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Réponse de SCGM à une demande de renseignements

Origine :
Demande de renseignements no 1 en date du 27 mai 2004
Demandeur :
Régie de l’énergie

Référence :
Pièce SCGM-7, document 7, page 7, tableau 2.
Préambule :
Vous indiquez dans la colonne flotations costs 25 points de base pour HQT
Question:

26.1
Veuillez fournir la provenance des 25 points de base mentionnés en préambule.
Réponse :

26.1
La Régie de l’énergie a fixé le taux de rendement applicable à HQT dans sa décision D-2002-95. À la page 165 de cette décision, « la Régie estime approprié d’utiliser un taux [sans risque] de 6,0 % ».Toujours à la même décision, à la page 166, « la Régie estime qu’il est raisonnable d’établir le bêta du transporteur à 0,53 ». Enfin, à la page 167, « la Régie établit la prime de risque du marché attendue pour 2001 à 6,44 %. »
Elle conclut ensuite en disant que « la Régie considère, dans les circonstances, qu’un taux de rendement sur l’avoir propre de 9,66 % représente un taux raisonnable. La Régie évalue ainsi la prime de risque implicite à TransÉnergie à 3,66 % par rapport au taux des obligations à long terme mis en preuve (…) »

La Régie n’y parle pas explicitement de « flotation costs » de 25 pb. Il est d’ailleurs vraisemblable qu’il n’y ait pas de tels coûts puisque, Hydro-Québec ayant un unique actionnaire, elle n’a probablement pas eu à assumer de frais d’émissions d’actions. Dans une décision subséquent relative à Hydro Québec Distribution
, la Régie disait d’ailleurs, en référant aux « flotation costs », que :

« La Régie décide, compte tenu que le distributeur ne demande pas et n’a traditionnellement jamais fait face à de tels coûts, de ne pas les accorder. »

Cette phrase laisse entendre que la Régie aurait pu, dans l’éventualité d’une demande d’HQD, accorder des « flotation costs » même s’ils n’avaient pas été encourus par HQD. Nous avions cru que la Régie avait alloué de tels frais à TransÉnergie.

Cette croyance reposait sur le fait que l’application mathématique des paramètres retenus dans la décision relative à HQT ne nous amène qu’à un rendement de 9,41% :

Taux sans risque :




6,0 %

Prime de risque du marché :

6,44 %

Bêta :




0,53   
Prime de risque :


3,41 %

3,41 %

Taux de rendement :




9,41 %

Comme le taux de rendement accordé par la Régie est de 9,66 %, donc 25 pb de plus que ce que l’application des paramètres donnent, nous avons traité cet écart comme s’il s’agissait de « flotation costs », bien que cela ne soit pas décrit comme tel dans la décision. 

Notons par ailleurs que la considération de ces 25 pb comme des flotation costs était la seule façon pour SCGM de conclure qu’elle bénéficiait d’un rendement légèrement supérieur à celui de HQT, ce qui serait logique compte tenu du risque global de SCGM plus élevé que celui d’HQT. En effet, notre compréhension est que pour un risque global identique, deux entreprises réglementées devraient, en l’absence d’aucun « flotation costs », se voir autoriser le même rendement. En supposant qu’il n’y ait pas de « flotation costs » dans le taux de rendement accordé à HQT, ce rendement serait de :


Taux sans risque :


6,00 %


Prime de risque :


3,66 %

Taux de rendement autorisé :
9,66 %

Dans le cas où l’une des deux entreprises aurait dû encourir des « flotation costs », supposons de 30 pb, ces derniers devraient être ajoutés au taux de rendement  pour que les deux bénéficient effectivement de la même prime de risque
 :

Taux sans risque :


6,00 %


Prime de risque :


3,66 %


« Flotation costs » :


0,30 %

Taux de rendement autorisé :
9,96 %

En d’autres mots, si, comme le laisse entendre la question de la Régie, le taux de rendement accordé à HQT ne comprend pas de « flotation costs », SCGM serait en droit de s’attendre, compte tenu de « flotation costs » établis à 30 pb et d’un risque plus élevé, à un rendement supérieur à 9,96 %. Or la formule applicable à SCGM ne génère, sur la base du même taux sans risque de 6 %, qu’un rendement de 9,82 %. La seule façon pour SCGM de se réconcilier avec cette apparente iniquité était de présumer que le rendement accordé à HQT comprenait implicitement des « flotation costs », que nous avons supposés à 25 pb compte tenu qu’il s’agissait là de l’écart entre l’application des paramètres de la décision D-2002-95 et le rendement qui a effectivement été accordé à HQT.

� D-2003-93, page 70


� Nous comprenons en effet que les « flotation costs » sont ajoutés au rendement pour compenser des coûts et non pour générer un rendement sur l’investissement.
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