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«RUEE SUR LES SUBVENTIONS»

Rolf Wistenhagen, professeur de I'HSG, et son équipe ont étudié sur mandat de I'OFEN les personnes investis-
sant dans les énergies renouvelables et pourquoi la plupart de ces investissements sont réalisés a I'étranger.

Quel impact la loi révisée sur
I’énergie a-t-elle sur la propension
a investir dans les énergies renou-
velables?

L’acceptation de cette loi a 58% lors de la
votation populaire du printemps 2017 est
indéniablement un signal positif. Elle assure
aux investisseurs que la politique énergé-
tique suivra effectivement cette voie. En
revanche, la durée limitée des subventions
pour les énergies renouvelables (fin du
systeme de rétribution de I'injection, p. ex.)
est un élément critique.

Pourquoi?

Cela suscite l'incertitude. D’autres pays
comme [I'Italie ou I’Allemagne ont eux
aussi profondément modifi€ leur rétribution
de l'injection. Apres une ruée des inves-
tisseurs, qui souhaitaient pour la plupart
que leur projet puisse encore bénéficier de
subventions, les investissements se sont
effondrés.

Quelles énergies renouvelables
attirent aujourd’hui les investisseurs
suisses?

Le solaire, ’éolien et ’hydraulique sont
les énergies les plus intéressantes, malgré
leurs défis spécifiques. Notre étude a surtout
porté sur les investissements dans 1’éolien
et la force hydraulique. Selon nos consta-
tations, les investisseurs ayant réalisé€ des
installations éoliennes en Suisse sont satis-
faits de la performance. Ces projets affi-
chaient parfois de meilleurs résultats que
d’autres a I’étranger. De nombreux parcs
éoliens sont cependant en suspens, car la
procédure d’autorisation est sensiblement
plus longue que dans d’autres pays.

La loi sur I’énergie entend la
simplifier.

Oui, les investisseurs ont des raisons d’es-
pérer. Le guichet unique et 'appréciation

2| ENERGEIA N° 1/2018

des intéréts nationaux et des autres intéréts
de protection pourraient grandement faci-
liter les choses, mais en pratique, la nouvelle
loi n’est pas considérée comme la panacée.
Un projet éolien implique encore de nom-
breux acteurs au niveau communal, can-
tonal et national. La complexité effective
de la procédure, qui découle de la diversité
liée au fédéralisme, m’a surpris. Il serait
utile d’harmoniser les procédures d’auto-
risation.

Quel impact a cette complexité sur

le financement des projets éoliens?

Tout risque a un prix. Indemniser des in-
vestisseurs pour des risques €levés colite
relativement cher. Un projet €olien attirera
plutdt ceux qui aiment prendre des risques
si sa réalisation nécessite dix a douze ans
et 8l peut encore échouer méme apres six
ou huit ans. Prenons a titre de comparaison
un placement dans des emprunts d’Etat
francais ou grecs: la prime de risque de la

«70% des investissements
sont réalisés a I'étranger.»
Rolf Wiistenhagen, professeur de ’'HSG

Grece est nettement supérieure, mais les
placements ne sont possibles qu’a un prix
plus élevé. Il serait préférable pour tous de
créer des conditions cadres similaires a
celles des emprunts frangais.

Qui investit aujourd’hui dans les
énergies renouvelables?

Cela va des petits fournisseurs d’énergie
aux caisses de pensions, en passant par
les assurances, les particuliers, les pro-
priétaires fonciers et les agriculteurs. Ils
évaluent l'attrait des investissements sous
différentes perspectives et ont d’autres
criteres de comparaison. Ainsi, un four-

nisseur d’énergie hésitera a investir dans
un projet €olien en Suisse ou a I’étranger,
alors qu’une caisse de pensions comparera
plut6t ces placements a des immeubles ou
des emprunts d’Etat.

Les investisseurs comparent-ils
systématiquement leurs options?
C’est souvent un mélange d’intuition et de
raison. Par exemple, si 'on a le choix
entre concevoir un long projet éolien en
Suisse ou acheter un parc éolien achevé a
I’étranger, on ne se contentera pas de cal-
culer les rendements. Le rationnel semble
I'emporter puisque 70% des investissements
sont réalisés a ’étranger. On tend parfois
a y sous-estimer les risques a I'étranger,
notamment car I’on connait moins la poli-
tique énergétique correspondante, mais
I’herbe n’est pas toujours plus verte ailleurs.

En général, les analyses des
investisseurs sont-elles correctes?
Ils peuvent aussi se tromper systémati-
quement dans les périodes de transition.
Nous avons comparé a l'aide d’études de
cas les rendements attendus des investis-
sements dans des centrales éoliennes ou a
gaz a I’étranger et les résultats effectifs. A
posteriori, certaines participations dans des
centrales a gaz étaient de mauvais place-
ments, car les tarifs de la charge de pointe
ont été surestimés. Les investissements
dans I’éolien étaient plus performants et
davantage conformes aux attentes.

Le prix de I"électricité influe-t-il

sur la propension a investir?

La plupart des investisseurs sont sensibles
aux variations de ce prix. Si les risques
correspondants sont couverts, leur per-
ception et les cotits de financement dimi-
nuent. Une couverture compleéte du risque
tarifaire de ’électricité, par exemple avec
la rétribution de I'injection, était judicieuse



pour promouvoir de nouvelles technologies.
Dans la prochaine phase de développement
du marché, une participation adéquate
des investisseurs aux risques serait oppor-
tune: une part fixe des revenus pourrait
provenir d’'une prime de rachat, tandis
qu’une part variable devrait étre réalisée
sur le marché de I'électricité. Cela encou-
ragerait les investissements durables.

Pourquoi recommandez-vous aux

investisseurs de dialoguer entre eux?
Actuellement, les investisseurs sur le mar-
ché de I'énergie ont des attentes diverses
en termes de risques/rendements. Les
caisses de pensions recherchent des pla-
cements slirs a long terme et prennent
donc moins de risques, alors que les four-
nisseurs d’énergie veulent des rendements
plus élevés et s’exposent deés lors a des
risques accrus. Ces caisses sont sensibles
aux risques opérationnels, car elles n’ont
aucune expérience dans le négoce de
Iélectricité. Or les fournisseurs d’énergie
ont ces compétences. A I'évidence, les

caisses de pensions devraient s’allier a des
investisseurs plus enclins a prendre des
risques. '

Ou est le probleme?

Dans notre étude, nous avons demandé
aux investisseurs avec qui ils préféreraient
investir. Etonnamment, qui se ressemble
s’assemble, alors que la diversité serait
plus judicieuse. Il.est donc nécessaire
d’expliquer les différentes cultures. Le dé-
clic pourrait naitre a la suite de rencontres
qui inciteraient les différents groupes
d’investisseurs a suivre le méme chemin.

Quels investissements communs
sont aujourd’hui considérés
comme novateurs?

Les nouveaux modeles d’investissement
incluent le financement participatif et les
Corporate Power Purchase Agreements
(PPA). En cas de PPA, un consommateur
industriel d’€lectricité tel quApple ou IKEA
conclut un contrat d’approvisionnement a
long terme avec un producteur d’énergie

Rolf Wiistenhagen

Ce professeur de 47 ans dirige la chaire
GoodEnergies sur la gestion des
énergies renouvelables a I'Université
de Saint-Gall. Il est notamment chargé
de la formation continue «Renewable
Energy Management» et du «Center
for Energy Innovation, Governance

and Investment».

renouvelable, et protege ainsi I'investisse-
ment des risques tarifaires de 1'électricité.
Certaines sociétés y adjoignent des obli-
gations vertes, c’est-a-dire des obligations
d’entreprise destinées a financer les éner-
gies renouvelables.

Le financement participatif a-t-il
encore du potentiel?

Jusqu’a présent, il joue surtout un role
dans les projets solaires communs, mais il
serait applicable aux accumulateurs. L'in-
terface avec le financement immobilier
présente également un potentiel d’innova-
tion. Par exemple, les installations photo-
voltaiques et les batteries de stockage
pourraient faire partie de I'infrastructure
commune d’'un immeuble au méme titre
qu’un ascenseur. (bra)

P-S.: Lisez l'article de Rolf Wiistenhagen

concernant I’étude sur le blog de 'OFEN
(www.energeiaplus.com/category/energeia).
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