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(partage de rendement) :


Demandes :
a)
Veuillez produire les extraits des ouvrages théoriques mentionnés à la page 15 (lignes 5 et 6) au sujet de la réglementation dite «Sliding Scale».

b)
Aux lignes 11 à 27 de la page 15, vous suggérez que toute contre- performance dans un régime incitatif est en général absorbée par les actionnaires.  Veuillez commenter ce principe en fonction de la proposition de Gaz Métro relatée à la pièce SCGM-15, doc. 1, page 29 (lignes 19 à 23) à l’effet que tout manque à gagner encouru par SCGM par rapport au rendement de base auquel la Société aurait droit serait partagé sur la base de 2/3 aux clients et de 1/3 aux associés.

c)
À votre connaissance, existe-t-il des exemples de régime incitatif au Canada, aux États-Unis ou ailleurs en vertu duquel l’utilité publique a ainsi le droit d’imposer à ses clients une contribution dans tout manque à gagner encouru en fin d’exercice?

d)
À votre avis, la proposition de Gaz Métro de faire supporter aux clients 2/3 de tout manque à gagner encouru en fin d’exercice par rapport au rendement autorisé a-t-elle pour effet de modifier le profil de risque de l’entreprise, notamment au niveau du risque réglementaire?  À votre avis, devrait-on en tenir compte aux fins de l’établissement de la prime de risque à être accordée au niveau de la fixation du taux de rendement?  Dans l’affirmative comme dans la négative, veuillez expliciter vos motifs.

Réponse
a)
La réglementation « Sliding Scale » est bien connue dans la littéreture sur la régulation incitative.


Braeutigam et Panzar la présente ainsi (page 191) :


« In many jurisdictions, PC’s are being implemented along with limits in the rate of return which the firm may keep ; these limits are often imposed through « Sliding Scale » rate of return regulation, which typically allows the firm to keep all profits if the rate of return is below a specified level and then allows the firm to share in profits for at least some levels of the rate of return in excess of that level ».

b)
Le passage mentionné (lignes 11 à 27, en page 15) décrit les tendances que l’on retrouve dans les mécanismes de partage des bénéfices sans faire référence à un modèle particulier. En pratique, tel que mentionné à diverses reprises, les formules précises d’entente varient. Il existe en fait des exemples de partage symétrique des bénéfices et des pertes entre les clients et les actionnaires. On consultera ici la présentation du professeur R. Morin (15.2.3, sections d) et e)).


Le rapprochement avec la proposition de SCGM ne peut pas se faire de façon directe puisque le modèle de SCGM est particulier. Il s’agit d’un modèle hybride qui emprunte des éléments aux modèles existants et comporte sa propre dynamique.

c)
Tel qu’indiqué à la question b), il existe aux États-Unis et au Canada des cas de partage symétriques des gains et pertes (par rapport à un objectif). Le prof. R. Morin a documenté cette réponse à la référence mentionnée à la question b).

d)
Essentiellement, on remplace un ensemble de risques par un autre de sorte que la formule proposée nous apparaît raisonnable. En ce qui a trait à l’impact sur le calcul de la prime de risque, voir la réponse du prof. R. Morin à la section 15.2.3 f).


En ce qui concerne cette analyse, il faut souligner que si le modèle contourne habilement le difficile problème de déterminer un facteur de productivité, il reste qu’un écart est toujours possible entre le taux d’inflation dans l’économie et l’inflation s’appliquant aux intrants, ce qui est un risque d’entreprise significatif.


Nous en avons fait état dans notre témoignage aux pages 31 et 32. 
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