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Résumé

L'augmentation de I'adoption de la construction de batiments écologiques en Amérique du Nord
nécessite, entre autres facteurs, I'accés au financement, des politiques habilitantes et une main-
d’ceuvre compétente. Le présent rapport, qui fait partie d’'une série de trois rapports dans le cadre du
projet Amélioration des conditions favorisant la construction de bdtiments écologiques en Amérique du
Nord, décrit trois mécanismes de financement fortement susceptibles de modifier le paysage financier
de la construction écologique en Amérique du Nord et suggére des changements ou des initiatives qui
pourraient faire tomber les obstacles et encourager I'adoption généralisée de ces trois modeles. Les
trois mécanismes sont les suivants : le modele Pay-As-You-Save (PAYS, payer tout en économisant); le
financement Property Assessed Clean Energy (PACE, financement de I'énergie propre lié a la valeur de la
propriété); les hypothéques vertes. Dans le cas des rénovations commerciales aux Etats-Unis et au
Canada, le rapport constate qu’il est essentiel de solliciter les marchés des capitaux privés, que la
réduction des frais de transaction améliorera la participation et que I'on peut atténuer les perceptions
négatives du rapport colts-avantages du financement des rénovations écologiques grace a I'échange
d’information, a une sensibilisation accrue et a I’éducation. Les rénovations résidentielles au Mexique
bénéficieront de I'appui de nouvelles sources de capitaux destinées a intensifier les investissements
dans ce domaine et d’'une approche globale de la mesure, de la vérification, de la surveillance et de la

notification.
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Sommaire

Les capitaux constituent le moteur de tout projet de construction, de rénovation ou d’amélioration. Les
propriétaires de batiments et les promoteurs doivent réunir ou allouer des fonds pour qu’un projet
puisse débuter, et ce, dans un contexte ou I'on observe une concurrence entre demandes de
financement. Par ailleurs, les gens ont parfois une perception erronée des projets écologiques, croyant
gue les mesures axées sur la durabilité génerent des colts disproportionnés par rapport aux avantages
générés.

Le présent rapport s’intéresse donc a tous les aspects des mécanismes de financement :

e Source de financement

e Attribution du financement

e Sécurité pour les investisseurs

e Sécurité pour les propriétaires/occupants des batiments

e Mode de remboursement/de collecte

e Méthodes de mesure, d’évaluation, de surveillance et de production de rapports

Ce rapport, qui met I'accent sur trois mécanismes fortement susceptibles de modifier le paysage
financier, décrit leurs points forts, ainsi que les facteurs qui empéchent d’appliquer ces mécanismes a
plus grande échelle. Ensuite, il suggere des changements ou des initiatives susceptibles de faire tomber
ces obstacles et de permettre I'adoption généralisée de méthodes écologiques.

1. Pay-As-You-Save

Le modele Pay-As-You-Save (PAYS, payer tout en économisant) comprend un grand nombre de
mécanismes, dont le financement par le biais des factures de services publics et les contrats liés au
rendement des services énergétiques. Le rapport de la CCE, qui se concentre sur I'application de ce
modele aux rénovations commerciales aux Etats-Unis et au Canada, met en évidence, comme avantages
de ce modeéle, les taux d’intérét peu élevés et la possibilité de calendriers de remboursement a long
terme, mais précise que les co(its de départ sont élevés. Pour réduire ces colts et accroitre I'usage du
modele de financement PAYS, le rapport recommande d’attirer les investisseurs privés et de réduire la
complexité des contrats.
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2. Energie propre liée a la valeur de la propriété

Le financement PACE (Property Assessed Clean Energy, financement de I'énergie propre lié a la valeur de
la propriété) comprend des préts garantis par une propriété et des préts remboursés par le biais des
taxes foncieres. Tout comme pour le modele PAYS, on considére que le modele PACE offre la possibilité
d’encourager les rénovations commerciales écologiques aux Etats-Unis et au Canada, en permettant de
transférer facilement sa dette a I'aide de sa propriété. Les taux d’intérét relativement élevés ne sont pas
nécessairement un obstacle dans le cadre de ce modele, et les préts PACE bénéficient de taux de défaut
trés bas. Les préts PACE peuvent améliorer I'accessibilité du financement a des fins écologiques, surtout
grace aux obligations a échéance (warehoused bond), qui rendent le capital immédiatement accessible
aux emprunteurs. Les programmes PACE peuvent prendre de I’expansion en augmentant les flux de
trésorerie pendant la durée de vie du projet lorsqu’on évalue les capacités de remboursement des
emprunteurs, et en alimentant le marché avec des fonds gouvernementaux.

3. Préts hypothécaires verts

Les préts hypothécaires verts ont permis de financer des rénovations résidentielles au Mexique, grace
aux taux d’intérét et aux frais de transaction peu élevés, et aux longues périodes de remboursement, qui
peuvent en faire des ententes maintenant des flux de trésorerie positifs dés le premier jour. Pour
étendre la portée de ces programmes, le rapport recommande qu’on trouve de nouvelles sources de
capitaux privés, que le gouvernement offre une assurance-prét hypothécaire ou d’autres types de
garanties, et qu’on préconise une approche globale de la performance écologique, ce qui pourra
améliorer la rentabilité des investissements.

Legons tirées des modéles de financement

Dans le cas des rénovations commerciales aux Etats-Unis et au Canada, le rapport montre qu’il est
essentiel de solliciter les marchés des capitaux privés, que la réduction des frais de transaction
améliorera la participation et que I'on peut atténuer les perceptions négatives du rapport co(ts-
avantages du financement des rénovations écologiques grace a la diffusion d’information, a une
sensibilisation accrue et a I'éducation. Les rénovations résidentielles au Mexique bénéficieront de
I"appui de nouvelles sources de capitaux destinées a intensifier les investissements dans ce domaine et
d’une approche globale de la mesure, de la vérification, de la surveillance et de la notification.
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Avant-propos

Les méthodes de construction écologique peuvent nous faire économiser de I'énergie et de I'argent, et
améliorer la qualité des habitats humains dans toute I’Amérique du Nord. Elles peuvent aussi contribuer
a la conservation de I'eau, a une utilisation plus efficiente des matiéres premiéres et a la santé des
écosystemes de la planéte tout entiére. Le Groupe d’experts intergouvernemental sur I'évolution du
climat considere que le secteur du batiment est celui qui présente le plus de possibilités de réduire a
moindre co(t les émissions de carbone — en fait, de nombreux projets dans ce secteur ne génerent
aucun co(t pour le propriétaire du batiment, et lui rapportent méme de I'argent.

Ces avantages ont fait des méthodes de construction écologique la tendance la plus florissante du
secteur du batiment, mais les batiments écologiques ne représentent encore qu’une fraction des
nouvelles constructions, et les innombrables immeubles existants ont a peine été touchés par cette
tendance. Méme pour les projets visant I'adoption de stratégies vertes, on va rarement aussi loin qu’on
le pourrait, et I'on se contente d’améliorations marginales de I'efficacité énergétique ou de certifications
écologiques de base, alors que tant d’autres actions pourraient étre menées.

Dans I'esprit de sa mission, qui consiste a améliorer I'environnement naturel en favorisant la
collaboration entre les trois pays nord-américains, la Commission de coopération environnementale
(CCE) étudie les obstacles a I'adoption plus systématique et plus stricte de méthodes de construction
écologiques, et cherche des moyens de surmonter ces obstacles.

Ces travaux sont guidés par le Groupe de travail trilatéral sur la construction de batiments écologiques,
qui comprend des membres canadiens, mexicains et américains. Chargé de faire le suivi des enjeux
soulevés dans le rapport exhaustif publié par la CCE en 2008, intitulé Bdtiment écologique en Amérique
du Nord : Débouchés et défis, le groupe de travail a mené a bien le projet baptisé Amélioration des
conditions favorisant le batiment écologique en Amérique du Nord, dans le cadre du Plan de travail
concerté pour 2011 et 2012.

Cette initiative vise a définir les possibilités et a stimuler les changements nécessaires a I'appui de la
construction de batiments écologiques et a la rénovation écologique de batiments existants en
Amérique du Nord. Au cceur de ses activités, le groupe de travail a commandé trois rapports destinés a
guide a la fois les efforts du secteur public et ceux du secteur privé dans des domaines critiques.

Les trois rapports, qui portent sur les mécanismes financiers, les programmes de sensibilisation et de
formation et les initiatives des administrations locales, définissent les probléemes et recommandent des
solutions aux responsables dans chacun de ces domaines. Chaque rapport porte sur les besoins précis
établis et sur les débouchés que présente un domaine en particulier, tout en complétant les autres.

Le financement est le moteur de tout projet de construction. Les compétences et les aptitudes de la
main-d’ceuvre sont essentielles a la mise en ceuvre du projet. En outre, les administrations locales
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doivent adopter des politiques visant a mieux sensibiliser la population aux avantages des batiments
écologiques, a encourager la mise en ceuvre de projets verts et a représenter |'intérét de tous les
membres de chaque collectivité dans un environnement bati propice a la bonne santé et au mieux-étre
du public.

Méme si les observations et recommandations de chaque rapport sont dignes d’étre mentionnées
individuellement, collectivement, elles mettent en lumiere d’énormes possibilités dans le secteur du
batiment écologique et des politiques publiques. Comme I'a fait observer I'auteur de science-fiction
William Gibson dans The Economist en 2003, I'avenir est déja |a, mais ses avantages ne sont tout
simplement pas répartis de fagcon égale. Cette observation est particulierement appropriée dans le
domaine du batiment écologique, car certaines villes et régions mettent en ceuvre des programmes et
adoptent des technologies et des nouveautés en matiére de conception qui sont a I'avant-garde par
rapport au reste du continent nord-américain. En conséquence, au lieu d’'imaginer des approches
totalement nouvelles, nous nous inspirons maintenant d’expériences couronnées du succes afin de nous
adapter — ces exemples sont illustrés tout au long des rapports.

Les trois rapports — dont un se trouve déja en votre possession — sont renforcés par plusieurs
initiatives connexes de la CCE : un répertoire de ressources en ligne exhaustif qui offre, en un seul et
méme endroit une bibliothéque de sources d’information; un guide des systémes et programmes
d’évaluation des batiments écologiques en Amérique du Nord; de I'aide au Mexique en vue de
I’adoption de la méthode d’analyse comparative Energy Star.

Le présent rapport, parallelement aux deux autres et aux autres projets connexes, constitue une
précieuse ressource que les organisations financieres, les administrations locales et les établissements
d’enseignement peuvent utiliser pour créer leurs propres initiatives axées sur le batiment écologique. En
établissant un lien entre, d’'une part, les intéréts des propriétaires et des occupants des immeubles et,
d’autre part, les intéréts communs des collectivités, des pays et de tout un continent, la CCE présente
clairement le batiment écologique comme une solution que nous pouvons tous utiliser.

Remerciements

Le Secrétariat de la Commission de coopération environnementale (CCE) tient a remercier les membres
et les spécialistes du Groupe de travail trilatéral sur la construction écologique, et tout particulierement
sa présidente, Ann Edminster (conseillere principale chez Design AVEnues), pour son leadership et son
soutien. Le Secrétariat exprime en outre sa reconnaissance au personnel de la CCE chargé de ce rapport,
notamment Benjamin Teitelbaum (gestionnaire de programme), Catherine Hallmich (coordonnatrice du
projet), et I'équipe éditoriale composée de Johanne David, Jacqueline Fortson et Douglas Kirk.
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Introduction

Objectifs

La Commission de coopération environnementale (CCE) participe activement a la promotion de la
recherche et aux discussions consacrées au batiment écologique. A la suite de la publication, en 2008,
de son rapport sur le batiment écologique en Amérique du Nord (CCE, 2008), elle a créé le Groupe de
travail trilatéral sur la construction de batiments écologiques, chargé d’appuyer la généralisation de la
construction de batiments écologiques en Amérique du Nord. Pour s’acquitter de cette tache
ambitieuse, la CCE s’efforce de mieux comprendre les modéles commerciaux capables de stimuler la
construction de batiments écologiques et de créer des possibilités de croissance sur le marché nord-
américain. Le présent rapport constitue une premiére étape de la discussion a propos de ces modeéles
entre le gouvernement et I'industrie au Mexique, au Canada et aux Etats-Unis.

Le rapport vise a évaluer les possibilités d’adoption de modeles de financement capables de faire
augmenter les investissements au Mexique, au Canada et aux Etats-Unis.

Approche

En nous appuyant sur un examen de la documentation et sur des entretiens avec des experts du
batiment écologique en Amérique du Nord, nous avons brossé un tableau financier du secteur nord-
américain de la construction de batiments écologiques. A cette occasion, nous avons décrit certains
modeles de financement mis a I'essai au Mexique, au Canada et aux Etats-Unis, et mis en évidence les
tendances transsectorielles et les observations relatives au financement de I’écologisation de batiments
nouvellement construits ou existants. Une des observations issues de cet examen porte sur le fait que
les modeles de financement des batiments écologiques comprennent six éléments de base, dont chacun
présente différentes caractéristiques (comme l'illustre la figure 1) :

1. la source de financement (origine des fonds investis);

2. le mode de financement (ententes d’attribution des fonds aux propriétaires/occupants des
batiments);

3. lagarantie pour les investisseurs (ententes visant a garantir la sécurité, de sorte que les
avantages escomptés — p. ex., la baisse du co(t des services publics ou le rendement des
investissements — se concrétisent);

4. la garantie pour les propriétaires/occupants des batiments;

le mode de remboursement et de collecte (facons dont les remboursements sont pergus);

6. les méthodes de mesure, d’évaluation, de surveillance et de notification des avantages
écologiques associés a la construction de batiments neufs et a la rénovation (réduction des
émissions de gaz a effet de serre, économies d’énergie, conservation de I'eau, etc.).

g
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Une table ronde organisée a San Francisco lors de la conférence GreenBuild de 2012 a réuni des
représentants des gouvernements, des promoteurs immobiliers, des entrepreneurs et du milieu de la
finance, qui ont discuté de certains des principaux facteurs, obstacles et tendances liés au financement
des batiments écologiques en Amérique du Nord. Quatre lecons principales tirées de cette table ronde
ont éclairé la rédaction du présent rapport :

1. Les rénovations écologiques de batiments destinés au commerce de détail ou aux locaux a
bureaux au Canada et aux Etats-Unis (que nous appellerons la « rénovation commerciale au
Canada et aux Etats-Unis ») se heurtent a des obstacles financiers qu’il faut examiner.

2. Le marché mexicain de la rénovation écologique dans les immeubles résidentiels a une ou
plusieurs unités (que nous appellerons « rénovation résidentielle au Mexique ») a également
d’énormes besoins financiers.

3. Une forme de garantie gouvernementale (p. ex., fonds de réserve pour pertes, assurance) est
essentielle au succés du financement des batiments écologiques.

4. Une mesure et une vérification appropriées des avantages des batiments écologiques (p. ex.,
réduction de la consommation d’énergie, baisse des émissions de gaz a effet de serre/de
polluants, production d’énergies renouvelables, conservation de I’eau) sont au coeur du succes
du financement des batiments écologiques.

Le présent rapport résume les observations issues d’une analyse détaillée de trois modeles de
financement susceptibles de promouvoir les investissements dans le batiment écologique au Mexique,
au Canada et aux Etats-Unis. Plus précisément, nous déterminons si :

e |'on peut utiliser les modeles de financement Pay-As-You-Save (PAYS) et Property Assessed Clean
Energy (PACE, financement de I'énergie propre lié a la valeur de la propriété) pour promouvoir
la rénovation commerciale au Canada et aux Etats-Unis;

e les produits hypothécaires verts permettent de multiplier les investissements dans la rénovation
résidentielle au Mexique.

Structure du rapport

Le rapport contient quatre chapitres et deux annexes.

Les chapitres 1 a 3 décrivent trois modeles de financement qui se sont révélés utiles pour la promotion
des investissements dans le batiment écologique en Amérique du Nord, mais se heurtent a des limites
qui empéchent une adoption plus généralisée des batiments écologiques sur le marché et une
écologisation plus poussée. Plus précisément, les chapitres 1 et 2 déterminent si les modéles PAYS et
PACE offrent respectivement la possibilité de promouvoir les investissements dans la rénovation
écologique des immeubles affectés au commerce de détail et aux bureaux au Canada et aux Etats-Unis,
et le chapitre 3 détermine si le financement par préts hypothécaires verts permet de multiplier les
investissements dans la rénovation écologique des batiments résidentiels au Mexique.
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Ces trois modeles financiers ont été mis a I'essai dans divers Etats/diverses provinces en Amérique du
Nord, sous une forme ou une autre. Aux chapitres 1 a 3, nous avons examiné les points forts et les
points faibles de ces modeéles par rapport a chacun des éléments du financement des batiments
écologiques (voir la figure 1), en nous appuyant sur les documents publiés et sur dix entretiens menés
avec des spécialistes sélectionnés (voir 'annexe 1). Aux chapitres 1 a 3, nous essayons aussi de
déterminer si de |égeres variations dans les sources de financement, les garanties offertes et la mesure,
la vérification, la surveillance et la notification (MVSN) permettraient de surmonter les obstacles a
I’adoption par le marché et a I'écologisation.

Le chapitre 4 présente un résumé des lecons apprises. |l décrit également des moyens pratiques
d’apporter des changements aux modeles de financement existants, et les engagements que doivent
prendre les bailleurs de fonds et les gouvernements pour multiplier les investissements dans le batiment
écologique en Amérique du Nord. Ces lecons ont été examinées et validées par un groupe de
spécialistes dans le cadre de deux discussions de groupes de concertation (voir 'annexe 2).

L'annexe 1 fournit les noms des spécialistes du batiment écologique que nous avons interviewés dans le
cadre de la préparation du rapport.

L'annexe 2 résume les résultats des réunions des groupes de concertation tenues a Ottawa et a Mexico,
respectivement consacrées aux modeles PAYS/PACE et aux préts hypothécaires verts.
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Figure 1 : Eléments essentiels des modéles de financement des batiments écologiques
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Source : Adapté de Palmer et coll., 2012
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Chapitre 1 : Pay-As-You-Save

La présente section décrit le modele Pas-As-You-Save (PAYS, payer tout en économisant), qui est I'un
des trois modeles de financement des batiments écologiques qui pourraient stimuler les
investissements dans le batiment écologique en Amérique du Nord et répondre aux besoins de
financement des propriétaires de batiments commerciaux du Canada et des Etats-Unis qui veulent

« écologiser » leurs batiments.

PAYS n’est pas nouveau. Des variantes de ce modéle ont été mises a I'essai dans divers Etats/diverses
provinces d’Amérique du Nord, sous une forme ou une autre, et certaines ont généré des résultats
positifs tangibles, en favorisant les rénovations écologiques. Nous analysons ces éléments probants aux
pages suivantes; cette analyse met en lumiere les points forts et les points faibles du modéle PAYS et
essaie de déterminer si de légéres variations dans les sources de financement, les garanties offertes et la
mesure, la vérification, la surveillance et la notification permettraient de surmonter les obstacles a
I’adoption par le marché et a I’écologisation (voir la figure 2).
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Figure 2 : Description du modeéle de financement PAYS (modéle n° 1) a I'appui des rénovations
écologiques des batiments commerciaux au Canada et aux Etats-Unis, et trois variations possibles
susceptibles d’améliorer I’adoption par le marché

Mesure,
. Garantie pour les Mode de évaluation
Source de Mode de Garantie pour les e p C e .
. . . . propriétaires de remboursement vérification,
financement financement investisseurs s .
batiments et de collecte surveillance et
notification

Contributions

Remboursement
direct ou par le Méthode officielle
biais de la facture de mesure et
de services publics d'évaluation (p.
ex. PIMVR)

Contrat
d'exécution de
services
énergétiques

Evaluation
normalisée et
vérification et

surveillance par un
tiers

Evaluation
normalisée et
vérification et

surveillance par un
tiers

gouvernementales

Contribution des
services publics

Capitaux privés
(obligations en
gestion
commune»)

Fonds
gouvernemental MVSN, selon les

de réserve pour normes existantes
pertes

Capitaux privés
(octroi
d'obligations
[Warehouse
Bond])

Marché du carbone

Source : Adapté de Palmer et coll., 2012

Légende : 0 oa
Modelen*1: Variation du

modele n® 1

Pay-As-You-
Save (PAYS)




Amélioration des conditions favorisant la construction de batiments écologiques en Amérique du Nord :

Modeles et possibilités de financement

Description du modéle PAYS

PAYS est un terme générique applicable aux programmes qui fournissent aux propriétaires de batiments
des investissements écologiques dans le cadre de nouveaux achats ou de rénovations (le plus souvent,
pour améliorer 'efficacité énergétique). Les programmes PAYS prennent diverses formes : prét
remboursé sur la facture de services publics et financement lié aux tarifs, contrats d’exécution de
services énergétiques (CESE) avec des sociétés de services énergétiques (SSE) et ententes d’achat de
services énergétiques (EASE) avec des tierces parties spécialisées.

Méme si les programmes PAYS varient par leur structure et leur application, ils présentent des
caractéristiques communes :

1. Evaluation du risque financier par Porganisation de financement : |'organisation de
financement assume le risque d’un échec des activités et de la gestion, en demeurant
responsable de I'équipement ou du matériel « vert » installé pendant la période de
financement.

2. Remboursement sans tracas : les remboursements sont effectués soit directement, sur la
facture de services publics, soit indirectement, a une organisation de financement grace a une
partie des économies réalisées sur la facture de services publics.

3. « Reégle d’or » : les économies escomptées grace aux investissements écologiques couvrent au
moins le remboursement du prét et sont intégrées au modele PAYS de facon explicite ou
implicite; p. ex., plusieurs programmes PAYS limitent le montant du financement alloué a une
partie des économies anticipées, tandis que d’autres se contentent de valider le ratio positif
co(its-avantages, basé sur les économies qu’on prévoit pendant la durée de vie utile du projet.

Dans certains cas, les investissements écologiques issus du financement PAYS peuvent étre exclus du
bilan des propriétaires de batiments commerciaux si on les considere comme une dépense affectée aux
services publics ou comme un service qui ne nuit pas a la capacité d’emprunt, plutot que comme une
dette. Dans ces cas-la, le modéle PAYS constitue une forme de financement « non grevée » qui ne fait
pas concurrence aux capitaux internes destinés aux projets dont le taux de rendement interne est plus
élevé.

Financement par le biais de la facture de services publics

De nombreux Etats/provinces d’Amérique du Nord utilisent le financement par le biais de la facture de
services publics pour promouvoir les investissements écologiques dans les batiments résidentiels et
commerciaux. Par exemple, au moins 20 Etats américains ont mis en ceuvre un programme de ce type
(Bell et coll., 2011). Ce modele de financement existe depuis des années, mais au fil du temps, il a subi
certaines transformations visant a I’adapter a la demande du marché. Par exemple, le financement basé
sur les tarifs est maintenant une solution de rechange au financement par le biais de la facture; on fait
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payer les clients pour les améliorations écologiques apportées aux batiments en leur imposant des frais
de services énergétiques, parallelement a un financement plus traditionnel par voie de prét. Plus de la
moitié des actuels programmes de financement par le biais des factures offrent des produits de
financement aux propriétaires de batiments commerciaux ou industriels (Bell et coll., 2011).

Quelques entreprises de services publics nord-américaines ont par ailleurs commencé a diversifier leurs
offres en élaborant d’autres produits de financement inspirés du modéle PAYS. Par exemple, c’est le cas
de Manitoba Hydro, qui a lancé son programme PAYS en 2012. Ce programme différe des préts
standards remboursés sur les factures de services publics, car le montant du financement alloué est
limité a la valeur financiére des économies potentielles réalisées sur la facture de services publics.

Contrats d’exécution de services énergétiques (CESE)

Il a fallu du temps avant que les CESE conclus avec des sociétés de services énergétiques (SSE)
s'imposent sur le marché immobilier commercial en Amérique du Nord (Buonicore, 2012). Certains
expliquent cette lenteur par I’écart entre les incitatifs a I'investissement et les incitatifs au paiement des
co(ts opérationnels, qui limite I'intérét pour les contrats d’exécution a long terme.

Toutefois, des types innovateurs de CESE ont fait leur apparition et pourraient stimuler la demande de la
part des propriétaires de batiments commerciaux. Par exemple, les CESE fondés sur le modeéle du
partage des économies prévoient que les propriétaires remboursent directement I'organisation de
financement, a méme une partie des économies énergétiques réalisées, et que la SSE assume la
responsabilité de I'utilisation et de I'entretien de I'équipement destiné a la construction écologique
(White, 2011).

Ententes d’achat de services énergétiques (EASE)

A I'échelle nord-américaine, un certain nombre d’organisations tierces spécialisées ont commencé a
offrir des EASE. C’est le cas du Toronto Atmospheric Fund (TAF), organisation municipale indépendante
qui finance les projets de construction écologique a Toronto. Aux Etats-Unis, diverses sociétés de
financement offrent des EASE (Buonicore, 2012).

Rendement des marchés

Le modele PAYS occupe une place non négligeable sur le marché, mais est limité par des taux de
participation peu élevés. Une étude portant sur les programmes américains de remboursement
par le biais des factures a révélé que plus de la moitié de ces programmes attiraient moins de
0,5% de leur clientéle (Bell et coll., 2011). Les programmes PAYS couronnés de succés ont
atteint un taux de participation légérement plus élevé; par exemple, le programme Connecticut
Small Business Energy Advantage a affiché un taux de participation de 1,5 % entre 2000 et 2011,
ce qui correspond a 'octroi de plus de 10 000 préts durant cette période (Bell et coll., 2011).
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Grace a de nouveaux incitatifs, comme la diminution du taux d’intérét et I'allongement des périodes
d’amortissement ou le transfert aux propriétaires des biens de la responsabilité liée au remboursement
du prét, certains programmes PAYS parviennent a attirer un volume extrémement élevé de
financement. Par exemple, le programme United Illluminating a réussi a doubler le nombre de
participants en prolongeant les périodes de remboursement (Simon et Bertolotti, 2012).

Performance écologique

Globalement, les responsables des programmes PAYS mesurent rarement leur performance écologique
et en rendent compte tout aussi rarement. Dans le cadre de certains programmes, on mesure le degré
de réussite des économies d’énergie et du recul des émissions de gaz a effet de serre a I'échelle des
établissements. Par exemple, les responsables du programme Connecticut Small Business Energy
Advantage ont constaté que le programme favorisait généralement une réduction de 15 a 30 % de la
consommation d’énergie (Brown, 2009). D’autres programmes regroupent les avantages écologiques
totaux de tous les projets PAYS.

Apercu des points forts des modeles de financement PAYS, ainsi que des défis,
tendances et variations possibles

Le tableau 1 résume les points forts, les tendances et les défis principaux associés au financement PAYS
des rénovations écologiques de batiments commerciaux, ainsi que les variations potentielles des
modeles PAYS qui permettraient d’éliminer les obstacles aux investissements dans les batiments
écologiques au Canada et aux Etats-Unis.




Modeles et possibilités de financement

Amélioration des conditions favorisant la construction de batiments écologiques en Amérique du Nord :

Tableau 1 : Sommaire de I'analyse des points forts, tendances et défis associés aux actuels modeles
PAYS et des variations possibles du financement PAYS visant a accroitre I’adoption par le marché

Points forts, défis et tendances Variations possibles du financement
PAYS

Sources de capitaux,
montants réunis, co(t
et conditions de
remboursement

7 Le modele PAYS s’est toujours appuyé sur
le financement public; cependant, de
nouvelles formes de financement PAYS
permettent d’obtenir des capitaux privés,
grace aux investissements publics de départ.

@ Les programmes PAYS ont recueilli des
sommes modestes, a I'exception de ceux qui
ont réussi a aller chercher des capitaux
privés importants.

® Grace aux faibles risques de non-paiement
et a d’autres incitatifs, PAYS maintient des
taux d’intérét peu élevés et de longues
périodes de remboursement.

= En attirant des investisseurs privés,
on peut stimuler les programmes
PAYS. Les autres formes de
financement écologique recueillent
généralement des fonds sur les
marchés des capitaux privés, en
émettant des obligations « vertes »;
c’est une possibilité que peuvent
exploiter les programmes PAYS, grace
a la faible notation du risque de
crédit.

Colits de transaction
pour les propriétaires/
occupants des
batiments et colits
opérationnels pour les
gestionnaires de
programme

@® @ Les colts de transaction varient : peu
élevés pour les préts remboursables par le
biais des factures de services publics et
élevés pour le financement de grande
ampleur dans le cadre de CESE.

® ® Le modele PAYS génére des colits de
départ élevés, mais des colts opérationnels
modestes a long terme.

- Il est essentiel de réduire la
complexité des contrats PAYS pour
réduire les co(ts de transaction
assumeés par les
propriétaires/occupants des
batiments.

Garantie pour les
propriétaires/
occupants des
batiments

® Les fiducies de services publics et les SSE inspirent aujourd’hui confiance en raison
de I'impact positif du financement PAYS sur les flux de trésorerie et le crédit.

Garantie pour les
investisseurs privés

@ Les faibles risques de non-paiement
garantissent des primes de risque peu
élevées.

- D’autres garanties de sdreté
permettent de faire baisser le colt du
capital; cependant, sans le soutien du
gouvernement, ces garanties
additionnelles font augmenter ce
codt.

Mesure, vérification,
surveillance et
notification (MVSN) des
avantages écologiques

@ Le succes du modele PAYS pour le
financement de la rénovation de batiments
commerciaux dépend de la possibilité de
réduire les colts liés a la MVSN assumés par
les clients.

- En s’appuyant sur les normes
strictes qui régissent actuellement la
MVSN, on peut réduire les colts tout
en garantissant des méthodes utiles
et efficaces de MVSN.

Légende : @ points forts, @ points faibles, 7 tendances = on suggére une variation du financement afin

d’assurer une meilleure pénétration du marché




Amélioration des conditions favorisant la construction de batiments écologiques en Amérique du Nord :

Modeles et possibilités de financement

Sources des capitaux, montants réunis, colt et conditions de remboursement

Globalement, en raison du faible risque de non-paiement, le modeéle PAYS permet d’offrir de faibles
taux d’intérét et des modalités de remboursement a long terme.

En permettant un financement par le biais des factures de services publics, le modele PAYS a généré un
taux de non-paiement trés faible. Deux études menées aux Etats-Unis a propos des programmes PAYS
ont révélé que les taux de non-paiement se situent en moyenne entre 0 et 3 % (Bell et coll., 2011).

Le fait que le risque de crédit soit si peu élevé a généré des taux d’intérét eux aussi peu élevés. Par
exemple, le programme offert par la New York State Energy Research and Development Authority
(NYSERDA, Autorité de recherche-développement énergétique de I'Etat de New York) propose un
remboursement par le biais des factures de services publics a un taux d’intérét fixe qui ne dépasse pas
3,99 %, avec des périodes de remboursement allant jusqu’a 15 ans (a condition que cette période ne
dépasse pas la durée de vie utile des systémes équipant les batiments écologiques). A plus long terme,
lorsque les taux d’intérét bonifiés (ce qu’on appelle les Qualified Energy Conservation Bonds (QECB) aux
Etats-Unis) arrivent & expiration, on prévoit des taux d’intérét maximaux de 5,99 %, selon les conditions
du marché. Da la méme facon, les programmes PAYS créés au Canada s’accompagnent des taux
d’intérét peu élevés en vertu de la loi. Par exemple, les taux d’intérét annuels du programme de préts
Econergiques sont fixés a 3,9 % pour cing ans.

Les programmes de remboursement basés sur les tarifs facturés s’accompagnent de conditions de
remboursement intéressantes, car ils lient le service de financement au compteur de I'immeuble, et
sont donc transférables aux nouveaux propriétaires/occupants, contrairement aux préts remboursés par
le biais des factures. Cela permet d’allonger les périodes de remboursement, ce qui est essentiel pour
les projets axés sur I'efficacité énergétique dont la période d’amortissement est longue (Brown, non
daté). Dans certains Etats/certaines provinces, le financement lié aux tarifs facturés n’est pas considéré
comme un prét, car c’est un montant qui apparait au compteur et qui peut étre gardé hors bilan par les
propriétaires/occupants des batiments (Brown, non daté).

Le modele PAYS s’est toujours appuyé sur le financement public; cependant, de nouvelles formes de
financement PAYS permettent d’obtenir des capitaux privés, grace aux investissements publics de
départ.

Le modeéle de financement PAYS a toujours compté sur les capitaux publics, a I’exception des CESE, qui
font appel aux capitaux privés. Par exemple, plus de 60 % des programmes américains de financement
par le biais des factures de services publics sollicitent un financement du gouvernement fédéral ou de
I’Etat ou s’appuient sur les contributions des clients des sociétés de services publics (Bell et coll., 2011).
Une étude portant sur neuf programmes de ce type aux Etats-Unis a révélé que six de ces programmes
avaient pu offrir un taux d’intérét de 0 % grace au financement gouvernemental.
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Cependant, de nouveaux modeles PAYS faisant appel aux capitaux privés font leur apparition. Par
exemple, le programme de la NYSERDA utilise le produit de la vente aux encheres de quotas de carbone
dans le cadre de la Regional Greenhouse Gas Initiative. Au Royaume-Uni, le financement Green Deal
(aussi baptisé Green Deal Plan) est offert par les bailleurs de fonds privés du programme grace a des
licences de crédit consenties aux consommateurs, qui sont conformes aux directives gouvernementales
sur I'octroi du crédit. Par contre, en retour, les taux d’intérét du Green Deal Plan sont relativement
élevés en général — le gouvernement central les évalue a 7,5 %.

Ces exemples illustrent clairement que certains de ces programmes PAYS financés par des capitaux
privés sont rendus possibles par les investissements publics de départ; par exemple, grace aux
subventions permettant de maintenir des taux d’intérét peu élevés (comme dans le cas des avantages
qgue génerent les QECB pour le programme de la NYSERDA), et en I'absence de capitaux publics de
départ, le colt du capital n’est pas négligeable.

Parce que le modeéle de financement PAYS s’accompagne globalement d’un taux de non-paiement peu
élevé, il est possible de regrouper les préts PAYS en une nouvelle catégorie d’actifs financiers a faible
risque, vendus aux investisseurs privés (Bell et coll., 2011). Cependant, la difficulté a définir des critéres
de souscription homogénes a jusqu’a maintenant empéché la création de marchés secondaires du
capital pour les programmes PAYS.

Les programmes PAYS ont réuni des sommes modestes, a I'exception de ceux qui ont réussi a aller
chercher des capitaux privés importants.

Le montant des capitaux obtenus par les programmes PAYS aux Etats-Unis oscille entre 2 et 40 millions
de dollars, avec quelques exceptions dignes de mention. C’est le cas du programme de la NYSERDA, qui
a réussi a obtenir un financement de plus de 150 millions de dollars US pour les batiments unifamiliaux
ou multifamiliaux, les petites entreprises et les sociétés a but non lucratif, grace a une combinaison de
subventions gouvernementales et de capitaux privés. Parmi tous les programmes PAYS canadiens, celui
de Manitoba Hydro est celui qui semble avoir connu le plus de succés (Bierth et coll., 2009). En tout,

167 millions de dollars US' de financement ont été distribués aux propriétaires de batiments résidentiels
entre 2001 et 2010, ce qui représente plus de 40 000 préts (Bierth et coll., 2010).

Le montant des capitaux obtenus dans le cadre des CESE pour les investissements dans les batiments
écologiques est considérable. Un examen des CESE administrés par les SSE aux Etats-Unis a révélé que le
co(it moyen des projets était respectivement de 700 000 SUS et de 1,8 million de dollars US (Hoyle,
2013).

1
Converti a partir des dollars canadiens au taux de change moyen officiel de 2012 — 1 $US = 0,9995 $CAN (voir
<www.federalreserve.gov/releases/g5a/current/>, consulté le 24 juin 2013).
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Le Green Deal britannique, qui demeure a ce jour le programme de financement PAYS le plus ambitieux
visant les batiments écologiques, a instauré en 2012 un cadre complexe en vue de recueillir plus de

2 milliards de dollars US* en fonds privés d’ici 2015 et de les affecter a des investissements axés sur
|'efficacité énergétique des batiments (DECC, 2012).

D’autres modes de financement des batiments écologiques ont réussi a obtenir presque régulierement
des fonds sur les marchés des capitaux privés, en émettant des obligations « vertes ». Par exemple, les
responsables du programme Ygrene Fund Property Assessed Clean Energy prévoient recueillir

650 millions de dollars US afin de réapprovisionner une marge de crédit commerciale garantie qui sert a
financer les préts aux propriétaires de batiments commerciaux.

Cependant, jusqu’a maintenant, la majeure partie du financement provenant des programmes PAYS
nord-américains a appuyé des investissements écologiques dans les batiments des municipalités,
universités, écoles et hopitaux (MUEH) et dans les batiments résidentiels. Par exemple, a I'exception des
Etats-Unis, le nombre de CESE visant des batiments commerciaux en Amérique du Nord demeure limité
(Kats et coll., 2012). Au Canada, ce n’est que récemment que des sociétés de services publics comme BC
Hydro ou Manitoba Hydro ont commencé a élaborer et a lancer des programmes PAYS visant les
batiments commerciaux.

Colits de transaction pour les propriétaires/occupants des batiments et colts
opérationnels pour les gestionnaires de programme

Les colits de transaction varient : peu élevés pour les préts remboursables par le biais des factures de
services publics et élevés pour le financement de grande ampleur dans le cadre de CESE.

En regle générale, le financement par le biais des factures de services publics en Amérique du Nord
appuie les projets de construction écologique de portée modeste. Par exemple, un des programmes
PAYS les plus fructueux visant les batiments commerciaux (le programme Connecticut Business Energy
Advantage) offre un financement par voie de préts allant de 8 000 a 12 000 $US (Bell et coll., 2011). Le
programme canadien qui connait le plus de succes a octroyé plus de 40 000 préts a des propriétaires
résidentiels sur une période de dix ans, mais avec des préts totalisant en moyenne 5 000 SUS (Bierth et
coll., 2010)°. Il y a par contre des exceptions; par exemple, le Sempra On-Bill Financing Program de la
Californie offre un financement allant de 5 000 SUS a un million de dollars US (Bell et coll., 2011).

2
Converti a partir des livres sterling au taux de change moyen officiel de 2012 — 1 SUS = 1,5853 £ (voir
<www.federalreserve.gov/releases/g5a/current/>, consulté le 24 juin 2013).

3
Converti a partir des dollars canadiens au taux de change moyen officiel de 2012 — 1 $US = 0,9995 $CAN (voir
<www.federalreserve.gov/releases/g5a/current/>, consulté le 24 juin 2013).
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Le processus de demande de financement aux programmes PAYS est beaucoup plus simple que pour
d’autres formes de financement, en raison de la capacité qu’ont ces programmes d’exploiter les
relations existantes entre les clients et les sociétés de services publics. Cela permet ensuite de maintenir
des co(ts de transaction peu élevés pour les clients. Par exemple :

e la plupart des sociétés de services publics ne font pas d’enquéte de crédit, car elles peuvent se
fier a I'historique de paiement du client (c’est notamment le cas du programme United
Illuminating du Connecticut).

e Lafacturation et la collecte des remboursements se font dans le cadre du systéme de
facturation existant (Brown, 2010).

Parce qu’ils sont relativement complexes a mettre en place, les CESE sont généralement offerts pour des
projets écologiques a grande échelle, dont la valeur est souvent supérieure a 500 000 SUS, et sont
assortis de longues périodes de remboursement — souvent dix a vingt ans. Par exemple, aux Etats-Unis,
Metrus Energy offre des CESE visant des projets axés sur I'efficacité énergétique dans des gros
batiments industriels et commerciaux, d’'une durée maximale de dix ans et pour un montant pouvant
atteindre 10 millions de dollars US (Hinkle et Kenny 2010). Les co(ts de transaction sont souvent
beaucoup plus élevés que pour d’autres modes de financement (Kats et coll., 2012).

Le modele PAYS entraine des colits de départ élevés pour définir les cadres et les systémes du
programme de financement, mais des colts opérationnels raisonnables en s’appuyant sur les
structures administratives et financiéres existantes.

La mise en place d’un programme PAYS entraine souvent des co(its de départ extrémement élevés pour
la gestion gouvernementale, la gestion du programme et les organisations de financement. Par exemple,
pour pouvoir créer de tels programmes, les sociétés de services publics réglementées doivent disposer
d’un mandat a cet effet établi par la loi ou la réglementation. Ainsi, en 2011, le gouvernement de la
Colombie-Britannique a modifié la Clean Energy Act afin de demander a deux sociétés de services
publics de la province (Fortis BC et BC Hydro) de mettre sur pied un programme de financement des
améliorations axées sur I'efficacité énergétique. Ces modifications comprennent aussi des dispositions
autorisant ces sociétés a intégrer des ententes de financement a leurs tarifs et permettant le transfert
de I'obligation de rembourser le prét (Province de la Colombie-Britannique, 2010).

Le cas du Green Deal britannique est également intéressant en ce qui concerne les changements a
apporter aux lois et reglements pour créer des programmes PAYS. Par exemple, le gouvernement
britannique a adopté un certain nombre de nouveaux textes de loi/de réglement et des directives
spéciales, parallelement aux consultations avec les membres de I'industrie, afin d’établir un cadre pour
le Green Deal :
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e L'Energy Act de 2011 a établi le cadre du Green Deal et créé |'Energy Company Obligation,
clause qui oblige les sociétés énergétiques a octroyer un volume précis de crédits pour la
réduction de la consommation d’énergie.

e Ordonnance définissant le Green Deal Framework (divulgation, accusé de réception, recours,
etc.), en 2012.

e Green Deal Order de 2012 (améliorations précises en matiére d’efficacité énergétique).
e Green Deal Order de 2012 (améliorations énergétiques admissibles).

e Electricity and Gas Order de 2012 (obligation imposée aux sociétés de services énergétiques).

Green Deal Code of Practice visant tous les participants et les organismes de certification.

En outre, dans bien des cas, la création de programmes PAYS nécessite une refonte des systemes de
facturation des sociétés de services publics. Par exemple, le programme de la NYSERDA a nécessité une
réorganisation du systéme de facturation de I’Etat, qui a co(ité 500 000 $SUS, financés par le
gouvernement de I'Etat (Bell et coll., 2011). Lorsque les sociétés de services publics choisissent de faire
appel a des tierces organisations pour le financement sous forme de préts, cela génere d’autres co(ts
opérationnels. Par contre, il est moins courant que les sociétés de services publics s’occupent
directement de la facturation/de la collecte et du financement par voie de préts (Elenchus Research
Associates Inc. 2012).

En ce qui concerne les co(its opérationnels, parce que le modeéle de financement PAYS bénéficie des
systemes existants de financement, de facturation et de collecte des paiements des sociétés de services
publics, les colts demeurent généralement peu élevés. Pour d’autres programmes PAYS, on dispose de
peu d’information a propos des co(its opérationnels a long terme.

Garantie pour les propriétaires/occupants des batiments

Les fiducies de services publics, les SSE et les garanties de sireté inspirent aujourd’hui confiance en
raison de I'impact positif du financement PAYS sur les flux de trésorerie et sur le crédit.

Une des principales préoccupations des propriétaires/occupants de batiments a propos du modéle PAYS
tient au risque que I'équipement ou les matériaux installés dans les batiments écologiques ne génerent
pas un ratio colts-avantages positif, en raison d’une exploitation ou d’'une gestion inadéquate. Les
responsables de divers programmes PAYS ont conscience de cet obstacle aux investissements dans les
batiments écologiques et ont mis en place des mécanismes de garantie. Par exemple, dans le cadre de
son CESE, le TAF demeure propriétaire de I'équipement éco-énergétique installé et assume les colts de
remplacement et d’entretien jusqu’au terme des modalités de financement. On a donc intégré des frais
de 2 % au co(t du financement pour couvrir les co(ts de remplacement et d’entretien potentiels apres
I’expiration de la garantie du fabricant (entretien avec T. Stoate, 2013). On juge ce modéle avantageux
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pour les propriétaires/occupants de batiments commerciaux, qui mettent généralement de cété chaque
année 2 % de leur budget pour couvrir les colits de remplacement et d’entretien (entretien avec T.
Stoate, 2013).

Certains CESE vont plus loin : ils offrent une certaine sécurité aux clients en établissant une garantie
d’économies d’énergie, en vertu de laquelle les propriétaires/occupants des batiments se voient
garantir un montant d’économies minimal, moyennant le paiement de frais de service. Cela permet
généralement de leur donner confiance dans la rentabilité des investissements visant les batiments
écologiques.

Enfin, alors que de nombreux systémes PAYS n’offrent aucune forme de garantie d’économies d’énergie,
on pense que la confiance que les clients témoignent a leur société de services publics, ainsi que
I’expérience et la qualité du réseau d’entrepreneurs spécialistes de la construction et de la rénovation
écologiques des batiments, permettent sans aucun doute d’atténuer la perception de risques négatifs
gu’ont les propriétaires/occupants et de promouvoir les investissements écologiques. Pour Manitoba
Hydro, cette confiance a été la clé du succés du programme PAYS (entretien avec T. Stoate, 2013).

Garantie pour les investisseurs

Les faibles risques de non-paiement garantissent des primes de risque peu élevées.

Des études ont révélé que les investisseurs percoivent généralement le risque de crédit associé au
financement PAYS comme étant moins élevé que pour d’autres modes de financement, parce que le
modele PAYS bénéficie des ressources des sociétés de services publics sur le plan de I'administration et
de la collecte, et que le risque d’interruption de service incite souvent les clients a faire leurs
remboursements a temps (Palmer et coll., 2012, Byrd et Cohen, 2011). En particulier, le financement
PAYS crée un mécanisme unique « d’annulation du risque » en liant la dette a un systeme existant de
facturation et de collecte des remboursements (Sweatman et Managan 2010).

D’autres garanties de slreté peuvent faire augmenter les coiits du financement en I'absence de
soutien gouvernemental.

Certains programmes PAYS offrent une garantie supplémentaire aux investisseurs sous la forme d’un
fonds de réserve pour pertes. Environ le tiers des programmes PAYS s’appuient sur un tel mécanisme de
réduction du risque de crédit (Bell et coll., 2011). Par exemple, le programme United llluminating du
Connecticut bénéficie d’un fonds de réserve pour pertes qui couvre 100 % des non-paiements potentiels
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(Brown, 2010). De la méme fagon, une partie des préts consentis par la NYSERDA (niveau 2)* bénéficie
d’un fonds de réserve pour le service la dette de 9,3 millions de dollars US alimenté par le ministere de
I’Energie des Etats-Unis; cela couvre les investisseurs utilisant des obligations « vertes » contre les
risques de non-paiement pour des préts d’'un montant total de 25 millions de dollars US (NYSERDA,
2012).

La grande majorité des programmes PAYS dotés d’un fonds de réserve pour pertes a bénéficié d'un
financement du gouvernement fédéral ou du gouvernement étatique/provincial (Palmer et coll., 2012).
Par exemple, le gouvernement de la Colombie-Britannique a créé un fonds de réserve pour pertes d’un
million de dollars US® afin de réduire I'exposition aux risques de BC Hydro et Fortis BC dans le cadre de
leurs programmes PAYS.

En I'absence de ces fonds gouvernementaux, la création d’'un fonds de réserve pour pertes engendre
des colts. Par exemple, le programme PAYS du New Hampshire ajoute des frais ponctuels de 5 % au
montant du prét alloué au fonds de réserve pour pertes (Brown et Braithwaite, 2011). Les responsables
du programme municipal de préts de Portland (Clean Energy Works) ont mis de c6té un fonds de réserve
pour pertes de 10 %, mais décidé par la suite de ramener ce fonds a 1 ou 2 % de I'ensemble des capitaux
mobilisés, afin de faire passer de cing a dix le nombre de préts octroyés (Brown, 2011). Dans certains
cas, jusqu’a 20 % des colts totaux du programme sont conservés dans un fonds de réserve pour pertes
(Brown, 2009).

Mesure, vérification, surveillance et notification des avantages écologiques

Le succes du modele PAYS pour le financement de la rénovation de batiments commerciaux dépend
de la possibilité de réduire les colts liés a la MVSN assumés par les clients

Les activités de mesure, de vérification, de surveillance et de notification (MVSN) sont importantes pour
tous les programmes PAYS, car elles déterminent le volume de financement qui peut étre accordé, tout
en évaluant et en contrélant les ratios colt-avantages positifs que les investissements peuvent générer.
Dans certains cas, les résultats de la mesure des avantages écologiques déterminent I'admissibilité ou
les capitaux qu’on peut allouer au financement; par exemple, c’est le cas du programme de préts
remboursés par le biais des factures de services publics de la NYSERDA, qui a préqualifié un certain
nombre d’investissements dans les batiments écologiques en se basant sur un seuil de ratio total entre

4 . ~ . . . PP s i R . N .

Tandis que les préts de niveau 1 octroyés par la NYSERDA doivent satisfaire a des critéres de souscription trés stricts, les préts de niveau 2
sont assortis de conditions de crédit légerement plus souples. C’est pourquoi les préts de niveau 2 sont couverts par un fonds de réserve pour
service de la dette.

5 s . . . . .

Converti a partir des dollars canadiens au taux de change moyen officiel de 2012 — 1 $US = 0,9995 $CAN (voir

<www.federalreserve.gov/releases/g5a/current/>, consulté le 24 juin 2013).
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économies et investissements (REI). De la méme fagon, le programme PAYS de Manitoba Hydro alloue
un financement dans les limites du flux de trésorerie positif qu’on entend obtenir grace aux rénovations
écologiques.

Les ententes de MVSN varient considérablement d’un programme PAYS a un autre. Certains
programmes basent leurs activités de MVSN sur les normes existantes, par exemple sur le Protocole
international de mesure et de vérification du rendement (PIMVR), ou sur le programme Improve Your
Home’s Energy Efficiency d’Energy Star. Dans d’autres cas, des vérificateurs externes spécialisés
entreprennent les activités de MVSN en utilisant des modéles complexes de flux énergétiques et
thermiques. Cette méthode est couramment utilisée pour les importants CESE commerciaux, ce qui
permet de comprendre les améliorations escomptées au chapitre de I'efficacité énergétique, en tenant
compte des charges en période et hors période de pointe et de la variabilité des charges, ainsi que des
caractéristiques climatiques et thermiques du batiment.

Des études ont montré qu’aux Etats-Unis, les cots des activités de MVSN dans le cas des grands projets
de CESE représentent en moyenne 3,3 % des économies annuelles sur les colts du projet (FEMP, 2008).
Méme si les études menées dans ce domaine sont peu nombreuses, une analyse des avantages
écologiques modélisés et réalisés dans le cadre de 133 projets de SSE américaines a révélé qu’en
moyenne, on réalise plus de 100 % des économies modélisées. Cela montre a quel point les activités de
MVSN liées a des CESE complexes générent de bons résultats et renforcent la confiance du public
(Shonder et coll., 2010). Dans le cadre de leur EASE, les responsables du TAF estiment que 3 % des co(ts
d’un projet de construction écologique devraient couvrir la MVSN (entretien avec T. Stoate, 2013).

En s’appuyant sur les normes strictes qui régissent actuellement la MVSN, on peut réduire les colts
tout en garantissant des méthodes utiles et efficaces de mesure.

Tout le monde ne s’entend pas sur la nécessité d’entreprendre des activités de MVSN dans le cadre des
programmes PAYS; certains y voient méme un obstacle au financement des batiments écologiques. Par
exemple, Manitoba Hydro a demandé a une tierce partie d’évaluer les économies d’énergie
envisageables pendant les dix premieres années de son programme PAYS. Toutefois, apres avoir
constaté que les investissements écologiques admissibles généraient sans doute des économies et des

avantages écologiques, I'entreprise a décidé d’abandonner cette exigence colteuse (entretien avec T.
Stoate, 2013).
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Chapitre 2 : Financement de I’énergie propre lié a la valeur de la propriété

La présente section décrit le modele Property Assessed Clean Energy (PACE, financement de I'énergie
propre lié a la valeur de la propriété), qui est I'un des trois modeles de financement des batiments
écologiques qui pourraient stimuler les investissements dans le batiment écologique en Amérique du
Nord et répondre aux besoins de financement des propriétaires de batiments commerciaux du Canada
et des Etats-Unis qui veulent « écologiser » leurs batiments.

Le modéle PACE est relativement récent. Il est utilisé aux Etats-Unis pour financer les investissements
des propriétaires d'immeubles résidentiels et commerciaux dans des rénovations écologiques. Au
Canada, a la suite de changements apportés récemment aux lois en vigueur en Ontario, en Nouvelle-
Ecosse et au Yukon, il est désormais possible d’utiliser des taxes d’améliorations locales (TAL) pour
financer les rénovations écologiques, d’'une maniére similaire a ce que prévoient les programmes PACE
aux Etats-Unis.

Des variantes du modeéle PACE ont été mises a I'essai dans divers Etats/diverses provinces d’Amérique
du Nord et certaines ont généré des résultats positifs tangibles, en favorisant les rénovations
écologiques. Nous analysons ces éléments probants aux pages suivantes; cette analyse met en lumiere
les points forts et les points faibles du modele PAYS et essaie de déterminer si de |égéres variations dans
les sources de financement, les garanties offertes et la mesure, la vérification, la surveillance et la
notification permettraient de surmonter les obstacles a I'adoption par le marché et a I’écologisation
(voir la figure 3).
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Figure 3 : Description du modéle de financement PACE (modéle n° 2) a ’appui de la rénovation
écologique de batiments commerciaux au Canada et aux Etats-Unis, et deux légéres variations
possibles pour augmenter la participation
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Description du modele PACE

Selon le modeéle PACE, des fonds privés sont obtenus par le biais d’obligations « vertes » émises par les
autorités publiques, et les propriétaires remboursent les préts PACE par le biais de 'imp6t foncier. La
dette est donc liée aux immeubles plutdt qu’a leurs propriétaires, ce qui répond aux préoccupations des
propriétaires, qui craignent d’avoir a envisager la possibilité de vendre la propriété avant d’avoir
remboursé la totalité de I'investissement dans la rénovation écologique.

Depuis 2010, la majorité des programmes PACE pour les propriétaires résidentiels ont été abolis aux
Etats-Unis parce que la Federal Housing Financing Agency (FHFA, Agence fédérale du financement du
logement) et les préteurs hypothécaires Fannie Mae et Freddie Mac s’opposaient a ce qu’on accorde la
priorité aux préts PACE plutét qu’aux hypotheques existantes en cas de défaut de remboursement. Les
programmes PACE pour les batiments commerciaux ne sont pas visés par cette opposition et, en fait,
certains programmes PACE résidentiels se sont transformés et s’appliquent désormais aux propriétaires
de batiments commerciaux. Les programmes PACE pour les batiments commerciaux different quelque




Amélioration des conditions favorisant la construction de batiments écologiques en Amérique du Nord :

Modeles et possibilités de financement

peu des programmes résidentiels en ce qui a trait a la fagon d’obtenir les capitaux, aux mécanismes de
garantie en place afin d’améliorer la confiance des propriétaires d'immeubles et des investisseurs, et a la
facon dont les avantages écologiques sont mesurés, vérifiés, controlés et rapportés.

Rendement des marchés

Le taux de participation aux programmes de financement PACE demeure tres faible, malgré I'existence
d’un cadre législatif qui en facilite Iutilisation. Plus de 26 Etats américains ont autorisé le PACE au
moyen d’une loi spéciale, et au moins 16 programmes PACE aux Etats-Unis acceptaient les demandes de
financement au début de 2013 (C2ES 2013, Managan et Klimovich 2013). Bien que le PACE n’existe pas
encore au Canada, le Yukon, la Nouvelle-Ecosse et I’Ontario ont adopté, ces derniéres années, des
modifications législatives qui offrent aux administrations locales la possibilité de recourir a un
financement basé sur le modele PACE pour encourager les investissements dans le batiment écologique.

Dans le secteur commercial, le taux de pénétration du marché demeure bas. Cependant, des
modifications apportées récemment au financement PACE (p. ex., I'utilisation des marchés de capitaux
privés) devraient favoriser une amélioration a ce chapitre. Par exemple, le Ygrene Energy Fund vise un
taux de participation de 3,5 % des batiments admissibles la ou il existe des programmes PACE (Ygrene
Energy Fund 2013a, 2013b).

Les retombées économiques potentielles du financement PACE sont considérables. Une étude des
retombées économiques potentielles de quatre programmes PACE résidentiels et commerciaux avec un
financement d’un million de dollars US chacun a révélé que les programmes avaient généré 10 millions
de dollars US en production économique brute, 1 million de dollars US en recettes fiscales et 60 emplois
(Pozdena et Josephson, 2011).

Performance environnementale

Comme les programmes PACE sont relativement récents, il existe trés peu d’information sur leur
performance environnementale.

Apercu des points forts des modeéles de financement PACE, ainsi que des défis,
tendances et variations possibles

Le tableau 1 résume les points forts, les tendances et les défis principaux associés au financement PACE
des rénovations écologiques de batiments commerciaux, ainsi que les variations potentielles des
modeles PACE qui permettraient de surmonter les obstacles aux investissements dans les batiments
écologiques au Canada et aux Etats-Unis.
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Tableau 2 : Sommaire des points forts, tendances et défis associés aux modeles PACE et description
des variations possibles du financement PACE visant a accroitre I’adoption par le marché

Points forts. défis et tendances* Variations possibles du financement
' PACE

Sources de capitaux,
montants réunis, colt
et conditions de
remboursement

@ Les taux de participation aux programmes
de financement PACE demeurent tres bas
malgré I'adoption d’un cadre législatif
habilitant.

7 |l existe différentes fagons d’obtenir des
capitaux et, sur une courte période,
quelques exemples montrent que le modéle
PACE peut fournir un financement
supplémentaire pour la rénovation
écologique de batiments commerciaux.

® Les taux d’intérét relativement élevés
comparativement a d’autres formes de
financement de la dette ne sont pas un
obstacle au financement PACE des batiments
commerciaux, dans la mesure ou on accorde
de longues périodes de remboursement et
des taux d’intérét fixes.

- La méthode de I'octroi
d’obligations (warehoused bonds)
montre que le modéle PACE peut
promouvoir efficacement les
rénovations écologiques a cot nul
pour le gouvernement.

Colits de transaction
pour les propriétaires/
occupants des
batiments et colits
opérationnels pour les
gestionnaires de
programme

@ La complexité et I'incertitude entourant I'établissement de programmes PACE
entrainent d’'importants colts de fonctionnement.

@ Le taux de participation est lié aux co(ts de transaction assumés par les
propriétaires; tant que ces colts ne diminueront pas, la demande de financement
PACE par des propriétaires de batiments commerciaux demeurera limitée.

Garantie pour les
propriétaires/
occupants des
batiments

@ C’est en augmentant la confiance des
propriétaires de batiments a I’égard de la
qualité des projets de rénovation écologique
que les programmes PACE pourront attirer
des investissements.

- Pour éviter I'exclusion de projets
prévoyant de plus longues périodes
de remboursement, il faut prévoir

plus de liquidités tout au long de la
durée de vie utile des projets PACE.

Garantie pour les
investisseurs privés

@ Les préts PACE sont assortis de trés faibles
taux de non-remboursement.

@ |l faut des régles de souscription strictes
pour attirer les investisseurs vers une
nouvelle catégorie d’actifs.

@ La liquidité du marché demeure un
obstacle important aux investissements dans
les biens PACE.

- L'utilisation de fonds garantis par
le gouvernement pour « intégrer » les
biens PACE au marché, financer un
fonds de réserve pour pertes et
subventionner les produits
d’assurance et/ou I'’éducation et le
renforcement des capacités est
essentielle si on veut éliminer les
obstacles au financement PACE.

Mesure, vérification,
surveillance et
notification (MVSN) des
avantages écologiques

7 La plupart des programmes PACE s’appuient sur des normes extérieures pour
mobiliser les réseaux existants d’entrepreneurs et minimiser les colts de transaction

et de fonctionnement.

@ La définition exacte des avantages des rénovations écologiques n’est pas aussi

importante dans le PACE qu’elle I'est dans le PAYS.
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*Légende : @ points forts, @ points faibles, 2 tendances = on suggére une variation du financement afin

d’assurer une meilleure pénétration du marché.

Sources de capitaux, montants réunis, colt et conditions de remboursement

Parmi les trois modeéles de financement des programmes PACE, c’est la méthode d’octroi
d’obligations (warehoused bond) a échéance qui a permis d’obtenir le plus de capitaux privés.

Trois approches ont été utilisées pour réunir des capitaux privés afin de financer les préts PACE
commerciaux : octroi d’obligations, obligations en gestion commune et financement obtenu par le
propriétaire. Ci-apres, les particularités de chacune de ces approches :

e Octroi d’obligations (warehoused bond) : Les préts PACE sont adossés a une marge de crédit
garantie et, lorsqu’ils atteignent un certain montant, on émet des obligations « vertes »
adossées au groupe de préts PACE approuvés, qui sont utilisées pour rembourser la ligne de
crédit.

e Obligations en gestion commune : Lorsqu’un nombre suffisant de demandes de prét PACE a été
approuvé, on cumule les demandes et des obligations « vertes » sont vendues pour financer
tous les projets.

e Financement obtenu par le propriétaire : Le propriétaire du batiment doit trouver un préteur
qui pourra financer son projet d’écologisation et acceptera la titrisation du PACE et le cadre de
remboursement; le propriétaire et le préteur négocient les modalités de financement.

Le fait que la marge de crédit garantie permette aux propriétaires admissibles et approuvés d’obtenir
des fonds sur demande, sans délai supplémentaire, constitue un avantage de la méthode d’octroi
d’obligations par rapport a celle des obligations en gestion commune. La méthode de financement
obtenu par le propriétaire comporte généralement des frais de transaction plus élevés pour les
propriétaires, du fait que les modalités de financement sont négociées au cas par cas.

Comme les programmes PACE appliqués aux secteurs résidentiel et commercial sont encore
relativement récents, il n’existe que quelques exemples d’utilisation concréte de ces méthodes. Le
Climate Smart Loan Program (CSLP, programme de préts éconergétiques), du comté de Boulder au
Colorado, en est un. Ce programme a adopté la méthode des obligations en gestion commune pour
réunir 9,8 millions de dollars US afin de financer des projets résidentiels au moyen d’obligations vertes
(Goldberg et coll., 2011). Le Sonoma County Energy Independence Program (SCEIP, programme
d’autonomie énergétique du comté de Sonoma) utilise quant a lui la méthode de I'octroi d’obligations
pour financer les projets de rénovation commerciale. En juin 2012, 3 ans apres sa mise en ceuvre, le
SCEIP avait regu plus de 2 400 demandes de financement de la part de propriétaires de batiments
commerciaux et résidentiels, pour des projets d’amélioration du rendement énergétique d’une valeur
de plus de 89 millions de dollars US; de ce montant, plus de 62 millions de dollars US avaient été
approuvés pour un financement PACE, grace aux garanties données par I'administration locale (US
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Committee on Energy and Natural Resources, 2013). Le programme PACE commercial de Los Angeles et
GreenFinanceSF de San Francisco utilisent quant a eux la méthode de financement obtenu par le
propriétaire.

Le nombre de projets et le montant total du financement accordé aux propriétaires de batiments
commerciaux demeurent toutefois modestes, du fait que les programmes ne sont pour la plupart en
vigueur que depuis quelques mois ou années et qu’on s’affaire a créer une réserve de projets. Depuis la
fin de 2011, GreenFinanceSF a financé un projet PACE commercial d’'une valeur de 1,4 million de dollars
US en obligations PACE (Managan et Klimovich, 2013, entretien avec R. Chien, 2013).

Depuis son lancement au début de 2013, Clean Energy Sacramento, un partenariat entre le Ygrene
Energy Fund et la ville de Sacramento, a examiné des projets préapprouvés d’une valeur de 22 millions
de dollars US parmi un groupe de projets potentiels d’une valeur de plus de 200 millions de dollars US
(Ygrene Energy Fund, 2013, entretien avec D. Schaeffer, 2013). D’autres programmes PACE locaux
devraient voir le jour en 2013 et 2014, dont un dans le comté de Miami-Dade, ou le Ygrene Energy Fund
a formé plus de 120 entrepreneurs, inspecté plus de 2 000 propriétés pour déterminer les possibilités de
rénovations écologiques, et ciblé des projets d’une valeur de plus de 300 millions de dollars US (Ygrene
Energy Fund, 2013, entretien avec D. Schaeffer, 2013).

Les taux d’intérét relativement élevés ne sont pas un obstacle aux rénovations écologiques de
batiments commerciaux, pourvu qu’on propose de longues périodes de remboursement et des taux
d’intérét fixes.

Les taux d’intérét consentis aux propriétaires dans le cadre des programmes PACE varient selon la
perception qu’ont les préteurs et les investisseurs du risque associé a I’émission de I'obligation, la
structure du programme et les colits de fonctionnement. La détermination des taux d’intérét varie d’un
programme a 'autre; dans certains cas, les responsables du programme fixent le taux et dans d’autres,
on utilise les taux du marché obligataire.

Les taux d’intérét applicables aux préts PACE, qui varient de 6 a 9 %, sont en moyenne plus élevés que
les taux applicables a d’autres produits financiers garantis (Ygrene Energy Fund, 2013, entretien avec D.
Schaeffer, 2013). Par exemple, la transaction PACE approuvée par GreenFinanceSF en octobre 2012
serait assortie d’un taux d’intérét d’environ 7 % sur 20 ans; les taux d’intérét déclarés par le Ygrene
Energy Fund sont similaires (Ygrene Energy Fund, 2013, entretien avec D. Schaeffer, 2013).
GreenFinanceSF a accordé un prét PACE a un taux d’intérét de 6,9 % sur 20 ans, dont une partie a été
ramenée a la baisse a la faveur de subventions gouvernementales (entretien avec R. Chien, 2013).

Ces taux d’intérét sont élevés, mais les gestionnaires des programmes PACE disent qu’ils ne constituent
pas un obstacle a la rénovation écologique pour les propriétaires de batiments commerciaux, et qu’ils
sont justifiés en partie par les longues périodes de remboursement et le fait qu’il s’agit de taux fixes. Par
contre, ces deux facteurs sont ceux qui semblent importer le plus aux propriétaires (entretien avec R.
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Chien, 2013). Bon nombre des programmes PACE existants ont réussi a « geler » les taux d’intérét,
réduisant du coup le risque financier pour les investisseurs; en outre (Managan et Klimovich, 2013),
comparativement a d’autres formes de financement de dette commerciale, les préts du PACE peuvent
étre remboursés sur une période passant de cing a sept ans (entretiens avec R. Chien et D. Schaeffer,
2013). ll n’existe dont pas de base de comparaison valable entre les taux d’intérét des programmes
PACE et le co(t des capitaux des autres formes de financement de la dette.

Par ailleurs, bien qu’ils soient plus colteux que d’autres sources de financement de la dette, les préts
PACE demeurent une source intéressante de financement de I'écologisation des batiments
commerciaux, du fait qu’ils ne sont pas grevés® : les préts PACE fournissent un financement initial et ne
sont par en concurrence a l'interne pour le financement d’autres projets d’investissement. Les des préts
PACE n’ont donc pas a produire le méme rendement interne, du fait qu’ils sont amortis sur des périodes
beaucoup plus longues (entretien avec D. Schaeffer, 2013). Cela signifie que, si I'US Federal Accounting
Standards Board (US FASB, Commission fédérale des normes comptables) émet des directives
confirmant que les préts PACE n’ont pas a figurer au bilan des propriétaires de batiments, le
financement PACE ne nuit nullement a la possibilité de contracter une autre dette pour d’autres projets
(Managan et Klimovich, 2013).

Dans les cas ol les propriétaires considerent que les taux d’intérét élevés sont un obstacle a
I'investissement dans le batiment écologique (par exemple, dans les régions ou les co(ts des services
publics sont subventionnés, et/ou dans le marché des batiments commerciaux de taille moyenne),
I’ajout de fonds garantis par le gouvernement, par exemple, sous forme de fonds de réserve pour perte
ou d’achat d’obligations « vertes », pourrait réduire les taux d’intérét PACE de 2 % ou plus (Executive

Office of Energy and Environmental Affairs, 2012). Enfin, I'éducation sur les co(ts liés a un faible
rendement énergétique et a une mauvaise performance environnementale des batiments, ainsi que sur
les avantages des investissements dans des batiments neufs écologiques et/ou dans I'écologisation des
batiments existants et du renforcement des capacités peut également contribuer a éliminer ces

perceptions négatives qu’ont les gens des rénovations écologiques.

6 . . A . . L ) . .
On estime que le fait que les préts PACE ne sont pas grevés constitue un de leurs principaux avantages pour le financement des rénovations
écologiques de batiments commerciaux, peu importe que les comptables confirment ou non que ces préts n’ont pas a figurer dans le bilan.




Amélioration des conditions favorisant la construction de batiments écologiques en Amérique du Nord :

Modeles et possibilités de financement

Colts des transactions pour les propriétaires/occupants des batiments, et colts de
fonctionnement pour les gestionnaires des programmes

La complexité de la mise en place des programmes PACE entraine des colits de fonctionnement
considérables.

ous les programmes comportent une part de ressources gouvernementales, y compris relativement a
T [ tent td tal lat t
I'infrastructure d’autorisation d’émission des titres de créance, ainsi qu’a I'établissement et au
prélevement de I'impot foncier.

L'essentiel des colits de mise en place de programmes PACE est lié aux nouvelles mesures législatives
gu’il faut adopter pour créer une circonscription fonciere, de méme qu’au temps et aux ressources
humaines nécessaires a I'établissement des critéres de souscription des préts PACE. Par exemple, le
programme CSLB de Boulder, au Colorado, a payé 3,2 millions de dollars US en co(ts et frais, dont
2,4 millions pour la dotation d’un fonds de réserve pour perte (Goldberg et coll., 2011).

Dans certains cas, la mise en place de programmes PACE est confiée a des tiers. Le Ygrene Energy Fund,
par exemple, rapporte qu’il faut de 12 a 18 mois pour lancer un programme PACE local. Il faut
notamment discuter avec les autorités locales et participer a la création des circonscriptions fonciéres
pour le financement PACE; trouver des entrepreneurs qui effectueront les rénovations éconergétiques
et former ces entrepreneurs; aider les propriétaires de batiments tout au long du processus de
financement PACE; et sensibiliser les secteurs de la construction, de la gestion et de I'immobilier aux
avantages des rénovations écologiques et au financement PACE (entretien avec D. Schaeffer, 2013).

Le consentement des préteurs hypothécaires existants est une autre source d’incertitude et de co(ts de
fonctionnement : une étude menée aupreés de 25 établissements de crédit aux Etats-Unis révele que les
préteurs ne croient pas étre autorisés a consentir un financement PACE, ce type de financement
pouvant nuire a la capacité de remboursement des emprunteurs (Managan et Klimovich, 2013).

Au Canada, le modéle PACE n’existe pas, mais I’Ontario, la Nouvelle-Ecosse et le Yukon ont récemment
modifié leur législation respective pour faciliter le financement de rénovations écologiques au moyen
d’un instrument similaire au PACE. D’ici a ce que la création d’un programme PACE basé sur des TAL soit
simplifiée et entraine peu de colts pour les municipalités, la participation du marché devrait demeurer
limitée (Persram, 2011).

Les colits de transaction assumés par les propriétaires déterminent la participation du marché.

Les gestionnaires des programmes PACE disent que la complexité et les colts des transactions, de méme
gue les perceptions qu’en ont les propriétaires de batiments et les investisseurs sont les facteurs qui
empéchent une plus grande participation du marché et un financement accru des projets de rénovation
écologique de batiments commerciaux (entretiens avec R. Chien et D. Schaeffer, 2013). On rapporte
gue, dans I'ensemble, les projets PACE s’échelonnent sur 6 a 18 mois, du contact initial avec le
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propriétaire d’un batiment jusqu’a I'achevement du projet, incluant le temps nécessaire a
I’établissement de la structure de financement (Managan et Klimovich, 2013). Par exemple, selon la
méthode de financement obtenu par le propriétaire, les propriétaires de batiments assument
d'importants colts de transaction, puisque ce sont eux qui doivent trouver des investisseurs qui
accepteront les modalités de remboursement PACE et négocier les conditions de financement.

Dans quelques programmes PACE « clé en main » (comme le Ygrene Energy Fund, qui prévoit que les
entrepreneurs s’occupent non seulement de la construction/I'installation, mais aussi du processus de
demande de financement, de la vérification des privileges et du respect des critéres de souscription), on
a réussi a réduire considérablement les co(ts de transaction pour les propriétaires de batiments en
simplifiant le processus de demande et en obtenant des marges de crédit pour couvrir les colts de la
premiere série de projets approuvés, réduisant ainsi les périodes d’attente.

En ciblant des projets de grande envergure, on peut réduire les co(its de transaction grace a des
économies d’échelle. Cela ne s’applique cependant pas aux petits projets dans le marché des batiments
commerciaux de taille moyenne.

Garantie pour les investisseurs privés

Les préts PACE sont assortis de taux de non-remboursement trés bas.

Les taux de non-remboursement des préts PACE sont trés bas comparativement a ceux des hypotheques
conventionnelles. Par exemple, le programme PACE de Sonoma affichait un taux de non-
remboursement de 1,1 %, comparativement a un taux moyen de 8 a 10 % pour autres les produits de
financement de la dette dans le comté de Sonoma (Energy Upgrade California, 2012).

D’autres études ont démontré que, sur 2 565 projets PACE menés aux Etats-Unis jusqu’en 2011, il n’y a
eu que deux cas de défaut de paiement; les programmes PACE avaient un taux moyen de non-
remboursement de 0,1 %, contre 3,2 % pour les autres types de préts (PACENow, 2011).

Des régles de souscription strictes sont essentielles pour attirer les investisseurs vers de nouvelles
catégories d’actifs.

Les emprunts publics titrisés par des préts PACE constituent une nouvelle catégorie d’actifs; ils
présentent donc un certain risque pour les investisseurs, qu’il s’agisse des gouvernements fédéraux,
provinciaux ou étatiques, ou encore d’investisseurs privés. Par ailleurs, le fait que les investisseurs
connaissent mal les avantages du batiment écologique les améne a percevoir un risque plus élevé.

Les préts PACE sont garantis par une propriété; c’est ce qui rend possible I'établissement de
remboursements au moyen du role d’'impdts fonciers et le transfert de la responsabilité du
remboursement du prét PACE au propriétaire du batiment. Mais I'opposition de préteurs hypothécaires
aux Etats-Unis compromet le maintien de cette garantie. D’autres instruments ont été mis a I'essai aux
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Etats-Unis pour atténuer le risque de non-remboursement pour les investisseurs, les municipalités et les
préteurs hypothécaires, en I'absence et/ou en complément de privileges. Ces instruments sont les
suivants : fonds de réserve pour pertes, criteres de souscription stricts et produits d’assurance.

Le fonds de réserve pour pertes est un outil standard des programmes PACE aux Etats-Unis, utilisé pour
couvrir le risque de non-remboursement. Le CLSP de Boulder, au Colorado, et les programmes PACE de
Los Angeles ont respectivement un fonds de réserve pour perte de 2,4 millions de dollars US et de

2 millions de dollars US (PACE du comté de Los Angeles, 2013, Goldberg et coll., 2011). Fait intéressant,
les gestionnaires de certains programmes PACE disent que I'existence de fonds de réserve pour pertes
n’amene pas les investisseurs a réduire les primes de risque, et que ces fonds pourraient étre utilisés
autrement pour encourager les propriétaires de batiments (entretien avec R. Chien, 2013). Par exemple,
GreenFinanceSF négocie actuellement en vue d’utiliser le capital de son fonds de réserve pour pertes
pour financer la réduction des taux d’intérét ou d’autres incitatifs économiques, afin de faciliter les
investissements dans le batiment écologique (entretien avec R. Chien, 2013).

Des critéres de souscription conservateurs et stricts relatifs aux préts PACE constituent également
d’'importantes garanties pour les préteurs et les investisseurs, car ils déterminent I'efficacité de la
sélection des projets (en fonction de ratios d’endettement stricts) et la facon dont I'augmentation
prévue du revenu net d’exploitation et/ou du flux de trésorerie sont pris en compte dans le pointage de
crédit. Ces critéres sont importants si on veut gagner la confiance des investisseurs, du fait qu’ils
garantissent que les préts seront remboursés et que les risques de crédit sont négligeables.

Par exemple, le programme PACE résidentiel CaliforniaFirst, souscrit par RBC Capital Markets, s’appuie
sur les critéres suivants :

e Les propriétaires ne doivent pas avoir d’arriéré de paiement des imp6ts fonciers au cours des trois
derniéres années.

e Les propriétaires ne doivent pas avoir de privilege involontaire de plus de 500 SUS.

e Les propriétaires ne doivent pas avoir effectué de remboursement hypothécaire en retard, et
aucune demande de forclusion ne doit avoir été déposée au cours des cing derniéres années;

e [’évaluation fonciére et tout privilege fiscal visant la propriété ne doivent pas dépasser 10 % de
I’évaluation fonciere ou de la valeur marchande (c’est également ce que recommande I'US
Department of Energy- département de I'Energie des Etats-Unis).

e Le total de I’hypothéque et de la cotisation spéciale ne peut dépasser 80 % de I'évaluation fonciére
ou de la valeur marchande (Persram, 2011).

A ce jour, la plupart des programmes PACE commerciaux exigent, comme critére de souscription, que les
projets soient préalablement approuvés par les préteurs hypothécaires existants.
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Le Ygrene Energy Fund a défini des criteres de souscription simples et efficaces, qui sont enchassés dans
la législation des Etats américains. Les gestionnaires du fonds affirment qu’il s’agit de conditions
essentielles a la mise en ceuvre de programmes PACE efficaces, car elles créent des contextes ou le
risque pour les administrations locales et les investisseurs privés est faible. Grace a ses criteres
d’approbation normalisés, le Ygrene Energy Fund prévoit obtenir au moins une cote de crédit A pour les
obligations PACE durant la premiére année du programme (entretien avec D. Schaeffer, 2013).

Au Canada, certains ont demandé qu’on examine la possibilité d’utiliser un produit d’assurance similaire
a I’assurance prét hypothécaire de la SCHL pour diminuer le risque de non-paiement des propriétaires
dont la capacité d’endettement est déja trés utilisée (p. ex., au Canada, les préteurs hypothécaires
exigent que les propriétaires de batiments dont la valeur nette est inférieure a 20 % assurent leur prét
aupres de la SCHL) (Persram, 2011).

La liquidité du marché demeure un facteur habilitant essentiel.

A long terme, la qualité de la souscription de préts PACE ne peut a elle seule garantir une augmentation
sensible des investissements, sans liquidité du marché. Pour garantir le succes du financement PACE, il
est important que les investisseurs a court terme puissent compter sur des investisseurs a long terme
dans les obligations PACE (entretiens avec R. Chien et D. Schaeffer, 2013). En fournissant les fonds qui
servent a acheter les obligations PACE, les gouvernements peuvent jouer un role important dans le
développement d’un intérét des marchés pour les actifs PACE; or, jusqu’a maintenant, I'aide financiéere
gouvernementale a surtout servi a renflouer les fonds de réserve pour pertes.

Garantie pour les propriétaires/occupants des batiments

C’est en augmentant la confiance des propriétaires de batiments dans la qualité des projets de
rénovation écologique que les programmes PACE peuvent accroitre les investissements.

Outre les calculs basés sur des données de spécialistes qui montrent que les investissements dans le
batiment écologique permettront d’augmenter le revenu net d’exploitation et le flux de trésorerie a la
fin de la vie utile du projet, peu de données démontrent que les programmes PACE offrent des garanties
aux propriétaires de batiments (LLC Buonicore Partners, 2012).

Cependant, le renforcement des capacités et la formation des entrepreneurs sont considérés comme
des conditions essentielles du succes des marchés de la rénovation écologique de batiments
commerciaux.

Dans le cas du programme PACE Ygrene, une formation adaptée est une condition d’admissibilité des
entrepreneurs qui souhaitent participer aux projets PACE. Cela confére davantage de crédibilité et de
confiance dans la qualité des préts PACE garantis par Ygrene.
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La prise en compte des flux de trésorerie durant la vie utile des projets PACE est essentielle si on veut
éviter d’exclure les projets ayant de plus longues périodes de remboursement.

Les Guidelines for Pilot PACE Financing Programs (directives relatives aux programmes pilotes de
financement PACE) de I'US Department of Energy (département de I'Energie des Etats-Unis) prévoient
qgue les économies générées par les projets PACE doivent étre supérieures aux co(ts des projets sur une
base annuelle (DOE, 2010). Si cette condition offre une certaine protection aux propriétaires, elle exclut
les projets qui pourraient apporter des avantages considérables a long terme, malgré leurs co(ts initiaux
considérablement élevés. Par ailleurs, les préts PACE commerciaux ne sont pas en concurrence avec
d’autres projets CapEx ou OpEx a l'interne.

La plupart des programmes PACE commerciaux n’offrent aucune garantie a |'effet que les projets PACE
afficheront un bilan positif dés leur mise en ceuvre. A I'inverse, on tient compte du ratio économie-
investissement des projets de rénovation écologique tout au long de leur vie utile.

Mesure, vérification, surveillance et notification des avantages écologiques

La plupart des programmes PACE se fondent sur des normes externes pour mobiliser Les réseaux
existants d’entrepreneurs et minimiser les colits de transaction et de fonctionnement.

Il n’existe pas de norme unique de mesure, vérification, surveillance et notification relativement au
modele PACE aux Etats-Unis; il existe toutefois des ordonnances locales qui exigent la surveillance des
projets PACE et leur vérification par un tiers. GreenFinanceSF de San Francisco et le programme PACE de
Toledo utilisent la norme Portfolio Manager Energy Star pour mesurer et vérifier les économies
d’énergie (Managan et Kilmovich, 2013). Le programme PACE de Washington, DC exige deux ans de
mesures détaillées et une vérification basée sur le Protocole international de mesure et de vérification
de la performance énergétique.

Le choix d’une norme de mesure, vérification, surveillance et notification est souvent motivé en partie
par la confiance des propriétaires de batiments et des investisseurs dans ladite norme, ainsi que par la
volonté de minimiser les colts opérationnels et les colits de transaction (entretiens avec R. Chien et D.
Schaeffer, 2013).

La définition exacte des avantages des rénovations écologiques n’est pas aussi importante dans le
PACE qu’elle I'est dans le PAYS.

Certains programmes PACE fixent des exigences minimales en matiére d’économies d’énergie. C'est le
cas du programme PACE de Toledo, qui exige que les portefeuilles de projets atteignent des économies
de 15 a 20 % pour étre admissibles a un financement. Cela demeure toutefois une exception (Managan
et Kilmovich, 2013).
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Certains spécialistes croient que le succés du financement PACE passe par I'amélioration des modeéles
d’avantages écologiques, notamment en faisant de meilleures hypothéeses quant aux conditions
standards de fonctionnement et/ou en s’appuyant sur les données existantes; on pourra alors
augmenter la confiance des propriétaires de batiments dans les avantages écologiques prévus.
(Persram, 2011). Peu de travaux ont été menés pour comparer les ratios colts-avantages de la MVSN
sur la base des données modélisées, et de la MVSN a partir de données observées; il est donc difficile de
dire si des données de MVSN et des colts plus précis contribuent a maximiser le rendement pour les
propriétaires.

Cela étant, on peut passer outre la nécessité d’obtenir des MVSN plus exactes dans le secteur des
batiments commerciaux en fournissant des garanties d’économies d’énergie incluses dans le colt du
financement. Par exemple, les programmes PACE gérés par le Ygrene Energy Fund sont assortis d’une
garantie d’économies d’énergie offertes par des entreprises privées -Energi et Hannover Re. Par ailleurs,
comparativement au PAYS, le PACE ne garantit aucunement qu’une amélioration des flux de trésorerie
associés aux avantages écologiques se traduirait par une plus grande capacité de service de la dette.
Donc, dans le contexte du PACE, I'exactitude de la MVSN n’est pas aussi importante pour les
investisseurs qu’elle I'est dans le cadre du PAYS.
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Chapitre 3 : Hypotheque verte

Dans cette section, nous décrivons I’hypothéque verte, le troisieme des modéles de financement qui
pourraient promouvoir I'investissement dans le batiment écologique en Amérique du Nord; nous nous
attardons plus précisément a la fagcon dont ce modele répond aux besoins de financement des
propriétaires d’'immeubles résidentiels mexicains qui souhaitent effectuer des rénovations écologiques.

Le programme mexicain d’hypotheque verte offre une aide financiere pour I’achat d’une maison
écologique. Il existe également divers produits d’hypothéque verte au Canada et aux Etats-Unis. Nous
présentons, dans les pages suivantes, une analyse de ces programmes hypothécaires; cette analyse met
en évidence, au moyen d’exemples, les forces et les faiblesses du financement hypothécaire et tente de
déterminer si de petites variations dans les sources de financement, les garanties et la MVSN pourraient
aider a éliminer les obstacles a la participation du marché et a I'’écologisation (voir la figure 4).

Figure 4 : Description du modeéle de financement par hypothéque verte (modéle n° 3) a ’appui des
rénovations écologiques d'immeubles résidentiels au Mexique, et deux légeres variations possibles
pour obtenir une plus grande adhésion du marché
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Description de I’hypotheéque verte

Les propriétaires d'immeubles résidentiels qui souhaitent « écologiser » leurs investissements ont accés
a diverses possibilités de financement, notamment les préts hypothécaires et d’autres types de préts ou
de marges de crédit. Le colt de I'écologisation d’immeubles existants ou le co(t d’achat d’un batiment
écologique neuf peut parfois étre intégré aux hypotheques traditionnelles.

Il existe également des variations des modeles traditionnels de financement hypothécaire qui sont
propres aux investissements dans le batiment écologique et augmentent la capacité d’emprunt des
propriétaires et/ou leur donnent de meilleures conditions d’emprunt : par exemple, des préts
hypothécaires avec la possibilité de taux d’intérét réduits, des programmes de refinancement
hypothécaire et une assurance hypothécaire subventionnée. Par exemple, aux Etats-Unis, les
hypotheques pour maisons bien isolées (HMBI) ne peuvent dépasser 5 % de la valeur de la maison, et les
co(ts des améliorations du rendement énergétique de méme que les économies connexes doivent étre
déterminés au moyen d’un systeme de cotation du rendement énergétique ou par un conseiller en
services énergétiques (Kats et coll., 2012).

Les avantages du financement hypothécaire des batiments écologiques sont les suivants : longues
périodes de remboursement (de 10 a 30 ans, selon I’endroit), modalités de financement relativement
simples et faciles a comprendre et garantie que procure le privilége sur la propriété pour les
investisseurs.

Au Mexique, le marché des investissements écologiques dans les immeubles résidentiels s’est
développé au cours des six derniéres années, grace au financement hypothécaire public consenti dans le
cadre du programme Hipoteca Verde (hypothéque verte), garanti par le gouvernement. Ce programme
fournit des capitaux additionnels aux ménages admissibles pour I'achat d’'une maison neuve équipée de
technologies vertes—comme des panneaux solaires, une isolation thermique et des dispositifs
économiseurs d’eau—préapprouvés par le gouvernement du Mexique. Par ailleurs, les ménages a faible
revenu peuvent avoir accés a d’autres préts subventionnés dans le cadre du programme Esta es tu casa
(C’est votre maison).

De 2007 a 2012, plus de 900 000 préts hypothécaires verts ont été consentis par le Fonds national de
logement pour les travailleurs (Infonavit) a des propriétaires qui investissaient dans des logements neufs
écologiques (Economista, 2012). Mais, malgré ce succes, il faut trouver de nouvelles mesures de
financement pour encourager les familles a faible revenu et a revenu moyen a investir dans des
rénovations écologiques. Le gouvernement mexicain, en collaboration avec des organismes bailleurs de
fonds internationaux comme la Banque interaméricaine de développement et les organismes allemands
GIZ et KfW, cherche a rendre les subventions des programmes Hipoteca Verde et Esta es tu casa a plus
de gens, de méme qu’a étendre la portée des subventions pour promouvoir la rénovation écologique de
batiments existants.
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Rendement du marché

Au Mexique, on estime que, a ce jour, le programme Hipoteca Verde a financé la construction de plus de
900 000 habitations durables et contribué a éviter des émissions de plus de 700 000 tonnes de dioxyde
de carbone (CO,) (World Habitat Awards, 2013). Depuis sa création, le programme Esta es tu Casa pour
les familles a faible revenu a permis de verser des subventions gouvernementales a plus de 240 000
ménages mexicains (SHF, Infonavit, Conavi, non daté). Globalement, 95 % des bénéficiaires d’une
hypotheque verte au Mexique sont satisfaits du programme (ALIDE, 2013).

A I'échelle nord-américaine, d’autres programmes de financement hypothécaire écologique ont obtenu
un taux de participation considérable de la part des propriétaires d'immeubles. Par exemple, le
programme hypothécaire Energy Star du Colorado, lancé en 2007, a été adopté dans cing autres Etats
américains (EPA, non daté, (a)), et des études montrent que le prix de vente des maisons qui ont
bénéficié du programme était supérieur de 8,66 SUS/pied carré par rapport a d’autres maisons du
méme secteur (Bloom et coll., 2011).

Performance environnementale

Avec plus de 146 000 préts en 2010, Hipoteca Verde a permis de réduire de 277 000 tonnes les
émissions de gaz a effet de serre et de réaliser des économies d’énergie de plus de 154 millions de
kilowatts-heures (Alide, 2013). En moyenne, un batiment financé par le programme d’hypothéque verte
du Mexique émet 0,8 tonne de carbone de moins chaque année.

En 2011, on comptait 1,3 million de maisons certifiées Energy Star aux Etats-Unis, évitant I’émission de
210 millions de tonnes de gaz a effet de serre et permettant des économies d’énergie d’une valeur de
23 milliards de dollars US (DOE, 2013, EPA, non daté (b)), mais on dispose de peu d’information sur le
nombre de batiments qui ont bénéficié d’un produit d’hypotheque verte.

Apercu des points forts des modeles de financement PACE, ainsi que des défis,
tendances et variations dans le financement hypothécaire
Le tableau qui suit résume les principaux points forts, défis et tendances du financement hypothécaire

des batiments écologiques, et décrit les variations possibles des modeles de financement hypothécaire
qui pourraient faciliter I’élimination des obstacles a I'investissement au Mexique.




Modeles et possibilités de financement

Amélioration des conditions favorisant la construction de batiments écologiques en Amérique du Nord :

Tableau 3 : Sommaire des points forts, défis et tendances du financement hypothécaire et description
des variations possibles des modeéles de financement hypothécaire écologique pour augmenter la

participation du marché

Forces, défis et tendances*

Variation possible du financement

Sources de capitaux,
montants réunis, cot
et conditions de
remboursement

7 Le financement hypothécaire des
batiments écologiques évolue vers des
modéeles dans lesquels on utilise des
fonds publics comme mesure incitative a
I’écologisation des maisons.

@ Les faibles taux d’intérét rendent le
financement hypothécaire tres
intéressant pour les propriétaires.

hypothécaire*
- De nouvelles sources de capitaux
privés pourraient favoriser un plus grand
intérét pour I'écologisation des
immeubles résidentiels chez les ménages
a revenu faible ou moyen.

Colits de transaction
pour les propriétaires/
occupants des
batiments et colits
opérationnels pour les
gestionnaires de
programme

@ Les colts de transaction assumés par les propriétaires sont minimes.
@ Les colts de fonctionnement peuvent étre non négligeables vu la nécessité de
sensibiliser les gens, de renforcer les capacités et, dans certains cas, de former les

préteurs et les entrepreneurs.

Garantie pour les
propriétaires/
occupants des
batiments

@ Les longues périodes d’amortissement garantissent que les investissements dans le
batiment écologique ont une incidence positive sur les flux de trésorerie.

Garantie pour les
investisseurs privés

@ La garantie pour les préteurs et les
investisseurs tient au privilége sur la
propriété et a la confiance dans les
criteres d’admissibilité au financement
hypothécaire écologique.

- L'assurance prét hypothécaire et/ou
les garanties sont des moyens pour le
gouvernement de contribuer aux
programmes de financement
hypothécaire, surtout pour faciliter les
investissements dans les rénovations
écologiques par les propriétaires a faible
revenu.

Mesure, vérification,
surveillance et
notification (MVSN) des
avantages écologiques

® Les programmes d’hypothéques vertes
minimisent la nécessité de MVSN et les
colts pour les propriétaires de batiments
en s’appuyant sur des systemes de MVSN
existants et/ou en donnant un roéle actif
aux entrepreneurs.

- La promotion d’une approche globale
pourrait augmenter la rentabilité des
investissements dans le batiment
écologique.

*Légende : @ points forts, @ points faibles, 7 tendances = on suggére une variation du financement afin

d’assurer une meilleure pénétration du marché
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Sources de capitaux, montants obtenus, colt et modalités de remboursement

Le financement hypothécaire des batiments écologiques évolue vers des modeles dans lesquels on
utilise des fonds publics comme mesure incitative a I’écologisation des maisons.

Le programme Hipoteca Verde du Mexique utilise les capitaux d’Infonavit; Infonavit réunit des capitaux
aupres d’employés du secteur privé par le biais d’une retenue salariale de 5 % (World Habitat Awards,
2013). Le programme Esta es tu casa offre quant a lui des subventions gouvernementales aux familles &
faible revenu, en plus du financement hypothécaire d’Infonavit.

Au Canada et aux Etats-Unis, certaines banques privées offrent des hypothéques vertes. Par exemple,
aux Etats-Unis, I’hypothéque Energy Star du Colorado offre aux propriétaires d’'une maison Energy Star
un rabais allant jusqu’a 1 % sur le colt hypothécaire; ce rabais peut servir a réduire le taux d’intérét sur
le prét hypothécaire de 0,25 a 0,5 %, selon les conditions du marché (Brown et Conover, 2009). Le
programme découle d’un accord de cofinancement conclu entre I'office de I’énergie du Colorado et des
préteurs privés - Bank of Colorado ou Wells Fargo (Brown et Conover, 2009). Au Canada, TD Canada
Trust et BMO sont deux des banques qui offrent des produits d’hypothéque verte aux propriétaires
résidentiels qui souhaitent investir dans de nouveaux batiments écologiques ou écologiser leurs
batiments existants.

Au Canada, les mesures d’encouragement dans le domaine du batiment écologique prennent également
la forme d’une réduction du co(t de I'assurance prét hypothécaire. Par exemple, le programme de
construction d’habitations éconergétiques de la Société canadienne d’hypotheques et de logement
(SCHL) offre aux propriétaires qui achetent une habitation éconergétique ou rénovent une habitation
existante en respectant certaines normes écologiques reconnues, comme Energy Star, LEED Canada
pour les habitations et le programme EnerGuide de Ressources naturelles Canada, un remboursement
équivalant a 10 % de la prime d’assurance prét hypothécaire. Ce programme ne suffit pas en soi a
encourager les propriétaires a écologiser leurs immeubles, mais la SCHL a commencé a envisager la
création d’un nouveau programme d’habitations écologiques qui inclurait une plus grande partie des
investissements dans les batiments écologiques, par exemple au moyen de réduction des taux d’intérét
(entretien avec P. Harvey, 2013).

De nouvelles sources de capitaux privés pourraient favoriser un plus grand intérét pour I’écologisation
des immeubles résidentiels chez les ménages a revenu faible ou moyen.

De 2012 a 2016, le Mexique souhaite tirer des revenus de 15,6 millions de dollars US des marchés
internationaux du carbone et de donateurs internationaux, dans le cadre d’un programme de mesures
d’atténuation appropriées a I’échelle nationale (MAAN) pour le logement durable. Ce programme, qui
est en cours d’élaboration, élargira la porté des programmes Hipoteca Verde et Esta es tu casa pour
inclure les rénovations écologiques, et il favorisera une approche globale plutot que de financer des
écotechnologies individuelles. Dans le contexte de I'approche globale, on définit des cotes de
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rendement énergétique de référence pour chaque type de batiment et on tient compte des variables
bioclimatiques; les propriétaires peuvent faire une combinaison d’interventions plutét que de se fier a
une seule écotechnologie pour atteindre la cote établie.

Les faibles taux d’intérét rendent le financement hypothécaire trés intéressant pour les propriétaires.

Les taux d’intérét des hypotheques Infonavit du Mexique varient de 4 a 10 %, selon le salaire des
propriétaires. Les préts Hipoteca Verde sont consentis en complément des hypothéques Infonavit afin
de couvrir le colt supplémentaire de I'équipement et des électroménagers éconergétiques. Le montant
des préts varie de 1 380 SUS a 2 765 SUS, avec des économies connexes de 16 SUS et 30 SUS par mois,
respectivement, sur la facture d’électricité (SHF, Infonavit, Conavi, non daté)’.

Les taux d’intérét des préts hypothécaires verts proposés par des banques privées au Canada et aux
Etats-Unis se rapprochent de ceux des préts hypothécaires résidentiels standards, mais comportent des
mesures incitatives additionnelles. Par exemple, le prét hypothécaire vert de la TD Canada Trust offre
une réduction de 1 % du taux affiché pour ses préts hypothécaires a taux fixe sur cing ans; en outre, les
clients qui achetent des électroménagers Energy Star admissibles ou des panneaux solaires approuvés
par I’Association canadienne de normalisation peuvent obtenir un rabais additionnel maximal de 1 % sur
le montant total du financement hypothécaire (Ratehub, 2013). L’hypothéque Energie Plus BMO
propose un taux d’intérét fixe de 3,3 % sur cing ans pour les habitations qui satisfont un certain nombre
de critéres, et la conformité doit étre confirmée par un évaluateur indépendant mandaté par BMO
(BMO, 2013).

Colts de transaction pour les propriétaires/ occupants des batiments et colits
opérationnels pour les gestionnaires de programme

Les colts de transaction assumés par les propriétaires sont minimes.

Le colt des mesures d’écologisation peut étre combiné au refinancement d’une habitation existante ou
au codt d’achat d’une maison neuve. Ainsi, les demandes de préts hypothécaires verts sont

« regroupées » avec les demandes de préts hypothécaires et critéres de souscription standards, et les
co(its de transaction additionnels assumés par les propriétaires demeurent minimes. Par ailleurs,
I'intérét sur les préts est souvent déductible d’'imp06t (Kats et Menkin, 2012).

7
Converti a partir des pesos mexicains au taux de change moyen official de 2012 - 1 $US = 13,154 pesos. Voir
<www.federalreserve.gov/releases/g5a/current/>, consulté le 24 juin 2013.
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Dans certains cas, les propriétaires doivent se soumettre a une évaluation indépendante des
caractéristiques écologiques de leur investissement; le co(t de ces vérifications est souvent couvert par
des rabais consentis par le gouvernement.

Il y a des colts de fonctionnement associés a la nécessité de sensibiliser les gens, de renforcer les
capacités et, dans certains cas, de former les préteurs et les entrepreneurs.

Certains préteurs hypothécaires demeurent sceptiques quant aux répercussions positives des
améliorations énergétiques sur les flux de trésorerie, ou ils ne connaissent pas ces répercussions, c’est-
a-dire 'amélioration de la capacité de remboursement des préts; ces préteurs sont donc réticents a
offrir un financement hypothécaire pour I'écologisation de batiments (Kats et Menkin, 2012). Il est
important de compiler et de communiquer des données et de I'information sur le profil de risque des
rénovations écologiques et sur |'effet favorable sur la capacité des emprunteurs de rembourser leur prét
hypothécaire pour amener un plus grand nombre de préteurs a offrir un financement de I'écologisation
des batiments adossé a des préts hypothécaires. Les gouvernements pourraient tres bien assumer cette
tache.

Les colts de fonctionnement connexes sont non négligeables. Par exemple, en vertu des MAAN du
programme d’habitation durable du Mexique, on estime qu’il faudra des subventions d’environ

12 millions de dollars US entre 2012 et 2016 pour financer les colts de fonctionnement, par exemple
pour le renforcement des capacités, la formation professionnelle de méme que la création et le
maintien d’un systéme de vérification et de surveillance (Conavi, Semarnat 2012).

Garantie pour les préteurs et les investisseurs

L’assurance prét hypothécaire et/ou les garanties sont des moyens pour le gouvernement de
contribuer aux programmes de financement hypothécaire, surtout pour faciliter les investissements
dans les rénovations écologiques par les propriétaires a faible revenu.

L’assurance prét hypothécaire constitue une garantie pour les préteurs et les investisseurs contre le
défaut de remboursement par les propriétaires. Le co(t de ces produits d’assurance varie en fonction de
la cote de crédit du propriétaire et de la possibilité d’obtenir ou non des subventions gouvernementales.
Par exemple, au Canada, la SCHL offre une assurance prét hypothécaire aux acheteurs qui ne peuvent
pas faire une mise de fonds équivalant a 20 % du prix d’achat (SCHL, 2013a). Les primes d’assurance
varient en fonction de la valeur du prét et de la mise de fonds effectuée; elles correspondent
généralement a un taux allant de 0,5 a 2,9 % de plus que le taux d’intérét appliqué au prét hypothécaire
(SCHL, 2013b).

Le programme de préts PowerSave de la Federal Housing Agency (FHA, Administration fédérale du
logement) des Etats-Unis est un bel exemple de la facon dont les gouvernements peuvent, au moyen
d’une assurance subventionnée, encourager les préteurs et les investisseurs a investir dans les
rénovations écologiques. Ce programme offre une assurance prét aux préteurs admissibles pour couvrir
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le co(it des améliorations écologiques des habitations; en cas de défaut de remboursement, I'assurance
couvre jusqu’a 90 % du montant du prét. Les préteurs assument le risque sur la portion restante du prét
hypothécaire, ce qui les encourage a établir des normes de sélection des risques et de préts
responsables. Pour maintenir des frais de service peu élevés, la FHA offre des modalités de
remboursement des réclamations d’assurance simplifiées pour les préts PowerSaver.

D’autres mécanismes de garantie pourraient réduire le risque pour les préteurs et les investisseurs. Par
exemple, le Department of Housing and Urban Development (département du Logement et de
I’Urbanisme) des Etats-Unis a créé un produit de garantie hypothéque verte, appelé la Green Ginnie
Mortgage Backed Security, qui garantit le versement du capital et des intéréts sur les préts
hypothécaires au moyen de garanties hypothécaires accordées par des préteurs hypothécaires privés
reconnus (Katsd et coll., 2012).

La garantie pour les préteurs et les investisseurs tient au privilége sur la propriété et a la confiance
dans les critéeres d’admissibilité au financement hypothécaire écologique.

Le financement hypothécaire utilise la propriété en garantie; par conséquent, s’il n’existe pas de
privilége antérieur sur la propriété, les préteurs hypothécaires sont assurés contre les défauts de
remboursement. Par contre, en I"absence d’un fonds de réserve pour pertes sur préts et/ou d’une
assurance prét hypothécaire, la confiance dans |'efficacité des critéres d’approbation des programmes
de préts hypothécaires verts pour éliminer les projets de rénovations écologiques non financiérement
viables demeure le critere qui détermine le soutien des préteurs et des investisseurs.

L'Hipoteca Verde du Mexique est fondée sur une norme endossée par le gouvernement - Eco Casa -
relativement aux batiments écologiques, qui certifie les écotechnologies admissibles a un financement
et évalue I'effet positif de I'investissement sur les flux de trésorerie. Au Canada et aux Etats-Unis, dans le
cadre de nombreux programmes d’hypotheéque verte, les candidats qui satisfont aux critéres de normes
de batiment écologique bien établies sont admissibles a un financement.

Garantie pour les propriétaires/occupants des batiments

Les longues périodes d’amortissement garantissent que les investissements dans le batiment
écologique ont une incidence positive sur les flux de trésorerie.

Les produits d’hypothéques vertes sont assortis de longues périodes de remboursement, généralement
de 10 a 30 ans. La souscription de préts hypothécaires verts tient compte de I'impact positif des
batiments écologiques sur les flux de trésorerie, de sorte que la capacité d’emprunt est améliorée tout
au long de la durée de vie utile des caractéristiques écologiques (EPA, non daté (c)). Par exemple, le
programme Hipoteca Verde estime les économies associées aux batiments écologiques
(comparativement aux batiments standards), a partir de données modélisées sur le bioclimat et le
rendement énergétique du batiment provenant du Fideicomiso para el Ahorro de la Energia Eléctrica
(FIDE, Fonds fiduciaire pour les économies d’électricité) (ALIDE, 2013).




Amélioration des conditions favorisant la construction de batiments écologiques en Amérique du Nord :

Modeles et possibilités de financement

Mesure, vérification, surveillance et notification des avantages écologiques

Les programmes d’hypothéques vertes minimisent la nécessité de MESN et les colts pour les
propriétaires de batiments en s’appuyant sur des systémes de MVSN existants et/ou en donnant un
role actif aux entrepreneurs.

Le financement du programme Hipoteca Verde s’applique a I'installation d’écotechnologies approuvées
dans des maisons neuves; les équipements approuvés varient selon la région bioclimatique. L'Instituto
Nacional de Ecologia y Cambio Climdtico (INECC, Institut national de I’écologie et des changements
climatiques), la Comision Nacional del Agua (Conagua, Commission nationale de I'eau), le Fideicomiso
para el Ahorro de la Energia Eléctrica (Fide, Fonds fiduciaire pour les économies d’électricité) et la
Comision Nacional para el Ahorro de la Energia (Conae, Commission nationale de |'efficacité
énergétique) du Mexique fournissent une aide pour évaluer les avantages écologiques prévus et les
économies connexes, et ce sont les organismes de certification des produits qui sont responsables de
I’émission de certificats d’écotechnologies relativement aux produits approuvés (Infonavit, 2008). C'est
sur la base de cette information que les responsables d’Infonavit déterminent les écotechnologies qui
seront incluses dans le programme Hipoteca Verde. Une étude est en cours pour calculer les économies
prévues associées a toutes les écotechnologies admissibles en vertu du programme Hipoteca Verde, en
fonction de la région bioclimatique du Mexique ou le projet se déroule (SHF, Infonavit, Conavi, non
daté). Pour étre admissible a une subvention gouvernementale dans le cadre du programme Esta es tu
casa, il faut que les écotechnologies désignées génerent un montant minimum d’économies.

La popularité du programme Hipoteca Verde est en partie attribuable a la fagon dont le gouvernement
mexicain s’est assuré que le programme était avantageux pour les promoteurs immobiliers du Mexique
et pour les fabricants et installateurs d’écotechnologies (SHF, Infonavit, Conavi, non daté). Dans le cadre
d’autres programmes de financement du batiment écologique en Amérique du Nord, on reconnait
également le réle de facilitateur des promoteurs et des installateurs : par exemple, Manitoba Hydro
estime que les entrepreneurs provinciaux sont en partie responsables du succes du programme de
financement continu (voir le chapitre 1), et les entrepreneurs recoivent une formation sur la préparation
des demandes de financement PACE en vertu du programme PACE Ygrene Energy Fund (voir le

chapitre 2).

Aux Etats-Unis et au Canada, les hypothéques vertes s’appuient sur des normes existantes visant le
batiment écologique. L’hypothéque Energy Star du Colorado utilise le Home Energy Rating System
(HERS, Systéme de cotation énergétique des habitations) pour mesurer I'efficacité des améliorations
écologiques. La mesure et la vérification sont effectuées par des entrepreneurs agréés, et le rendement
énergétique des maisons neuves doit étre d’au moins 15 % supérieur a celui des maisons construites
conformément a I'International Residential Code de 2004, tandis que les maisons existantes doivent
respecter les conditions du programme « Home Performance with Energy Star » (Moisan-Plate, 2010).
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La promotion d’une approche globale pourrait augmenter la rentabilité des investissements dans le
batiment écologique.

Infonavit élabore actuellement un nouveau systéme de MVSN baptisé « systeme d’évaluation
énergétique et environnementale des logements », qui devrait entrer en vigueur en 2013. Selon
I"approche globale, le systeme de MVSN des MAAN sera plus simple et plus rentable que le systeme
actuel de MVSN de I'Hipoteca Verde, qui est fondé sur des écotechnologies individuelles, car elle
permettra aux promoteurs immobiliers et aux propriétaires de choisir les solutions les plus rentables
pour améliorer le rendement énergétique. L’approche globale établit des références écologiques pour
divers types de batiments, selon I'occupation/usage et les conditions bioclimatiques, et ne prescrit pas
une ou des améliorations écologiques a apporter pour respecter les normes.
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Chapitre 4 : Lecons apprises

A partir de la présente analyse et des résultats de deux séances de discussion de groupes de
concertation organisées a Ottawa et Mexico (voir I'annexe 2), des recommandations ont été formulées
quant aux facons d’utiliser les modeles de financement existants pour augmenter le montant des
investissements dans le batiment écologique en Amérique du Nord, de méme que sur les engagements
gue doivent prendre la communauté financiere et les gouvernements pour éliminer les obstacles a la
participation du marché.

Promouvoir la rénovation écologique de batiments commerciaux au Canada et aux
Etats-Unis

Il faut avoir acces a des capitaux privés pour augmenter le montant de I’aide financiére disponible
pour le batiment écologique, mais cela demande un financement initial des gouvernements.

Il est essentiel de trouver des facons d’obtenir des capitaux privés si on veut augmenter le montant de
I"aide financiere disponible pour la rénovation écologique de batiments commerciaux et garantir une
continuité a long terme avec la réélection des gouvernements. Or, pour attirer des investisseurs privés, il
faut des engagements concrets de la part des gouvernements, sous forme de contributions annoncées
et/ou de financement initial pour I'achat d’équipements éconergétiques et/ou créer de solides garanties
de slreté contre le risque de non-paiement. Sans pareils engagements, le manque de liquidité des
marchés et l'incertitude demeureront des obstacles a I'investissement.

La réduction des colts de transaction pour les propriétaires déterminera les taux de participation aux
programmes de financement du batiment écologique; on peut y arriver en offrant des solutions clé en
main, en réduisant les délais et en simplifiant les processus de demande.

Les programmes PAYS et PACE peuvent comporter des critéres de souscription de préts et des regles de
MVSN complexes, ainsi que certains délais. Ces colts de transaction pour les propriétaires de batiments
commerciaux peuvent constituer un obstacle a la demande d’aide financiére pour la rénovation
écologique. Des solutions clé en main, la réduction des délais et la simplification des processus de
demande sont d’importants facteurs qui contribuent a faire augmenter les taux de participation aux
programmes de financement du batiment écologique. A cet égard, la formation d’entrepreneurs
qualifiés dans le secteur des technologies et des installations econergétiques ainsi qu’en gestion de
projet et en traitement des demandes de financement pourrait étre essentielle a la réduction des co(ts
de transaction.
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La communication d’information, la sensibilisation et I’éducation demeurent des éléments importants
si on veut éliminer les perceptions négatives qu’ont les propriétaires de batiments du rapport coit-
avantages du financement des rénovations écologiques.

Pour solidifier les connaissances des propriétaires de batiments commerciaux relativement aux
avantages des rénovations écologiques, de méme que leur confiance dans ces avantages, il est
important de fournir des données fiables qui illustrent I'impact positif de ces investissements sur les flux
de trésorerie et de s’appuyer sur des processus de MVSN reconnus et fiables.

Promouvoir la rénovation écologique d’immeubles résidentiels au Mexique

De nouvelles sources de capitaux privés peuvent faire augmenter les investissements dans la
rénovation écologique sur les marchés mexicains des immeubles résidentiels dont le propriétaire a un
revenu faible ou moyen.

Le programme mexicain de MAAN pour le logement souhaite réunir plus de 15,6 millions de dollars US
en capitaux entre 2012 et 2016 pour faciliter les investissements dans le batiment écologique. Les
marchés du carbone et les organismes financiers internationaux pourraient étre des sources de
financement. L’assurance prét hypothécaire et/ou les garanties hypothécaires sont des moyens par
lesquels le gouvernement peut contribuer aux programmes de financement des hypothéques vertes,
notamment pour encourager les propriétaires a faible revenu a investir.

Une approche globale en matiére de MVSN peut augmenter la rentabilité des rénovations
écologiques.

L’approche globale ne facilite pas uniquement I'utilisation d’une écotechnologie donnée, elle permet
aux propriétaires de sélectionner le groupe de solutions de rénovation écologique le plus rentable. Cette
approche peut accroitre la rentabilité des rénovations écologiques, du fait qu’elle tient compte des
synergies entre les différentes améliorations apportées et/ou technologies.
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Annexe 1 - Liste des spécialistes consultés dans le cadre de ce projet

L’équipe responsable du projet remercie les personnes suivantes qui ont participé de diverses fagons a
|’élaboration du rapport : entrevues, communication d’information et participation aux réunions des
groupes de discussion. Les noms sont fournis en ordre alphabétique.

Bernal Alvarez, Jests — Chef de service, Valoracién Econémica e Indicadores, INECC

Chien, Richard — Gestionnaire de programme, GreenFinanceSF

Diez de Bonilla, Jorge — Ingénieur civil, VIVESI

Galaftion, Nathalie — Analyste principale, Relations internationales, Société canadienne d’hypothéques et de logement
Garcia, Maria Estela — Coordonnatrice, Vivienda Sustentable e Hipoteca Verde, Infonavit

Garrigan, Curt — Coordonnateur, Initiative du batiment durable, Programme des Nations Unies pour I’'environnement
Gomez-Portugal, Ivan Quiroz — Directeur, Esquemas Financieros, Commission nationale du logement

Green, Thomas — Chercheur principal, Logement durable, Société canadienne d’hypotheques et de logement - International
Gruner, Andrea — Conseiller technique, bureau allemand de I'aide internationale, Mexique (GIZ)

Heisterkamp, Marc — Gestionnaire, Corporate & Investment Real Estate, US Green Building Council

Hartke, Jason — Vice-président, National Policy, US Green Building Council

Harvey, Pascale — Gestionnaire, Batiments écologiques, Société canadienne d’hypotheques et de logement

Hill, Duncan — Gestionnaire, Logement durable, Société canadienne d’hypotheques et de logement

Johnston, Bill — Directeur, L’Association canadienne de 'immeuble

Kelly, Christopher — Gestion de la conservation et de la demande, Hydro Ottawa

Kaye, Erik — Gestionnaire, Rendement énergétique, ministére de I'Energie, des Mines et du Gaz naturel de la Colombie-
Britannique

Kotecki Golasinska, Tomasz — Gestionnaire, Développement durable, Commission nationale du logement
Kuruluk, Colleen — Gestionnaire, Marketing Econergique, Manitoba Hydro

Lawson, Stacey — PDG, Ygrene Energy Fund

Ledn Sanchez, Hebert — Directeur, Evaluation technique, Commission nationale du rendement énergétique
Montaiia Novoa, Beatriz Rocio — Conseillére technique, bureau allemand de I'aide internationale, Mexique (GIZ)
Mueller, Thomas — Président-directeur général, Conseil du batiment durable du Canada

Pérez Vértiz, Gloria Angélica — évaluatrice, bureau allemand de I'aide internationale, Mexique (GIZ)
Saheb, Yamina — Analyste principale du secteur énergétique, Agence internationale de I'énergie (AIE)
Schaeffer, Dan — Vice-président principal, Ygrene Energy Fund

Smith, Robert — Directeur, Innovation, The Minto Group

Stoate, Tim — Vice-président, Impact Investing, Toronto Atmospheric Fund

Strindberg, Nils — Gestionnaire, Energy Division, California Public Utilities Commission

Tremblay, Marie Lyne — Directrice adjointe, Ressources naturelles Canada

Treviiio, César Ulises — Conseil mexicain du batiment écologique

Westeinder, Jonathan — Associé directeur, Windmill Development Group, Ltd.
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Annexe 2 — Sommaire des réunions des groupes de concertation

Deux groupes de spécialistes du batiment écologique au Canada, au Mexique et aux Etats-Unis se sont
réunis les 21 et 22 mai 2013 (voir la liste des participants a I'annexe 1). La premiéere réunion, qui a eu
lieu a Ottawa, portait sur le potentiel du financement dans le cadre des programmes PAYS et PACE pour
I’écologisation de batiments commerciaux existants au Canada et aux Etats-Unis. La deuxiéme réunion,
tenue a Mexico, portait sur le potentiel des préts hypothécaires verts et d’autres formes de financement
visant a promouvoir la rénovation écologique dans le secteur résidentiel.

Durant ces réunions, on a demandé aux participants de commenter I’analyse présentée dans le présent
rapport, en leur posant les questions suivantes :

e Comment pourrait-on adapter les modéles de financement existants pour obtenir une plus grande
participation du marché aux investissements dans le batiment écologique?

e Que pourraient faire la communauté financiére et les gouvernements pour favoriser I'écologisation
de batiments existants et de constructions neuves?

Les paragraphes qui suivent résument les principaux points de discussion.

Financement du batiment écologique : Possibilités et conditions relatives a I'augmentation du
financement de la rénovation de batiments commerciaux, Ottawa, Canada, 21 mai 2013

Depuis quelques années, de nombreux programmes de financement du batiment écologique ont été
créés au Canada et aux Etats-Unis; or, cela ne s’est pas traduit par une plus grande participation du
marché, surtout en ce qui a trait aux batiments commerciaux.

La répartition du risque entre les gouvernements et le secteur privé semble influer considérablement
sur la participation du marché au financement du batiment écologique. Par exemple, quelques projets
de financement PAYS et PACE aux Etats-Unis ont bénéficié de garanties de s(reté financées par le
gouvernement, comme des réserves pour créances douteuses; le programme de remboursement sur
facture de service public de la New York State Energy Research and Development Authority (NYSERDA,
Autorité responsable de la recherche-développement sur I'énergie de I'Etat de New York), et le
programme CSLP de Boulder, au Colorado.

Des lacunes dans les cadres législatifs et réglementaires ou la souplesse de ces cadres peuvent entrainer
une incertitude ou des colts de transaction élevés. Dans le cas du financement PACE, il n’y a aucune
prescription quant a la fagon de réunir les fonds et de mesurer et/ou vérifier les avantages du batiment
écologique. Cela étant, certains programmes PACE ont des co(ts de transaction élevés en raison de leurs
mécanismes de financement et/ou de mesure/vérification complexes ou nébuleux.




Amélioration des conditions favorisant la construction de batiments écologiques en Amérique du Nord :

Modeles et possibilités de financement

Il existe des exemples intéressants de financement dans des secteurs autres que le batiment écologique,
ou le gouvernement assume une partie du risque de non-paiement; c’est le cas du Programme de
financement des petites entreprises du Canada. Chaque année, ce programme finance environ 1 milliard
de dollars US® en préts aux petites entreprises en garantissant 85 % du montant des préts contre le
défaut de remboursement (financée en partie par les frais d’inscription et d’administration).

L'intervention des gouvernements demeure essentielle si on veut éliminer les obstacles a
I'investissement dans le batiment écologique et encourager les propriétaires de batiments commerciaux
ay participer. Par exemple, il est essentiel de diffuser des données et de I'information sur les avantages
du batiment écologique et I'effet prévu sur I'encaisse si on veut susciter un plus grand intérét sur le
marché et influer sur les décisions stratégiques d’allocation des ressources.

Les projets d’institution d’un programme de financement des rénovations écologique basé sur la valeur
de la propriété constituent des avenues prometteuses pour financer les rénovations écologiques avec
des capitaux privés au Canada.

Au Canada et aux Etats-Unis, certaines possibilités d’obtenir des fonds d’organismes publics a I’appui
des rénovations écologiques ne sont pas exploitées. On pourrait mettre a contribution, par exemple,
I’Office de I'électricité de I'Ontario, la SCHL et les Fonds municipaux verts.

Les modeles PACE et PAYS pour le financement de I'écologisation des batiments sont moins
fréquemment utilisés au Canada qu’aux Etats-Unis; certaines organisations canadiennes, dont RNCan et
la SCHL, cherchent toutefois a mieux comprendre ces formes de financement et a renforcer leurs
capacités dans ce domaine.

Il est important de tenir compte des différents criteres de financement qui s’appliquent aux
propriétaires de petits batiments commerciaux et aux propriétaires de grands batiments commerciaux.

La mesure/vérification des avantages écologiques est un élément technique, mais essentiel du
financement du batiment écologique. Il faut des approches solides et cohérentes pour gagner la
confiance des propriétaires, des préteurs et des investisseurs, et maintenir des co(ts de transaction peu
élevés grace a la normalisation. Pour la suite des choses, il faudra que la mesure/vérification fasse partie
intégrante des programmes de financement du batiment écologique plutot que d’étre un complément a
ces programmes. On pourra ainsi obtenir une solide analyse de rentabilisation des améliorations
écologiques apportées a des batiments existants. Certaines personnes estiment qu’il faut tenir compte
non seulement de I'incidence sur les flux de trésorerie, mais également d’avantages moins tangibles,

8
Converti a partir des dollars canadiens au taux de change moyen officiel de 2012 — 1 $US = 0,9995 $CAN (voir

<www.federalreserve.gov/releases/g5a/current/>, consulté le 24 juin 2013.
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comme I'amélioration de la santé, 'amélioration du moral des employés et un plus faible taux de
roulement des locataires.

Financement du batiment écologique : Possibilités et conditions relatives a ’laugmentation des
investissements dans la rénovation résidentielle, Mexico, Mexique, 22 mai 2013

Le Mexique a réalisé de grands progres en matiere de promotion des habitations écologiques. Les
programmes Hipoteca Verde et Esta Es Tu Casa, qui visent les ménages a faible revenu, en sont les
premiers exemples.

Le gouvernement du Mexique et des organismes donateurs allemands (GIZ et kfW) ont élaboré des
propositions de programmes de mesures d’atténuation appropriées a I’échelle nationale (MAAN) visant
les constructions neuves et la rénovation écologique. Ces programmes visent a moderniser les
programmes mexicains de financement du batiment écologique afin d’obtenir une plus grande
participation des marchés. lls ont notamment pour caractéristique d’utiliser une approche globale, c’est-
a-dire qu’on évalue la performance environnementale du batiment dans son ensemble plutét que celle
de chaque élément/amélioration écologique.

Malgré les importants progres réalisés dans le domaine des habitations écologiques, des problemes
subsistent au Mexique. Par exemple, le taux de pénétration des écotechnologies dans le secteur de la
construction demeure beaucoup plus bas que prévu, en raison des distorsions entre les politiques, qui
sont un frein aux investissements dans le batiment écologique (p. ex., les subventions versées par le
gouvernement pour les services publics réduisent I'amortissement des investissements dans le batiment
écologique). Sans la participation intégrée du gouvernement fédéral du Mexique, plus précisément par
I’élimination des freins a I'investissement et I'instauration de mesures incitatives efficaces, il sera
difficile d’augmenter le nombre de projets d’écologisation de batiments neufs et existants. Par ailleurs, il
reste encore beaucoup a faire pour améliorer les connaissances et renforcer les capacités au Mexique
sur |'utilisation de données bioclimatiques pour la conception des batiments, les co(ts et les avantages
des batiments écologiques, ainsi que I'entretien/le recyclage des écotechnologies (p. ex., panneaux
solaires et modules photovoltaiques).

De nombreuses agences du gouvernement mexicain reconnaissent I'importance du secteur privé dans le
financement du batiment écologique, notamment l'inclusion des préteurs et investisseurs privés dans
les programmes. Par exemple, les garanties gouvernementales pourraient favoriser une augmentation
du financement privé dans les segments de marché qui ne bénéficient pas de programmes de
financement du batiment écologique.
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