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Les obligations vertes BRZsumZ

Les Canadiens placent maintenant I'environnement au premier rang de leurs
préoccupations, devant la santé et la sécurité. Le gouvernement du Canada a réagi en
s’engageant a doter le pays d’une économie prospére mais durable d’ici 2050, avec un
objectif provisoire de réduire de 20 % les émissions de gaz a effet de serre d’ici 2020.
Pour atteindre ces buts louables, il sera nécessaire de modifier en profondeur nos
fagons de produire et de consommer I'énergie.

A cette fin, nous proposons la création d’un programme canadien d’obligations vertes :

un instrument financier garanti par le gouvernement faisant appel au public pour rZunir
les capitaux requis afin dOaccZIZrer la production d@@ergies renouvelables. En remédiant
a une importante lacune temporaire du marché et en accélérant le déploiement de
technologies a faibles émissions de carbone, nous croyons que les obligations vertes
contribueront a I'atteinte de I'objectif a long terme envisagé pour 2050 de méme qu’a
I'objectif provisoire de 2020. Des bénéfices connexes sont aussi attendus aux chapitres
de la création d’emplois et de la compétitivité économique.

Cette politique peut engendrer des réductions additionnelles d’émissions de gaz a
effet de serre (GES) allant bien au-dela des 25 mégatonnes/année (Mt/année)
d’équivalent CO, (CO,e) d’ici 2020, a un codit estimatif'se situant entre 1 $ et

12,88 $ la tonne pour le gouvernement.

Les obligations vertes font directement appel a une participation positive du public dans
le dossier des changements climatiques. Dans un récent sondage? mené par Nanos
Research, 81,8 % des Canadiens appuient l'initiative des obligations vertes, et 62,2 %
disent qu’ils en achéteraient si le taux d’intérét était comparable a celui des obligations
d’épargne du Canada.

Cette politique tire parti des ressources, de la créativité et des incitatifs du secteur privé
pour la gestion des fonds recueillis. Son efficacité, mesurée en termes de co(t pour le
gouvernement par unité de C0, évitée, se compare trés avantageusement a d’autres
initiatives comme les crédits d'imp6t ou les subventions directes.

Elle constitue un complément au cadre réglementaire plus large d’'un signal de prix
général pour les émissions de carbone que recommande par la Table ronde nationale
sur I'environnement et 'économie (TRNEE). Il reste que notre proposition n’a pas
d’incidence sur le choix de la politique a plus long terme qui pourrait étre adoptée
relativement aux émissions de carbone (soit I'imposition d’'une taxe sur le carbone, la
fixation d’un plafond d’émissions et I'échange de crédits, etc.), méme si dans un cadre
purement réglementaire, elle pourra fournir des incitatifs additionnels a 'augmentation
de la production d’énergies renouvelables.

Il existe un précédent a ce type d’initiative. La Banque d’investissement européenne a
émis une obligation climatiquement responsable® en 2007, qui sert a financer jusqu’a
75 % des projets européens de production d’énergies renouvelables.

' Voir la section Taille du marché, colt des réductions de GES et importance des émissions d’obligations.

2 \Voir 'annexe A.
3 Voir 'annexe B.
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Le gouvernement canadien a fixZ des objectifs clairs et ambitieux de rZduction des
Zmissions de GES. Des politiques Zgalement ambitieuses et mesurables sont
nZcessaires pour atteindre ces objectifs. LOinitiative des obligations vertes canadiennes
en est prZcisZment une Delle peut gZnZrer dOimportantes rductions dOZmissions, de
manisre efficace, ” un cozt mesurable pour le gouvernement, ~ court et long terme. Elle
permet de tirer parti des ressources du secteur privZ, fait directement appel " la
participation du public dDune maniere positiveet contribuera ~ notre compZtitivitZ
Zconomique " long terme.

— pour un résumé de la politique, voir la page suivante —

www.greenbonds.ca contact : tom.rand@actioncanada.ca
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Les obligations vertes BRZsumZ de la po litique

Solution temporaire : Les obligations vertes sont une mesure temporaire, destinée a
combler une lacune du marché jusqu’a ce que le cadre réglementaire a long terme soit
mis en place qui envoie un signal clair du marché concernant les émissions de carbone.
A plus bréve échéance, viendra un moment précis ou les technologies n’auront plus
besoin de cette forme de subvention.

Capital " faible cozt : De nombreux producteurs d’énergie renouvelable sont
incapables d’accéder a des capitaux a faible colt. Nous recommandons que les
sommes réunies grace a la vente des obligations vertes servent justement de préts a
bon marché consentis aux producteurs d’énergie. Comme les colts en capital
représentent une partie importante des co(ts de production dans le secteur des
énergies renouvelables, leur réduction réduira I'ensemble des colts de production. |l
s’agit la de notre recommandation, mais les détails sur la fagon de déployer ce capital
peuvent varier.

Technologies Ccharnieres E: Ce sont des technologies qui présentent des risques
technologiques minimes et qui pourraient faire concurrence a celles fondées sur les
énergies fossiles si les producteurs avaient accés a des capitaux a faible colt. Dans un
premier temps, il s’agit d’accélérer le déploiement des technologies qui peuvent trés
rapidement engendrer des réductions d’émissions en vue d’atteindre les objectifs
provisoires fixés pour 2020. Il s’agit ensuite d’ouvrir sur le marché les technologies
présentant des risques plus élevées et de favoriser a long terme I'essor d’'une économie
fondée sur les énergies renouvelables au Canada. Notre proposition vise surtout la
production de I'énergie, mais nous recommandons d’inclure aussi les technologies et
procédés qui permettraient d’obtenir des gains en efficacité énergétique.

Participation du secteur privZ : Nous recommandons que les obligations soient
émises et que le fonds soit administré par une institution financiére indépendante, sous
la supervision d’'un conseil d’administration formé d’experts en énergies renouvelables
provenant du secteur privé et du gouvernement. Cela permettrait de tirer profit des
ressources considérables du secteur privé, et les compensations offertes pourraient étre
déterminées en fonction de mesures précises du rendement du fonds, notamment la
mesure d’efficacité non ambigué que représente le colt pour le gouvernement par tonne
d’émissions évitées.

RZduction des risques : Le non-remboursement des préts constituerait le principal
risque, lequel pourrait étre atténué par une bonne gouvernance, une émission
d’obligations limitée, le couplage avec d’autres capitaux des emprunteurs et les
priviléges en garantie sur les biens des emprunteurs. Les frais de gestion peuvent étre
liés au taux d’impayés pour fournir un incitatif approprié.

Cozt s et passif pour le gouvernement : Les colts pour le gouvernement
proviendraient des préts non remboursés, des frais de gestion, d’'une certaine
cannibalisation des obligations d’épargne du Canada et des frais de promotion. Le non-
remboursement des préts constituerait le principal facteur de colt. Pour ce qui est du
passif, il s’agirait d’'un passif Zventuel qui prendrait la forme d’un pourcentage de
I'émission totale d’obligations. Notre estimation du co(t total le plus élevé pour le
gouvernement plafonne a 25 %, mais le pourcentage réel devrait étre beaucoup plus
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bas*. Selon nos estimations, le co(t total par tonne de CO.e se situerait entre 1 $ et
12,88 $.

Effic acitZ : Comme le seul colt important pour le gouvernement proviendrait des préts
non remboursés, dont le nombre peut étre réduit par une bonne stratégie de réduction
des risques et par des incitatifs offerts au secteur privé, le ratio du nombre de dollars
générés sous forme de capital pour les infrastructures d’énergie renouvelable par
rapport au co(t pour le gouvernement est assez élevé, plus élevé que dans le cas de
crédits d'impdt ou de subventions directes.

Compl Zment dGautres initiatives gouvernementales en place . Les obligations vertes
viennent compléter d’autres programmes d’incitatifs gouvernementaux comme les
crédits d’'impdt pour la recherche et le développement ou le financement accordé par
Technologies du développement durable Canada (TDDC). Elles ouvrent sur le marché
des technologies auxquelles les incitatifs en question ont donné I'impulsion initiale.

* Voir la section Cozt et passif pour le gouvernement  pour une analyse indiquant que le taux de défauts
de remboursement devrait étre inférieur & 10 %.
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l. Le probl sme : lacune temporaire du marchZ

Objectif et engagement déclaré du Canada

Le gouvernement du Canada s’est engagé a assurer une économie prospere et durable
d’ici 2050. Pour y parvenir, il faudra des réductions notables au chapitre des émissions
de gaz a effet de serre (GES) ainsi que d'importants changements structuraux dans la
fagon dont les Canadiens produisent et consomment I'énergie. Les obligations vertes
visent a accélérer ce passage du Canada a une économie durable en répondant a une
importante lacune du marché.

Pour atteindre les buts qu’il s’est fixés, le gouvernement du Canada s’est engagé a
réaliser d'importantes et durables réductions d’émissions de GES et de polluants
atmosphériques. Cet engagement a été concrétisé dans le plan d’action Prendre le
virage qui vise a réduire de 60 a 70 % d’ici 2050 les émissions de GES par rapport aux
niveaux actuels. En plus de cette stratégie a long terme, le plan d’action comprend une
cible provisoire visant d’ici 2020 une réduction de 20 % par rapport aux niveaux de
2006.

Selon la récente Table ronde nationale sur I'environnement et 'économie (TRNEE),
deux conditions sont essentielles pour atteindre cet objectif : un signal de prix
Zconomique gZnZral pour les Zmissionset un dZploiement ~ grande Zchelle de
technologies " faible teneur en carbone®. Il ne sera toutefois pas possible de réunir ces
deux conditions complémentaires du jour au lendemain, I'attribution d’'un prix au carbone
étant un processus lent et a long terme. L’envoi d’un signal de prix économique général
pour les émissions de carbone permettra a la longue le déploiement a grande échelle de
technologies relatives aux énergies renouvelables, mais il faudra du temps avant que ce
signal de prix permette d’atteindre les réductions auxquelles le gouvernement s’est
engagé. Par exemple, selon les estimations de la TRNEE, pour obtenir des réductions
importantes d’émissions de carbone, il faudrait que le signal de prix soit assez élevé
(pour atteindre des réductions de 45 % et 65 % d’ici 2050, il faudrait fixer le prix du
carbone a 160 $ et 270 $, respectivement). La principale raison qui empéche une
intervention plus vigoureuse dans la fixation du prix du carbone est le souci raisonnable
de ne pas causer de choc a I'économie. Etant donné cette lente hausse a long terme
anticipée du prix du carbone au Canada, il est nécessaire d’accélérer par d’autres
moyens la mise en place d’'une infrastructure fondée sur les énergies renouvelables.

Si on accélére la production d’énergie a basse teneur en carbone, on pourra obtenir des
réductions d’émissions de CO2 bien supérieures aux 25Mt annuelles d’ici 2020° — et
fournir ainsi une contribution concréte et importante a I'atteinte des objectifs déclarés du
gouvernement.

5 Voir DOici 2050 la transition du Canada vers un avenir ~ faible taux d®Zmission.

5 pour plus de détails, voir la section Taille du marché, importance des émissions d’obligations et réductions
potentielles de CO2. Nous comprenons que c’est précisément 'objectif que s’est fixé le groupe de travail sur
I'électricité propre.
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Lacune temporaire du marché

La nature progressive, a long terme des changements dans le prix du carbone signifie
que les nouvelles infrastructures requises pour la production de I'énergie seront mises
en place a un moment ou le signal de prix économique du carbone ne sera pas
suffisamment fort pour inciter les producteurs a opter rationnellement pour des formes
d’énergie renouvelables. Les réactions des producteurs d’énergie varieront sans doute,
mais I'absence d’incitatifs économiques et la hausse graduelle du colt du carbone nous
portent a croire que ces réponses seront les suivantes :

¥ Les producteurs dOZnergiale source unique ~ grande Zchelle (comme ceux qui
exploitent des centrales d’énergie) sont les plus susceptibles de répondre
immédiatement a un signal de prix a long terme pour les émissions de carbone
parce qu’ils doivent prévoir leurs investissements sur une longue période — mais
méme dans leur cas, la réaction n’est pas garantie.

¥ Les producteurs dOZnergie " plus petite Zchellehésiteront & répondre parce que
le temps requis pour commencer a bénéficier des effets du signal de prix est
relativement long, et qu’en I'absence d’'un important capital d’exploitation, ils ne
peuvent se permettre d’attendre.

¥ Les producteurs dOZnergie @doptants E ne répondront pas parce qu’il n’y a pas
de gain financier immédiat a réaliser en se langant sur le marché avec de
nouvelles technologies.

Ce qu’il faut pour combler la lacune

Ce qu’il faut pour combler la lacune, c’est un encouragement qui incitera les producteurs
a choisir les énergies renouvelables plutdt que les énergies fossiles, avant I'envoi d’'un
signal de prix élevé a long terme pour les émissions de carbone. Ces producteurs
peuvent englober les grands producteurs susceptibles de répondre immédiatement au
signal de prix a long terme, mais surtout les plus petits producteurs et les adoptants qui
hésitent a envisager des investissements a trés long terme. Pour étre efficace,
I'encouragement doit s’adresser aux trois types de producteurs d’énergie.

En fournissant aux gros et aux moins gros producteurs d’énergie des encouragements
immeédiats pour qu’ils se tournent vers la production d’énergies renouvelables plutét que
la production d’énergies fossiles, on obtiendra des réductions d’émissions beaucoup

plus rapidement. Comme I'a noté la TRNEE, « I"#$%"&'(")#*+#./1&+ #"0/123)-($%+#

", %0%!)+#1+-"HO/(&*-+H#*" &I #H 1#* A% &H*) 0" --"5+#-"2 (*+#$Yo+#* 4% &#*)0"--"5+HBI R,
De plus, en accordant des incitatifs aux producteurs « adoptants », le gouvernement
favorisera un taux d’adoption plus rapide des nouvelles technologies a faible émission

de carbone. Cette stratégie contribuera aussi de maniére notable a I'objectif a plus long
terme, au fur et a mesure que ces technologies seront déployées a plus grande échelle.
L’incitatif de I'obligation verte aura pour effet de « lancer » ces technologies.

" TRNEE, p.19.
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On peut dire que la plupart des technologies a faibles émissions de carbone
(chauffage/refroidissement géothermique, production électrique géothermique, énergie
éolienne, énergie marémotrice, énergie des vagues, énergie solaire) se distinguent par
le fait qu’elles ont des colts d’'investissement élevés par rapport a des codts
d’exploitation faibles. Il reste qu’en raison de leur nouveauté par rapport aux sources
d’énergie traditionnelles, les risques sont plus élevés quand vient le temps d’emprunter
auprés d’une institution financiére. C’est pourquoi quand ils décident « d’ajouter un
mégawatt de plus », les producteurs choisissent les énergies fossiles de préférence aux
énergies renouvelables. Par consZquent, un encouragement appropriZ et efficace pour
accZlZrerla mise en place de technologies " faible Zmission de carbone consisterait °
fournir immZdiatement des capitaux " faible cozt aux producteurs dOZnergies
renouvelables.
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Il. La solution recommandZe : les obligations vertes

La solution proposée, Les obligations vertes, encouragerait les producteurs d’énergie a
investir dans les énergies renouvelables plutét que dans les formes d’énergie
traditionnelles. Les obligations vertes favoriseraient ce changement en diminuant les
colts d’'emprunt du capital, et donc les collts totaux des producteurs®. Cela serait rendu
possible par les Canadiens, les détenteurs d’obligations, qui seraient disposés a
accepter un (faible) taux de rendement, garanti par le gouvernement, en échange d’'un
bien qui serait dans I'intérét public.

Tableau 1 : Les obligations vertes , caractZristiques et impacts

LES OBLIGATIONS VERTES : UN APER,U

R™|e: Fournir un incitatif aux ~ producteurs dOZnergie pour quOils mettent en
place des technol ogies ~ faible Zmission de  carbone des
aujourdOhui

CaractZristiques : Participation du public canadien

Taux de rendement garanti par le gouvernement

Gestion indépendante par le secteur privé

Fourniture d’'un capital de dette a faible colt aux producteurs
d’énergie renouvelable

Impact primaire :  Atteindre les objectifs de réduction des émissions de carbone

Impacts secondaires : Exporter des énergies renouvelables aux Etats-Unis

Développer l'industrie des énergies renouvelables au
Canada

8 Les producteurs d’énergie, ceux qui mettent en place les infrastructures nécessaires pour produire le
mégawatt supplémentaire d’énergie, ont plusieurs options au moment de décider de leurs investissements.
Les producteurs d’électricité, par exemple, veulent accroitre au maximum leurs profits, soit le prix de vente
d’'un mégawatt d’électricité moins le colt de production de ce mégawatt (calculé sur la durée de vie de la
centrale). Dans le marché de I'électricité toutefois, les producteurs sont des preneurs de prix — c’est le
marché qui fixe le prix. Ainsi, les producteurs d’énergie n'ont qu’a considérer les colts (nous ne tiendrons
pas compte des subventions pour le moment). Le coZt total est généralement déterminé par la somme des
cozts de production (c’est-a-dire le colt des immobilisations plus les colts d’exploitation comme la main
d’ceuvre et le carburant), du cozZt du capital (c’'est-a-dire le colt d’'emprunt de capital requis pour financer le
démarrage) et, a 'avenir, du coZt des Zmissions de carbone par kilowatt-heure.

10
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A court terme, les obligations vertes mettront I'accent sur la réduction des émissions de
carbone. Dans un premier temps, les technologies éprouvées, a faible risque, seront
ciblées, car le but premier est de réduire rapidement les émissions. A plus long terme, a
I'occasion d’émissions d’obligations subséquentes, d’autres buts pourront s’ajouter —
comme augmenter la demande pour I'équipement et les technologies renouvelables
canadiens, aider a faire du Canada un chef de file dans le secteur des énergies
renouvelables, et vendre de I'énergie renouvelable aux Etats-Unis et des technologies
renouvelables au reste du monde. Veuillez vous référer a la section Prochaines étapes
pour apercu des possibilités a plus long terme a cet égard; nous prendrons pour acquis
dans ce document que ce sont les réductions d’émissions directes qui constituent
I'objectif principal.

A bréve échéance, les obligations vertes changeront les conditions du marché pour les
énergies renouvelables, accélérant le rythme de leur mise en production et réduisant par
le fait méme les émissions de GES.

Les figures 1 et 2 plus bas illustrent de quelle maniére les obligations vertes induiront
ces changements. Dans I'exemple a), le colt élevé du capital et le faible colt du
carbone signifient que la production d’énergies renouvelables ne sera pas
commercialement viable avant longtemps. Compte tenu du besoin immédiat d’énergies
renouvelables (tant du point de vue de I'environnement que du point de vue de la
compétitivité), on peut dire qu’il s’agit d’'un Zchec du marchZ. Dans I'exemple b), le codt
plus faible du capital réduit le temps requis pour que la production d’énergies
renouvelables soit rentable.

Les technologies ciblées initialement par cette politique sont les technologies d’énergie
renouvelable qui tireraient profit d’'une infusion de capital de dette a faible co(t et qui ont
démontré qu’elles présentaient de faibles risques au plan technologique. Autrement dit,
des technologies qui, sur le plan de l'ingénierie, sont tout a fait fonctionnelles et
robustes, qui sont exigeantes en investissements, et qui éprouvent des difficultés a
obtenir des capitaux a faibles co(ts auprés des banques commerciales. Nous les
appelons les technologies charnisres . |l est aussi recommandé que les technologies
liées aux gains en efficacitZ soient incluses, mais pour simplifier les choses, nous nous
limiterons a I'analyse de la production d’énergie.

Les banques commerciales sont plutét conservatrices, et il faut normalement qu’'une
technologie ait été exploitée commercialement pendant plus de dix ans avant qu’elles ne
consentent a abaisser leurs taux d’intéréts a un niveau s’approchant de leur taux
préférentiel. C’est ce conservatisme inhérent des banques commerciales, qui leur
interdit de jouer ce rdle de soutien a un stade aussi précoce, que cette politique entend
surmonter.

Pour une Ztude de cas illustrant la fourniture de capital ~ faible cozt dans le marchZ de
|OZnergie solaireghermique et le profil financier dOune @echnologie charniere E, veuillez
vous rZfZrer ~ |OannexeC.

Les obligations vertes endossées par le gouvernement auraient pour effet de remédier a
I'échec du marché illustré dans I'exemple a) plus bas et permettraient au Canada de se
doter plus rapidement d’'une économie durable et profitable en réunissant des fonds
destinés a mettre en place des infrastructures vertes et a réduire les risques liés aux

11
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investissements. Les obligations vertes visent a réduire 'ensemble des colts de
production d’énergies renouvelables dés aujourd’hui et a faire en sorte que cette
production devienne rentable a trés court terme.

Il existe un précédent a ce type d’instrument financier. Pour plus de détails sur

I'obligation climatiquement responsable européenne, émise en juin 2007, veuillez vous
référer a 'annexe B.

Cost of Energy Production - Without Green Bonds (a)

Cost of coa produdion =
cost of capital + operations
+ catbon

ost of energy

Cost of renewable = cost of

d capital + operations

Slow pricing of carbon

production (5)

Time (yrs)

ble pr

a) Cozt de production de I0Znergie B Sans obligations vertes

Codit de production de I'énergie ($)

Codt de production de charbon = colt du capital + colts d’exploitation + cozt du carbone
Cout de production d’énergies renouvelables = colt du capital + colts d’exploitation
Intégration lente du prix du carbone

Durée (années)

Production d’énergies renouvelables

Figure 1: a) Colit de production de I’énergie : Note r que le cozt de production de
IGZnergie augmente lentement avec le temps ~  mesure que le cozt des Zmissions
de carbone doit otre intZgrZ ~ IOensemble des autres coZts. Le coZt de production
actuel des Znergies renouvelables est plus ZlevZ que le coZt des Znergies fossiles
concurrentielles, et cette situation nOest pas pres de ch anger avant de
nombreuses annZes.
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Cost of Energy Production - with Green Bonds (b)

Cost of coa produdion =
cost of capital + operations
+ carbon
/ Cost of renewable = cost of

capital + operations

production (realS)

st of ene rgy

Time (yrs)

b) Cozt de production de I0Znergie B Avec obligations vertes

Colt de production de I'énergie ($ réels)

Codt de production de charbon = colt du capital + colts d’exploitation + cozt du carbone
Obligations vertes

Cout de production d’énergies renouvelables = colt du capital + colts d’exploitation
Intégration lente du prix du carbone

Durée (années)

Production plus rapide d’énergies renouvelables

Figure 2 : b) Cout de production de I’énergie : Le coZt plus faible du ca pital de
dette diminue le coZt de production des Znergies renouvelables de sorte que

celui -ci devient concurrentiel ~ court terme par rapport au cozt des Znergies
fossiles.
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Structure et fonctionnement proposés

Les obligations vertes seraient émises par une ou plusieurs institutions financiéres
(« gestionnaires ») au public en général et aux investisseurs institutionnels (les

« détenteurs d’obligations »), et le capital généré serait placé dans un fonds
d’obligations vertes (le « fonds »). Le gouvernement fédéral (le « gouvernement »)
garantirait une certaine partie des obligations et préciserait le mandat selon lequel le
fonds serait géré. Nous recommandons ce type de structure et de cadre de gestion,
mais d’autres possibilités sont examinées a la section V.

Ces fonds seraient remis a des emprunteurs qualifiés (les « emprunteurs ») dans le but
expres d’acheter de I'équipement approuvé de production d’énergies renouvelables.
Technologies du développement durable Canada (TDDC), comme nous le verrons plus
en détail a la section V, fera un tri des technologies approuvées, méme si toutes ne
devront pas nécessairement passer par la filiere de TDDC. Les sommes seraient
prétées aux emprunteurs a un taux d’intérét approprié pour couvrir les frais généraux
(les frais de gestion, pour I'essentiel) mais la marge d’intérét serait limitée.

Les paiements d’amortissement seraient versés au fonds, pour fournir les
décaissements réguliers requis pour le paiement des intéréts aux détenteurs
d’obligations. Les montants d’intérét pourront varier, selon la technologie en cause, en
fonction des besoins et des facteurs de risque. Tous les préts aux emprunteurs seraient
assortis d’'un droit de rétention sur I'équipement (ou autres biens — voir la section sur la
Stratégie de réduction des risques plus bas) afin d’aider a réduire les taux d’'impayés.

Comme les obligations vertes seront des titres négociables, que le gouvernement en
fera la promotion active et qu’ils auront la popularité révélée par notre sondage?, il est
prévu que leur prix de rachat soit maintenu grace a de futures acquisitions des
détenteurs. C’est-a-dire que contrairement aux obligations d’épargne du Canada, le prix
de vente devrait égaler ou surpasser le prix de rachat. De plus, le co(t des paiements
d’intéréts devrait étre couvert par la rente fournie par 'emprunteur. Ainsi, le colt a long
terme que le gouvernement aura a financer correspondra seulement a la partie du fonds
associée aux préts non remboursés. Les frais courants pourront varier d’année en
année, car le prix d’achat pourrait varier par rapport au prix de rachat.

En plus de fournir des paiements d’amortissement, nous recommandons que les
emprunteurs, en contrepartie d’un risque plus faible, s’engagent a remettre au fonds une
partie ou la totalité de leurs futurs revenus liés a des crédits de carbone. Ces revenus
serviraient a couvrir la partie supérieure variable du taux de rendement. Toutefois, il n’y
aura pas de crédits de carbone dérivés d’un projet financé par les obligations vertes tant
que le prét n'aura pas entierement été remboursé au fonds. Cette exigence protége
contre les possibilités de double subvention.

® Voir 'annexe A.
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Bond Mechanics
Producer

Carbon cedits

Govemment
guarantee +
investment

The Fund:

Fund Manager(s)

5
a A Principle
— + + variable

reduction

Bond Holders:
Canadians

Fonctionnement des obligations

Emprunteur : producteur d’énergie
2 Prét pour un projet 3 Amortissement

Garantie gouvernementale + Crédits de carbone
objectifs d’'investissement

Gouvernement ------- R > Le fonds :

Gestionnaire(s) du fonds
Bien social :
réduction de carbone

1 Obligations vertes 5 Principal +
intérét variable

Détenteurs d’obligations :
les Canadiens

Figure 3 : Fonctionnement des obligations : 1) des Canadiens achetent des
obligations vertes . 2) Le gestionnaire du fonds prete des fonds pour financer des
projets de production dO Znergies renouvelables . 3) Les emprunteurs font des
profits et remboursent leur pret au fonds (certains font dZfaut ). 4) le
gouvernement garantit un retour sur investissement aux C preteurs E.5) Le fonds
rembourse les preteurs. Les obligations vertes peuvent offrir un taux de
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rendement variable supérieur en incluant I’échange de crédits de carbone a
I’étape 2.

Pour un exemple de prét consenti a un producteur d’énergie solaire thermique, voir
'annexe C.

Outre ce fonctionnement de base, nous formulons les recommandations suivantes :

Taux de rendement

Le taux de rendement des obligations sera variable, le taux de base et le principal étant
garantis par le gouvernement fédéral. Le taux pourra étre variable a la hausse dans le
but d’attirer les investisseurs institutionnels. Nous recommandons que le taux variable
plus élevé soit lié au prix du carbone, ou a d’autres mesures de rendement du fonds.

Gouvernance

Nous recommandons que le fonds soit administré par un conseil d’administration formé
de membres provenant du secteur privé et du gouvernement, dont la majorité auront
une expérience dans le domaine des énergies renouvelables et seront choisis par
l'institution financiére privée chargée de gérer le fonds, les autres étant nommeés par le
gouvernement fédéral. Le fonds respectera les normes usuelles de gouvernance des
entreprises en matiére de divulgation et de responsabilité fiduciaire. Les frais de gestion
devraient se situer dans la moyenne de I'industrie, débutant a 0,75 % - 1,0 % des fonds
déboursés et augmentant selon les mesures du rendement (vois plus bas).

Des sous-comités devront étre créés pour s’acquitter au minimum des taches
suivantes :

a) Comité des investissements : élaborer et adopter des politiques et des
procédures pour présider au choix des investissements et veiller a ce que les
politiques et procédures soient respectées; formuler des recommandations
concernant les politiques d’investissement a court et a long terme, y compris ce
qu’il convient de faire des revenus liés aux crédits de carbone, les taux d’intérét
sur les préts spécifiques a chaque technologie et les types de siretés
spécifiques aux technologies grevant les biens.

b) Comité de vérification : aider le conseil a superviser le processus de reddition
de comptes du fonds; vérifier que le fonds se conforme a toutes les exigences
Iégales et réglementaires applicables.

c) Comité de gestion des risques : formuler des commentaires et des
recommandations concernant la stratégie de réduction des risques (décrite plus
bas); élaborer des politiques et des procédures pour lier les préts a des biens et
déterminer comment ces biens peuvent étre recouvrés en cas de prét non
rembourse.
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Mandat du fonds

Le mandat du fonds sera déterminé par le gouvernement. Le degré de précision du
mandat pourra varier, mais nous recommandons qu’il soit le plus général possible. Par
exemple, le mandat pourra préciser certains types de technologies, certains profils
d’emprunteurs admissibles et certains taux d’intérét sur les préts. Ou alors il peut
simplement fournir certaines mesures de rendement général et contenir certains
encouragements afin d’atteindre ces parameétres. Nous recommandons la deuxiéme
formule.

Nous recommandons que le mandat du fonds se limite aux mesures de rendement
indiquées plus bas, congues pour faire en sorte que le fonds contribue au maximum a
I'atteinte des objectifs gouvernementaux de réduction des émissions et réduise au
minimum le coQt pour le gouvernement, tout en tirant pleinement parti de toutes les
ressources et de I'ingéniosité du secteur privé. Les technologies ciblées, par exemple,
peuvent changer avec le temps a la discrétion du gestionnaire de fonds en réponse aux
conditions changeantes du marché.

Sion parvient " atteindre un juste Zquilibre entre une mesure de rendement utile et
pertinente et un mandat gZnZral et clair pour le fonds, on pourra tirer profit de toute la
crZativitZ du secteur privZ pouraccro’tre au maximum lOefficacitZ de cette politique.

Mesure de rendement

La principale mesure de rendement du fonds est celle qui consiste a établir le co(t pour
le gouvernement de chaque tonne d’émission de CO,e évitée'®, ce que nous appelons
une mesure d’efficacité. Comme la politique a pour premier objectif de réduire les
émissions, et comme il y a lieu de réduire les colts pour le gouvernement, la mesure
globale permet de connaitre le succes de la politique. Selon nos estimations'’, cette
mesure d’efficacité se situe entre 1 $ et 12,88 $.

Comme le colt pour le gouvernement est essentiellement attribuable aux préts non
remboursés, cette mesure tient implicitement compte de ce facteur et les
encouragements offerts au gestionnaire du fonds peuvent étre congus de maniére a 'y
correspondre. Toutefois, comme c’est la quantité totale des réductions d’émissions qui
est visée par I'objectif déclaré du gouvernement, une deuxiéme mesure de rendement
permettant de mesurer ces réductions sera adoptée et utilisée par le gouvernement afin
d’évaluer le succeés de la politique.

Avec de telles mesures de rendement, le secteur privé sera en mesure d’user de son
imagination et de sa créativité pour atteindre les meilleurs résultats, en faisant les bons

% A noter que les émissions subséquentes d’obligations peuvent faire I'objet de mesures de rendement
différentes, comme celle qui consisterait a mesurer 'émergence d’entreprises canadiennes d’'importance
dans le secteur des technologies de production d’énergies renouvelables. Veuillez vous référer a la section
Prochaines étapes.

" Voir la section Taille du marché, importance des émissions d’obligations et réductions des émissions de
GES.
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choix technologiques, en établissant des taux d’intérét appropriés sur les préts et en
adoptant des stratégies de réduction des risques.

Frais de gestion du fonds et incitatifs

Les frais de gestion varieront, mais devraient normalement se situer au départ autour de
0,75 % des sommes sous gestion. Nous recommandons que les frais minimum soient
fixés a 0,75 %, mais qu’ils soient haussés en fonction du degré de rendement du fonds,
notamment en ce qui a trait au taux de préts non remboursés, pour atteindre un
maximum de 4 % si ce taux est ramené a moins de 5 %. Ces taux s’appliqueraient aux
sommes prétées aux emprunteurs et non comme pourcentage de la totalité des sommes
sous gestion, afin d’éviter d’encourager la tendance au conservatisme qui consisterait a
simplement thésauriser les fonds.

Le r'™™le du secteur privZ : sZparation des risques et des contr™les

Le fait de séparer les risques (assumés par le gouvernement) et les contrdles (exercés
par le secteur privé) est considéré comme un choix qui devrait permettre un meilleur
rendement du fonds et susciter une plus grande adhésion a la politique en général, pour
différentes raisons.

a) L’idée que le gouvernement « choisisse les gagnants » suscite une importante
opposition dans 'ensemble de I'éventail politique. Ici, ce serait le secteur privé,
suivant le mandat du fonds, qui déciderait quelles sont les technologies a
privilégier, et « choisir les gagnants » est une chose que le secteur privé fait
régulierement sans susciter de controverse. Cela fait effectivement partie
intégrante de la conduite des affaires.

b) Le secteur privé est en bien meilleure position pour se voir offrir les incitatifs
permettant au fonds d’étre géré efficacement. Alors qu’il est normal d’offrir des
incitatifs financiers au rendement dans le secteur privé, cela n’est pas le cas
dans le secteur public. Or, ces encouragements sont essentiels.

c) Le secteur privé posséde déja une grande expertise dans ce genre de
technologies. Toute institution financiére qui accepterait de gérer le fonds serait
en mesure d’accéder a un degré d’expertise et de savoir-faire qui n’existe pas
actuellement au sein du gouvernement et d’en tirer parti pour accroitre au
maximum le rendement des compagnies et des technologies.

d) En étant en mesure de tirer profit de mécanismes financiers comme les
privileges sur 'équipement ou les ententes de production d’énergie (voir la
section Analyse et réduction des risques, plus bas), le secteur privé est
beaucoup mieux placé pour réduire les risques et générer des profits, méme
dans des conditions de prét défavorables, ce qui permettra au fonds d’étre plus
performant.
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fmission des obligations

Nous recommandons que les obligations soient émises par une institution financiére (ou
plusieurs) et qu’elles soient garanties par le gouvernement fédéral. Une émission
d’obligations en particulier devrait étre de taille réduite par rapport a 'ensemble du
marché pour faire en sorte que seuls les projets répondant a des normes rigoureuses de
diligence soient retenus et que les émissions subséquentes soient viables. Comme |l
sera nécessaire de mettre en circulation un nombre élevé d’obligations, nous
recommandons qu'il y ait plusieurs institutions privées qui se fassent concurrence dans
ce secteur, chacune se donnant ses propres mesures de rendement et se voyant confier
des émissions d’obligations subséquentes en conséquence de son rendement relatif.

Taux dOintZret sur les prsts

Le gestionnaire du fonds fournira un capital de dette a faible coQt, mais comme le
mandat du fonds sera plus général que spécifique, le taux d’intérét qui sera appliqué
pourra étre influencé par les conditions changeantes du marché. Il reviendra au
gestionnaire du fonds de déterminer le meilleur taux, et encore une fois, toute
'ingéniosité du secteur privé pourra étre mise a contribution pour fixer ce taux. Par
exemple, il se peut que le gestionnaire du fonds procéde a une « mise aux enchéres »
auprés de différents producteurs d’énergie, et que cela permette au marché d’établir une
combinaison appropriée de technologies et de taux d’intérét.

Emprunteurs visZs

Afin de réduire les frais généraux, il est recommandé que le fonds vise des emprunteurs
de source unique a grand impact. |l ne devrait pas s’agir de particuliers, par exemple,
mais de grands fournisseurs d’équipement ou de grands producteurs d’énergie. Il n’est
pas recommandé que les fonds soient prétés projet par projet, mais plutét répartis sur
plusieurs projets et visant des compagnies ayant des installations diversifiées.

Comme nous l'avons indiqué plus haut, les emprunteurs visés seront vraisemblablement
a la fois des producteurs dOZnergiele source unique ~ grande Zchelle (comme ceux qui
exploitent des centrales électriques), de plus petits producteurs dOZnergiejui produisent
un ensemble de technologies différentes (comme dans I'exemple du producteur
d’énergie solaire thermique de I'annexe C) et les producteurs dOZnergieC adoptants E
qui sont les premiers a commercialiser des technologies éprouvées, mais se situant a
I'étape initiale de leur commercialisation.

Une solution temporaire B DZcider quand mettre fin " la subvention

Les obligations vertes s’inscrivent bien dans le contexte économique et environnemental
plus large. Elles constituent une solution temporaire permettant de remédier a ce qui
(idéalement) devrait étre un probléme ou une lacune du marché temporaire. Les
obligations vertes accéléreront la demande pour des énergies renouvelables en rendant
l'installation des infrastructures nécessaires plus rentable. Cette forme d’intervention
gouvernementale finira toutefois par ne plus étre nécessaire. Lorsque le carbone aura
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un prix, les énergies renouvelables deviendront plus rentables, la demande augmentera
tout comme les économies d’échelle. Les obligations vertes seront progressivement
éliminées.

Tout programme de subvention doit avoir pour caractéristique d’inclure la possibilité de
déterminer le moment ou une technologie cesse d’y étre admissible et de la laisser
passer tout doucement entre les mains du secteur privé. En I'occurrence, un clair
indicateur du fait qu’'une technologie cesserait d’étre une technologie « charniére » et
gu’elle peut étre prise en main par le marché sans subvention serait la venue d’'un taux
d’intérét commercial comparable au taux d’intérét du fonds. Autrement dit, les banques
commerciales sont libres d’intervenir et de livrer concurrence au fonds en tout temps, et
dées qu’elles offriront des capitaux a un taux avoisinant le taux d’intérét du fonds pour
une technologie en particulier, alors cette technologie pourra naturellement se passer de
la subvention. Avec le temps, le fonds devrait cesser d’étre nécessaire et les banques
commerciales devraient prendre la reléve.
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lll.  Comparaison des obligations vertes ~ dOautres m  Zcanismes financiers

Afin dOatteindre les objectifs de rZduction ~ moyen et ~ long termes ZnoncZs par le
gouvernement fZdZral, il sera nZcessaire dOemployer un certain nombre dOinstruments et
dOincitatifs financiers en plus du signal de prix ZconomigaereandZ par la TRNEE.

Ces moyens peuvent comprendre, sans y stre limitZs, des crZdits dOimp™t et des
subventions directes. Les obligations vertes nOont pas pour objectif de remplacer ou de
dZplacer une de ces options. Elles visent " «tre leur complZment.

Cela Ztant dit, il est important dOanalyser I0efficacitZ des obligations vertes, comme
incitatif, par rapport ~ ces autres instruments financiers, notamment ~ I0Zgard de la cible
ZnoncZe, soit les producteurs dOZnergle renouvelable ~ plus petlteeztésalle

producteurs dOZnergiadpptants. La prZsente section portera sur IQanalyse de
|QefficacitZ des obligations vertes comme instrument relativement aux crZdits dOimp™t et
aux subventions directes, ainsi quOen termes dOun parametre final, deiti@éac

lequel une dZpense dOun dollar du gouvernement devient une somme finale en dollars
dZployZs pour la production dOZnergie renouvelable. Nous comparerons aussi les
obligations vertes aux plus traditionnels fonds de travailleurs.

Crédits d’imp6t

Les crZdits dOimp™t prennent la forme dOune obligation fiscale rZduite offerte aux
entreprises ayant rZalisZ des profits. Selon le Conference Board du Canada, un important
fervent de cette politique,@ans le cadre du changement climatique et du prograrame d
politique de durabilitZ, les gouvernements devraient stre prets ~ aider les entreprises "
accZlZrer IOadoption de technologie plus vertes. Le Conference Board du Canada
recommande |Ointroduction dOun crzZdit dOimp™t ciblant IQinvestissement environnementa
dans les technologies verteskE un crZdit dOimp™t environnemental devrait stre accessible
aux entreprise qui dZpensent rZellement en investissements dans les technologiEs vertes.
[trad.]** Bien que nous accephs que les crzdits dOimp™t puissent *trZoanisme

efficace pour amener les grandes entreprises rentables ™ passer aux sources renouvelables
de production dOZnergie, ils ne sOaverent pas aussi efficaces pour inciter les jeunes
entreprises et lest€chnologies seuils.

Un exemple de ce type afeprise est un gdoptan€ prZcoce de IOZolienne,

VisionQuest. LOentreprise a ZtZ ultZrieurement acquise par TransAlta, qui alors, Ztant
donnZ ses ressources financieres, a augmentZ la production dOZnergie Zolienne et continue
de le faire. Le cas de i@Quest dZmontre que les nouvelles technologies renouvelables
seront amenZes sur le marchZ par des entreprises plus petites, au dZveloppement rapide,
pour etre ensuite adoptZes par les entreprises plus solides, Ztablies et rentables. Bien que
les crZditslOimp™t accrZditifs soient une fason de gZnZrer un profit pour les jeunes
entreprises plus rZcentes, ils nZcessitent que IOorganisation du capital social de

12sing Green Taxgs and Market Instruments to Reduce Greenhouse Gas EnGssifgrence Board of
Canada, Briefing, fZvrier 23.
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IQentreprise soit restreinte de telle maniere que les parts soient dZtenues par des entitZs
existartes et rentables. Cet ZIZment rZduit |OefficacitZ du mZcanisme ~ une mince portion
de la communautZ des entrepreneurs et des gens dOaffaires.

Le tableau de la page suivante compare les crZdits dOimp™t aux obligations vertes selon
cing aspects diffZrentde cozt final pour le gouvernement par tranche de 100 dollars de
technologie " faible Zmission de carbone employZe, IQattZnuation du risque, IOeffet
financier de IOinstrument, les types dOentreprises qui sont ciblZes et le type/degrZ
dbengagement publies obligations vertes offrent deux modes de comparaison, un dans
lequel les prets financent un projet complet de faible ZmissivitZ et un autre dans lequel
des fonds paritaires sont exigZs par le titulaire du projet.

Les crZdits dOimp™t peuvent stre voswe Ztant moins efficaces en termes du

paramétre de D’efficacité, soit la fason dont le coZzt direct pour le gouvernement est

multipliZ par la forme de IQinvestissement financier. Les obligations vertes ont un
paramétre d’efficacité allant de 4 ~ 8 (chaqueollar que le gouvernement dZpense

entra’ne une dZpense deidollars en dZploiement de technologie " faible Zmissivit2),

alors que les crZdits dOimp™t multiplient ce coZt par 2,5 seulement. Les obligations vertes
sOadressent aux producteurs Ztablisieanes entreprises et aux adoptants, alors que les
crZdits dOimp™t ciblent une petite gamme dOentreprises, notamment uniquement celles qui
sont Ztablies et rentables. Les obligations vertes impliquent le public de fason volontaire,
alors que les crzditOimp™t nZcessitent la participation publique obligatoire par le biais
des revenus gouvernementaux (les prets impayZs accordZs, soit le cozt pour le
gouvernement dans le scZnario de IQOobligation verte, entra’nent rZellement une dZpense
des fonds gouvernesntaux). Le risque total peut stre limitZ, tant pour les obligations

vertes que les crZdits dOimp™t. Toutefois, les obligations vertes offrent des stratZgies
possibles supplZmentaires dOattZnuation du risque, ayant pour but de rZduire le cozt
global pour & gouvernement (voir i8ection V).

Il est important de noter quOaucune garantie nOest offerte, par les crZdits dOimp™t ou les
obligations vertes, que le coZt pour le gouvernement entra’nera la production rZelle
dOZnergie renouvelable, les deux mZcaniganastissent uniqguement que IQargent sera
dZpensZ pour un certain bien dOinvestissement. Toutefois, avec le mZcanisme de
|Oobligation verte, ces montants sont accompagnZs dOun engagement de remboursement
du pret, et donc dOun incitatif supplZmentairdust girect de produire un revenu avec la

mise de fonds.

Tableau 2 : Crédits d’imp6t comparés aux obligations vertes

CrZdits dOimp™t | Obligations vertes | Pret paritaire aux
obligations vertes

1. Cozt pour le
gouvernement

Cozt pour le 39%[*2] 25%[*1] 12,50%
gouvernement dOu
investissement de
100%$
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Investissement dan
le renouvelable par
coZzt pour le gouv.
(effet multiplicateur
OuU parameétre
d’efficacité)

100/39 =2,5

100/(100*taux de
dZzfaut) =4

(50 + 50)/(50*taux
de dzZfaut) 8

Cozt max. poute
gouv.

39%

100$

50%

Cozt min. pour le
gouv.

39%

0

0

Acompte dans les
livres du
gouvernement

DZpense

Passif Zventuel

Passif Zventuel

2. AttZnuation du
risque

M~esu[es
dOattZnuation du
risque

Limite totale

Limite total
|IOZmission de
IOobligaon +
diligence requise

Limite total ~
IOZmission de
IOobligation +
diligence requise +
risque partagZ

3. Effet de
|Qinstrument
Effet sur le titulaire | CoZt du capital CoZzt du capital (meme)
DIMINUf si DIMINUf
rentable
4. MarchZ cible
ftape du cyke de Producteur Jeune entreprise (meme)
vie de I0entreprise | dOZnergie Ztabli | OU producteur
dOZnergie Ztabli
ftape dOadoption d Adoptant h%otif Adoptant h%otif ou | (meme)
|Ginnovation tardif
TolZrance au risque Faible flevZ (meme)
Taille et rentabilitZ | Grandes entreprise{ Petites ou grandes | (meme)
entreprises
5. Public
Participation Obligatoire Volontaire (meme)
publique
Rendement du NZgatifb ~5% moins de taux| (meme)

capital investi

subvention pure

de dZfaut

Hypotheses

- [*1] Le coZt pour legouvernement en obligations vertes est limitZ aux prets impayZs.

Le taux de prets impayZs est estimZ, de fason pessimiste¥s @Bir Trouver le bon

équilibre risqtie-rendement) s
- [*2] Taux dOimposition des sociZtZs dé39
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Subventions directes

Les subvations prennent plusieurs formed.es subventions directes offertes pour la
production dOZnergie renouvelable sont particulisrement pertinentes pour les obligations
vertes. Il existe deux types de subventions directes appartenant ~ cette catZgee®, soit |
subventions de capital et les subventions ~ la production

Les subventions de capitales subventions du programme ZcoAction visent

plusieurs technologies et se prZsentent sous forme de rendement sur le capital (ou
recouvrement) produit au momentldemise de fonds pour la technologie. E

IGachat dOun panneau solaire ou " la rZnovation dOun immeuble pour IQinstallation
dOun systeme de chauffage/climatisation gZothermique, une subvention directe est
versZe en argent par le gouvernement. Le pararmabde ces subventions varie

selon le montant de la subvention en pourcentage de la mise de fonds totale.

Les subventions ~ la productiaries subventions ~ la production sont offertes
directement au point de production de I0Znergie (p. ex., 0,01 $MkdMbwention
directe pour IGZnergie Zolienne). Ici, le parametre dOefficacitZ est plus difficile ~

comparer directement ~ la proposition dOobligation verte puisque le cozt pour le
gouvernement peut etre reprZsentZ comme une fraction de IOZnergie totale
produite au lieu dOetre comparZ au total de la mise de fonds.

Comparativement aux subventions directes, IQobligation verte est plus adaptable. Un
ZIZment diffZremiateur clZ de la portion fiscale de cette politique tient au fait que, Ztant
donnZ un mandat ¢armes anZraux et un parametre de rendement qui cible les
rZductions dOZmissimut court la rZalisation du mandat est dynamique et ouverte *

toute I0innovation quOun gestionnaire du secteur privZ peut supporter. Essentiellement,
|Oexpertise et les itatifs du secteur privZ, combinZs ~ un mandat clair mais gZnZral et

un parametre de rendement clair, peuvent agir comme une sortevder€ pour

accro’tre |OefficacitZ de la politique dOune manisre qui nOest pas accessible par le biais des
subventims directes. De ce fait, les obligations vertes sOadaptent mieux aux conditions
changeantes du marchZ et possedent une structure plus dynamique que les subventions
directes.

Une importante distinction entre les subventions directes et IQobligation tvaitté la

notion de remboursement, qui est un ZIZment central de la politique dOobligation verte.

De plus, gr¥%.ce ~ une solide stratZgie dOattZnuation du risque, la fraction des prets impayZs
estrZduite au minimumrDans ce sens, bien que le risque gauverental associZ au taux

de pret puisse ainsi stre quaI|f|Z de subvention, il ne sOagit pas dOune subvention directe
du meme type que celle dZcrite dans la prZsente section. La politique dOobligation verte
est coneue pour inciter les entreprises ~ fonati@nefficacement comme entreprises

13 Nous ne tenons pas compte des subventions qui cibléfvéoppemente la technologiép. ex. les

crZdits dOimp™t R et D) puisque IOobllgatlon verte est davantage concerdZglpianiente la

technologiell convient toutefois de noter quGgimulant le dZploiement, la politique des obligations

vertes apporte un complZment aux subventions qui ciblent le dZveloppement (comme on le signale dans la
section prZcZdente
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rentables, tout en permettant ~ ces memes entreprises de choisir la mZthode particuliere
de production dOZnergie quOelles adoptent.

Fonds de travailleurs

Les fonds de travailleurs ont ZtZ utilisZs par le passZ par gixemsrnements, dans le

but de diriger le capital privZ vers des secteurs particuliers, avec divers degrZs de succes.
Normalement, IQincitatif fourni prend la forme de quelque all\gement fiscal lors de
contributions aux fonds, qui sont gZrZs par le septétf selon divers degrZs de

spZcificitZ Ztablis dans le mandat.

La mise en luvre de tels fonds a gZnZralement ZtZ limitZe ~ des investisseurs avisZs
capables de prendre des dZcisions dOinvestissement de haut niveau. De ce fait, ils nOont
pas ZtZ adoptpsr legrandpublic. Cet ZIZment les diffZrencie des obligations vertes. Les
rZsultats de notre sondage (voir IOannexe A) suggerent que les obligations vertes seront
une politique beaucoup plus populaire. Si IOengagement public est un critere dOZvaluation
les obligations vertes sont clairement mieux positionnZes pour atteindre cet objectif.

LOautre diffZrenciateur clZ tient au fait que IQaspect fiscal de cette politique ne vise pas
fournir un capital de risque ou un capital engagZ, ce qui est |IGotgectal des fonds de
travailleurs. Les obligations vertes permettent la mise en luvre de technologies sur le
marchZElles ne concurrencent pas les fonds de risque dans IQoffre de capital de risque.
En effet, il ne manque pas de capital de risque disfodéns le secteur de IOZnergie
renouvelable; IQoffre de capital de risque supplZmentaire sous la forme de fonds de
travailleurs nous semble dOautant moins pertinenté(atismte des rZductions rZelles et
mesurables dOZmissions que 10offre de capftalreZ ~ taux faible ~ des producteurs
dOZnergie. Il faut rZgler le probleme de lacune du marchZ "~ laquelle sont confrontZs ceux
qui dZploient la technologie dOZnergie renouvelable. Donc, la portion fiscale de cette
politique vise davantage ~ combler uaeune importante et rZelle du marchZ.
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IV. Obligations vertes et programmes gouvernementaux existants

Les obligations sOintegrent bien aux initiatives gouvernementales existantes et permettent
dOen obtenir un retour positif. Nous prZsentons, ici,deyrarde production dOZnergie
renouvelable : le cycle Zconomique actuel qui comprend les fournisseurs initiaux de
nouvelles technologies dOZnergie renouvelable sur le marchZ et la mise en Tuvre
subsZquente de ces technologies par les producteurs dGZméegiearchZ. Voir la

figure 4 cidessous pour plus de dZtails.

Technologies du dZveloppement durable Canada (TDDC) est principalement prZoccupZ
par la premisre partie du cycle puisque TDDC a ZtZ identifiZ comme la cha’ne
dOinnovation. TDDC a soulignZiddacunes de financement ~ IOZtapecprdmerciale

du dZveloppement de nouvelles technologiegossZ pr£ommercial et le fossZ prZ

PAPE. Ces fossZs, parfois appelZs\allZe de la moiE, sont comblZs pour les
technologies propres par deux fon@sTdDC, le Fonds technologies du DD et le Fonds

de biocarburants ProGe@es deux fonds sode nature complZmentaie¢ sont coneus

pour aider les technologies durables " atteindre le malisheuvent «trepereuscomme

les phases initiales de financamgisant ~ pousser les technologies vertes vers le
marchZle Fonds technologies du DD, qui intervient au dZbut de la cha”ne dOinnovation,
Ztant considZrZ comme la phase | du financement, et le Fonds de biocarburants ProGen,
commela phase II.

Les obligaions vertes, principalement concernZes par la phase Il du cycle, soit la mise en
fuvre de ces technologies sur le marchZ, sOintZgreraient au TDDC de plusieurs fasons.
TDDC, gr¥%oce " ses experts en ingZnierie et en Zconomique, a offert, dans le contexte des
consultations initiales, de fournir au Fonds des obligations vertes une fonction
CdZpistagés, en suggZrant dOapprouver les technologies qui sont acceptables. De plus,
les obligations vertes interviennent I” o TDDC laisse cette voie, en fournissant la
demande pour des technologies qui ont fait leur preuve de faisabilitZ gr¥%.ce au soutien de
TDDC. E ce titre, les obligations vertes envoient un signal de marchZ aux producteurs de
technologie afin quOils augmentent leur capacitZ de production.

Par exemplel] y a prZsentement des projets pilote dOusine marZmotrice dans la baie de
Fundy et au large de la c™te Ouest du pays. Lorsque ces projets pilotes seront terminZs,
les obligations vertes stimuleront la demande de cette technologie, accZIZrant la transition
de projet pilote ~ I0Ztat naissant vers un vaste programme commercial.

Veuillez noter, toutefois, que les technologies approuvZes doivent avoir une espZrance de
vie commerciale et un niveau de fiabilitZ proportionnZs au modele de pret ~ long terme.

Les echnologies approuvZes peuvent, ou non, provenirdnalE TDDC, mais pour

celles qui en proviennent, il y a IOavantage supplZmentaire que le Fonds des obligations
vertes renforce les investissements que le gouvernement fZdZral a dZj faits dans le
financement antZrieur de TDDC.
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V. Trouver le bon Zquilibre risque -rendement

Autres structures

Tel que mentionnZ dans la section prZsentant les dZtails de IQinstrument, il y a plusieurs
fason de structurer IOZmission et la gestion des obligations vecesitie, il y a de
nombreuses fasons de moduler le risque pour le gouvernement, ainsi que la
responsabilitZ, le coZt et le rendement social.

PrZcisZment, il y a trois fasons gZnZrales dOZmettre et de gZrer les obligations vertes.
Dans chaque cas, les ebijifs dOinvestissement du fonds sont Ztablis par le gouvernement
comme ZIZment intZgral de la politique des obligations vertes. Nous recommandons
IGadoption de la premiere mZthode.

¥ Option 1 LOobligation est Zmise par le secteur privZ, mais garante p

gouvernement. Les obllgatlons sont ngZes par le secteur privZ. Dans ce scZnario, le
secteur privZ est chargZ de faire ce quOil rZussit le mieux, le r™le du gouvernement se
limitant ~ fournir une garantie sur IQobligation, et endosse une grande padue " la

place du gouvernement. De plus, le gestionnaire du fonds privZ a le plein contr™Ie de la
stratZgie dOattZnuation du risque.

¥ Option 2 LOobligation est Zmise par le gouvernement, mais pourrait tre vendue ou
vendue au plus offrant ~ uranque avec escompte sur la valeur nominale. Cet escompte
compenserait le risque assumZ par la banque et permettrait au gouvernemererde limit
risque potentiel ~ une valeur fixZe, Zliminant ainsi toute incertitude quant ~ IOampleur de

la perte qui pounit etre subie. La banque serait alors libre de prendre des dZcisions
d@invegtissement pour autant que les principes directeurs fixZs par le gouvernement soient
respectZs.

¥ Option 3 LOobligation est Zmise publiquement, comme une Zmission spZciale des
obligations dOZpargne du Canada. Les fonds sont gZrZs par le secteur privZ. Autrement
dit, les fonds sont recueillis par le gouvernement, mais Zmis au gestionnaire de fonds du
secteur privZ. Dans ce cas, les frais gZnZraux associZs ~ I0Zmission détiore oblig

privZe sont ZvitZs, mais la responsabilitZ est directement imputZe dans les livres du
gouvernement comme un pret au gestionnaire du fonds. De plus, il y a, pour le
gouvernement, un risque supplZmentaire quOune Zmission spZciale cannibalise les ventes
courantes dOobligations dOZpargne du Canada.

Un tableau comparant ces autres structures est prZsentZ " la page suivante.
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Tableau 3 : Trois structures d’émission

Une obligation Une obligation Une obligation en
Zmise par le sectey Zmise par une Zmission spZciale
privZ Cbanque OofC
dOaffaireE

Description

Montant investi 4" 8$ (voir ci NZgociZ, Ztabli par| 4 ~ 8 $ (voir ck

dans la technologie| dessus) la banque dessus)

faible ZmissivitZ de

carbone par cozt

(ou dette) en dollar

pour le

gouvernement

Cozt pour le Passif Zventuel DZpense fixe ResponsabilitZ

gouvernement

fmetteur de Fonds Fonds Gouvernement

|Oobligation

DZtenteur du risqug Gouvernement Gestionnaire du Gouvernement

du projet fonds

Gestionnaire du Fonds Banque Fonds

fonds

Objectifs ftabli par le ftabli par le ftabli par le

dOinvestissement | gouvernement gouvernement gouvernement

Analyse du risque et atténuation

Tous les fonds ont des stratZgies de gestion du risque; kdesdbligations vertes ne
serait pas diffZrg. Le risque associZ aux obligations peut stre attZnuZ par le biais dOune
stratZgie dOattZnuation du risque, notamment par une saine gouvernance, de la
surveillanceet une limite du nombre dOobllgatlons Zmises. Les risques associZs aux
obligations vertegt ~ son fonds, ainsi que les stratZgies pertinentes dOattZnuation du
risque sont prZsentZes dans le tableadesisous.

Des risques directs sont associZs ~ I0endossement du gouvernement et ~ toute autre
exigence financisre, dont les prets impayZs eht@issement prZmaturZ des obligations,

ainsi que les risques associZs " la technologie. Les risques indirects sont liZs " |QefficacitZ
relative de ce mZcanisme de financement ~ 10intZrieur dOun contexte plus vaste des
finances du gouvernement fZdZral. lisques ainsi que les contremesures associZs " la
technologie, aux prets impayZs et ~ I0encaissement prZmaturZ sont ZtudiZs de fason plus
approfondie dans les trois prochaines sections.
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Tableau 4 : Risques et contremesures

Risque spZcifique Contremesrtes
Risque du projet Taux de recouvrement Privilege
Exposition au risque de Contribution paritaire
dZfaut
Gestion du risque Mauvaise gestion Conseil indZpendant,
objectifs dOinvestissemen
clairs
InterfZrence du Conseil indZpendant
gouvernement
Mauvaise utilisation de Objectifs dOinvestissemen
fonds clairs
Risque liZ " la technologie| fchec du rendement de la| Cibler des technologies
technologie ZprouvZes gr¥%oce " un filtr|
dOanalyse de la technique

Risque liZ ~ la technologie

Les risques associZ#a technologie sontZduits au minimuntau moins pendant les

phases initiales des obligations vertes, ¥tirpes suivantes) en ciblant des technologies

qui sont dZj" fonctionnelles et techniquement viable ~ IOZchelle commerciale, mais qui
nOont pas eoe ZtZ dZployZes en raison dOun manque de capital ~ faible cozt. Bien quOil
soit vrai que les banques commerciales lient le taux dOintZrst de leur pret au risque persu,
et que le risque liZ " la technologie ne puisse pas tre nulle, il reste une imgptatamte

de financement due au conservatisme fiscal usuel des banques commerciales. Tel que
remarquZ, une banque attend habituellement que la technologie soit dZployZe ~ I0Zchelle
commerciale depuis au moins dix ans avant que le risque soit persu cdduit@u

minimum

La diligence raisonnable de technique ZprouvZe (choix tres sZlectif de la technologie),
une fonction offerte par TDDC, peattZnuete risque liZ " la technologie lors des rondes
initiales dOZmissions dOobligations. Les technologiestsoist dZj” fonctionnelles,
produisant de IOZnergie et rZduisant les Zmissions de faeon fiable. Autrement dit, la
prioritZ de sZlection de la technologie consiste ~ pousser sur le marchZ de nombreuses
technologieZprouvZespas” offrir un premier march pour celles qui sont plut™t
dOavargarde. La gZothermie, IOhZliothermie, IOZolienne et la photopile, par exemple,
sont toutes des technologies qui ont fait leurs preuves.

Prets impayZs

Le taux de prets impayZs doit stréduit au minimumde plusieursasons. DOabord, il
convient de noter que le conseil de gouvernance peut stre motivZ de limiter ce risque,
meme en prZsence dOune garantie gouvernementale, en liant les frais de gestion au
rendement du prePlus le taux de dZfaut est ZlevZ, plus les ffaigestion sont bas. Tel
quOindiquZ, nous recommandons que les frais de gestion commencerit des7®nds
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dZployZs et sOZlevent ~ un maximum @e € le nombre de prets impayZs se situe sous
un seuil quelconque (disons%g.

Deuxismement, tous legrets sont associZs ~ une sorte de privilege. Ici, le privilege sera
appropriZ ~ chaque technologie (privilsges liZs ~ la technologie). Bien que la majoritZ des
privileges concernet I0OZquipement, certains pourraient stre associZs " I0entente de
productiond®Znergie accompagnant IOZquipéftierst pertinent que tout IOZquipement
produise directement des revenus et que les prets ne soient pas consentis pour des
dZpenses gZnZrales dOZtablissement.

Troisismement, IOZquipement sera approuvZ par Technalegikseloppement durable
Canada (TDDC) et de ce fait aura subi des examens techniques rigoureux avant dOstre
associZ ~ un pret ol un privilege.

Quatrismement, la bonne gestion au niveau du conseil devrait contribuer = fournir
|Oassurance que _chaquegdrajiquel un financement sera accordZ rZussira IOexamen
financier et que IOemprunteur peut prZsenter un plan financier dans lequel les revenus
produits gréece ~ I0Zquipement peuvent fournir un flux de trZsorerie suffisant pour
effectuer les paiements dOaissementonnexes

Cinquismement, nous croyons que les preteurs devraient «tre tenus de fournir une somme
Zgale " tout financement provenant du Fonds, afin de sOassurer quQils ont un intZret direct
important dans la viabilitZ continue du projet.

Sixiemement, nous recommandons que, peu importe la forme globale que prendra le
systeme de rZglementation du carbone, les emprunteurs attribuent temporairement, ou
abandonnet, quelque forme de hausse de carbone que le projet rend disponible. Par
exemple, dans uscZnario de limite Zchangeable, les crZdits de carbone gZnZrZs ne sont
pas attribuZs ~ I0emprunteur tant que le pret nOest pas remboursZ. Cet ZIZment reprZsente
un incitatif supplZmentaire de remboursement rapide du pret.

Pour obtenir une estimation ateianalyse du taux de dZfaut de prst attendu, voir
Responsabilité du gouvernement et coiit, ci-dessous.

Encaissement prZmaturZ des obligations

Tel que notZ prZcZdemment, les obligations vertes sont un instrument financier ayant un
fort potentiel commerciaBien quQil soit possible dOZliminer ce risque en exigeant des
engagements " long terme des titulaires dOobligations, tout engagement ~ long terme est
habituellement rZcompensZ par un taux dOintZret de base plus ZlevZ. Cet effet sOoppose *
une offre de qgaital ~ faible cozt pour les emprunteurs.

14 es ententes de production dOZnergie sont conclues pour une prodg,renrunhe”Zchelle selon le rZseau.

Elles ne sOappllquent pas " la production associZe " la gZothermle " IOZnergle solaire ou ~ dOautre petite
production localisZe. Elles peuvent toutefois stre applicables ~ IOZnergie marZmotrice ou aux usines de
biogaz.
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Pour assurer un influx ~ long terme de prsteurs qui permettront IOencaissement de toute
obligation, il est recommandZ que le marchZ des obligations vertes reste aussi liquide que
possible. Bien quOun marchZ seamadiOobligations vertes puisse offrir cette liquiditZ,

il est Zgalement recommandZ que la liquiditZ de IOZmission soit traitZe principalement
selon trois stratZgies

¥ Toute Zmission dOobligation devrait «tre petite comparativement ” la taille du
marclZ existant de @chnologie seulkt et petite comparativement ” la demande
publique persue (qui est Znorme, voir les rZsultats du sondage).

¥ Un taux variable " la hausse devrait faire en sorte que les grands investisseurs
institutionnels restent une saerprimaire dOinvestisseurs.

¥ LOobligation verte est accompagnZe dOune campagne nationale de marketing.
Cette recommandation appuie IOaspect dOengagement public de la politique et
devrait etre considZrZe comme une pierre angulaire de la politique.

Bienque des dettes " court terme puissent stre associZes " IOencaissement prZmaturZ
dOobligations, ces exigences de flux de trZsorerie peuveiiciiteget le
gouvernemenpeut streprotZgZ de ces fluctuations ~ court terme) en exigeant que le
Fonds mainienne un pourcentage de deniers sous forme de liquiditZ (marchZs
monZtaires, CPG etc.).

Colit et passif pour le gouvernement

Le coZt etle passifles plus importants associZs " cette politique prennent la forme de
prets impayZs. Iy a dOautres coZtsmee les frais de gestion, la cannibalisation des
ventes dOobligations dOZpargne du Canada, la promotion et les frais gZnZraux, mais ils
sont bien compris par le gouvernement et moins importants, donc moins prZacupant
que la question des prets impayZsul@vons donc concentrZ notre attention sur les

prets impayZs.

Bien que les obligations dOZpargne du Canada apparaissent copassifuen coursce

nOest pas le cas des obligations vertes. ftant donnZ I0endossement du gouvernement, les
obligations appaissent comme qnassﬁZventub Cette dette Zventuelle est liZe aux

facteurs de risque associZs aux prets |mpast et ces facteurs de risqliraisoispar

les stratZgies dOattZnuation prZsentdessis. Le montant towdll passif long terme

est in Znoncprobabilistedes montants de prsts impayZs. Ce montant devrait toujours

rester infZrieur au montant de IOZmission totale.

Ces facteurs dOattZnuation du risque pris en compte, les obligations vertes sOaverent un
moyen efficace de stimuler la dend@nde sources dOZnergie renouvelable entra’nant un
passifou une dZpense gouvernementale minimale. Par exemple, Suppasonsin

taux de prets impayZs tres pessimiste de&&8, et un taux de recouvrement de 50 %

15 Cete estimation est conservatrice, voideissous.
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dOactifs de privilege, le cozt 8DZIZent passipour le gouvernement atteint 12/8°.
Autrement dit, pour fournir 1 $ de capital sur le marchZ, le gouvernement accepte un
passifrZel de 12,5 cents. MalgrZ gegvisiongrss pessimisteguant auprsts impayZs,

le ratio du passif agapital burnidemeurdres ZlevZLe risquemaximum du
gouvernement, dans le pire cas (aucun pret pasf)imitZ au montant de IOZmission des
obligations.

Il faut toutefois s@attendre " ce que le taux rZel de prsts impayZs soit beaucoup moindre
gue celui envidgZ dans ce scZnario pessimiBigux facteurs contribuent ~ cette analyse.

Premierement, les taux existants de prets commerciaux, autour de %; it@liquent

que le risque associZ " ces technologies est dOenvirofbsau8essus du taux de prst
sangisque. DOapres le signal de libre marchZ des banques commerciales, le taux de prets
impayZs attendu devrai¢ situebien endes” de 10%. Dans la mesure o+ un taux de

prsts impayZs de 1% pour les prsts associZs " ces technologies tient compte dquen ris

plus ZlevZ que celui attribuZ habituellement par les banques commerciales, ce chiffre est
donc conservateur et nous nous attendons “ ce que le nombre rZel de prets impayZs soit
infZrieur.

Deuxismement, Ztant donnZ les incitatifs qui peuvent otre &saax frais de gestion, le
gestionnaire du fonds peut -I]narticuli-rememmotivz “mobiliser toutes sagssources
etsacrZativitZ pour rZduire le taux de prets impayZs et recouvrer la valeur en cas de
dZfaut de paiement. Les coZts associZs auxdeaigestion augmentant 94, sOils
permettent une importante rZduction des taux de prets impayZ&ituenun moyen tres
efficace dediminuerles cozts totaux pour le gouvernement. Par exerapte suppose
untaux de prets impayZs de 26sur unegarantie directedu gouvernemenétqu@ne
augmentation des frais "% rZduit ce nombre ~ 5 % en rZsulte deZconomies globales
de cozt de 226 (environ) pour le gouvernement.

% par exemple Si 1M $ sont versZs aux emprunteurs, et que le taux de prets impayZs e$bde 2ette
du gouvernement est @0000$. Si la moitiZ des prets impayZs est rZcupZrZe par le biaisidbges,
le montant est alors rZduit25000$. Donc, la dette total du gouvernement par rapport au montant
original de 1 M $ est 126800$ ou 12,5%.
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Taille du marchZ, cozt de rZduction des GES et volume dOZmission des
obli gations

Taille du marchZ

La taille globale du marchZ de IOZnergie renouvelable et des infrastructures est Znorme.
ftant donnZ IOengagement du gouvernement ~ rZduire les Zmissions de carbése de 65
dOici 2050, et le fait que la demande ZnergZtique tatal€anada croit constamment

avec la population, ce marchZ est " toutes fins pratiques infini, particulisrement si nous
envisageons que le Canada pourrait stre un exportateur net dOZnergie versUessftats

Certains ZIZments doivent otre pris en conuptent ~ la taille du marchZ

o Le marchZ de IOhZliotherniidyi seu| au Canada est estimZ ~ 3,6 milliards de
dollars pour les unitZs multirZsidentielles et ~ 8,9 milliards de dollars pour les
Ztablissements de soins de santZ et les logements s8ciaux.

o Les estimations reIativesJOZnergig marZmotrice dans la baie de Fundy peuvent
aisZment avoir une ampleur similaiteun cozt estimZ tres bas deD00 ~ 2000
$/kW, le potentiel atteint facilement les milliards.

o La gZothermie, dans les nouveaux immeubles seulement, est éstine
milliards de dollars annuelleméhiet le marchZ de la rZnovation est beaucoup
plus ZlevZ.

o La biomasse Zmerge aussi comme un secteur multimilliardaire.

o Le potentiel techniqguement rZalisable de production dOZnergie renouvelable
dOici 2012, eretmes de rZductions des Zmissions, est de IOordre de 38eMt CO
mais la contribution attendue serait uniquement de & (sklon le scZnario des
activitZs habituelles). Cette statistique frappe de plein fouet la question de
|Qudditionnalité. Donc, des rddtionsadditionnellesde 18 Mt de Cge, en
production Zlectrique uniquement, peuvent stre obtenues " la mise en Tuvre de
cette politique.

1" prendre le virage un plan dOaction pour rZduire les gaz " effet de serre et la pollution atmiosghZr
avril 2007.

8 Source ftude commerciale interne déondial Energy.

9 Source : Clean Energy Developments et la SociZtZ canadienne dOhypothsque et de logement.

RZsidentiel 3,5 milliards $ par annZe; commerci&00 millions $, Zclairage industrie220 millions $ et
Zdifices municipaux, universitZs, Zcoles, h™pitaniron 3 ~ 4 milliards $, par annZe. MarchZ annuel
total: 7~ 8 milliards $.

20 voir IO6Ztude de TDDC, Renewable Electricity, janvier 2008
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o Le rZseau canadien est capable dOaccepter une charg€ tide2®Znergie
Zolienne distribuZe, qui correspona@légent ~ plusieurs dizaines de milliards de
dollars.

E toutes fins utiles, le montant du capital qui seaffgcZ " la production dOZnergie
renouvelable nOa aucune limite supZrieure rZelle dans IOavenir immZdiat. On ne fait alors
pas Ztat des techngies visant les Zconomies (aucun doute, la gZothermie entre dans

cette catZgorie), les technologies ~ plus haut risque et les projets dOinfrastructure de
production dOZnergie renouvelable, Eaipes suivantes.

Cozt de rZduction des GES

En termes dOZmisns de carbone, une regle gZnZrale veut quOun investissement en
capital de 1 milliard de dollars produise 2 ~ 3 Mt de;€@ar annZe pendant 20 ans.

Dans le secteur industriel, ce chiffre est de |IOordre de 3."Balis le secteur de la
consommation/ iest de 1 ~ 2 Mt, et lorsquOappliquZ aux Zconomies dOZnergie, il atteint
au-del” de 6 Mt par annZe Plusieurs variables modulent ces donnFes deux plus
importantes sont

o Quelle est la source dOZnergie dZplacZe (le gaz naturel, le mazout, le charbon ont
une intensitZ croissante de carbone par unitZ dOZnergie)?

o Quels seraient les coZts de fabrication de masse, si une technologie Ztait aussi
fortement adoptZe? ftant d(mque les objectifs du gouvernement sont Ztablis
pour 2020, il est convenu ql@mdustrle a assez de temps pour rZaggtte

initiative et organiser la capacitZ de production en masse

Ces chiffres rZsistent ~ I@anafﬁsmais seulement esupposantjue sont les ZconomieNSV
de production " grande Zchelle sont rZalisZes et/ou un facteur de dZplacement dOZnergie

*! Ipid.

22 Source: Analyse quantitativeelCorporate Knights sur la rZduction des gaz " effet de serre, Urbanization
Issue 2007

23 Géothermie : Des coZts en capital de P00$ dZplaceront 13 tonnes de carbone annuellement, dans une
installation rZsidentielle de Toronto, comparativement ~ la doaigon de chauffage au mazout et

climatisation " 10ZlectricitZ. Ce calcul donne 0,65 Mt par milliard de dollars, et ce, sans Zconomie
dOinstallation ~ grande Zchelle. Les cozts attendus baisseront de fason importante si des installations ~
grande Zchellsont mises en place simultanZment. Les plus grandes rZductions de carbone se retrouveront
dans les endroits comme IOAlberta, qui compte beaucoup sur le charbon; si le charbon est utilisZ pour
produire IOZlectricitZ et que IOZlectricitZ est utilisZe patfechune maison, les rZductions totales de

carbone augmenteront selon le facteur dOefficacitZ de IQusine de production, ou un facteur de 3 (" 1,95 Mt).
Les applications commerciales dZplacent des quantitZs encore plus importantegtsoByualifiZe

selon le projetHéliothermie : I0exemple de IOannexe C se traduit par environ 0,35 Mt par milliard de
dollars pour le marchZ rZsidentiel, et ce, au moment o aucune rZduction de cozts attribuable " la
production de masse nOa ZtZ considZrZe; |0Z @egigedEst le gaz naturel. Les rZductions de carbone
augmenteront dOun facteur de 6 (" 2 Mt) si I0ZlectricitZ produite ~ partir du charbon est utilisZe pour le
chauffage (le double du gaz naturel au charbon et le triple pour tenir compte de IOZconuitge prod

Eolienne : Le projet TransAlta/ENMAX en Alberta rZduit 20 kt par annZe, selon la capacitZ installZe de 7,2
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du pire cas est obtenu (p. ex., ZlectricitZ produite ~ partir du charbon, voir la note de bas
de page [24]). Aux coZts actuels de la technologisen un facteur moyen de
dZplacement dOZnergie, la quantitZ de carbone dZplacZ par milliard de dollars est moindre.

Les parametres qui modulent le cozt dOZmissions de GES pour le gouvernement sont
1. Le taux de prets impayZs (10~ 26, affectZ pata contribution paritaire de
|Gemprunteti:

2. Les frais gZnZraux et les frais de gestion @75 %)%.

3. LOactif des prets impayZs/taux de recouvrement de la valeur ¢8)2'50
4. La rZduction dOZmissions par milliard de dollars investis (1 t2,5 M
annuellement pendant 20 ans).

E~partir de ces parametres, nous produisons 3 scZnarios permettant au gouvernement
dOestimer le cozt de ce programme, par tonne gde CO

Tableau 5: Réduction des émissions (coiit par tonne)

ScZnario Pessimiste ModZrZ Optimiste

Taux de prets 25% 20% 10%
impayZs

Contribution 0% 0% 100%
paritaire

Frais gZnZraux et | 0,75% 2% 5 %
frais de gestion

Taux de 0% 25% 50%
recouvrement des
actifs

RZduction des 1 2 2,5
Zmissions par
milliard de dollars
dOinvestissement
(Mt)

MW. (source: Association canadienne de 10Znergie Zolienne). Avec des cozts dOinstallation de 1 M dollars
par MW de capacitZ, cela corresp6r&j78 Mt par milliard de dollars.

“4\/oir Coiit et dette du gouvernement.

%5 \oir Analyse de risque et atténuation DcOest le montant que IOemprunteur doit verser pour une
contribution paritaire.

?5\/oir Frais de gestion du fonds et incitatifs, 1% ajoutZ poules coZts de promotion.

2"\oir Analyse de risque et atténuation Dles frais de gestion seront affectZs.
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CoZt total par tonnd 12,88 $° 4,25%%° 1,008
de rZduction de

COse

Veuillez noter que ces chiffres sur le cozt ne comprennent pas les avantages indirects
pour le gouvernement comme la crZation dOemploi, la concurrence Zconomique, etc.

En pourcentge du total de I0Zmission, le coZt total pour le gouvernement varie de 10
25,75%. La traduction de ces cozts totaux en donnZes annuelles dZpend du taux auquel
les obligations sont Zmises et des deniers dZboursZs.

Importance de IOZmission des obligation s

Admettons 2,5 Mt par milliard de dollars d’investissement en capital, et une cible de
réduction de CO;e de 253! Mt/année fixée pour 2020; alors le montant total de
I’émission d’obligation devrait étre de I’ordre de 5 a 10 milliards de dollars, d’ici a cette
date.

%8 Une Zmission dOobligations dOune valeur totale de 1 milliard de dollars ayant 250 millions de dollars en
prets impayZs, 7,5 millions en frais gZn¥rale cozt total par milliard = 257 millions de dollars donne une
rZduction de 20 Mt de G® (1 Mt annuellement pendant 20 ans). Cozt = 257 millions $/20 Mt = 12,88 $

29 Une Zmission dOobligations dOune valeur totale de 1 milliardede ayghnt 200 millions de dollars en

prsts impayZs, 20 millions de dollars en frais gZnZraux. 50 millions de dollars sont rZcupZrZs des actifs.
Cozt total par milliard = 170 millions $, produisant une rZduction de 40 Mt de C®Mt annuellement
pendanf0 ans). Cozt = 170 millions $ /40 Mt = 4,25 $ par tonne.

%9 Une Zmission dOobligations dOune valeur totale de 1 milliard de dollars ayant 100 millions de dollars en
prsts impayZs, 50 millions de dollars en frais gZnZraux. 50 millions de dollars s@zirZ&cdes actifs.

Cozt total par milliard = 100 millions $, produisant une rZduction de 100 Mt de €5 Mt, multipliZ

par 2 pour la contribution paritaire, pendant 20 ans). Cozt = 100 millions $ /100 Mt = 1 $ par tonne

31 Ces donnZes correspondentantant que vise le groupe de travail sur IOZlectricitZ propre.
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VII. ftapes suivantes

La phase initiale des obligations vertes cible la rZalisation de rZductions directes
dOZmissions de GES en accZIZrant IOadoption rZpandue de technologies existantes
prZsentant un faible risque. Cette phase initiale retbgu@il y a un besoin clair et
immZdiat de rZduction des Zmissions " court terme.

Toutefois, les Ztapes ultZrieures de la politique peuvent stre modelZes pour viser des

cibles de rZduction dOZmissions " plus long termeeant sur le marchZ des

techndogies " plus haut risque, technologies qui sont plus proches de I0Ztape du
dZveloppement et plus ZloignZes de I0Ztape de commercialisation. De cette fason, la
politique peut viser non seulement le besoin immZdiat de dZployer des technologies

faibles en cebone, mais aussi le dZveloppement des industries canadiennes de

technologie de production dOZnergie renouvelable et IOamZlioration de notre compZtitivitZ
Zconomique. Ce r™le Ztendu viendra complZter les investissements que le gouvernement a
dZj faits errecherche et dZveloppement dOZnergie renouvelable, en crZdits dOimp™t de R
et D, dans nos universitZs et en formation de notre main dOiuvre, en contribuant ®

susciter un marchZ ici, au pays, pour amener ces technologies ~ haut risque sur le marchZ.

Le Carada ne fait que rattraper son retard sur plusieurs autres pays, hotamment IOEurope
non seulement en termes de nos Zmissions actuelles, mais aussi de la compZtitivitZ de
notre secteur de la technologie de I0Znergie renouvelable. LOAllemagne, par exemple, a
clairement pris la tete dans le domaine des photopiles, IOEspagne en hZliothermie et le
Danemark en production de turbines Zoliennes. Le Canada a pris du retard par rapport ~
ces concurrents et les obligations vertes pourraient aider ~ rZduire |0Ztzdnfirde

Canada dans le peloton de tete.

En termes de technologies ~ cibler et de moment propice, dOautres ont menZ la recherche
requise pour produire une bonne image du risque de la technologie, de la contribution
Zventuelleaux rZductions dOZmissiof ka voie vers le dZveloppement commercial. I

nOest pas nZcessaire de rZpZter ce travail en dZtail. Repstemtamment, au rapport
dOactivitZ du TDD®enewable Electricity GeneratioBans le prZsent texte, nous
prZsentons une synthese brute diegaux de risque de la technologie. Il sert de guide
conceptuel seulement, pour indiquer la voie vers laquelle cette politique pourrait Zvoluer
avec le temps pour jouer un plus grand r™le dans IOZvolution du Canada sur la voie de la
production dOZnergiepour notre secteur de I0Znergie renouvelable.

Risque faible 5 5
- HZliothermie, photopile, gZothermie, Zolienne et biomasse.

Risque ZlevZ
- Turbines Zoliennes de la prochaine gZnZration (turbines plus grandes au large,
matZriaux " efficacitZ ZnergZtplus ZlevZe ainsi que les technologies
dOefficacitZ et dOZquilibre de charge)
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- Photopiles de la prochaine gZnZration (efficacitZ plus ZlevZe, matZriaux ZvoluZs,

film mince, etc.)

- Biomasse de la prochaine gZnZration (fondZe sur la cellulose, aliorehtati
faible teneur).

- Puissance des vagues

- fnergie marZmotrice " petite Zchelle.

Risque le plus ZlevZ
- fnergie marZmotrice " grande Zchelle
- Infrastructurepermettant IOZnergie renouvelable (ligne CC haute efficacitZ vers
les rZgions ZloignZes, petinela production dOZnergie Zolienne dans la baie

dOHudson, par exempfe) )
- Production dOhydrogene ~ grande Zchelle et conversion du parc automobile.

%A Northern Green Power Corridor grid system developed for a2@k® timeframe could tap 100,000
MW of baseload wind and hydrGorporate Knights, 2007, page 58.
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Annexe A D RZsultats du sondage

Question - Do you suppor

Government of (anat

hat support
wings B

development of remewak Y 5V
Somewha Somewha
Total Seppart support oppose Oppose Unsure
Responsas Percentage Percentage Percentage Percentage Percentage

Hr.]rl(' Canada 200711 1003 23 19.5 26 36 10

Atlantic 101 1.7 2.1 0 5.7 46

Quebec 248 . 4.1 ‘ 18.09 ‘ 3.2 ‘ 17 6.0

Cntario 307 | 23| 103 17 8.7 7.4

West 347 9 19.4 [ 36 10.0 !
Cender ~ Mae 500 2.4 18.8 | 20 10.2 i

Female 502 ).2 0.2 31 71 13
Age 18t029 24| 1.1 14 a1 16

to 39 2 05| 24| 24 9.5 6.0

Utodd 162 1.7 7.1 58

Oto59 15.0 4.0 Tl 48

60 plus 24 53.6 19.8 36 13.2 10.0
Huime  Own 744 ¥ 188 | 30| 4.5

Rent | |

259

36.49

Question : Est-ce vous appuyez, appuyez

ou vous opposez au concept d’une obligation d’épargne verte soutenue par le

9.0

N3

modérément ou vous opposez modérément

gouvernement fédéral dont les fonds pourraient étre utilisés pour soutenir le
développement de sources d’énergie renouvelable comme I’énergie éolienne, solaire
ou marémotrice, au Canada?

Total Appuient Appuient SOopposent SOopposent Incertains
modZrZmen| modZrZmen|
RZponseg Pourcentagq Pourcentage Pourcentage Pourcentage Pourcentage
RZgion | Canada 1003 62,3 19,5 2,6 8,6 7,0
(nov.
2007)
Atlantigue | 101 67,7 22,1 0,0 57 4,6
QuZbec 248 64,1 18,9 3,2 7,7 6,0
Ontario 307 62,3 19,3 1,7 8,7 7,9
QOuest 347 59,5 19,4 3,6 10,0 7,5
Sexe Homme 500 62,4 18,8 2,0 10,2 6,6
Femme 502 62,2 20,2 3,1 7,1 7,3
age 18729 197 62,8 24,1 14 4,1 7,6
30" 39 192 59,5 22,6 2,4 9,5 6,0
40~ 49 217 69,3 16,2 1,7 7,1 5,8
50" 59 173 67,4 15,0 4,0 8,8 4,8
60 et plus | 224 53,6 19,5 3,6 13,2 10,0
Domicile | propriZtaire| 744 64,2 18,8 3,0 8,5 5,4
locataire 259 56,9 215 1,3 9,0 11,0
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Question - Would you persomally purchase or not purchase a Green
Savings Bond #f the int lar to that of a regular
(anada Savings B

Yes, would No, would not

Total | purchase || purchase | Unsure
Responsas Percentage Percentage Percentage
H"J-Ll' Canada 200711 1003 6.2 7.0 10.8
Atlantic 101 &9.6 18.0 12.4
Quebec ' 248 a3 24| 13.2
Cntario | 307 | 64| 8| 10.6
West [ 347 | 581/ 31 3.8
Cender  Mae ' jl;u‘ &0 a 13 K' 10.3
Female 502 34 25 1
Ag 18t020 ) 64| 20 12
Oto39 ) ] t.. .8 .
(todd 2 64| 1 1.6
0to59 2| 31 S
60 plus 2 486 39.1 12.3
Home  Dwn . 44 | &38| . 3.0
Rent 254 516 164 16.0

Question : Est-ce que vous achéteriez ou n’achéteriez pas une obligation d’épargne
verte si le taux d’intérét était similaire a celui d’une obligation d’épargne du
Canada ordinaire?

Total Oui, Non, Incertains
acheterait | nOacheterait
pas
RZponseg Pourcentagg Pourcentagq Pourcentage
RZgion | Canada 1003 62,2 27,0 10,8
(nov.
2007)
Atlantiqgue | 101 69,6 18,0 12,4
QuZbec 248 60,3 26,4 13,2
Ontario 307 65,8 23,6 10,6
Ouest 347 58,1 33,1 8,8
Sexe Homme 500 60,9 28,8 10,3
Femme 502 63,4 25,3 11,4
age 18" 29 197 66,9 20,8 9,5
30" 39 192 69,6 22,4 11,6
40" 49 217 66,0 22,4 11,6
50" 59 173 61,2 31,3 7,5
60 et plus | 224 48,6 39,1 12,3
Domicile | propriZtaire| 744 63,8 27,2 9,0
locataire 259 57,9 26,4 16,0
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Annexe B D Les o bligations climatiquement responsables europZennes

L®bligation climatiquement responsable est Zmise par la Banque europZenne
dOinvestissement (BEI) et offre aux investisseurs un instrument financier ayant les
caractZristiques suivantes

Elles permettent de recueillir des fonds pour des versements en vue de fuaissderoj

prets de la BEI dans les domaines de I0Znergie renouvelable et de IQefficacitZ ZnergZtique.
Plus spZcifiquement, la BEI finance normalement jusqué &® cozt dOun projet. Le 5

juin, le conseil des gouverneurs de la BEI a renforcZ la contritdgita BEI ~ de

|OZnergie plus propre en Europe en autorisant la Banque ~ augmenter de 50 ~ 75 % la
participation maximale de la BEI au financement de projets individuels dOZnergie
renouvelable (notamment les technolsgi®Znergie renouvelable Zmergerties e

projets dOefficacitZ ZnergZtique menant ~ une rZduction de la consommation dOZnergie
dOau moins 2a).

Le rendement de IQobligation est liZ au rendement de IQindice FdB&&rGood
Environmental Leaders Europe 40 IngspZcialement crZZ paF&SE pour cette

transaction. LOindice comprend dOimportantes sociZtZs europZennes ayant des pratiques
exemplaires en gestion de IOenvironnement, permettant ainsi aux investisseurs de
participer au rendement dOun nouvel indice boursier dont I0intZ e oisieonsabilitZ
environnementale des entreprises. LOindice comprend les (jusqud™) 40 plus grands
constituants europZens déFlBSE4 Good Index Serigsii obtiennent la plus haute cote

(C5 E ou Qratique exemplairg) lors dOune Zvaluation environneaierde leurs

pratiques de gestion, pondZrZe par la fluctuation libre ajustZe de capitalisation du marchZ.
Les calculs de cotes et de IOindice sont effectuZs indZpendamment par le FTSE, deux fois
par annZe, selon des criteres rendus publics. Les donnifsgestpour I0Zvaluation sont
fournies par Ethical Investment Research Service (EIRIS) Ltd, une filiale dOEIRIS
Foundation, un organisme de bienfaisance qui appuie IQinvestissement Zthique.

Le produit de I0Zmission alimente les projets de la BEI; leiteants de IOindice nOen
tirent aucun avantage financier direct. Il nOy a aucun lien entre le rendement des projets
gue la BEI finance par le biais du produit des obligations et le rendement des obligations.

Arrivant > ZchZance en 2012, les obligatiomst mises avec une valeur nominale de

100 euros, sans coupon pendant la pZriode dOinvestissement. E maturitZ, les investisseurs
resoivent un remboursement intZgral (protection totale du capital) auquel sOajoute le
paiement dOun montant Zgal " la parttmpe 75 ~ 85%)] ~ I0augmentation de 1Qindice au

cours dOune pZriode de cing ans. Si le rendement de I0indice est infZtieun ~ 5

montant minimal de %6 sera versZ "~ 10ZchZamcé {d., versement minimum de 105).

E I0ZchZance, les investisseurdeahoix, pas |Oobligation, dOutiliser une portion du
rendement pour IOacquisition de quotas europZens de production de dioxyde de carbone
(UE) dOune fason simple et transparente. Plus spZcifiquement, si le montant dZ aux
investisseurs dZpasse la valeomimale de 284, les investisseurs auront le droit de

41



Les obligations vertes b Investir dans un Canada plus vert

choisir que le surplus soit versZ ~ uagent dOachat de quotas de carBoagissant ~

titre dDagent des dZtenteurs dOobligations) afin dOaffecter de tels excZdents ~ IOachat de
quotas de carbone ene de leur annulation @ption CQ E). Les quotas de carbone

sont dZfinis comme des autorisations qui permettent aux oerateurs dOZmettre
I0Zquivalent dOune tonne de dioxyde de carbone pendant une pZriode donnZe qui sera
valide aux fins des exigences ldalirective 2003/87/EC du Parlement europZen et du
Conseil, et amendZe de temps " autre.

Il sOaglt de la premiere Zmission offerte aux investisseurs des 27 pays membres de
IOUnion europZenne.

LOobligation europZenne differe de IQobligation verte notainpaxee quOelle est gZrZe

IGintZrieur dOun portefeuille dOinvestissement beaucoup plus grand. La stratZgie de gestion
du risque est donc aussi diffZrente que le lien ~ un taux variable " la hausse.
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Annexe C P ftude de cas : Production dOZnergie hZliot hermique

Cette Ztude de cas prZsente une des nombreuses technologies dOZnergie renouvelable. I
est " noter que chaque technologie possede son propre profil financier. Toutefois,
IOZIZment fondamental de cet exemple est cohZrent avec les autres teshpelogi

importe leur profil financier un investissement en capital ~ faible cozt peut pousser la
production dOZnergie " partir dOune technologie renouvesshl#Evers la rentabilitZ.

Les obligations vertes font la promotiontdehnologies seuils

Les donnZes de ¢eftude de cas ont ZtZ transmises par un fournisseur dOhZliothermie
dOenvergure commerciaterffidentiel, accessible sur demajde projet est caractZrisZ
comme suit

CaractZristiques techniques : 60 panneaux hZliothermiques pldtgs
metres carrZs

Production ZnergZtique.34000 kW/h par
an

CaractZristiques financisres Cozt brut 134000 $; subvention ZCOoActio
infZrieure ~ 25%,

Cozt net 10900%

Profit brut requis pour frais gZnZraux,
20%

Prix concurrentiel du gazaturel, 0,075
$/kWh

Hypotheses des obligations vertes Amortissement de 20 ans, taux dOintZre
5%

RZduction de carbone 40 tonnes/an.

La taille du mqrchZ potentiel pour de tels produits hZliothermiques est colbssale.
marchZ multirZsidentieltal est estimZ ~ 3,6 milliards de dollars; le marchZ des
Ztablissements de soins de sant#gstiogements sociaux est estimZ ™ 8,9 milliards de
dollars®

La figure 4 illustre le coZt de la production dOZnergie en fonction du taux de risque du
capital empuntZ, en termes de paiement de la dette seulement et de coZt total de
production (marge brute de 26). Comme IQindique le graphique, cette entreprise
concurrence la production Zquivalente dOZnergie " partir du charbon uniquement lorsque
le cozt dOempruest rZduit de 1% (le taux commercial actuel pour cet Zquipement)
environ 5% (un taux dOemprunt cible raisonn¥tpeur un pret consenti par le Fand

% Les estimations du marglont ZtZ transmises par le fournisseur dOZnergie hZliothermique dOenvergure
commerciale. Les autres marchZs comprennent les services alimentaires et la production industrielle. lis
sont, toutefois, beaucoup plus difficiles ™ quantifier.

3 Cette estimatiosOappuie sur le taux approximatif de risque du gouvernement fZdZral et sur une marge
dOenviron % pour les frais anZrauo(ewIIez noter que chaque technologie aura son propre profil
financier, et que ce taux dOemprunt est utilisZ " titre dOexempmesﬁupour illustrer la diminution rZelle

du cozt de production de IOZnergie en fonction du taux dOintZret.
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des obligations vertesEn fin de comptela possibilitZ de taux de risque plus faible du
Fonds desobligations vertes permet de surmonter les obstacles ™ IOacquisition de cet

Zquipement.

Graphique
Actual Case Study: Solar Thermal Vs Natural Gas as Function of Cost of Capital
$0.160
$0.140 A
LA
5 47
2 $0.120 L& | a
g AT |
- & |
= $0.100 A /A//A/ > g —#—Debt Payment Cost of
= & g Production
5 &7 il —A—Total Cost of Production
2 $0.080 - & L
§ ,A/’A/ //'/ —Natural Gas Cost
a $0.060 - A’X | a]
5 ]
|-
2 s0.040 | = ol
o $0.
$0.020 A
S_
i 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Interest Rate on Capital

Actual Case StudySolar Thermal VS
Natural Gas as Function of Cost Capital

ftude de cas rZeHZliothermie et gaz
naturel en fonction du cozt du capita

$

-$

$0.020 0,020%
$0.040 0,040%
$0.060 0,060%
$0.080 0,080%
$0.100 0,100%
$0.120 0,120%
$0.140 0,140%
$0.160 0,160%

Interest Rate on Capital

Taux dOintZret sur le capital

Cost of Production, kWh Equiv.

Cozt de production, Zquiv. kWh

Debt Payment Cost of Production

Cozt de production du paiement de la d¢

Total Cost of Production

CoZt total de production

Natural Gas Cost

Cozt du gaz naturel

Figure 4 : ftude de cas, hZIiothermi@'euilleanotgzr la baisse du cozt total de
produdion dOZnergie en fonction du taux dOintZret chargZ sur la dette en capital.
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Mondial Energy est un exemple de producteur dOZnergie " plus petite Zchelle qui
rassemble la demande de plusieurs installations plus petites et joue donc le r™le
dOemprunteur sme unique ayant un grand impact. Dans ce cas, |IOexemple fourni ci
dessus correspond " une des nombreuses installations que Mondial a entreprises ~ titre de
rassembleur.

Le pret serait accordZ ~ Mondial, IOemprunteur, et les revenus gZnZrZs par l@product
dOZnergie renouvelable offrent une source de revenus qui permet ~ Mondial de
rembourser le pret. Des privileges seraient liZs ~ I0Zquipement et Mondial renoncerait *
tout futur crZdit de carbone (sOil y a lieu) jusquOau remboursement du pret. Momitlial s
obligZ de respecter toutes les exigences de diligence raisonnable que le gestionnaire du
fonds jugerait pertinentes dOinstaurer et serait Zgalement tenu de contribuer un montant
Zquivalent " la moitiZ du coZt en capital de toute installation (selstratZgie

dOattZnuation de risque de contribution paritaire). La technologie hZliothermique resterait
une technologie seuil admissible jusquO” ce que les banques commerciales manifestent
une volontZ de consentir un pret ~ un taux comparable au tauxidétgbli par le Fonds.
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