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Préambule

Le présent document fait suite à la décision D-2001-214 et porte sur les moyens utilisés par les distributeurs gaziers canadiens concernant la réduction du coût du gaz naturel qu’ils fournissent.  La Régie demandait notamment de quantifier l’impact des dérivés financiers sur l’évolution des prix facturés mensuellement aux clients de SCGM en comparaison à ceux facturés par les autres sociétés de distribution locale (SDL) canadiennes. 

D’entrée de jeu, il faut noter que la très grande majorité des SDL déposent leur programme de couverture sur des bases confidentielles et ce, pour des raisons tant commerciales que stratégiques.  Par ailleurs, il faut comprendre que chaque distributeur utilise sa propre méthodologie quant au mécanisme de calcul du coût du gaz naturel qu’il fournit.  En ce sens, il ne faut pas s’étonner, toute chose étant égale par ailleurs, qu’il y ait un écart ponctuel entre les tarifs de fourniture affichés d’une compagnie à l’autre. 

Cela dit, la performance de chaque distributeur gazier repose non seulement sur sa capacité d’utiliser judicieusement les outils financiers mis à sa disposition, mais également à la méthodologie applicable à l’ajustement du coût du gaz.  Autrement dit, ce n’est pas parce qu’un distributeur gazier affiche des tarifs de fourniture relativement avantageux pour une période donnée qu’il a pour autant le meilleur programme de couverture.  Ce n’est pas non plus parce qu’un distributeur présente un impact relativement marginal qu’il a pour autant marié l’efficience économique avec la couverture optimale.  

Précisons finalement que chaque distributeur évolue dans un cadre structurel, économique et d’approvisionnement qui lui est propre et, qu’en ce sens, les éléments de comparaison doivent être traités avec prudence.

Stratégies des distributeurs de gaz naturel canadiens

Afin d’analyser et de comparer la performance des stratégies utilisées, SCGM devait, dans un premier temps, déterminer les actions mises en œuvre par les différents distributeurs gaziers en vue d’atteindre leurs objectifs; actions en terme d’outils, de volumes, de coûts, de durée, etc.  

Dans cet ordre d’idées, SCGM a communiqué avec la majorité sinon la totalité des entreprises de distribution gazière au Canada, soit par contact téléphonique et/ou électronique.  Tel que présenté aux annexes A à D, les démarches entreprises afin d’obtenir l’information ont été documentées de façon rigoureuse en y incluant le nom de la compagnie et/ou de l’entité de réglementation, le nom des personnes ressources, les dates ainsi que tous les documents pertinents.  Le lecteur trouvera dans ce qui suit les résultats par province et, le cas échéant par compagnie.

1.1 
Colombie-Britannique

En Colombie-Britannique, les stratégies de couverture inhérente aux dérivés financiers sont déposées à l’organisme de réglementation (BCUC) sous le sceau de la confidentialité (voir l’annexe A).  Les entreprises consultées et les personnes ressources sont les suivantes :

BC Gas
Steve Richards
General Counsel, Chief Risk Officer and Corporate Secretary
BC Gas Inc.

BC Centra Gas 
Geoff Higgins
Manager of Regulatory Affairs
Centra Gas BC

Pacific Northern Gas
Craig P. Donohue
Director, Regulatory Affairs & Gas Supply
Pacific Northern Gas Ltd.

À la connaissance de SCGM, il n’existe pas de rapport de performance structuré quant aux moyens utilisés afin de réduire la volatilité du coût du gaz naturel fourni par les distributeurs.  En vertu de ce qui précède, il est impossible de quantifier l’impact des dérivés financiers sur l’évolution des prix facturés mensuellement aux clients de SCGM en comparaison à ceux facturés par les SDL de la Colombie-Britannique.
1.2 
Alberta

En ce qui à trait à l’Alberta, le distributeur albertain ATCO Gas n’utilise pas de stratégies de couverture dans sa gestion des approvisionnements gaziers.  Le lecteur peut se référer à la section Frequently Asked Questions du site web de ATCO Gas (annexe B).

1.3 
Saskatchewan

Contrairement à ce qui se passe dans les autres provinces canadiennes, il n’y a pas, en Saskatchewan, d’organisme de réglementation rattaché spécifiquement aux questions énergétiques.  C’est plutôt un panel ad hoc (« Rate Review Panel ») qui ne siège que lorsque des questions tarifaires surviennent.  Fait à noter, en date du 14 décembre 2001, le panel a recommandé que SaskEnergy dépose un programme d’approvisionnement gazier et de gestion des risques pour l’année gazière 2002-2003
 (annexe C).

SCGM a communiqué avec Mme Marilyn Wappel, responsable des Affaires réglementaires chez SaskEnergy, afin d’obtenir une copie dudit document et est toujours en attente d’une réponse.

1.4
Manitoba

SCGM est toujours en attente de réponses de la part des représentants de CentraMan, SDL du Manitoba, quant à la gestion des risques des prix du gaz naturel qu’elle fournit.

1.5
Ontario

En Ontario, les deux SDL, Union Gas (Union) et Enbridge Consumer Gas (ECG), sont assujetties à la réglementation de l’OEB (Ontario Energy Board) en ce qui a trait aux programmes de dérivés financiers.  Tel que déjà mentionné dans la pièce SCGM-1, document 4 du dossier R-3463-2001, le programme de gestion des risques chez ces distributeurs a essentiellement les mêmes objectifs que celui de SCGM, soit d’équilibrer la composition du portefeuille d’approvisionnement gazier afin de mitiger la volatilité et les flambées de prix du gaz. 

Tant chez ECG que chez Union, les transactions effectuées sont déposées à l’OEB sous le sceau de la confidentialité.  Toutefois, les résultats découlant de la politique sont gardés confidentiels par ECG alors que Union, même si elle ne donne aucun indice sur ses stratégies contemplées, dépose suffisamment d’indices afin de répondre, sujet à caution pour les raisons déjà énoncées, à la demande de la Régie. 

SECTION 1 : Évolution du prix du gaz naturel fourni par les distributeurs

En vue de bien comprendre l’impact des dérivés financiers sur l’évolution des prix facturés, il semble dans un premier temps à propos de donner une brève explication des procédures d’ajustement périodique du prix du gaz de SCGM en comparaison de ce qui se fait en Ontario, chez Union et ECG. Comme leur nom l'indique, ces procédures ont pour but d’établir périodiquement le coût du gaz qui est facturé à la clientèle afin, d’une part, d’en refléter le prix réel d’acquisition et, d’autre part, de moduler l’évolution des prix dans le marché. 

2.1
Union Gas
2.1.1 
Calcul du coût du gaz naturel fourni par Union

Union utilise une méthodologie selon laquelle elle établit en début d’exercice ses anticipations de prix au cours des 12 mois suivants. Elle procède ensuite à un mécanisme d’ajustement trimestriel où le prix englobe les paramètres suivants :

1. La moyenne des prévisions de cinq firmes spécialisées pour la prochaine année; et

2. L’impact des prix protégés par dérivés financiers au cours de la période.

Voici à cet effet une illustration du calcul du coût moyen du gaz naturel fourni par Union pour les mois de novembre et décembre 2001 et janvier 2002 :


Coût unitaire

($/GJ)
Quantité

(PJ)
Coûts totaux

(000 $)

Étape 1
· Prévision des prix établie en nov. 2001
3,33
36,11
120 248

Étape 2
· Impact des outils de gestion ( dérivés financiers)


11 001



Total :


131 249

Prix de référence pour les mois de novembre 2001, décembre 2001 et janvier 2002
3,63



Il est important de noter que Union calcule sur une base annuelle l’écart entre le coût réel d'acquisition et le prix du gaz effectivement facturé.  La différence est par la suite débitée ou créditée aux clients lors des trois derniers trimestres de l'année suivante.  Ainsi, la disparité entre le coût affiché et le coût réel des mois de novembre 2001 à octobre 2002 se fera sentir au cours des trois derniers trimestres de 2003.  Il est par ailleurs important de noter que cet écart sera imputé au tarif de distribution et non au tarif de fourniture. 

2.1.2
Impact des dérivés financiers

Le lecteur pourra se référer à l’annexe D pour les détails de l’impact des produits dérivés financiers sur le prix de référence.

2.2
Enbridge Consumer Gas
2.2.1
Calcul du coût du gaz naturel fourni par ECG 

Le calcul annuel du tarif de fourniture de ECG est basé sur une prévision de son coût d’approvisionnement.  Le coût anticipé inclut une prévision de prix du gaz naturel de ce que ECG appelle le « 21-day strip ».  Celui-ci se définit comme la moyenne arithmétique des prix à terme sur une période de 21 jours pour un portefeuille reflétant le profil d’approvisionnement annuel anticipé quant aux échéances, aux points de livraison et aux indices de prix.  Le distributeur utilisera cette prévision initiale comme base de calcul du tarif de fourniture qu’il mettra cependant à jour sur une base trimestrielle.  Le tarif de fourniture révisé aura préséance sur le tarif en cours dans le cas d’une différence supérieure à 0,13 $/GJ.  

Par ailleurs, toute différence, qu'elle soit positive ou négative, entre le coût réel d'acquisition et le prix du gaz effectivement facturé par ECG, est enregistrée dans un compte de frais reportés (PGVA = Purchase Gas Variance Account) et normalement facturée aux clients par la suite.  

La méthodologie préconisée par ECG quant au tarif de fourniture de gaz se décompose comme suit:

1. Un mécanisme de prévision (à l'interne) des prix du gaz naturel (21-day strip); et

2. L'impact des prix protégés par dérivés financiers au cours de l'année.

Le tableau suivant explique bien l'approche développée par ECG.  Il faut noter cependant que tous les chiffres présentés ne le sont qu’à titre indicatif.  De fait, ECG ne donne pas suffisamment d’information pour déduire l’impact des dérivés financiers par processus récursif.   


Coût unitaire

($/GJ)
Quantité

(PJ)
Coûts totaux

(000 $)

Étape 1
· Prévision des prix établie en nov. 2001
3,50
220
770 000

Étape 2
· Impact des outils de gestion 
(dérivés financiers)


75 000

Total :
3,85

845 000

2.2.2
Impact des dérivés financiers

Pour les raisons précitées, il est impossible de quantifier l’impact des dérivés financiers sur l’évolution des prix facturés mensuellement.

2.3
Société en commandite Gaz Métropolitain

2.3.1
Évaluation du coût du gaz naturel fourni par SCGM

Le tarif de fourniture de gaz de SCGM pour un mois donné se compose des éléments suivants :

1. Une évaluation mensuelle du coût du gaz prévue pour les 12 prochains mois.  SCGM utilise à cet effet la moyenne des prix des contrats d’échange annuel transigés sur le marché financier durant les jours ouvrables du mois précédent.  Ces prix sont fournis par une institution financière;

2. L’impact de l’utilisation des dérivés financiers mis en place pour protéger les prix au cours de l’année; et

3. Une évaluation des écarts entre le coût réel d’acquisition et le prix du gaz facturé antérieurement à l’ajustement (écart de prix cumulatif). Ce dernier s’accroît si le prix effectivement payé par SCGM pour un mois donné a été plus élevé que ce qui fut anticipé le mois précédent. En période de hausse systématique des prix, cet écart augmente. À l’inverse, lorsqu’on observe un fléchissement des anticipations financières, cet écart diminue. 

Afin de comprendre les rudiments de la démarche, il semble à propos de résumer les étapes à l'aide d'un exemple quantitatif.  Il est à noter que cet exemple se base sur les chiffres observés au mois d’avril courant (2002).


Coût unitaire

($/GJ)
Quantité

(PJ)
Coûts totaux

(000 $)

Étape 1
· Prix moyens des contrats d'échange 1 an
4,60
88,63
407 677

Étape 2
· Impact des outils de gestion (dérivés financiers)


22 071

Étape 3
· Écart de coût cumulatif au 1er avril 2002


6 790

Total :


436 538

Tarif de fourniture pour avril 2002
4,93 $/GJ



Les prix affichés par SCGM reflètent essentiellement les anticipations rationnelles du marché financier.  Autrement dit, si le marché demeurait statique au cours des 12 mois prospectifs à la prévision, en excluant l’impact des produits financiers dérivés, le tarif de fourniture (4,93 $/GJ) convergerait progressivement vers le prix moyen des contrats d’échange 1 an (4,60 $/GJ).

2.3.2
Impact des dérivés financiers 

Le graphique suivant présente l’impact des dérivés financiers sur le coût du service de fourniture de gaz naturel de SCGM.
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SECTION 2 : Analyse comparative des résultats

Le lecteur trouvera ci-dessous un résumé comparatif des stratégies de gestion des risques :

Statut et performance des stratégies

Tableau récapitulatif


Union Gas
Enbridge Consumers Gas
SCGM

Objectifs annuels

     - Stabilité

     - Protection

     - Opportunités
Oui

Oui

Oui
-

-

-
Oui

Oui

Oui

Moyens

     - SWAP

     - Options

     - Colliers

     - Combinaison


n/d

n/d

n/d

n/d
n/d

n/d

n/d

n/d
Oui

Non

Oui

Oui

Résultats

     - Volatilité – Réduction


n/d
n/d
40 %

de 82 % à 42 %

Primes

     - Impact en % (avril 2002)

     - Respect des limites
n/d

Oui
n/d

n/d
0,2 %

Oui

Le graphique suivant compare l’évolution des tarifs de fourniture pour SCGM, Union et ECG. Également sur le graphique, se trouvent les prix 1 an proposés par les courtiers. 
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� Dans un document intitulé Report to the Minister of Crown Investments Corporation on the Proposal from SaskEnergy for a change in the Natural Gas Commodity Rate.
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impact des dérivés

		Impact des prix protégés et fixés par dérivés financiers prospectifs

		sur le prix du gaz de réseau

				Prix du gaz				Prix du gaz				Prix SPOT

				de réseau				de réseau				mensuel

				de la SCGM		Fluctuation		excluant dérivés *		Fluctuation		à Empress		Fluctuation

				($/GJ)		($/GJ)		($/GJ)		($/GJ)		($/GJ)		($/GJ)

		Novembre 2000		5.70				5.71				7.20

		Décembre		7.02		1.32		7.03		1.32		12.11		4.91

		Janvier 2001		8.48		1.46		8.89		1.86		10.81		1.30

		Février		8.48		0.00		8.71		0.18		7.81		3.00

		Mars		8.04		0.44		8.08		0.63		7.35		0.46

		Avril		8.64		0.60		8.63		0.55		7.23		0.12

		Mai		7.81		0.83		7.89		0.74		5.61		1.62

		Juin		6.20		1.61		6.17		1.72		4.42		1.19

		Juillet		5.15		1.05		4.99		1.18		3.42		1.00

		Août		4.97		0.18		4.76		0.23		3.58		0.16

		Septembre		4.48		0.49		4.14		0.62		2.45		1.13

		Octobre		4.48		0.00		3.74		0.40		3.20		0.75

		Novembre		4.35		0.13		3.98		0.24		3.19		0.01

		Décembre		4.6		0.25		4.25		0.27		3.34		0.15

		Janvier 2002		4.37		0.23		3.98		0.27		3.09		0.25

		Février		3.99		0.38		3.54		0.44		3.37		0.28

		Mars		4.09		0.10		3.67		0.13		4.27		0.90

		Avril		4.93		0.84		4.66		0.99		4.67		0.40

		TOTAL				9.910				11.770				17.630

		* Incluant l'effet sur les frais reportés mensuels (à +/- 2 cents/m3)



&LPréparé par:  Viviane Fortin
Approvisionnement gazier&R&D&T
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Volatilité

		

						Prix du gaz				Prix du gaz				Prix SPOT

						de réseau				de réseau				mensuel

						de la SCGM		LN(St/St-1)		excluant dérivés *		LN(St/St-1)		à Empress		LN(St/St-1)

						($/GJ)				($/GJ)				($/GJ)

				Nov-00		5.70				5.71				$6.75

				Dec-00		7.02		0.21		7.03		0.21		$7.81		0.15

				Jan-01		8.48		0.19		8.89		0.23		$12.91		0.50

				Feb-01		8.48		0.00		8.71		-0.02		$10.47		-0.21

				Mar-01		8.04		-0.05		8.08		-0.08		$7.63		-0.32

				Apr-01		8.64		0.07		8.63		0.07		$7.60		-0.00

				May-01		7.81		-0.10		7.89		-0.09		$7.05		-0.08

				Jun-01		6.20		-0.23		6.17		-0.25		$5.48		-0.25

				Jul-01		5.15		-0.19		4.99		-0.21		$4.26		-0.25

				Aug-01		4.97		-0.04		4.76		-0.05		$3.57		-0.18

				Sep-01		4.48		-0.10		4.14		-0.14		$3.34		-0.07

				Oct-01		4.48		0.00		3.74		-0.10		$2.50		-0.29

				Nov-01		4.35		-0.03		3.98		0.06		$3.35		0.29

				Dec-01		4.6		0.06		4.25		0.07		$3.55		0.06

				Jan-02		4.37		-0.05		3.98		-0.07		$3.54		-0.00

				Feb-02		3.99		-0.09		3.54		-0.12		$2.84		-0.22

				Mar-02		4.09		0.02		3.67		0.04		$3.12		0.09

				Apr-02		4.93		0.19		4.66		0.24		$4.24		0.31

				TOTAL		5.88		42.97%		5.71		50.23%		5.55		82.07%
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Données

		

												Évolution du coût du gaz de réseau

						Jan-01		Feb-01		Mar-01		Apr-01		May-01		Jun-01		Jul-01		Aug-01		Sep-01		Oct-01		Nov-01		Dec-01		Jan-02		Feb-02		Mar-02		Apr-02

		SCGM				8.48		8.48		8.04		8.64		7.81		6.20		5.15		4.97		4.48		4.48		4.35		4.60		4.37		3.99		4.09		4.93

		Union Gas				5.44		5.44		7.67		7.67		7.67		7.67		7.67		7.67		7.67		7.67		4.65		4.65		3.96		3.96		3.96		3.96

		Enbridge Cons.				6.48		6.48		9.57		9.57		9.57		9.57		9.57		9.57		5.40		5.40		5.40		5.40		4.81		4.81		4.81		4.24

		Courtiers: prix un an																7.07		7.07		7.07		6.39		4.59		4.43		4.43		4.43		4.96		5.62

		Prix spots - EMP				10.47		7.83		7.31		7.16		5.56		4.41		3.37		3.56		2.27		3.10		3.39		3.48

						10.81		7.81		7.35		7.23		5.61		4.42		3.42		3.58		2.45		3.20		3.19		3.34		3.13		3.37		4.27		4.38

		b) contrat 3 ans																6.50		6.50		6.50		6.33		5.43		5.18

		c) contrat 5 ans																7.26		7.26		7.26		6.67		6.67		5.59





Union & ECG

		

						Union Gas

				1-Oct-00		1-Jan-01		1-Mar-01		1-Nov-01		1-Jan-02		1-Apr-02

		Commodity and fuel		19.8057		22.2633		31.355		19.0074		16.2011		16.2011

		Moins: Fuel @ 8.5%		18.2541013825		20.5191705069		28.8986175115		17.5183410138		14.9318894009		14.9318894009

		@ 37,70		4.84		5.44		7.67		4.65		3.96		3.96

		Prix de novembre 01 et janvier 02 inclus une surcharge pour l'inventaire - elle prend fin le 31 mars 2002 - ne pas l'ajouter car on ajoute pas notre CGI à notre prix de gaz de réseau

						Enbridge Consumers Gas

						1-Jan-01		1-Mar-01		1-Sep-01		1-Jan-02		1-Apr-02

		Commodity only				24.4186		36.0607		20.3515		18.1396		15.9732

		@ 37,70				6.48		9.57		5.40		4.81		4.24

		Surcharge pour inventaire (de septembre à mars)								1.38		1.38

												16.2011

												13.6597				15

												2.5414

												0.1568658918





Courtiers

		

								1 an		3 ans		5 ans				1 an		3 ans		5 ans				1 an		3 ans		5 ans				1 an		3 ans		5 ans				1 an		3 ans		5 ans				1 an		3 ans		5 ans				1 an		3 ans		5 ans

				Toronto Hydro						0.223								0.223						0.179		0.189		0.219				0.179		0.189		0.219				0.179		0.189		0.219				0.213		0.219		0.227				0.213		0.219		0.227

				Enbridge				0.282		0.273		0.361				0.255								0.187		0.207		0.227				0.174		0.184		0.214				0.174		0.184		0.194				0.198		0.23		0.225				0.235		0.23		0.225

				Sunoco						0.282								0.282								0.252								0.235								0.189

				Direct								0.279								0.279						0.219								0.219								0.219										0.219								0.219

				OESC								0.28								0.28								0.28								0.245								0.214								0.28								0.28

				Ont. Hydro								0.239								0.239								0.219								0.214								0.214								0.24								0.24

				$/m3				0.282		0.2593333333		0.28975				0.255		0.2525		0.266				0.183		0.21675		0.23625				0.1765		0.20675		0.223				0.1765		0.19525		0.21025				0.198		0.2245		0.2382				0.224		0.2245		0.2382

				$/Gj				7.44		6.84		7.65				6.73		6.66		7.02				4.83		5.72		6.24				4.66		5.46		5.89				4.66		5.15		5.55				5.23		5.93		6.29				5.91		5.93		6.29

				Moins: 5%				0.37		0.34		0.38				0.34		0.33		0.35				0.24		0.29		0.31				0.23		0.27		0.29				0.23		0.26		0.28				0.26		0.30		0.31				0.30		0.30		0.31

								7.07		6.50		7.26				6.39		6.33		6.67				4.59		5.43		5.92				4.43		5.18		5.59				4.43		4.90		5.27				4.96		5.63		5.97				5.62		5.63		5.97
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