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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, pages 13 et 14.
Préambule :
« […]Comme nous le mentionnions plus haut, les cotes demeurent à "A", ce qui est indicatif de la perception des agences sur lesquelles les investisseurs appuient de plus en plus leurs décisions d'investissements. Il est cependant important de noter que les agences accordent beaucoup d'importance au mécanisme incitatif en place et à la possibilité de bonifier notre rendement. »
« Le taux de rendement actuel, combiné aux résultats positifs générés par le mécanisme incitatif, produit pour l'instant des résultats suffisants pour rencontrer cet objectif. Il permet également à SCGM de lever les capitaux nécessaires à la croissance de ses opérations à un coût raisonnable. Il n'y a donc pas lieu de revoir les paramètres du mécanisme d'ajustement automatique du taux de rendement pour le moment. »
Questions :

28.1
Il est communément admis en finance qu’une des composantes du calcul des primes de risque de marché historique est le rendement de l’indice de référence (par exemple le S&P/TSE 60). Ce rendement qu’on appelle le rendement total tient compte des gains en capital et des dividendes. Dans le calcul du rendement total d’un indice de référence, veuillez indiquer si les prix des actions des sociétés reflètent les rendements totaux espérés des sociétés ou uniquement les rendements de base espérés des sociétés i.e. sans tenir compte des rendements générés par des mécanismes incitatifs.
28.2
Si les prix des actions des sociétés reflètent uniquement les rendements de base espérés des sociétés, veuillez déposer les études à cet effet. 

28.3
Sur quelles bases repose l’affirmation : «Les agences accordent beaucoup d'importance au mécanisme incitatif en place et à la possibilité de bonifier notre rendement ? »

Réponses :

28.1
Dans le calcul du rendement total d’un indice de référence, les prix des actions des sociétés reflètent les rendements totaux espérés, qu’ils proviennent de mécanismes incitatifs ou d’ailleurs.
Cependant, cela ne signifie pas pour autant que la Régie devrait conclure qu’elle doit fixer le rendement de base de SCGM en tenant compte du rendement qu’elle peut y ajouter en vertu du mécanisme incitatif. En effet, il est clair que lorsque l’on parle du « rendement de l’indice de référence », cela constitue une moyenne de plusieurs entreprises, dont certaines sont plus performantes, et d’autres moins performantes que la moyenne. En d’autres mots, si le rendement de l’indice de référence est de 10 %, cela implique que certaines entreprises plus performantes font peut-être 15 % de rendement, et d’autres moins performantes font peut-être 5 % de rendement. 

Lorsque le rendement de base d’une entreprise réglementée comme SCGM est fixé à la moyenne de cette référence, il est donc fixé à un niveau correspondant à une performance moyenne (d’une entreprise de risque comparable bien sûr). Cela implique donc que ce rendement est en principe équitable pour l’entreprise réglementée si sa performance est égale à la performance moyenne des entreprises composant l’indice de référence. Le rendement de base accordé traditionnellement à une entreprise réglementée présume donc d’une performance moyenne. 

Lorsque vient s’ajouter un mécanisme incitatif, cela permet à une entreprise réglementée de bonifier ce rendement si elle améliore sa performance. Cela vise donc à reproduire ce qui se passerait si elle était une entreprise non réglementée faisant partie de l’indice de référence, c’est-à-dire lui permettre d’atteindre, dans l’exemple ci-dessus, un taux de rendement supérieur à 10 %. Il est évident que si le régulateur devait compenser cette opportunité de gain par un rendement de base plus faible, cela serait inéquitable puisqu’il en résulterait un taux de rendement correspondant à la performance moyenne malgré une performance supérieure à la moyenne.

28.2
Sans objet.
28.3
Depuis l'instauration du mécanisme incitatif en 2000, les agences de notation ont toujours évalué la possibilité d'accroître les rendements réalisés d'un œil positif.  Certains passages retrouvés dans les rapports de ces agences nous amènent à croire que le mécanisme est un facteur important lors de l'évaluation de SCGM.

«Performance-based regulation limits any downside risk to a cost of service and rate of return method, which is currently set at a 9.67% ROE.  Although downside risk is limited, productivity gains allow Gaz Metropolitain to potentially earn up to 400 basis points above the base rate…»

Ce passage illustre bien l'opinion des agences, qui évaluent positivement la possibilité dont SCGM dispose d'accroître son rendement tout en ne mettant pas à risque son intégrité financière.

Aussi, dans son rapport pour l'année 2003, l'agence DBRS
 place le mécanisme incitatif parmi les forces de l'entreprise, parmi les facteurs qui contribuent à la préservation de la cote actuelle qui est de A.  Il est à noter que dans ce même rapport, dans la section «Challenges», les facteurs ayant une influence négative sur l'évaluation de l'entreprise, l'agence mentionne que les rendements de base autorisés à SCGM sont faibles comparativement à ceux des compagnies de services publics américaines, ce qui limite ses profits et ses ratios de couverture.

Nous concluons donc que la possibilité qu'a SCGM de bonifier son rendement et donc ses ratios de couverture à travers son mécanisme incitatif est importante autant pour les agences de notation de crédit, pour les investisseurs en général que pour les clients, puisque l'intégrité financière de l'entreprise se traduit pour eux par des coûts financiers moindres.
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