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Question 
15.2.1
Référence : SCGM-15, doc. 2, générale :                                             

L’analyse des décisions rendues par la Régie au cours des quatre (4) dernières années sur le taux de rendement procure les résultats suivants:


ANNÉE TARIFAIRE


ET DÉCISION

OBLIGATIONS


30 ANS

PRIME DE


RISQUE

TAUX DE


RENDEMENT

1994-95 (D-94-65)

9.00%

3.00%

12.00%

1995-96 (D-95-54)

8.90%

3.10%

12.00%

1996-97 (D-96-31)

8.22%

3.28%

11.50%

1997-98 (D-97-27)

7.25%

3.50%

10.75%

a)
Veuillez fournir le taux de rendement auquel on parviendrait si on devait ajuster la prime de risque accordée dans chacune de ces décisions conformément à la formule automatique que vous proposez sur la base du taux actuel de 6.02% prévu pour les obligations du Canada à long terme.

b)
Veuillez réconcilier votre recommandation d’une prime de risque de 4.55% sur la base d’un taux d’intérêt projeté de 6.02% avec la prime de risque accordée par la Régie dans chacune des quatre (4) décisions mentionnées ci-dessus.

c) Dans la mesure où, en appliquant la formule automatique que vous proposez, la prime de risque compatible avec celles accordées dans ces quatre (4) décisions de la Régie serait d’environ 3,75% (basée sur une projection de taux d’intérêt à long terme de 6.02%), veuillez élaborer sur les changements survenus dans le profil de risque de Gaz Métro qui pourraient justifier l’octroi d’une prime de risque de 80 points de base plus élevée, comme vous le recommandez.

d) À votre avis, la Régie a-t-elle commis une erreur au niveau de l’établissement de) la prime de risque de Gaz Métro dans les quatre (4) décisions mentionnées ci-dessus?  Dans l’affirmative, veuillez expliquer où est l’erreur.

Réponse 

a) La prémisse de la question est fausse.  La Régie n`a jamais accordé une prime de risque explicite dans ses décisions passées.  Elle a par ailleurs accordé un taux de rendement  en s’appuyant sur toutes les informations disponibles (expertises, modèles AFM, MEAF, Bénéfices comparables, etc.).  À ma connaissance, la Régie n’a pas privilégié une méthode particulière par rapport à une autre. 

Toutefois, pour répondre à la question demandée sur le taux de rendement qui se dégage des décisions passées sur la base de la formule automatique proposée, nous vous présentons le tableau suivant :

ANNÉE TARIFAIRE

ET DÉCISION
TAUX DE

RENDEMENT

1994-95 (D-94-65)
12.80%

1995-96 (D-95-54)
12.73%

1996-97 (D-96-31)
12.22%

1997-98 (D-97-27)
11.49%

b)   Si l’on accepte l’hypothèse que la Régie a accordé une prime de risque dans ses décisions passées, hypothèse que je rejète, la réconciliation s’effectue comme suit.

Année tarifaire
Obligations
Prime de

Et décision
30 ans
Risque





D-94-65
9.0%
3.0%

D-95-54
8.9%
3.1%

D-96-31
8.2%
3.3%

D-97-27
7.3%
3.5%





MOYENNE
8.3%
3.2%





1998
6.0%
3.8%

Tel que le démontre ce tableau, le taux d’intérêt moyen dans les quatre décisions mentionnées se chiffre à 8.3%.  Sur la base d’un taux d’intérêt projeté de 6.0% pour l’année 1998, la baisse du taux 
d’intérêt est donc de 2.3% ( 8.3% - 6.0% = 2.3%).  Compte tenu du coefficient de redressement de 0.25, la prime de risque moyenne de 3.2% s’élargit à 3.8% [3.2% + 0.25(2.3%)].   De plus, on remarque une légère augmentation du facteur de risque bêta des entreprises réglementées au cours de cette période, ce qui augmente la prime de risque davantage.  

Je considère le mince échantillon de quatre décisions citées dans la question comme très limité et par conséquent peu représentatif.  Lorsque l’on considère une période plus étendue pour faire cette analyse, soit la période de 1985 à 1998, nous considérons que l’échantillon devient plus significatif pour nous permettre de dégager une tendance

Rendement
Canada
Prime de



Autorisé
Long-Terme
Risque


1985
16.1%
11.1%
5.0%


1986
13.8%
9.5%
4.3%


1987
13.8%
9.9%
3.9%


1988
13.5%
10.1%
3.4%


1989
13.5%
9.8%
3.7%


1990
14.3%
10.7%
3.6%


1991
14.3%
9.7%
4.6%


1992
14.0%
8.8%
5.2%


1993
12.5%
8.0%
4.5%


1994
12.0%
8.7%
3.3%


1995
12.0%
9.0%
3.0%


1996
12.0%
8.9%
3.1%


1997
11.5%
8.2
3.3%


1998
10.8%
7.3
3.5%








Moyenne
13.2%
9.3%
3.9%








Le taux d’intérêt moyen sur l’ensemble de la période se chiffre à 9.3%.  Sur la base d’un taux d’intérêt projeté de 6.0%, la baisse du taux 
d’intérêt est donc de 3.3% ( 9.3% - 6.0% = 3.3%) en moyenne.  Compte tenu du coefficient de redressement de 0.25, la prime de risque moyenne de 3.9% s’élargit à 4.7% [3.9% + 0.25(3.3%)], versus ma recommandation de 4.55%. 

Dans un tel contexte, l’interprétation que l’on peut donner à une prime de risque implicite peut varier selon que l’on se réfère au taux d’intérêt mis en preuve lors de la préparation des dossiers et celui qui prévaut au moment de la décision. À titre d’exemple, prenons la décision D-96-31. La Régie, dans cette décision, a conclu à une prime de risque de 3.28% sur la base du taux d’intérêt mis en preuve(8.22%) en vigueur lors du dépôt du dossier (p.72) et reconnaît l’effet à la hausse sur la prime de risque d’une baisse du taux d’intérêt.

Sur ce dernier point, fondamental par ailleurs, il importe de préciser que la Régie a spécifiquement reconnu que le risque global de SCGM était légèrement supérieur à celui de Consumers et Union (D-96-31, p.64). Or, Consumers avait obtenu une prime de risque de 3.40% avec un taux d’intérêt de 8.10%, tel que démontré à la pièce GMI114, document 27 du dossier ayant mené à la décision D-96-31.

Comme la Régie a jugé le risque global de SCGM légèrement supérieur à celui de Consumers et que cette dernière s’était vue attribuer une prime de risque de 3.40%, il est raisonnable et logique de soutenir que la prime de risque de SCGM devait être supérieur à celle de Consumers. Sur la base des éléments contenus dans la décision D-96-31, il est d’ailleurs possible d’estimer que la prime de risque implicite de SCGM était de 3.64% (donc légèrement supérieure à celle de Consumers) lorsque l’on considère la mention de la Régie à l’effet que les taux d’intérêt étaient inférieurs à 8% lors de la décision en août 1996, la prévision du taux étant alors de 7.86% (7.86%+3.64%= 11.50%).

D’ailleurs, la Régie dans sa décision D-97-27 a accordé un taux de rendement de 10.75% ce qui dégage une prime de risque implicite de 3.50%. Toutefois, si l’on se réfère au taux d’intérêt en vigueur au moment de la décision de 6.89%, le taux de rendement accordé de 10.75% permet de dégager une prime de risque implicite de 3.86% ce qui nous apparaît plus en relation par rapport à l’évaluation du risque mentionnée précédemment. Le tableau qui suit résume les données pertinentes des dossiers 1996 à 1998 :


Taux accordé
Taux sans risque (déposé)
Prime
Taux sans risque

(lors de la décision)
Prime implicite

1996

(négocié et accordé)
12.00%
8.90%
3.10%
8.30%
3.70%

1997
11.50%
8.22%
3.28%
7.86%
3.64%

1998
10.75%
7.25%
3.50%
6.89%
3.86%








Moyenne



7.68%
3.73%

Le taux d’intérêt moyen sur l’ensemble de la période se chiffre à 7.68%.  Sur la base d’un taux d’intérêt projeté de 6.0%, la baisse du taux 
d’intérêt est donc de 1.68%% ( 7.68% - 6.0% = 1.68%) en moyenne.  Compte tenu du coefficient de redressement de 0.25, la prime de risque moyenne de 3.73% s’élargit à 4.15% [3.73% + 0.25(1.68%)], versus ma recommandation de 4.55%.

Si nous intégrons ces dernières données à l’échantillon présenté précédemment (1985-1998), le taux d’intérêt moyen sur l’ensemble de la période se chiffre maintenant à 9,2 %.  Sur la base d’un taux d’intérêt projeté de 6,0%, la baisse du taux 
d’intérêt est donc de 3,2 % ( 9,2 % - 6,0 % = 3,2 %) en moyenne.  Compte tenu du coefficient de redressement de 0,25, la prime de risque moyenne de 4,0 % s’élargit à 4,8 % [4,0 % + 0,25 (3,2 %)], versus ma recommandation de 4,55 %.

Précisons que l’an dernier, la Régie, dans sa décision D-97-27 à la page 7, mentionne spécifiquement que :

« La preuve a démontré que des variations importantes de ce taux peuvent survenir entre le dépôt de la requête et la décision de la Régie, et qu’il serait juste et équitable, tant pour SCGM que pour les usagers, d’en fixer les taux prévus dans la dernière parution émise avant la décision. »

C’est d’ailleurs pour cette raison que notre proposition prévoit utiliser les taux prévus du mois d’août.

c) 
Voir réponse b)

d) 
Voir réponse b)

Original : 1998.07.28
SCGM - 15, Document 2.1
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