sociétés de son échantillon canadien.

M. Vilbert s’ est appuyé sur deux modéles pour réaliser son analyse de PCR : le premier, bien connu, est
le modéle d évaluation des actifs financiers (MEAF). Le second, tel que désigné par M. Vilbert, est le
modéle empirique d’ évaluation des actifs financiers (MEEAF). |l ajustifié le recours au MEEAF en
affirmant que d’ aprés des recherches sur la question, le MEAF a tendance & exagérer la sensibilité du
co(t des capitaux propres aux bétas (c.-a-d. que les actions dont |e béta est faible affichent un colt des
capitaux plus élevés que ne le prévoit le MEAF). Pour |es besoins des modéles de taux hors risque &
court terme, M. Vilbert aestimé trois versions du MEEAF, en y appliquant des coefficients de
rgjustement de 1, 2 et 3 % , respectivement. Pour ce qui est des modéles de taux hors risque along terme,
il aestimé deux versions avec coefficients de rajustement de 0,75 et 1,75 %.

Analyse des flux monétaires actualisés (FMA)

M. Vilbert a présenté des estimations du colt des capitaux propres en fonction du modéle desFMA. Il a
souligné que les hypothéses en matiére de FMA, difficiles a vérifier, lui portent a croire que la méthode
des FMA est moins fiable de par sa nature que la méthode de PCR. Les estimations des FMA ont été
présentés principalement comme mesure de comparaison ala valeur obtenue au moyen de la méthode de
PCR (voir lestableaux 4.4 et 4.5).

M. Vilbert n"apasinclus d estimations des FMA pour son échantillon de sociétés canadiennes, en raison
de I’ absence de prévisions sur la croissance des bénéfices. || a présenté des estimations des FMA pour
ses deux échantillons de sociétés américaines et il asignalé que les résultatstirés de |’ échantillon de SDL
de gaz des Etats-Unis étaient plus fiables que ceux de I’ échantillon des gazoducs américains. Trois
versions de I’ analyse des FMA ont été réalisées, en fonction de différentes hypothéses de croissance des
bénéfices.

4.2.3 TransCanada - Analyse du changement dansle colt des capitaux propres

TransCanada a parrainé la preuve de M. Schink. Ce dernier devait évaluer la formule de rajustement
RH-2-94 pour déterminer si €lle était toujours viable, et quantifier tout changement au codt des capitaux
propres qui aurait pu se produire depuis 1995.

M. Schink s est servi d'une variété de méthodes et il en est venu ala conclusion que le colt des capitauix
propres du réseau principal se situait dans une fourchette de 12,00 a 13,00 % en 2001 et 2002, avec un
point milieu de 12,50 %. Dans son témoignage de novembre, il a plut6t cité une fourchette de 11,75 a
12,75 %, avec un point milieu de 12,25 %.

Viabilité de la formule derajustement RH-2-94

M. Schink afait valoir que la formule de rajustement RH-2-94 ne produit pas des résultats raisonnables
parce qu'’ elle suppose que le marché canadien des actions et celui destitres d’ emprunt évoluent en
paralléle et que de tels mouvements paralléles ne se sont pas produits depuis 1995. M. Schink a gjouté
gue laformule de rajustement RH-2-94 suppose de fagon erronée qu'’il existe un lien direct et constant
entre |’ évolution du taux de rendement des obligations along terme du gouvernement du Canada et le
co(t des capitaux propres de TransCanada. M. Schink a affirmé gue les estimations de RCA réalisées au
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moyen de laformule de rajustement RH-2-94 sont trop faibles, en raison de deux événements imprévus
survenus sur les marchés des capitaux depuis 1995. Premiérement, |’ effondrement ou I’ aplatissement des
courbes de rendement au Canada et aux Etats-Unis, en raison d’ une diminution anormale mais persistante
du rendement des obligations d’ Etat & long terme par rapport aux rendements & court terme.
Deuxiémement, un changement apporté ala politique monétaire du Canada s est traduit par une
modification du rapport entre le rendement des obligations du Canada et celui des obligations des Etats-
Unis. M. Schink a allégué que ces événements ont fait en sorte qu'il ne convient plus d' utiliser le
rendement des obligations along terme du gouvernement du Canada dans le contexte de laformule de
rajustement RH-2-94.

Evolution du codt du capitaux propres depuis 1995
Taux horsrisque

En se fondant sur les facteurs |’ ayant incité a conclure que laformule de rgjustement RH-2-94 ne produit
pas des résultats raisonnables et sur sa conviction que les taux de rendement des obligations du
gouvernement américain constituent une approximation fiable de la situation des marchés mondiaux,

M. Schink a proposé gque |’ Office s'appuie sur le « rendement along terme des obligations a 90 jours du
Trésor des Etats-Unis » en tant qu’ approximation du taux hors risque. Ce taux de référence est obtenu en
établissant |e taux de rendement moyen estimatif des obligations & 90 jours du Trésor des Etats-Unis sur
une période d’ environ dix ans. Les prévisions qui suivent s appuient sur les données prévisionnelles
obtenues par consensus et publiées par Blue Chip Economic Indicators. M. Schink a estimé que ce taux
hors risque était de 5,02 % en 1995. Il I’ aestimé a5,08 % en 2001 et 2002 dans son témoignage de juin
et |’ a corrigé dans son témoignage de novembre pour |’ établir a5,02%.

Solution de rechange pour la formule de rajustement RH-2-94

En substituant son taux hors risque de référence dans laformule RH-2-94, sans modifier les autres
facteurs, M. Schink a estimé le co(t des capitaux propres du réseau principal a 12,59 % en 2001 et a
12,35 % en 2002 (moyenne de 12,46 %) dans son témoignage de juin. Dans son témoignage de
novembre, il amodifié ces taux estimatifs pour les établir 412,60 % en 2001 et 11,83 % en 2002
(moyenne de 12,22 %).

Prime de capital-risque (PCR)

M. Schink a utilisé une formule fondée sur la prime de capital-risque pour analyser |’ évolution du co(t
des capitaux propres depuis 1995. M. Schink afait valoir que le RCA de 12,25 % en 1995 découlant de
la décision RH-2-94 constituait un point de départ approprié. Il a soustrait son taux hors risque du RCA
de 12,25 % en 1995 issu de la décision RH-2-94 pour obtenir une PCR de 7,23 % en 1995. || aestimé
ensuite le taux hors risque en 2001 a 5,08 % et en a conclu que le RCA en 2001 serait de 12,31 %, en
supposant que la PCR de TransCanada n’ a pas changé depuis 1995.

M. Schink s’ est appuyé sur |es rendements du marché boursier depuis 1995 pour conclure que rien ne
prouve que la PRM de TransCanada a diminué depuis 1995. De plus, selon son opinion, le coefficient de
risque relatif (c.-a-d. le béta) de TransCanada avait vrai semblablement augmenté pour passer de 0,632 en
1995 &40,74 en 2001. 11 s'est servi du coefficient béta établi implicitement dans la décision RH-2-94 pour
estimer |e béta de TransCanada en 1995. Pour ce qui est de 2001, il a calculé la moyenne des bétas
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estimatifs de TransCanada publiés par Value Ligne et Merrill Lynch. Il en a conclu que dans I’ ensemble,
laPCR du réseau principal s était accrue de 50 points de base depuis 1995 et, dans son témoignage de
juin, que le RCA s établissait a 12,81 %, chiffre qu’il aarrondi a 12,75 %.

Dans son témoignage de novembre, M. Schink a retenu la hausse de 50 points de base pour son
estimation de la prime de risque du réseau principal, malgré une baisse des bétas estimatifs de
TransCanada publiés par Value Ligne et Merrill Lynch (moyenne de 0.60). En tenant compte d’ un taux
hors risgque estimatif de 5,02 %, il a obtenu un rendement estimatif de 12,5 %.

Analyses secondaires

M. Schink s est servi d’ une analyse de régression fondée sur le MEAF et deux modéles multifactoriels:
une version du modéle Fama-French et le modéle d’ évaluation par arbitrage (MEA). 1 a utilisé des
paramétres américains pour toutes les variables, y compris son taux hors risque de référence. Des
régressions ont été effectuées pour quatre échantillons : le groupe de gazoducs américains réglementés
par la FERC; les sociétés pipeliniéeres ouvertes canadiennes (y compris TransCanada); un groupe de
fonds communs de placement canadiens a faible risque et a dividendes éevés; un groupe de fonds
communs de placement américains afaible risque et a dividendes élevés. Ces régressions ont été réalisées
pour deux périodes se terminant respectivement en décembre 1995 et en décembre 2000. L es périodes
commengaient soit en 1986, soit en 1987, selon le groupe.

Afin d éviter un biais négatif dans I’ estimation des bétas, M. Schink a utilisé une série de variables de
déplacement pour les périodes durant |esgquelles des situations facheuses ont surpris TransCanada.

M. Schink arefusé de produire une nouvelle estimation des régressions sans utiliser de variables de
déplacement, sous prétexte que les variables font partie intégrante de I’ analyse et que les résultats des
régressions ne voudraient rien dire sans ces variables.

M. Schink afait valoir que d’ aprés les résultats de ces régressions, le cot du capital pour TransCanada
et les occasions d'investissement comparables avait augmenté entre 1995 et 2001.

Analysestertiaires

M. Schink a comparé |es rendements annuels moyens de fonds communs de placement canadiens et
américains afaible risque pour les périodes 1990-1994 et 1995-2000. I a allégué que cette analyse de
rendements comparables confirmait que le colt du capitaux propres a augmenté depuis 1995.

424 CAPP et ACIG - Preuve destémoins-experts

LaCAPP et I’ ACIG ont parrainé conjointement la preuve de MM. Booth et Berkowitz. La position
premiére dela CAPP et de I’ ACIG était d' appuyer le maintien de laformule de rajustement RH-2-94,
mais MM. Booth et Berkowitz ont proposé une solution de rechange dans leur témoignage sur le colt des
capitaux propres. IIs ont recommandé un RCA de 8,50 %, lequel représente une PCR de 250 points de
base de plus que leur prévision au sujet des obligations a long terme du gouvernement du Canada.

Pour obtenir ce résultat estimatif, ils ont accordé laméme importance au MEAF classique qu’ au modéle
multifactoriel, lequel est fondé sur le cadre Fama-French. Le RCA qu'ils ont recommandé, soit 8,50 %,
comprenait une prime visant arefléter les frais d’émission ainsi que toute sous-estimation pour le cas ou
les événements du 11 septembre 2001 n’ auraient pas été totalement pris en compte.
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MEAF classique

MM. Booth et Berkowitz ont fondé leur taux hors risgue de référence sur un taux de rendement prévu des
obligations a long terme du gouvernement du Canada de 6,0 %. |Is ont adopté une PRM estimative de
450 points de base qui découlait principalement de I’ estimation de la PRM canadienne moyenne par
rapport aux obligations along terme du gouvernement du Canada depuis 1956. Les PRM ont été estimees
au moyen de moyennes arithmétiques, de moyennes géométriques et de régressions par moindres carrés
ordinaires. lls ont haussé de 50 points de base les PRM canadiennes qu’ils avaient évaluées auparavant
afin de refléter, en partie du moins, le niveau plus élevé des PRM américaines estimatives.

MM. Booth et Berkowitz ont analysé la variabilité de la valeur comptable des RCA accordés aux services
publics réglementés par rapport a ceux d’ autres sociétés canadiennes. 11s ont conclu que les sociétés
réglementées représentent un moindre risque que celui du marché. s ont utilisé deux méthodes pour
estimer un coefficient béta pour TransCanada : une analyse de régression et leur modéle instrumental
pour |’ estimation des bétas. |Is ont rajusté les bétas régressifs vers 0,52, ce qui représente leur estimation
de la tendance régressive des bétas des services réglementés, ou leur valeur moyenne along terme. Les
régressions et le modél e instrumental de MM. Booth et Berkowitz se sont traduits par un point milieu
estimatif de 0,41 et de 0,60, respectivement. |ls ont utilisé ces chiffres et le MEAF pour obtenir un taux
estimatif du cot du capitaux propres se situant entre 7,85 et 8,70 %.

M odéle multifactoriel

MM. Booth et Berkowitz se sont également servis d'un modéele multifactoriel, dont les variables
explicatives sont d’ une part la différence entre le rendement de I’ indice TSE 300 et celui des bons du
Trésor 230 jours et, d autre part, |’ écart entre le rendement des obligations along terme du
gouvernement du Canada et celui des bons du Trésor a court terme. Le modéle a produit un co(t estimatif
des capitaux propres de 7,56 %.

Critique de la preuve du témoin expert de TransCanada

MM. Booth et Berkowitz ont fait valoir quel’emploi par M. Vilbert de laformule de rgjustement de
Merrill Lynch ne convenait pas pour I’ estimation des coefficients béta et qu’il avait donné lieu ades PCR
estimatives trop éevées. Ils ont indiqué néanmoins que leur estimation du co(t des capitaux propres
(8,50 %) et le RCA découlant de laformule de rgjustement RH-2-94 se rapprochaient du colt des
capitaux propres estimé par M. Vilbert.

MM. Booth et Berkowitz ont allégué qu’ aucune preuve de source canadienne ne justifie |’ utilisation du
MEEAF qui, d’ aprés eux, est un autre des mécanismes employés par M. Vilbert pour amplifier ses
estimations du co(t des capitaux propres. Ils ont remis en question |es estimations de PRM au Canada
proposées par M. Vilbert en alléguant qu’ elles sont fondées uniquement sur des rendements moyens
arithmétiques et sur des données antérieures ala création de I’ indice TSE 300, qui remonte & 1956.

4.25 Mirant - Preuve du témoin-expert
Mirant a appuyé le maintien de laformule de rgjustement RH-2-94 et a parrainé le témoignage de

M. Chua. M. Chuan’a pas estimé le colt des capitaux propres du réseau principa; il a présenté plutbt
des estimations d’ une limite supérieure du co(t des capitaux propres du réseau principal. Pour son
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analyse, M. Chua a utilisé un modéle de PCR fondée sur les obligations along terme du gouvernement du
Canadaet il s est appuyé sur des estimations de différents coefficients accessibles au public. M. Chuaa
soumis des estimations pour 2002 seulement.

M. Chua a adopté un taux hors risque de 5,63 % découlant de laformule de rgjustement RH-2-94. || s’ est
fié sur I’ estimation faite par M. Vilbert concernant la PRM, soit 6,0 % de plus que les obligations along
terme. Il autilisé le niveau le plus éevé des bétas bruts de TransCanada estimés par M. Vilbert, lequel a
fait I’ objet de régressions pour la période allant d' avril 1995 a mars 2000 inclusivement. Ce chiffre
estimatif de 0,40, a été rajusté pour s établir vers 0,453 afin de refléter lavaleur tendant arevenir ala
moyenne, telle qu’ estimée auparavant par MM. Booth et Berkowitz. M. Chua a utilisé |es bétas estimatifs
se rapportant aux activités consolidées de TransCanada comme limite supérieure pour le réseau principal,
alalumiére de la participation de TransCanada a des secteurs d’ activité plus risqués que le réseau
principal durant la période 1995-2000. Une fois ces paramétres combinés, il a obtenu une limite
supérieure estimative du colt des capitaux propres du réseau principal de 8,28 % au moyen du MEAF et
de 9,25 % au moyen du MEEAF (1,75 % ).

M. Chuaaregjeté !’ utilisation du rajustement des estimations de béta du réseau principal proposé par
Merrill Lynch. Il a soutenu que I’ opinion générale selon laquelle e coefficient bétatend vers 1,0 a
mesure que les sociétés diversifient leurs activités ne s applique pas au réseau principal.

4.2.6 Positionsdesautresparties

La CAPP aécarté la suggestion de M. Schink, qui avait propose le recours au « rendement along terme
des obligations & 90 jours du Trésor des Etats-Unis ». Selon son opinion, les taux d intérét along terme
sont une donnée plusfiable. La CAPP alaissé entendre qu’il ne convenait pas d’ utiliser lestaux d'intérét
américains dans le contexte des pipelines canadiens en raison des conditions fort différentes des marchés
financiers des deux pays en ce qui concerne les pipelines. La CAPP afait valoir qu'il y a corrélation
entre le rendement des actions et les taux d’intérét et qu’il convient par conségquent de fixer les
rendements des pipelines en s' appuyant sur cette corrélation. La CAPP a souligné que le rapport valeur
marchande-valeur comptable de Trans Canada prouvait que les niveaux de RCA découlant de

I’ application de laformule de rajustement RH-2-94 étaient suffisants.

L’ ACG S est fait I’ écho de I’ opinion de TransCanada, notamment |e point de vue de M. Schink, et elle a
fait valoir que laformule de rajustement RH-2-94 ne permettait plus aux services publics gaziers de
réaliser un rendement juste et équitable en raison de sa concentration trop prononcée sur le rendement
des obligations d’ Etat et les changements techniques survenus dans |es marchés des val eurs mobiliéres.
L’ ACG alaissé entendre que le RCA ne devrait pas dépendre du type de réglementation auquel un
service public donné est assujetti; que la méthode employée devrait donner lieu a des résultats justes et
équitables dans une grande variété de circonstances; et que le processus de tarification devrait étre
efficient et produire des résultats prévisibles au moment opportun. Selon I’ opinion de I’ ACG, il faut que
le taux de rendement d’ un service public soit établi indépendamment des activités commerciales et des
investissements de la société mére. L’ ACG a soutenu en outre qu’ un service public réglementé doit étre
capable d’ élaborer et de mettre en oeuvre des plans de croissance dans un milieu concurrentiel et gu'il
devrait obtenir des rendements semblables a ceux des sociétés non réglementées exposées a des risgques
semblables; que son RCA devrait se situer a un niveau tel que le service public en question soit
financiérement solide et capable d' attirer les capitaux nécessaires alalivraison sre et fiable de gaz
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naturel; et que son RCA devrait étre suffisamment élevé pour que les services publics canadiens suscitent
I’intérét des investisseurs tant du Canada que des Etats-Unis.

L'ACIG afait valoir qu'il convient de continuer d' utiliser laformule de rajustement RH-2-94 pour
établir le RCA du réseau principal. Selon elle, la méthodologie est bien établie et bien comprise, et

d’ autres organismes de réglementation ont adopté des méthodes semblables. De son avis, les services
publics réglementés assuijettis a de tels modél es ont toutes été en mesure de réunir des capitaux suffisants
ades conditions raisonnables. L' ACIG a affirmé que si I’ Office devait déterminer que laformule de

raj ustement RH-2-94 ne convient plus pour le réseau principal, elle appuyait le RCA de 8,50 %
recommandé par MM. Booth et Berkowitz.

Centraafait remarquer que les droits ont déjafait I’ objet de hausses considérables en 2001 et 2002 et
gue d' autres augmentations constitueraient une injustice pour les expéditeurs et donneraient lieu a des
droitsinjustes et abusifs.

Mirant s est basée sur la preuve de M. Chua pour soutenir que laformule de rgjustement RH-2-94
continue d’ assurer un RCA convenable au réseau principal et qu’ elle pourrait méme se traduire par une
surestimation du codt du capital du réseau principal.

Del’avisdel’ Ontario, la formule de rajustement RH-2-94 assure un rendement équitable au réseau
principal pour lesannées d’ 2001 et 2002. A I’ appui de sa position, I’ Ontario afait référence a
diversindicateurs, par exemple les cotes attribuées aux titres d’ emprunt de TransCanada et le cours de
ses actions. L’ Ontario a comparé la hausse réelle des droits entre novembre 1998 et février 2001 (en
supposant que la demande de TransCanada concernant un rendement équitable est approuvée) avec le
taux d'inflation durant |la méme période pour soutenir gue les droits qui en découleraient seraient injustes
et abusifs.

Le Québec afait valoir que TransCanada n’ avait pas démontré que laformule de rgjustement RH-2-94
était inappropriée et il arecommandé que cette formule continue de s appliquer a TransCanada. Le
Québec ainvoqué des données empiriques, par exemple les recommandations d’ analystes financiers,
pour étayer |" opinion selon laquelle le RCA découlant de laformule de rgjustement RH-2-94 demeure
adéquat.

Opinion del’ Office

Aprés avoir étudié en détail |I’ensemble de la preuve se rapportant au taux de rendement
du capital-actions ordinaire, |’ Office a conclu que les rendements assurés au réseau
principal par laformule de rajustement RH-2-94 continuent d’ étre appropriés. Pour en
venir a cette conclusion, I’ Office a surtout tenu compte de la preuve afférente al’ analyse
delaPCR.

Prime de capital-risque

Taux horsrisgue
L’ Office est d avis que I’ utilisation de taux d’ intérét a court terme en tant que points de

référence est sujette & caution en raison de laforte volatilité de ces taux. Cette volatilité
se traduirait par des estimations du co(t des capitaux propres qui pourraient fluctuer
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énormément, méme au cours d’ une méme année d’ essai. L’ Office écarte en outre le
recours au « rendement along terme des obligations a 90 jours du Trésor des Etats-
Unis », proposé par M. Schink, pour les raisons expliguées ci-dessous.

L’ Office s est appuyé sur une prévision du rendement des obligations along terme du
gouvernement du Canada comme taux hors risgue de référence. Plus particuliérement,

I’ Office a utilisé les informations prévisionnelles sur les obligations de I’ année a venir
obtenues au moyen de la formule de rajustement RH-2-94 pour 2001 et 2002* (c.-a-d.
5,73 % en 2001 et 5,63 % en 2002). L’ Office constate qu’ aucune des prévisions relatives
au rendement des obligations along terme du gouvernement du Canada présentées par
les témoins-experts ne se distingue sensiblement des prévisions découlant de laformule
de rgjustement RH-2-94. En ce qui concerne |’ estimation de M. Vilbert, I’ écart provenait
en grande partie d' un rajustement effectué pour refléter I’ augmentation de |’ écart entre le
rendement des obligations d’ Etat et celui des obligations de sociétés. L’ Office n’ est pas
persuadé que ce rajustement est approprié, parce qu’il n'est pas nécessaire que le taux
hors risgue refléte un taux créditeur auquel les sociétés commercial es peuvent emprunter.
L’ Office constate en outre que TransCanada a utilisé les taux découlant de la décision
RH-2-94 comme information prévisionnelle pour les obligations du Canada a échéance
de 30 ans.

Prime de capital-risque

Lorsqu’il arendu sa décision RH-2-94, I’ Office aindiqué que la PCR se situait entre
450 et 500 points de base en ce qui concernait I’ ensemble du marché et qu’ une PCR
global e raisonnabl e pour la société pipeliniére de référence était de 300 points de base.
Plusieurs facteurs, tels que la chute des taux d’ intérét et I’ éimination partielle des
obstacles qui limitent les investissements étrangers, laissent supposer que la PCR
actuelle serait supérieure ace gu’ elle I’ é&ait en 1995. Notamment, |’ Office est d' avis que
la PCR pour I"’ensemble du marché se situe actuellement entre 550 et 600 points de base
et que la PCR du réseau principal a augmenté proportionnellement. Cela dit, laPCR
globale qui découle de la mise en application de laformule de rgjustement RH-2-94 a
augmenté pour s établir & 388 points de base en 2001 et a 390 points be base en 2002.
Sans nécessairement accepter les différentes hypothéeses présentées par |e témoin-expert
de TransCanada, I’ Office constate que la PCR et le RCA établis par application de la
formule de rajustement RH-2-94 sont proches de ceux que M. Vilbert a estimés dans le
cas de |" échantillon de sociétés canadiennes dans son témoignage de juin, et sont
généralement supérieures aceux gu'il a estimés dans son témoignage de novembre.

L’ Office est d’ avis que cela confirme clairement que les RCA résultant de |’ application
de laformule de rajustement RH-2-94 représentent une estimation raisonnable du colt
des capitaux propres du réseau principal.

Flux monétaires actualisés

L’ Office estime que la preuve peu volumineuse présentée relativement ala méthode des
FMA n’est pas suffisamment fiable ou significative pour qu’ une valeur probante lui soit

Laprévision sur les obligations pour 2001 est fondée sur |e numéro de novembre de 2000 de Consensus Forecasts et
I écart de rendement des obligations d’ octobre 2000. La prévision de 2002 est fondée sur le numéro de novembre de
2001 de Consensus Forecasts et I’ écart de rendement des obligations d’ octobre 2001 (voir section 1.2).
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accordée. A cet égard, I’ Office réitére |’ opinion qu’il a exprimée dans I’ instance RH-2-
94, asavoir gue bien que le modéle des FM A repose sur des principes solides, son utilité
est limitée en raison de certaines difficultés d’ ordre pratique.

Preuve des témoins-experts

MM. Kolbe et Vilbert

L’ Office juge que les écarts de levier de la dette entre le réseau principal et les sociétés
qui composent I’ échantillon de M. Vilbert témoignent vraisemblablement de différences
sur le plan du risque commercia ou des circonstances d investissement. A cetitre, il ne
conviendrait pas de rajuster le RCA du réseau principal pour refléter les écarts de levier
de la dette, comme MM. Kolbe et Vilbert le proposent, quelle que soit I’ ampleur
gu’aurait un tel rajustement. La section 4.3 des présents motifs de décision traite de la
structure présumée du capital qu’il convient d' établir pour le réseau principal.

En ce qui concerne I’ évaluation du co(t des capitaux propres des sociétés composant les
échantillons de M. Vilbert, I' Office constate que le choix de la période utilisée pour
déterminer les coefficients béta, le recours a un modéle a deux facteurs pour les
coefficients béta, I’ utilisation de la formule de rajustement de Merrill Lynch ainsi que le
recours au MEEAF sont toutes des mesures qui produisent une augmentation du coQt
estimatif des capitaux propres. L' Office n’ est pas persuadé qu'il est justifié d’employer
tous ces rajustements simultanément.

M. Schink

En ce qui atrait au témoignage de M. Schink, I’ Office reconnait que la courbe des
rendements obtenus au Canada s’ est aplatie, que ce soit en termes absolus ou
relativement aux rendements observés aux Etats-Unis. Néanmoins, aucune preuve ne
permet de croire qu'il faut s attendre a ce que la réduction du rendement des obligations
du gouvernement du Canada soit un phénomeéne temporaire ou qu’ elle a découl é de
défaillances du marché. C' est pourguoi I’ Office estime gque les changements survenus sur
le marché des obligations se sont vrai semblablement traduits par des changements au
co(t des capitaux propres du réseau principal.

Comme le marché des obligations et celui des actions sont substituables|’un al’ autre
dans une certaine mesure, il est généralement admis que le colt des capitaux propres
subit I'influence du rendement attendu des obligations. Il est reconnu en outre qu’ au
cours d’ une période donnée, les rendements matérialisés des obligations et des actions
vont probablement fluctuer dans des directions opposées ou différer d’ampleur, surtout
en raison de |’ effet des cycles conjoncturels. L' observation d’ une telle divergence ne
prouve pas cependant de maniére significative que le colt des capitaux propres ne subit
pas |’ effet des changements au rendement attendu des obligations.

Compte tenu de la longue durée économique des actifs pipeliniers, il est raisonnable de
conclure que les attentes en matiére de rendement sont principalement influencées par les
rendements attendus des obligations along terme plutdt gu’ a court terme. Enfin, puisque
la vaste mgjorité des investisseurs de TransCanada sont des Canadiens, le rendement
attendu des obligations du gouvernement du Canada représente un point de repére plus
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pertinent que celui des obligations américaines pour ce qui est de I’ évaluation du codt
des capitaux propres du réseau principal. L’ Office écarte par conséquent |’ utilisation du
« rendement &long terme des obligations & 90 jours du Trésor des Etats-Unis » en tant
gue taux hors risgue de référence.

L’ Office croit en outre gue les niveaux de RCA recommandés par M. Schink ne se
situeraient pas dans une fourchette raisonnable, méme si |’ Office avait accepté le taux
hors risgue de référence de M. Schink. L’ Office est d' avis qu’ une analyse des
changements relatifs sur le plan du colt des capitaux propres d’ une période al’ autre ne
peut étre pertinente que S'il est possible d' avoir confiance que les niveaux absolus
obtenus seraient confirmés par les méthodes utilisées pour estimer les changements
relatifs. A cet égard, I’ Office constate que le RCA recommandé par M. Schink sous-
entend une PCR supérieure pour le réseau principal acelle résultant de la plupart des
évaluations raisonnabl es faites pour I’ ensemble du marché. Unetelle relation implicite
ne correspond pas al’ opinion de I’ Office selon laquelle le réseau principal est un
investissement considérablement moins risgué que le marché dans son ensemble.

En ce qui concerne les analyses secondaires et tertiaires de M. Schink, I’ Office constate
gue les résultats proviennent principal ement d’' une augmentation des rendements
matérialisés au cours d’ une période vraiment trop courte pour pouvoir indiquer un
changement significatif aux rendements attendus. De plus, I’ Office a certaines réserves
en ce qui atrait alacomparabilité des groupes témoins, au recours a des modéles
multifactoriels, al’emploi de données uniquement d’ origine américaine ainsi qu’ au
manque de renseignements permettant de quantifier I'incidence des variables de
déplacement et de déterminer si leur utilisation est appropriée. Plus particuliérement, le
fait d'inclure des fonds communs de placement dans les groupes témoins a été considéré
comme inadéquat parce que ces fonds sont davantage comparables au marché dans son
ensemble qu’ aux sociétés pipeliniéres.

MM. Booth, Berkowitz et Chua

L’ Office estime que la PRM proposée par MM. Booth et Berkowitz concernant le
marché dans son ensemble se situe hors d' une fourchette qui serai considérée comme
raisonnable a ce stade-ci. La preuve a cet égard n’ a pas précisé quelle était |I'importance
relative accordée a chague technigue d’ estimation (moyennes arithmétiques, moyennes
géométriques et régressions par moindres carrés ordinaires) pour obtenir la PRM. De
plus, il aurait été utile que des PRM estimatives afférentes a d' autres périodes soient
présentées pour qu’ on puisse évaluer |’ a-propos de la période choisie par les témoins.

L’ Office émet des réserves sur le rgjustement des coefficients béta vers leur tendance
régressive tel que proposé par MM. Booth, Berkowitz et Chua. Les estimations de cette
tendance ont fortement fluctué ces derniéres années, ce qui laisse supposer que les
niveaux calculés pour la période courante sont trop instables pour qu'il soit possible de
supposer qu’ils représentent une évaluation significative de toute tendance régressive
éventuelle.

L’ Office estime que |le modele multifactoriel du colt des capitaux propres et le modéle
instrumental d’ estimation des coefficients béta présentés par MM. Booth et Berkowitz
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n’ont pas été suffisamment misal’ essai pour qu’il soit actuellement possibledes'y fier
dans un contexte de réglementation.

Conclusion

L’ Office est d’ avis que laformule de rajustement RH-2-94 est bien établie et comprise
par les parties intéressées, qu’ elle est transparente et qu’ elle continue de prévoir des
RCA appropriés pour le réseau principal.

Décision

L’ Office a décidé que letaux de rendement du capital-actions ordinaire éabli ala
suite dela décision RH-2-94 doit continuer de s appliquer au réseau principal. Par
conséquent, en ce qui concerne leréseau principal, I’ Office approuve un RCA de
9,61 % pour 2001 et de 9,53 % pour 2002.

4.3 Structuredu capital

Comme suite au programme de diversification de grande envergure mis en oeuvre par TransCanada en
1980, il S est révélé nécessaire de présumer une structure du capital du réseau principal pour les besoins
de I établissement des droits de transport. TransCanada avait alors demandé un ratio présumé du capital -
actions ordinaire de 30 % pour le réseau principal, et I' Office |’ avait approuvé dans sa décision RH-2-80.

Dans le cadre de I’instance RH-3-82, I’ Office avait décrit briévement les trois principaux facteurs qui,
selon lui, déterminerait le caractére approprié du ratio du capital-actions ordinaire pour les besoins de
tarification : les risques commerciaux du service public; le maintien d’ un niveau approprié de capitaux
propres par rapport ala dette; la prise en compte du niveau de financement par capitaux propres accordé
aun service public comparativement a des activités non réglementées. Dans cette instance, |’ Office avait
approuvé un ratio présumé du capital-actions ordinaire de 28 % pour le réseau principal.

Dans le cadre de I'instance RH-1-84, I’ Office avait approuveé une hausse du ratio présumé du capital-
actions ordinaire de TransCanada, qui passait de 28 % a 30 %, et il avait précisé que cette hausse était
liée au niveau de risque commercial et al’amélioration du niveau du financement par capitaux propres
qui sous-tendait implicitement les activités non réglementées de la société.

De 1985 a 1994 inclusivement, le ratio présumé du capital-actions ordinaire du réseau principal a été
maintenu a 30 %.

Dans le cadre de I'instance RH-2-94, |” Office avait confirmé son appui au principe général selon lequel
la détermination de la structure du capital d’ une société pipeliniere passe par une analyse de son risque
commercial. L' Office avait souligné en outre que la détermination du risque commercial requiert un bon
jugement et que I’ analyse qualitative de ce risque est celle qui est préférable. Pour rendre sa décision
guant au niveau approprié du capital-actions ordinaire du réseau principal, I’ Office avait tenu compte des
facteurs de risque commercial et financier, pour en conclure que le réseau principal était un pipeline
exposé a un faible niveau de risque et que ce risque ne s était pas accru depuis laderniére fois qu’ une
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structure du capital a é&té établie (c.-a-d. I’ instance RH-4-93, Demande visant les droits en 1994). En
conséquence, I’ Office avait maintenu le ratio présumé du capital-actions ordinaire du réseau principal a
30 %.

4.3.1 Postion de TransCanada

TransCanada a demandé al’ Office d’ approuver un ratio du capital-actions ordinaires de 40 % pour les
besoins de tarification s'il refusait d’ adopter la méthode du CMPCAI. TransCanada a souligné que cette
structure présumée du capital représenterait une structure raisonnable pour le réseau principal si ce
dernier était une entité autonome. TransCanada a indiqué en outre qu’' un ratio du capital-actions ordinaire
proche de 40 % représenterait également une structure du capital raisonnable pour les besoins de
tarification, pourvu que le taux de rendement global soit rgjusté.

TransCanada a soutenu que la démarche réglementaire fondée sur un ratio présumé du capital-actions
ordinaire lui avait permis de conserver |a souplesse nécessaire pour déterminer sa structure consolidée du
capital. Elle a souligné que depuis 1999, son ratio consolidé des capitaux propres était passé de 28 a

35 %. TransCanada a fait remarquer que son ratio consolidé des capitaux propres au 31 décembre 2001
(c.-&d. 35 %) comprenait des actions ordinaires (33 %) et des actions privil égiées perpétuelles (2 %).
Elle aindiqué que sa structure consolidée du capital actuelle est raisonnable lorsque I’ on tient compte du
risque commercial consolidé de la société.

En réponse aux préoccupations des intervenants au sujet de I’ interfinancement des activités non
réglementées, TransCanada afait référence ala décision RH-2-94 de I’ Office. Dans cette décision,

I’ Office avait souligné qu’il n’ était pas convaincu que la preuve relative a un ratio consolidé des capitaux
propres qui est différent d'un ratio présumé indique nécessairement |’ existence d' un interfinancement.
Par ailleurs, I’ Office était d' avis que la question principale était de savoir si le financement des actifs non
assuj ettis a sa réglementation entraine une augmentation du colt de |la dette du pipeline réglementé par
I’ONE. TransCanada a argué qu’il n'y aaucune preuve d’ un tel effet en |’ espéce.

4.3.2 Positionsdesautresparties

Del’avisdelaCAPP, il est essentiel que I’ Office détermine expressément un ratio présumé du capital-
actions ordinaire s'il veut que les droits soient estimés justes et raisonnables. Selon |’ opinion de la
CAPP, le niveau approprié du ratio présumé du capital-actions ordinaire du réseau principal pour la
période d’ essai de 2001 et 2002 est de 30 %. Cet avis se fonde sur I’ évaluation par |la CAPP des
changements au risque commercia de TransCanada survenus depuis 1995, la prise en considération des
facteurs de risque financier (tous positifs a son avis), la prise en considération des niveaux de capital-
actions ordinaire de |’ entité consolidée alafin des années 1990 et les événements qui ont haussé le ratio
consolidé du capital-actions ordinaire jusgu’ a son niveau actuel.

La CAPP alaissé entendre que TransCanada exploite le réseau principal ou le réseau de |’ Albertaou les
deux a un ratio présumé du capital-actions ordinaire inférieur acelui qui leur a é&é attribué, ce qui a
occasionné un interfinancement des activités non réglementées de la société. A |’ appui de cette
allégation, la CAPP afait référence ala décision RH-2-82 de |’ Office, danslaquelle I’ Office avait décrit
sommairement les trois principaux facteurs qui, selon lui, déterminait le caractére approprié du ratio du
capital-actions ordinaire pour les besoins de la tarification. Un de ces facteurs se rapportait au maintien
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d’un équilibre approprié en ce qui concerne le financement par capitaux propres attribué au service
public par la détermination d' une structure du capital présumée, ainsi qu’'ala portion restante du
financement consolidé réel utilisée pour sous-tendre implicitement les activités non réglementées de la
société.

La CAPP afait valoir que d’ aprés la structure consolidée du capital actuelle de TransCanada, un ratio du
capital-actions ordinaire de 30 % était approprié pour le réseau principal. La CAPP afait remarquer

gu’ en 1999, le ratio consolidé des capitaux propres de la société était de 26 %. Aprés que TransCanada
se soit dessaisie de ses entreprises du secteur intermédiaire et du secteur des activités internationales, ce
taux avait augmenté pour se situer a un peu plus de 30 %. La CAPP a signalé que TransCanada considere
sa structure consolidée du capital actuelle comme étant raisonnable, et elle a allégué que le fait

d’ accorder un ratio du capital-actions ordinaire de 40 %, ou méme de 35 %, pour le réseau principal (qui
constitue environ 50 % de I’ entité consolidée) laisserait sous-entendre que le réseau principal est
considérablement plus risqué que les autres entreprises de TransCanada, ce que la CAPP ne croit pas.

L'ACIG afait valoir que I’ Office devrait accorder plus d’importance aux changements a court terme
(plutét qu’ along terme) dans les risques commerciaux lorsgu’il envisage des changements au ratio
présumé du capital-actions ordinaires de TransCanada. Selon I’ ACIG, comme TransCanada a reconnu
gue Ses risques commerciaux a court terme n’ ont pas augmenté, e niveau approprié du ratio présumé du
capital-actions ordinaire de TransCanada est de 30 % pour 2001 et 2002.

Mirant afait valoir qu’il faudrait maintenir ou réduire le niveau du ratio présumé du capital-actions
ordinaire de TransCanada qui est actuellement de 30 %. Mirant a laissé entendre que si I Office était
enclin a hausser le ratio présumé du capital -actions ordinaire de TransCanada, il devrait prendre en
compte larelation entre tout nouveau ratio présumé du capital-actions ordinaire et |e ratio consolidé réel
du capital-actions ordinaire de TransCanada. Mirant afait valoir que présumer un ratio du capital -
actions, lorsque le ratio présumé des capitaux propres est moindre que le ratio consolidé actuel des
capitaux propres, a pour effet de prévenir I’ interfinancement d’ entreprises arisque plus éevé. Mirant a
fait remarquer qu’ en I’ espéce, TransCanada a demandé un ratio présumé des capitaux propres qui est
beaucoup plus éevé que son ratio consolidé réel des capitaux propres. Mirant afait valoir que
I’intégration d’ un ratio présumé des capitaux propres plus élevé dans les droits devrait s accompagner
d’ une hausse proportionnelle du ratio consolidé réel des capitaux propres de TransCanada. En d’ autres
termes, le ratio consolidé réel des capitaux propres de la société devrait constituer une limite supérieure
de tout ratio présumé des capitaux propres utilisé pour les besoins de tarification.

Enfin, Mirant a souligné que si I’ Office envisage d’ augmenter le ratio présumé du capital-actions
ordinaire de TransCanada, il ne devrait pas se limiter a des majorations relativement fortes de 5 %.
Mirant alaissé entendre qu’il faudrait plut6t considérer des majorations d' aussi peu que 1 % comme
étant appropriées, en raison de |’ incidence en découlant sur le rendement total et deI’incidence
correspondante sur le niveau des droits.

L’ Ontario a soutenu que dans I’ ensembl e, |es risgues commerciaux de TransCanada ne s étaient pas
accrus depuis 1995. De plus, I’ Ontario a cité différents indicateurs financiers positifs qui ont eu pour
effet de réduire les risques commerciaux de TransCanada. En conségquence, |’ Ontario afait valoir que le
ratio présumé actuel du capital-actions ordinaire de TransCanada, soit 30 %, demeure approprié.
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Toutes les autres parties qui se sont opposées ala demande de TransCanada ont appuyé |e maintien du
ratio présumé du capital-actions ordinaire de TransCanada a 30 %.

Opinion del’ Office

Le réseau principal fait partie de I’ ensemble des activités commerciales de TransCanada
et, acetitre, n’est pas financé séparément du reste de la société. En conséguence, le
réseau principal n’a pas de structure du capital particuliere et il est nécessaire de
présumer une structure du capital pour les besoins de tarification. Afin de déterminer la
structure du capital qui convient, I’ Office a pris en considération le niveau de risque
commercia du réseau principal, |a capacité de mobilisation de capitaux a des conditions
raisonnables par TransCanada en fonction du réseau principal, et I’ équité globale des
droits qui découleraient de cette détermination.

Tel qu'il est décrit au chapitre 3 des présents motifs de décision, I’ Office aconclu que le
niveau de risque commercial du réseau principal a augmenté depuis 1995, mais qu'il
demeure faible. Cette hausse est | e résultat de I’ accroissement desrisquesliésala
concurrence entre pipelines et al’ approvisionnement. De plus, la situation financiére
actuelle de TransCanada est solide et sa capacité de réunir des capitaux pour le réseau
principal &des conditions raisonnables n’ est pas compromise. Toutefois, alalumiére du
risgque commercia accru, il conviendrait de réduire le risque financier du réseau principal
en amenuisant la nécessité de dépendre du financement par emprunt et en augmentant la
composante du capital-actions ordinaire présumé. L’ Office est d’avis qu’il convient de
faire passer le ratio présumeé du capital-actions ordinaire de 30 % a 33 %. Ce changement
se traduira pour le réseau principal par des ratios de couverture des intéréts supérieurs en
2001 et 2002 a ceux que I’ on a connus au cours des 12 derniéres années.

Bien que |’ Office en soit venu a cette conclusion a partir de la preuve qui lui a été
présentée au sujet du risgque commercial auquel le réseau principal est exposg, I’ Office
constate que son opinion sur e niveau approprié du ratio présumé du capital-actions
ordinaire pour le réseau principal, compte tenu de son risque commercial, semble
correspondre avec celle de TransCanada concernant la structure du capital qui convient
pour les activités consolidées. L’ Office constate en particulier que rien dans la preuve
produite ne laisse entendre que les activités du réseau principal sont plus risguées que les
activités consolidées. En fait, il est possible que le réseau principal soit une entreprise
Mo NS risquée.

L’ Office constate que TransCanada a augmenté son ratio consolidé du capital-actions
ordinaire depuis 1999. A lafin de 2001, ce ratio se situait a 33 %, comparativement &

31 % en 2000. Bien que TransCanada ait souligné que son ratio consolidé du capital-
actions était de 35 % au 31 décembre 2001, ce chiffre comprenait une tranche de
capitaux de 2 % constituée d’ actions privilégiées perpétuelles. L’ Office ne considere pas
que les caractéristiques de passif et de rendement des actions privil égiées perpétuelles
soient comparables a celles des actions ordinaires. Par conséquent, |’ Office aexclu les
actions privil égiées perpétuelles de sa définition du ratio présumé du capital-actions
ordinaire.

A lalumiére de ce qui précéde, I’ Office est d’ avis qu’il conviendrait d’ augmenter le ratio
présumé du capital-actions ordinaire du réseau principal en le portant de 30 a 33 %.
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L’ Office constate que cette augmentation occasi onnera une hausse annuelle du codt du
service et des droits du réseau principal d’ environ 2 %. L’ Office adécidé que

I augmentation des droits est justifiée par le risque commercial prospectif auquel le
réseau principal est exposé et qu’ elle ne constituera pas un fardeau exagéré pour les
expéditeurs.

Décision

L’ Office approuve pour leréseau principal une augmentation du ratio présumé du
capital-actions ordinaire, lequel passede 30a 33 %.

4.4 Dette

441 Position de TransCanada

TransCanada a fait savoir que pour 2001, la dette autorisée émise du réseau principal s éléverait a

6 302 367 000 $, soit 68,38 % du capital investi dans le réseau principal, et que le colt moyen de cette
dette serait de 8,97 %. Cette dette est constituée d’ obligations de premiére hypothéque sur e pipeline, de
débentures, de billets a moyen terme et de débentures subordonnées de rang inférieur.

Aucun intervenant n’ a contesté I’ évaluation du colt de |a dette de TransCanada.
Opinion del’ Office

L’ Office est d’ avis qu’ une structure du capital a composante de dette de 67 %
conviendrait pour le réseau principal. Il juge en outre que le colt estimatif de la dette en
2001, soit 8,97 %, est approprié.

L’ Office constate que le niveau de la dette autorisée émise du réseau principal est
supérieur acelui qui a été approuvé pour 2001. Contrairement a la dette autorisée non
émise, dont le colt est déterminé, comme il se doit, en fonction destaux d’intérét a court
terme (p. ex., les taux des acceptations de banque), le colt du surplus de dette dans la
structure du capital, selon |’ opinion de I’ Office, doit étre supposé égal au colit moyen de
|a dette autorisée émise du réseau principal (c.-a-d. 8,97 %).

Décision

L’ Office approuve une proportion de dette de 67 % dansla structure du capital du
réseau principal. De plus, il approuve pour la dette autorisée émise et le surplusde
dette un codt de 8,97 % en 2001.
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Chapitre 5

Date de I’entrée en vigueur des changements au codt
du capital

5.1 Position de TransCanada

TransCanada est d’ avis que tous changements au co(t du capital, ou ala structure du capital, qui sont
approuvés devraient entrer en vigueur le 1% janvier 2001 et ce, pour plusieurs raisons.

Premiérement, TransCanada a fait valoir qu’a compter du 1* janvier 2001, son rendement équitable était
supérieur au RCA de 9,61 % en fonction d’ un ratio du capital-actions de 30 %. TransCanada a allégué
guesi laformule du RCA acessé d étre valable, ellel’aété le 31 décembre 2000, soit la date

d’ expiration des droits définitifs précédents. Par ailleurs, TransCanada a soutenu que si le réseau
principal est exposé a un risque along terme qui justifie un rendement plus élevé, ce risque existait le

1% janvier 2001. TransCanada a maintenu qu'’il serait alorsinjuste, opportuniste et conceptuellement
illogique d’'imposer une date d’ entrée en vigueur de tout changement au rendement qui serait postérieure
au 1% janvier 2001.

Deuxiémement, TransCanada a allégué qu’ elle ne peut étre tenue responsable du retard de la décision
concernant la question du rendement. TransCanada afait remarquer qu'’ elle avait cherché a conclure un
réglement avec tous ses intéressés sur toutes les questions se rapportant aux droits de 2001 et 2002. Un
réglement est intervenu avec la plupart des intéressés sur toutes les questions autres gque celles du colt du
capital en avril 2001. TransCanada s était engagée a ne pas déposer sa demande concernant un rendement
équitable tant que le Réglement sur lesP et T n’aurait pas été conclu; sa demande n’a donc pu étre
déposée avant juin 2001.

Troisiémement, TransCanada a prétendu qu’ une date d’ entrée en vigueur postérieure au 1% janvier 2001
aurait pour effet de récompenser le recours a une stratégie visant aretarder la procédure.

Quatriemement, TransCanada a contesté |a proposition suivant laquelle elle devrait attendre lamise en
oeuvre d’'un nouveau modéle commercial et réglementaire avant de demander tout changement a son
rendement. Elle aadmis que le Réglement sur lesP et T réglait la question du risgue a court terme, mais
pas du tout celle du risque along terme. TransCanada a prétendu gue les investisseurs méritent une
compensation pour les risgues along terme de leur investissement pendant toute la période durant
laquelle ils détiennent cet investissement, y compris les années d’ essai 2001 et 2002.

Enfin, TransCanada a soutenu qu’ un processus intérimaire de rajustement des recettes permettrait de
régler toute question de perturbation tarifaire percue qui pourrait découler du fait que le processus
réglementaire ne serait pas terminé avant le milieu de 2002. A cet égard, TransCanada a affirmé qu’ elle
ne propose pas un droit rétroactif, mais bien un droit rétrospectif. TransCanada a souligné qu’elle
soumettrait une proposition au Groupe de travail sur les droits et al’ Office au sujet de I’ amortissement
financier éventuel de tout rajustement du rendement, de maniére a prévenir toute perturbation pouvant
découler d’ un changement de taux.
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5.2 Positionsdesautresparties

LaCAPP asouligné qu’'elle s était entendue au préalable avec TransCanada pour dissocier la question du
colt du capital de I’ensemble du Réglement sur lesP et T, de fagon a ce que le colt du capital fasse
I’ objet d’ une procédure distincte et s applique ala période débutant le 1* janvier 2001.

L'ACIG afait valoir que la décision RH-2-94 de I’ Office et I ordonnance en découlant ont force
obligatoire et qu’ elles exigent que le rendement de TransCanada soit rajusté annuellement par application
de laformule de rgjustement RH-2-94. L’ ACIG alaissé entendre que s TransCanada voulait que son
colt du capital pour I’année d’'essai 2001 soit déterminé de maniére différente, elle aurait di déposer une
demande a cet effet avant que I’ Office n’annonce le RCA issu de RH-2-94 pour |’ année d’ 2001
dans salettre du 8 décembre 2000. L’ ACIG a allégué que TransCanada ne doit pas blémer d’ autres
parties pour la durée des négociations et pour ne pas avoir déposé sa demande concernant un rendement
équitable avant le 6 juin 2001. L’ ACIG afait valoir qu’ une augmentation rétroactive pour 2001 nuirait
aux négociations sur le nouveau modéle d’ entreprise. L’ ACIG a conclu en précisant que ladate d entrée
en vigueur de tous changements ne devrait pas étre antérieure au 1% janvier 2002.

Centra a allégué gue TransCanada doit prendre a son compte sa décision de retarder le dép6t de sa
demande concernant un rendement équitable jusgu’ au 6 juin 2001. De I’ avis de Centra, ramener la date
d’entrée en vigueur au 1¥ janvier 2001 constituerait une tarification rétroactive et se traduirait par des
droits ni justes ni raisonnables. Centraafait valoir qu’ une date équitable pour I’ entrée en vigueur de tous
changements du co(t du capital serait le 1% janvier 2002.

Corad afait valoir qu’ une date d’ entrée en vigueur fixée au 1% janvier 2001 n’ est pas raisonnabl e étant
donné que TransCanada a déposé sa demande concernant un rendement équitable le 6 juin 2001, soit
plusieurs mois aprés la date d’ entrée en vigueur dont elle demande I’ approbation. Coral afait part de ses
préoccupations au sujet de I’ effet éventuel de la perception rétroactive de droits sur les expéditeurs et a
fait valoir que tous changements devraient entrer en vigueur ala date de la décision RH-4-2001 rendue
par I’ Office.

Mirant était d’avis que le 1¥ janvier 2002 serait une date d’ entrée en vigueur convenable. Elle aalégué
gu’ une entrée en vigueur en 2001 ne serait pas conforme ala pratique de I’ Office qui consiste a établir
des droits pour des périodes d’ un an en fonction de |’ année civile, et correspondrait & un changement
apporté au milieu del’ année.

PG& E/EI Paso a dit craindre le mangue de réalisme sur le plan commercial de lamise en oeuvre d’' un
changement au co(t du capital qui entrainerait un rajustement des droits a la hausse au moins 16 mois
aprés le début de la période de perception de droits al’ étude. PG& E/EIl Paso craignait également que les
expéditeurs ne soient pas en mesure de subir une hausse qui aurait pour effet de comprimer |’ entiére
incidence des droits de 2001 et 2002 sur la courte période restant en 2002 une fois la décision rendue.
PG& E/El Paso alaissé entendre que la date d’ entrée en vigueur appropriée pour tous changements
devrait étre la date de la décision RH-4-2001 rendue par I’ Office.

L’ Ontario afait valoir que tous changements de tarification découlant de toutes modifications au colt du
capital du réseau principal ne doivent pas étre rétroactifs. En citant |a date du dépbt et la complexité dela
demande concernant un rendement équitable, I’ Ontario a alégué qu'il n’ était pas raisonnable pour
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TransCanada de s attendre a ce que I’ audience soit conclue et la décision de I’ Office rendue avant 2002
et elle afait valoir qu’ aucun changement au colt du capital de la société ne devrait prendre effet avant le
1% janvier 2002.

Opinion del’ Office

Dans le cas d' une demande concernant le co(t en capital, |’ Office s attend normalement
ace gue le demandeur dépose sa requéte suffisamment tét pour permettre al’ Office de
I’examiner et de rendre une décision avant, ou peu aprés, le début de |’ année d’
pertinente.

L’ Office constate que la demande concernant un rendement équitable a été déposée prés
de six mois aprés le début de la premiére des deux années d’ essai. L’ Office est
néanmoins persuadé, compte tenu des circonstances en |’ espéce, que le déptt tardif de la
demande de TransCanada concernant un rendement équitable était justifié, vu le désir
des intervenants de négocier le Réglement sur lesP et T. L’ Office est d'avis que
TransCanada a demandé I’ entrée en vigueur de droits provisoires en date du 1¥ janvier
2001 parce qu’elle s attendait pleinement de plaider la question du co(t du capital pour
2001 et 2002.

L’ Office reconnait que des droits provisoires sont en vigueur depuis quelque 18 mois et
gu'il pourrait se révéler nécessaire d’ effectuer un rajustement pour tenir compte de

I’ écart entre les droits provisoires et les droits définitifs en veillant aréduire au minimum
ou a prévenir toute perturbation tarifaire. A cet égard, I’ Office prend acte de

I’ engagement de TransCanada pour la soumission d' une proposition au Groupe de travail
sur les droits.

Décision

L’ Office a décidé que la date d’ entrée en vigueur des changements au codt du
capital de TransCanada est le 1* janvier 2001.
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Chapitre 6

Dispositif

L es chapitres précédents, ainsi que |’ ordonnance TG-3-2002, constituent nos décisions et nos motifs de
décision relativement ala demande concernant un rendement équitable entendue par I’ Office dansle
cadre de I’ instance RH-4-2001.

L’ Office estime que les décisions rendues dans |e cadre de I’ instance RH-4-2001 sont conformes auix
principes énoncés dans | e chapitre 2 des présents motifs de décision et donneront lieu a un rendement
équitable pour le réseau principal. L' Office ajugé a sa satisfaction que ces décisions, ainsi que les
dispositions concernant les droits et le tarif approuvées lors de I’ instance RH-1-2001, se traduiront par
des droits justes et raisonnables qui n’ entraineront pas de distinction injuste durant les années d’ essai

2001 et 2002.
& N vﬁ\;‘—/m

J.A. Snider
Membre présidant |’ audience

J.-P. Théorét
Membre

D.W. Emes
Membre

Calgary (Alberta)
Juin 2002
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Annexe |

Ordonnance sur les droits TG-3-2002

ORDONNANCE TG-3-2002

CONFORMEMENT A laLoi sur I'Office national de’énergie (laLoi)
et a ses reglements d application;

RELATIVEMENT A une demande déposée auprés de I’ Office national
de ' énergie (I' Office) sous le numéro de dossier 4200-T001-16 par
TransCanada PipeLines Limited (TransCanada) en vue d’ obtenir
certaines ordonnances concernant les droits spécifiés dans un tarif
conformément au paragraphe 21(1) et aux articles 59, 60, 64 et 65 de la
partie |V delaloi.

DEVANT I’ Office le 30 mai 2002.

ATTENDU QUE, le 13 décembre 2000, I’ Office arendu |’ ordonnance sur les droits provisoires
TGI-4-2000 concernant les droits provisoires exigibles a compter du 1% janvier 2001;

ATTENDU QUE, le 19 décembre 2000, I’ Office arévoqué |’ ordonnance sur les droits provisoires
TGI-4-2000 et rendu I’ ordonnance sur les droits provisoires TGI-6-2000 qui a fixé des droits provisoires
exigibles a compter du 1% janvier 2001 au méme niveau que les droits en vigueur en 2000 dans I’ attente
de I’ étude des commentaires des parties intéressées au sujet du niveau convenable des droits provisoires;

ATTENDU QUE, le 25 janvier 2001, aprés avoir étudié les commentaires des parties, I’ Office arendu
I” ordonnance modificatrice AO-1-TGI-6-2000 sur les droits provisoires, qui afixé les droits provisoires
au niveau initialement proposé par TransCanada avec prise d’ effet le 1% février 2001;

ATTENDU QUE I’ Office arendu une autre ordonnance modificatrice sur les droits provisoires, soit

I’ ordonnance AO-2-TGI-6-2000 (conjointement avec la diffusion des Motifs de décision RH-1-2001 en
novembre 2001), qui a prescrit le maintien des droits provisoires dans |’ attente d’ une décision définitive
au sujet de I’ instance RH-4-2001;

ATTENDU QUE, le 28 mars 2002, |’ Office arendu une autre ordonnance modificatrice sur les droits
provisoires, soit I’ordonnance AO-3-TGI-6-2000, qui permet a TransCanada de percevoir en 2002 les
droits provisoires approuvés actuellement en vigueur, dans |’ attente d’ une décision définitive au sujet de
la demande non encore déposée par TransCanada concernant les droits en 2002;

ATTENDU QUE TransCanada a déposé une demande concernant un rendement équitable pour 2001 et
2002 (RH-4-2001) en date du 6 juin 2001 pour solliciter :
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a) larévision et lamodification de la décision RH-2-94 de I’ ONE et de I’ ordonnance
TG/TO-1-95, datée du 16 mars 1995, pour gue soit déterminé un rendement équitable
pour le réseau principal de TransCanada durant les années 2001 et 2002;

b) une ordonnance fixant le taux de rendement qu’il convient d’inclure dans les droits
définitifs que TransCanada pourra exiger au titre des services de transport fournis a ses
clients sur le réseau principal pendant la période comprise entre le 1% janvier 2001 et le
31 décembre 2002;

C) une ordonnance visant arévoquer les droits en vigueur relatifs au transport, ou certains
de ceux-ci, et afixer les droits justes et raisonnables définitifs que TransCanada pourra
exiger au titre des services de transport fournis a ses clients sur le réseau principal
pendant |a période comprise entre le 1% janvier 2001 et le 31 décembre 2001;

ATTENDU QUE I' Office arendu I’ ordonnance d’ audience RH-4-2001- Instructions le 26 juillet 2001 et
|’ ordonnance AO-1-RH-4-2001 modifiant I’ ordonnance d' audience le 5 octobre 2001;

ATTENDU QU'’une audience publique orale aeu lieu a Calgary du 27 février 2002 au 4 avril 2002, au
cours de laguelle I’ Office a entendu la preuve et la plaidoirie présentées par TransCanada et les parties de
I’instance RH-4-2001,

ATTENDU QUE les décisions de I’ Office au sujet de la demande concernant un rendement équitable
sont énoncées dans ses Motifs de décision en date de juin 2002, et dans la présente ordonnance;

ATTENDU QUE I' Office a étudié la preuve et les mémoires et qu’il estime que les droits auxquels
donneront lieu les décisions rendues dans RH-4-2001 et |a présente ordonnance sont justes et
raisonnables et N’ entraineront pas de distinction injuste;

IL EST ORDONNE QUE, en conformité avec lapartie| et lapartie |V delaLoi :

1 Le taux de rendement du capital-actions ordinaire de TransCanada établi au moyen de laformule
de rgjustement RH-2-94 doit continuer de s appliquer.

2. L’ Office approuve pour le réseau principal une augmentation du ratio présumé du capital-actions
ordinaire de 30 % a 33 %.

3. L’ Office approuve une proportion de dette de 67 % dans la structure présumée du capital du
réseau principal. De plus, il approuve pour la dette autorisée émise et le surplus de dette un codt
de 8,97 % en 2001.

4, Ladate d entrée en vigueur des changements au codt du capital pour les besoins de tarification

est fixée au 1% janvier 2001.

5. Tout écart entre les besoins en recettes approuvés pour 2001 et |es montants pergus au titre des
droits provisoires doit étre reporté et inclus dans les droits futurs.
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6. TransCanada doit produire et soumettre sans délai al’ Office des barémes révisés et les calculs
afférents aux droits définitifs établis pour I'année d’ 2001 conformément aux décisions RH-
1-2001 et RH-4-2001.

OFFICE NATIONAL DE L’ ENERGIE

Le secrétaire,
Michel L. Mantha
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