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Avant-propos 
Dans le monde, tout fonctionne, interagit et s’enchevêtre de façon très complexe. 
Nous pouvons régulièrement constater l’imbrication étroite entre l’économie, la 
société et l’environnement. Un changement extrême dans un domaine peut faire 
basculer l’ensemble des systèmes. 

Par le passé, on a ainsi accordé trop peu d’attention à la relation qui existait, 
pour une fondation, entre la levée des fonds et leur utilisation. Il était question 
avant tout d’obtenir le meilleur rendement possible sur le placement de la for-
tune, puis de redistribuer les gains à des fins d’utilité publique. Cette approche 
purement monétaire de la gestion des actifs néglige complètement des aspects 
importants.

Le Swiss Foundation Code 2015 considère la fondation comme une unité 
d’impact. Elle peut déployer toute son efficacité seulement si elle prend déjà en 
compte son but statutaire d’utilité publique dans la gestion de sa fortune. Au mi-
nimum, le principe « ne pas porter préjudice » devrait s’appliquer afin d’éviter que 
les placements de la fondation agissent à l’encontre du but. 

Or, ce peut être là que la première étape. Les fondations doivent s’efforcer 
d’intégrer activement le but d’utilité publique dans la gestion de leur fortune. 
Comme les marchés financiers proposent actuellement de nombreuses possi-
bilités d’investir avec impact, cet objectif est plus facile à réaliser pour une fon-
dation. Sans compter que d’autres investisseurs institutionnels et privés s’inté-
ressent aussi à de tels placements. 

Le présent guide vise à familiariser les fondations avec le sujet des inves-
tissements à impact. Il explique les termes importants, décrit les principes de 
base et fournit des exemples pratiques conciliant impact et placement. Il accorde 
en outre une attention particulière au choix de conseils d’investissement appro-
priés. La lecture de ce guide ne requiert aucune connaissance préalable. Il est 
destiné à toute personne qui crée ou a créé une fondation, qui siège dans l’un de 
ses organes dirigeants, qui la conseille ou cherche à en accroître les retombées 
sociales ou socio-économiques. 

Enfin, ce guide peut contribuer à mesurer le potentiel d’une fondation en ma-
tière d’investissements à impact ainsi qu’à définir les étapes principales en vue 
de leur mise en œuvre. 

Nous remercions tout particulièrement Sara Stühlinger, du Centre d’études de 
la philanthropie en Suisse de l’Université de Bâle, et Michael Diaz, de la Banque 
Alternative Suisse, qui ont chapeauté l’élaboration de ce guide. Nous tenons aus-
si à remercier Lukas von Orelli, Beat von Wartburg et Markus Schwingruber pour 
leur expertise et leurs exemples issus de la pratique. 

Nous espérons que ce guide vous fournira des impulsions précieuses pour les 
activités de votre fondation et son succès ! 

 

Anita Wymann Georg von Schnurbein
Présidente du conseil  Directeur du Centre d’études  
d’administration de la BAS de la philanthropie en Suisse 



À propos du Centre d’études de la philanthropie en Suisse 
Le Centre d’études de la philanthropie en Suisse (Center for Philanthropy Studies, CEPS) 
de l’Université de Bâle est un institut de recherche et de formation interdisciplinaire sur 
la philanthropie et les fondations suisses. Le CEPS a été fondé en 2008 à l’initiative de 
SwissFoundations, l’association faîtière des fondations donatrices d’utilité publique en Suisse.  
Il est un groupe de réflexion universitaire sur les différents domaines de la philanthropie. Le 
centre est interdisciplinaire ; il travaille avec différentes facultés de l’Université de Bâle, des 
centres de recherche d’autres hautes écoles ainsi que des institutions sociales et économiques. 

À propos de la Banque Alternative Suisse 
Fondée en 1990, la Banque Alternative Suisse SA (BAS) appartient à plus de 7 600 actionnaires. 
Elle gère des fonds pour 1,9 milliard de francs et compte plus de 38 000 clientes et clients, 
parmi lesquel-le-s de nombreuses organisations à but non lucratif. Les fonds de la clientèle sont 
investis à long terme dans des entreprises et projets sociaux et écologiques. La BAS applique la 
même cohérence dans son activité de placement et dans ses conditions de travail. Elle s’engage 
pour l’égalité entre les femmes et les hommes et n’a pas de système de bonus. Sur cette base 
éthique, la BAS propose dans toute la Suisse les services habituels d’une banque de placement, 
d’épargne et de crédit. Elle aide les organisations d’utilité publique à investir en adéquation avec 
leur but, avec un impact positif sur la société et l’environnement. 
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Version courte 

Qu’est-ce qu’un investissement  
à impact ?
Un investissement à impact vise à obtenir des 
retombées sociales et environnementales po-
sitives, en plus d’un rendement financier. Le 
terme « Impact Investing » s’est largement ré-
pandu ces dernières années, également en 
Suisse. On le trouve dans de nombreuses pu-
blications et offres de gestionnaires de fortune. 

Les investissements à impact se carac-
térisent par la volonté de réaliser un bénéfice 
aussi bien financier que socio-écologique avec 
un même placement. Deux critères s’ajoutent 
souvent à cette description : le choix conscient, 
puis la mesure des retombées socio-écolo-
giques. Les investissements à impact reposent 
en premier lieu sur des instruments financiers 
traditionnels tels que des actions, prêts, etc. Ils 
sont complétés par des instruments financiers 
innovants comme des obligations à impact (So-
cial Impact Bonds). 

Investissements à impact  
et fondations 
Le terme « Mission Investing » est également 
devenu courant, dans les fondations, pour dé-
signer un investissement axé sur le but, en lui 
étant à la fois conforme et en le soutenant. La 
conformité au but d’un investissement signifie 
qu’il est en accord avec son objectif statutaire. 
En d’autres termes, une organisation qui tra-
vaille à la prévention du tabagisme s’abstien-
dra d’investir dans l’industrie de la cigarette. 
En pratique, cela revient généralement à appli-
quer des critères d’exclusion. Les placements 
qui viennent en soutien au but de la fondation y 
contribuent en plus de façon positive évidente ; 
les investissements à impact sont donc tout in-
diqués à cette fin.

Quelles sont les possibilités  
d’une fondation d’utilité publique 
en matière d’investissement ? 
Les possibilités dont disposent les fondations 
pour investir avec impact dépendent d’un cer-
tain nombre de facteurs. D’une part, leur marge 
de manœuvre est limitée par le cadre juridique 
et par les recommandations de bonne gouver-
nance. D’autre part, leur propre règlement de 
placement et leur but statutaire influent aus-
si sur les instruments financiers et domaines 
d’activité pouvant entrer en ligne de compte. 
Sur le plan juridique, deux aspects en particu-
lier sont à considérer pour les investissements 
à impact : la réalisation du but et l’exonération 
fiscale reposant sur l’utilité publique. L’autori-
té de surveillance des fondations examinera la 
réalisation du but, alors que l’administration fis-
cale sera compétente pour l’exonération d’impôt. 

Les directives ou règlements de placement 
ont leur importance pour définir formellement 
les objectifs et la structure de la gestion de 
fortune. Un règlement de placement est éta-
bli conformément aux statuts. À cette fin, les 
fondations peuvent s’inspirer des dispositions 
relatives aux placements pour les caisses de 
pensions, contenues dans l’Ordonnance sur la 
prévoyance professionnelle vieillesse, survi-
vants et invalidité (OPP 2). Dans certains cas, 
les directives OPP 2 compliquent l’utilisation 
d’instruments financiers à impact élevé, car – 
à l’exception des obligations climatiques, des 

Les actifs d’une fondation peuvent et 
doivent avoir un impact positif. Comme le 
stipule l’article 25 du Swiss Foundation 
Code 2015 : « La gestion de fortune devrait 
soutenir le but de la fondation ou ne doit 
en aucun cas le contredire. » Les Objec-
tifs de développement durable (ODD) des 
Nations Unies sont entrés en vigueur en 
janvier 2016, avec une échéance à 2030. 
Les investissements à impact (Impact 
Investments, en anglais) contribuent à les 
atteindre. Depuis la publication des ODD, 
les investissements à impact ont pris de 
l’ampleur et le sujet fait parler de lui aussi 
dans les fondations d’utilité publique. 



7 | Version courte

créances hypothécaires, des biens immobiliers 
et des obligations convertibles – de nombreux 
investissements à impact entrent en général 
dans la catégorie des placements alternatifs. 
L’élaboration de directives de placement de-
vrait donc représenter l’occasion de se pen-
cher sur ses propres objectifs et d’appréhen-
der les éventuels conflits entre eux. Les règles 
devraient être aussi peu contradictoires que 
possible. Il est indispensable de se référer au 
but de la fondation lors du choix d’investis-
sements à impact, afin de ne pas engager la 
responsabilité des membres de son conseil. 
Les ODD peuvent servir de trait d’union entre 
les investissements à impact et les domaines 
d’activité des fondations. Un fort recoupement 
existe manifestement entre les buts des orga-
nisations sans but lucratif et ceux des ODD. Les 
investissements à impact peuvent ainsi contri-
buer à différents ODD. 

De quelles possibilités  
d’investissement dispose une  
fondation d’utilité publique ?
Les questions formulées dans le chapitre « Adé-
quation » permettent de déterminer dans quels 
domaines les investissements à impact repré-
sentent plus ou moins de défis. 
→  Notre fondation dispose-t-elle déjà de 

connaissances préalables ? 
→  Existe-t-il des possibilités d’investissement 

correspondant au but de notre fondation ? 
→  Notre fondation peut-elle assumer des 

risques financiers élevés ? 
→  Notre fondation souhaite-t-elle et peut-elle 

diminuer la redistribution à long terme ou 
réduire sa fortune de base afin de privilégier 
des investissements à impact ? 

→  Notre fondation est-elle un investisseur 
 qualifié au sens de la loi ? 

Quelles sont les étapes  
pour investir avec impact ? 
Les explications sont résumées sous la forme 
d’un processus. Les sept étapes servent de 
points de repère pour inclure les investisse-
ments à impact dans le portefeuille de place-
ment. 

1. Compétences
→ Internes
→ Externes

2. Objectifs
→ Motivation
→ Fixation d’objectifs 
     en matière d’impact 
     et financiers 

3. Type d’investissement
→ Instrument de placement
→ Domaines thématiques

5. Clarification juridique
→ Autorité de surveillance 
     des fondations
→ Administration fiscale

7. Contrôle
→ Rendement financier
→ Impact
→ Sortie
→ Risque

4. Règlement de placement
→ Élaboration
→ Adaptation

6. Mise en œuvre
→ Gestionnaire de fortune
→ Interne

Sept étapes pour 
investir avec impact

Investissement à impact
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Introduction

Depuis la publication des ODD, les investisse-
ments à impact ont pris de l’ampleur et le su-
jet fait parler de lui aussi dans les fondations 
d’utilité publique.2 Des événements spécifiques 
sur ce thème ont eu lieu, par exemple la série 
d’ateliers « Heading for Impact » en 2019, orga-
nisés par SwissFoundations et Swiss Sustaina-
ble Finance. 

Comment les investissements à impact 
peuvent-ils aider les fondations à gérer leur 
fortune conformément à leur but ? En quoi 
consistent-ils exactement et dans quelles 
conditions sont-ils pertinents ? Le présent 
guide traite ces questions et bien d’autres. 

Le guide se divise en quatre chapitres, re-
présentés sur le schéma à gauche. Le sujet des 
investissements à impact est traité dans le cha-
pitre « Objet ». Le chapitre « Possibilités » se 
penche sur la marge de manœuvre aujourd’hui 
à disposition des fondations pour investir avec 
impact. Le chapitre « Adéquation » montre 
quelle forme peuvent prendre des investisse-
ments appropriés pour la fondation. Le chapitre 
« Procédure » fournit des informations sur la 
manière concrète de faire lorsqu’une fondation 
veut placer des fonds dans des investissements 
à impact. Ces quatre chapitres composent le fil 
rouge du présent document, avec une structure 
modulaire permettant de commencer par n’im-
porte lequel, en fonction de son propre niveau 
de connaissance. 

Ce guide vise à aider à identifier le rôle des 
investissements à impact afin de tendre vers le 
but de la fondation, puis à les mettre en œuvre 
dans les règles de l’art. Il a été rédigé par le 
Centre d’études de la philanthropie en Suisse  
(CEPS) de l’Université de Bâle et par la Banque 
Alternative Suisse SA (BAS). 

Quelles sont les étapes pour 
investir avec impact ?

Structure du guide 
pour les fondations

Page 9

Qu’est-ce qu’un 
investissement à impact ? Objet

Page 14

De quelles possibilités 
d’investissement dispose une 
fondation d’utilité publique ? 

Possibilités

Page 18

Sous quelle forme intégrer 
les investissements à impact 
dans notre fondation ? 

Adéquation

Page 22

Procédure

Les actifs d’une fondation peuvent et 
doivent avoir un impact positif. Comme le 
stipule l’article 25 du Swiss Foundation 
Code 2015 : « La gestion de fortune devrait 
soutenir le but de la fondation ou ne doit 
en aucun cas le contredire. »1 Les Objec-
tifs de développement durable (ODD) des 
Nations Unies sont entrés en vigueur en 
janvier 2016, avec une échéance à 2030. 
Les investissements à impact (Impact 
Investments, en anglais) contribuent à les 
atteindre.
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En guise d’introduction au guide, ce chapitre donne des éclaircissements sur les termes 
utilisés en rapport avec les investissements à impact et les fondations. Il précise ce que l’on 
entend par « investissement à impact » et comment distinguer cette forme de placement des 
autres. Deux exemples concrets illustrent la manière d’investir avec impact. 

Objet : Qu’est-ce qu’un  
investissement à impact ? 

Caractéristiques des  
investissements à impact 
Un investissement à impact vise à obtenir des 
retombées sociales et environnementales po-
sitives, en plus d’un rendement financier. Le 
terme Impact Investing s’est largement répan-
du ces dernières années, également en Suisse. 
On le trouve dans de nombreuses publications 
et offres de gestionnaires de fortune. 

Les investissements à impact se carac-
térisent par la volonté de réaliser un bénéfice 
aussi bien financier que socio-écologique avec 
un même placement. Une description souvent 
complétée par deux autres critères : le choix 
conscient, puis la mesure des retombées so-
cio-écologiques.3 On retrouve également ces 
principes dans la définition du groupe de tra-
vail Impact Investing de Swiss Sustainable Fi-
nance ; ils sont résumés sous les termes « in-
tentionnalité », « gestion » et « mesurabilité ».4 
Les investissements à impact sont plutôt des 
placements directs.5 Toutefois, l’aperçu des 
différents instruments financiers, à la fin du 
présent guide, montre qu’ils peuvent prendre 
des formes très variées. L’investissement à 
impact se situe donc entre la philanthropie 
classique et la pure recherche de rendement. 
Le schéma « Univers de placement » en page 
suivante fournit une représentation des rende-
ments financiers et socio-écologiques. La par-
tie en haut à droite inclut les investissements 
à impact et associe les deux types de rende-
ment. À chacun d’eux correspond une producti-
vité minimum. Contrairement à la philanthropie 
classique, l’investissement à impact vise un 
rendement socio-écologique et financier. L’en-
cadré ci-contre souligne la différence avec des 
placements durables.

Placements durables, critères ESG  
et investissements à impact :  
quelle différence ? 
Les investissements durables sont des pla-
cements qui vont au-delà d’aspects pure-
ment financiers. On les évalue sur la base de 
critères ESG (E = environnemental, S = socié-
tal et G = de gouvernance). Il existe différen-
tes méthodes de sélection des placements, 
par exemple en excluant des domaines tels 
que l’armement ou le tabac, ou en retenant 
les entreprises d’un secteur en particulier 
selon le principe « meilleure de sa catégo-
rie » (Best in Class). Les investissements à 
impact peuvent être considérés comme une 
sous-catégorie des placements durables.6 
Les critères d’exclusion ont une importance 
fondamentale pour orienter les investisse-
ments, car ils contribuent à éviter un conflit 
entre le but de la fondation et la gestion de 
sa fortune (pour davantage de précisions sur 
les critères d’exclusion, se référer par exem-
ple au guide pratique « Impact Investing » 
publié par Bundesverband Deutscher Stif-
tungen e.V., en allemand).7 Les placements 
durables et les investissements à impact 
tiennent tous deux compte des retombées 
socio-écologiques du placement. En ce qui 
concerne les investissements à impact, la 
mesurabilité de ces retombées joue égale-
ment un rôle important.8 

Dans la pratique, toutefois, il peut s’avé-
rer difficile d’établir une distinction entre les 
investissements à impact et les autres for-
mes de placements durables, car on trouve 
aussi – entre autres – des investissements 
à impact cotés en bourse,9 mais aucune dé-
finition juridique n’existe pour les décrire.10 
Les investissements à impact cotés en bour-
se présentent l’avantage d’être liquides ; il 
convient cependant de les examiner avec 
attention, y compris sous l’angle de leurs re-
tombées positives et négatives. 
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Univers de placement 

Rendements 
financiers

Pure 
maximisation 
du profit

Domaine sous-optimal

Placements 
durables

Rendements socio-
écologiques mesurables 

Préservation du capital

Rendement socio-écologique

Philanthropie

Investissements 
à impact

Source : représentation par nos soins, basée sur Freireich et Fulton 2009.11

Investissements à impact  
et fondations
À l’origine, le terme « Mission Investing » était 
plus courant qu’« Impact Investing » dans l’uni-
vers des fondations. Mission Investing doit se 
comprendre comme un investissement axé sur 
le but,12 en lui étant à la fois conforme et en le 
soutenant (voir schéma « Types de références 
au but »).13 La conformité au but d’un investis-
sement signifie qu’il est en accord avec son 
objectif statutaire. En d’autres termes, une or-
ganisation qui travaille à la prévention du taba-
gisme s’abstiendra d’investir dans l’industrie 
de la cigarette. En pratique, cela revient géné-
ralement à appliquer des critères d’exclusion.14 

Les placements qui viennent en soutien au but 
de la fondation y contribuent en plus de façon 
positive évidente ; les investissements à im-
pact sont donc tout indiqués à cette fin. Les 
exemples du WWF et de la Fondation Christoph 
Merian, en pages 12 et 13, montrent comment 
les mettre en œuvre. Si, pour un investissement 
à impact, on suppose un profil risque/rende-
ment non compétitif (voir encadré en page 11), 

les retombées socio-écologiques doivent cor-
respondre au but de l’organisation (voir « Cadre 
juridique » en page 14). La sous-performance 
financière se justifie alors par la poursuite si-
multanée du but : la concrétisation de retom-
bées socio-écologiques. 
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Types de référence au but 

Soutien au butConformité au but

Investissement 1

Investissement 2

Investissement 3

Investissement 4

Investissement 5

Investissement 6

Investissement 7

Investissement 8

Investissement 9

Investissement 10

Investissement 11

Investissement 12

Investissement 13

Investissement 14

Investissement 15

Rendements compétitifs et part d’impact 
Un investissement à impact peut-il offrir 
un profil risque/rendement compétitif ? La 
question fait débat. D’après les autrices 
et auteurs de ce guide, de tels placements 
existent et continueront à se développer. 
Pourtant, le conflit d’objectifs entre ren-
dement financier et rendement socio-éco-
logique est souvent inhérent aux inves-
tissements à impact. Si ces derniers se 
concentrent sur un profil risque/rendement 
compétitif, le risque augmente fréquemment 
de voir la part d’impact perdre en impor-
tance. Il est donc conseillé de se pencher 
soigneusement sur ce conflit d’objectifs. La 
pondération a en outre des répercussions ju-
ridiques (voir « Cadre juridique » en page 14).

Et il importe également de pondérer 
soutien philanthropique et investissement à 
impact. Ce qui compte, dans ce cas, est de 
déterminer si l’on peut résoudre un problème 
socio-écologique de manière entrepreneu-
riale, car « les outils du marché ne peuvent 
venir à bout de tous les problèmes sociaux 
ou écologiques »16. 

Source : représentation par nos soins, basée sur Schneeweiss et Weber 2012.15 

Instruments financiers permettant 
de mettre en œuvre des  
investissements à impact 
Les instruments financiers peuvent être des 
actions, des prêts ou des fonds. Les investis-
sements à impact reposent essentiellement sur 
des instruments existants,17 complétés par des 
instruments innovants, par exemple des obliga-
tions à impact (Social Impact Bonds). À la fin du 
présent guide, un tableau donne un aperçu des 
instruments financiers disponibles dans le do-
maine des investissements à impact. 
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Avec ses projets menés à l’échelle internatio-
nale, nationale ou régionale, le WWF poursuit 
toujours le même objectif ambitieux : mobiliser 
les forces afin de protéger l’environnement et 
concevoir un avenir harmonieux pour les gé-
nérations futures. Dans cet objectif, le WWF 
s’engage pour préserver la biodiversité dans le 
monde entier et contribuer à orienter la consom-
mation des ressources vers la durabilité. 

Objectifs contradictoires d’une politique de 
placement 
Le WWF a défini le niveau de ses réserves afin 
d’amortir les risques du marché – par exemple 
une baisse des dons – et de financer ses pro-
jets pluriannuels. Le WWF souhaite placer ces 
réserves conformément à sa mission ; il a dès 
lors établi son propre règlement de placement. 
La priorité va au placement durable des fonds 
en conformité avec le but, tout en veillant à ce 
que les investissements financiers contribuent 
autant que possible au financement des activi-
tés de l’organisation. L’objectif est d’atteindre 
le meilleur équilibre rendement/risque. De plus, 
la gestion de la fortune doit coûter le minimum. 
Enfin, la rédaction de rapports (respect des cri-
tères de durabilité) fait l’objet de critères pré-
cis. Le défi de la gestion de la fortune consiste 
donc à pondérer au mieux les objectifs contra-
dictoires de rendement, de risque, de liquidité 
et de durabilité. 

Promouvoir les objectifs de l’organisation 
avec des investissements à impact 
L’objectif global du WWF en matière de climat 
et d’énergie est le suivant : une société qui 
protège les êtres humains et la biodiversité 
en maintenant le réchauffement planétaire en 
dessous de 1,5 °C. La fortune investie contribue 
également à ce but : d’une part, les entreprises 
qui le contredisent (le secteur des énergies fos-
siles, l’industrie aéronautique...) sont exclues, 
d’autre part, la préférence va à des placements 
dans le domaine des énergies renouvelables. 

Le capital investi du WWF a des retom-
bées positives sur les parcs éoliens et solaires, 
entre autres, et cela grâce à des investisse-
ments à impact. Le portefeuille contient aus-
si des obligations climatiques. Elles servent à 
financer des projets spécifiques atténuant les 
conséquences du dérèglement climatique ou 
aident à s’y adapter. On peut citer notamment 
des projets de transports et d’infrastructure 
qui financent la construction de systèmes de 
transports urbains, d’écoles, d’hôpitaux ou en-
core la fourniture d’énergie à des régions mal 
desservies. Ces obligations sont un instrument 
de financement important pour remplir les en-
gagements internationaux en vue de limiter les 
changements climatiques.

Exemple World Wildlife Fund : 
un soutien au moyen d’obligations climatiques 
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La Fondation Christoph Merian (Christoph Me-
rian Stiftung, CMS) a vu le jour en 1886. Elle ap-
puie des projets dans les domaines de la socié-
té, de la culture, de la nature et de l’espace vital 
urbain de Bâle. Outre les soutiens financiers, 
trois engagements opérationnels impliquent 
la fondation : les éditions Christoph Merian, le 
Cartoonmuseum et les jardins Merian. Parmi les 
principaux projets soutenus, on peut citer l’Ate-
lier Mondial et la publication annuelle « Basler 
Stadtbuch ». 

Tradition : À dire vrai, la Fondation Christoph 
Merian pratique l’ « impact investing » avant la 
lettre, plus précisément depuis ses débuts en 
1886. Dans les années 1950, elle a investi dans 
la construction de lotissements pour personnes 
âgées. Elle a remis des terrains en droit de su-
perficie à des coopératives d’habitation, à des 
conditions favorables. Elle met des surfaces 
et bâtiments à disposition du Jardin botanique 
Merian et de cinq exploitations agricoles à bail. 
Dans les décennies 1970 à 1990, elle a acquis 
ou construit des bâtiments pour des musées 
(Musée suisse du papier, Musée des beaux-arts 
de Bâle section période contemporaine, Car-
toonmuseum). En achetant et en transformant 
des biens immobiliers, elle a permis la création 
de centres de quartier, cuisines populaires et 
lieux d’accueil de jour pour les sans-abri. Vu 
l’augmentation de la part de biens immobiliers 
affectés au but statutaire dans le portefeuille 

de la fondation et vu la diminution des revenus 
en découlant, elle a introduit en 2018 un loyer 
basé sur les coûts. Celui-ci couvre les charges 
récurrentes (exploitation, entretien et répara-
tion) ainsi que les charges d’intérêts. Alors que 
l’acquisition de biens immobiliers affectés au 
but statutaire était auparavant financée par 
des fonds de soutien, ces investissements sont 
aujourd’hui imputés à la fortune. En revanche, 
les loyers basés sur les coûts sont générale-
ment financés par les fonds de soutien de la 
CMS. Calculés pour le portefeuille affecté au 
but statutaire de la CMS, les loyers basés sur 
les coûts représentent actuellement quelque 
4,5 millions de francs. 

Exemples : Pour ses investissements à impact 
basés sur des biens immobiliers, la fondation 
a transformé et réaffecté deux anciens entre-
pôts dans la zone artisanale et industrielle de 
Dreispitz, à Münchenstein (BL). On y trouve 
maintenant la Maison des arts électroniques 
de Bâle, de nombreux ateliers artisanaux et/ou 
habitables pour des artistes de la région ou in-
vité-e-s du monde entier, ainsi que de petites 
entreprises. Un autre exemple est un ancien bâ-
timent logistique, loué à l’Impact Hub de Bâle 
pour un loyer basé sur les coûts. 

Exemple Fondation Christoph Merian : 
une tradition d’investissements à impact 
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Possibilités : De quelles  
possibilités d’investissement 
dispose une fondation  
d’utilité publique ? 

Règlements de placement pour insti-
tutions de prévoyance : les fondations 
doivent-elles s’y conformer ? 
Le règlement de placement des institutions 
de prévoyance (art. 49 ss. OPP 2) peut servir 
d’orientation aux fondations. Elles n’y sont 
pas nécessairement soumises.21 La mesure 
dans laquelle les fondations peuvent prendre 
des risques plus élevés dépend de leur 
propre capacité d’exposition au risque, la-
quelle est conditionnée – entre autres – par 
des engagements de soutien à long terme.22 

Dans les cas où ces derniers sont inexistants 
ou peu nombreux, il est possible de prendre 
davantage de risques. En ce qui concerne 
les placements financiers, l’autorité de sur-
veillance des fondations de Zurich examine 
aussi bien la capacité d’exposition au risque 
(informations supplémentaires à ce sujet au 
chapitre « Adéquation ») que la justification 
de la structure de placement choisie, sur la 
base du rapport d’activité ou du règlement 
de placement.23

Cadre juridique 
Sur le plan juridique, deux aspects en particu-
lier sont à considérer pour les investissements 
à impact : la réalisation du but et l’exonération 
fiscale reposant sur l’utilité publique. L’autorité 
de surveillance des fondations examine la ré-
alisation du but, alors que l’administration fis-
cale est compétente pour l’exonération d’impôt. 
L’encadré sur les directives OPP 2, ci-contre, 
donne des détails quant à la pertinence des rè-
glements de placement des institutions de pré-
voyance pour les fondations d’utilité publique. 

Avec les profils risque/rendement aux 
conditions usuelles du marché, le cadre juri-
dique des investissements à impact ne diffère 
pas des autres placements. La renonciation à 
un profil risque/rendement compétitif accroît 
cependant les exigences quant aux retombées 
socio-écologiques. Conformément à sa direc-
tive « Placement de fortune par les fondations 
classiques », l’autorité de surveillance LPP et 
des fondations du canton de Zurich (ci-après 
« autorité de surveillance des fondations de 
Zurich ») examine – entre autres dans le cas de 
placements servant à un but – si l’impact obte-
nu justifie les inconvénients du placement (par 
exemple en matière de liquidité), s’il respecte 
les exigences éventuelles de la charte et s’il 
est compatible avec la capacité d’exposition 
au risque de la fondation.18 En ce qui concerne 

l’exonération fiscale, la question est avant 
tout de savoir si l’investissement lié à un but 
relève d’une activité lucrative et d’une distor-
sion de concurrence. Avec les investissements 
à impact, toutefois, les fondations placent leur 
argent principalement dans un marché non en-
core établi, ce qui balaie toute possibilité de 
distorsion de concurrence.19 

Il vaut la peine de faire examiner les points 
précités par les autorités compétentes si une 
fondation aborde pour la première fois les in-
vestissements à impact, si la part de ces der-
niers dans l’ensemble du portefeuille doit être 
augmentée ou si le placement lié à un but re-
présente une forme d’activité lucrative. 

À noter que des compétences spécifiques 
sont nécessaires avec les investissements à 
impact innovants ou complexes (convertibles, 
entre autres), par exemple pour l’élaboration 
de contrats ainsi que pour l’évaluation des 
risques.20 

Les possibilités dont disposent les fon-
dations en matière d’investissements à 
impact dépendent d’un certain nombre 
de facteurs. D’une part, leur marge de 
manœuvre est limitée par le cadre ju-
ridique et par les recommandations de 
bonne gouvernance. D’autre part, leur rè-
glement de placement et leur but influent 
aussi sur les instruments financiers et 
domaines d’activité qui peuvent entrer en 
ligne de compte. 
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limites supérieures s’appliquent aux titres hy-
pothécaires suisses sur des biens immobiliers, 
constructions en droit de superficie et terrains 
à bâtir (50 pour cent), aux placements en ac-
tions (50 pour cent), aux placements immobi-
liers (30 pour cent), aux placements alternatifs 
(15 pour cent). Ces placements sont autorisés 
seulement sous la forme de placements collec-
tifs diversifiés, de certificats diversifiés ou de 
produits structurés diversifiés. Les placements 
en monnaie étrangère sans couverture du 
risque sont acceptés à hauteur de 30 pour cent.  

Les directives OPP 2 et le règlement type 
de la Fondation Zewo précité peuvent parfois 
compliquer le recours à des instruments finan-
ciers à impact élevé, car ceux-ci entrent gé-
néralement dans la catégorie des placements 
alternatifs — à l’exception des obligations 
climatiques, des créances hypothécaires, des 
biens immobiliers et des obligations conver-
tibles. Il convient de profiter de l’élaboration 
de directives de placement pour aborder les 
objectifs d’investissement et éventuels conflits 
entre eux. Il s’agit de rédiger un ensemble de 
règles aussi peu contradictoires que possible. 
En plus de la liquidité, de la sécurité et du ren-
dement des placements, les objectifs d’inves-
tissement déterminent la promotion du but de 
la fondation, les coûts ainsi que l’établissement 
de rapports (voir schéma « Objectifs d’investis-
sement »). Les objectifs suivants sont source 
de conflits potentiels : 
→  Liquidité contre soutien du but de la fonda-

tion : les investissements à impact direct ne 
sont généralement pas liquides. 

→  Coûts contre soutien du but de la fondation : 
les investissements qui soutiennent directe-
ment le but de la fondation ont généralement 
des coûts administratifs plus élevés (par 
exemple en raison du suivi de l’impact). 

→  Coûts contre établissement de rapports : plus 
la volonté de rendre compte de l’impact des 
investissements est grande, plus les coûts 
administratifs sont élevés. 

Outre le règlement de placement, un point cen-
tral est le processus d’élaboration et de réponse 
aux questions fondamentales sur la stratégie 
d’investissement. Le CRIC, l’Association pour la 
promotion de l’éthique et de la durabilité dans 
l’investissement, fournit des conseils en ligne 
sur les directives de placement.29 Son aide à la 
décision compile des questions clés auxquelles 
il convient de répondre lors de l’élaboration 
d’un règlement de placement.

Les directives de placement et  
leur importance 
Alors que les grandes fondations mettent en 
général leur stratégie d’investissement par 
écrit, les fondations de petite ou moyenne 
taille le font encore assez rarement.24 Les di-
rectives ou règlements de placement ont une 
fonction importante pour définir de manière 
contraignante les objectifs et la structure des 
investissements. Le règlement de placement 
s’établit en fonction des statuts de la fonda-
tion et il doit être porté à la connaissance de 
l’autorité de surveillance des fondations.25 Un 
règlement de placement est obligatoire dans 
certains cas. L’autorité de surveillance des fon-
dations de Zurich exige un tel document pour 
les actifs financiers de cinq millions de francs 
ou plus,26 tandis que la Fondation Zewo le re-
quiert si la somme des actifs financiers et im-
meubles de rendement excède deux millions 
de francs.27 La Fondation Zewo propose un rè-
glement type sur son site web.28 Les organisa-
tions faîtières proFonds et SwissFoundations 
sont des interlocutrices compétentes en la ma-
tière. Elles fournissent par exemple des fiches 
d’information à leurs membres. Les fondations 
d’utilité publique peuvent aussi s’inspirer des 
directives OPP 2 afin d’élaborer leur règlement 
de placement (voir aussi l’encadré de la page 
précédente). L’article 55 de l’ordonnance sti-
pule les limites des différentes catégories de 
placement par rapport à la fortune globale. Des 

Objectifs d’investissement

Rende-
ments

Coûts Liquidité

Sécurité

But de la 
fondation

Élaboration 
de rapports
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Bonne gouvernance 
De manière générale, le cadre juridique des 
fondations et organisations d’utilité publique 
est plutôt libéral en Suisse. Le Swiss Founda-
tion Code s’est donc imposé ces dernières an-
nées en tant que guide d’autorégulation. À ce 
jour, le code ne traite pas explicitement des 
investissements à impact, mais de tous les 
fonds investis dans un objectif (c’est-à-dire les 
investissements conformes à un but et ceux 
qui soutiennent un but). Le code précise que 
les fondations sont à considérer comme une 
unité opérationnelle d’impact avec des acti-
vités de soutien et de gestion de fortune.30 La 
décision relative au placement de la fortune 
incombe au conseil de fondation qui, en fin de 
compte, doit toujours respecter les intentions 
de la fondatrice/du fondateur ou les statuts 
de la fondation (acte de fondation, règlement 
de placement, directives, etc.) ; il doit veiller 
au placement consciencieux du capital. Par 
conséquent, le conseil de fondation décide 
également s’il convient d’investir les actifs pour 
soutenir un but. Aucune contrainte n’existe tou-
tefois à ce sujet. En revanche, dans l’idée d’une 
unité d’impact, aucun investissement ne doit 
contredire le but de la fondation.31 Dans le cas 
d’un placement avec rendement financier infé-
rieur à la norme du marché, le conseil de fon-
dation est tenu d’expliquer dans quelle mesure 
cela contribue à atteindre le but.32 En résumé, 
le code exige une approche active de l’investis-
sement lié au but. Il ne dit rien par contre sur la 
façon de mettre en œuvre les placements. 

Domaines appropriés pour les  
investissements à impact 
Il est indispensable de se référer au but de la 
fondation lors du choix d’investissements à im-
pact, afin de ne pas engager la responsabilité 
des membres de son conseil. Les Objectifs de 
développement durable (ODD) peuvent relier 
les investissements à impact et le but de la 
fondation, car ils servent à démontrer l’apport 
positif aussi bien des investissements à impact 
que du but de l’organisation. Les PRI (Principles 
for Responsible Investments, ou principes pour 
l’investissement responsable), par exemple, 
donnent un aperçu des domaines thématiques 
pour les investissements à impact et montrent à 
quels ODD contribuent ces derniers.33 Le sché-
ma « Points de tangence entre organisations à 
but non lucratif et investissements à impact » 
de la page suivante complète cet aperçu en re-
liant les ODD aux onze catégories de la classi-
fication internationale des organisations à but 
non lucratif.34 Le recoupement important entre 
les activités d’organisations à but non lucratif 
et les ODD est manifeste. Le schéma peut ser-
vir de base afin d’identifier les domaines perti-
nents pour sa propre organisation. 
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Points de tangence entre organisations à but non 
lucratif et investissements à impact

Classification des organisations à but non lucratif 

Domaines thématiques des investissements à impact (ODD)

Construction 
écologique

Efficacité 
énergétique

Énergies 
renouvelables

Habitat à prix 
abordable 

Secteur 
financier 
inclusif

Formation Santé Agriculture 
durable

EauSylviculture 
durable

Culture et 
loisirs

Éducation 
et 
recherche

Santé Services 
sociaux

Environne-
ment

Développe-
ment 
et logement

Droit, 
défense 
des intérêts 
et politique

Intermé-
diaires de 
bienfai-
sance et de 
bénévolat

Organismes 
internatio-
naux

Religion Associations 
d’affaires et 
profession-
nelles, 
syndicats

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

1 Pas de pauvreté 2 Faim « zéro » 3 Bonne santé et bien-être 4 Éducation de qualité 5 Égalité entre les sexes 6 Eau propre et assainissement  
7 Énergie propre et d’un coût abordable 8 Travail décent et croissance économique 9 Industrie innovation et infrastructure 10 Inégalités réduites  
11 Villes et communautés durables 12 Consommation et production responsables 13 Mesures relatives à la lutte contre les changements climatiques
14 Vie aquatique 15 Vie terrestre 16 Paix justice et institutions efficaces 17 Partenariats pour la réalisation des objectifs
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Adéquation : Sous quelle  
forme intégrer les investis-
sements à impact dans notre 
fondation ? 

Notre fondation dispose-t-elle déjà 
de connaissances préalables ?
→  Oui.  Dès lors, la mise en œuvre est faisable 

sur la base du règlement de placement. 
Celui-ci peut être complété au besoin par 
des spécifications en ce qui concerne 
les investissements à impact : type de 
placement, niveau de risque, etc. En cas 
de délégation des opérations de place-
ment à un conseil en placement externe, 
ses spécialistes doivent disposer aussi 
bien d’une expertise financière que de 
qualifications en matière d’impact. Si 
l’expertise est insuffisante, une clarifi-
cation juridique s’impose. 

→  Non.  Disposer de suffisamment de capa-
cités et de temps permet d’acquérir 
les connaissances nécessaires, par 
exemple en élisant au conseil de fon-
dation des personnes munies des com-
pétences adéquates, en participant à 
des événements, en étudiant la docu-
mentation appropriée. On trouvera des 
repères auprès d’associations faîtières 
de fondations comme proFonds, Swiss-
Foundations ou Swiss Sustainable Fi-
nance, l’organisation professionnelle de 
prestataires dans le domaine des pla-
cements durables. L’encadré ci-contre 
explique à quoi veiller lors du choix d’un 
conseil en placement externe. 

Les questions suivantes aident à déter-
miner dans quels domaines investir avec 
impact représente plus ou moins de défis. 
Plus les réponses par « oui » seront nom-
breuses, plus il sera facile d’investir avec 
impact. En revanche, un « non » révèle les 
défis à relever pour pouvoir quand même 
placer des fonds dans des investissements 
à impact. 

Choix du conseil en placement :  
à quoi faire attention 
Les petites et moyennes fondations manquent 
souvent de connaissances ou d’expérience 
dans le domaine de l’investissement, c’est 
pourquoi elles dépendent de conseils en la 
matière. Le CRIC, l’Association pour la promo-
tion de l’éthique et de la durabilité dans l’in-
vestissement, a défini les critères de sélection 
suivants en 2017 :36

•  Le modèle commercial : il en dit long sur les 
motivations et les intentions d’un prestataire 
de services financiers. Alors que certains  
prestataires de services financiers mettent 
en avant l’éthique et la durabilité à des fins 
de marketing, des entreprises du secteur fi-
nancier ont vu le jour tout spécialement pour 
proposer des alternatives responsables et du-
rables au système financier conventionnel. 

•  La compétence à l’interne et dans le conseil : 
une discussion entre quatre yeux permet de 
se faire une idée claire des compétences. Les 
belles brochures et les beaux sites web ne 
suffisent pas. On doit aussi se demander si 
des systèmes de primes servent à motiver le 
personnel et ce que ce dernier est censé pro-
mouvoir. L’existence d’audits ou d’organes 
consultatifs tels que des comités consulta-
tifs d’éthique ou d’investissement peut mon-
trer l’importance accordée au sujet. 

•  Qualité et transparence des produits : les pla-
cements se font le plus souvent par le biais 
de produits d’investissement spécifiques. Vu 
l’absence de normes généralisées, il est re-
commandé de veiller à ce que les procédures, 
processus et modalités soient communiqués 
ouvertement. En tant que client, vous devez 
comprendre précisément comment le pres-
tataire définit et met en œuvre des investis-
sements éthiques et durables. Par exemple, 
un fonds thématique sur l’égalité des genres 
peut inclure des entreprises exemplaires en la 
matière, mais actives dans l’industrie pétro-
lière, néfaste pour le climat. Enfin, les coûts 
doivent aussi être transparents.

Ces critères montrent à quel point l’indépen-
dance du conseil et la gestion des conflits 
d’intérêts sont essentielles pour le choix du 
conseil en placement. Des conseils indépen-
dants en matière d’investissements peuvent 
aider à sélectionner les prestataires de ser-
vices financiers et les produits, mais ils repré-
sentent des coûts supplémentaires. 
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Existe-t-il des possibilités d’investissement correspondant 
au but de notre fondation ?
→  Oui,  alors rien n’empêche de choisir des placements ou des fonds conformes 

au but (informations supplémentaires sur la conformité au but sous « In-
vestissements à impact et fondations » en page 10). 

→  Non.  Dans ce cas, il existe encore souvent des moyens d’investir avec impact 
sous l’une de leurs multiples formes. On oublie parfois la possibilité de 
mettre des biens immobiliers à la disposition des bénéficiaires. On doit 
en outre se demander si des domaines d’activité peu pris en compte 
jusqu’alors pour les investissements à impact pourraient s’avérer adap-
tés. Ce dernier point est pertinent surtout si le but de la fondation a une 
large portée. Si le but ne permet rien de cela, on peut au minimum pro-
céder à un examen du portefeuille de placement sous l’angle des critères 
ESG (voir encadré en page 9). 

Notre fondation peut-elle assumer 
des risques financiers élevés ?37

→  Oui,  la fondation a une forte capacité d’ex-
position au risque (voir encadré ci-
contre). Il est alors possible d’investir 
avec impact sur l’ensemble du spectre : 
les investissements sont envisageables 
aussi bien dans des entreprises éta-
blies que dans de jeunes pousses. Si le 
processus de création de la fondation 
est en cours, on peut également prévoir, 
dans l’acte de fondation, le recours à 
des formes d’investissement durables 
et orientées vers l’impact pour le place-
ment de la fortune. 

→  Non.  Mais il y a des possibilités de place-
ment à moindre risque, par exemple 
des produits de détail comme des 
fonds de placement en microfinance 
ou des obligations en francs avec une 
bonne cote de crédit, telles que les 
obligations climatiques des cantons et 
villes suisses avec notation AAA.

Capacité d’exposition au risque
Quels risques votre fondation peut-elle as-
sumer avec ses placements ? Le profil de 
risque répond à cette question en mesurant 
la capacité et la propension à s’exposer au 
risque. Les deux se déterminent par des cri-
tères objectifs comme : 
•  les liquidités à disposition (plus les liqui-

dités non affectées sont importantes, plus 
une fondation sera apte à prendre des 
risques) ; 

•  l’horizon de placement (plus il est long, plus 
l’aptitude à compenser les fluctuations 
sera élevée). 

La propension au risque a trait à la question 
de l’ampleur des fluctuations de valeurs que 
la fondation se sent en mesure de supporter. 
Les fondations qui dépendent de dons y sont 
généralement plus sensibles que les fonda-
tions à capital fixe. 

La capacité et la propension au risque 
aboutissent à une classification dans un 
profil de risque conservateur, équilibré ou 
dynamique. En principe, les attentes en ma-
tière de rendement sont proportionnelles à 
la capacité et à la propension à prendre des 
risques. Celles-ci devraient correspondre. Il 
vaut la peine de se pencher attentivement 
sur ce point. En outre, toute décision devrait 
reposer sur une information détaillée, éta-
blie par une conseillère ou un conseiller en 
placement, afin d’éviter autant que possible 
tout manquement aux devoirs par le conseil 
de fondation.
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Notre fondation souhaite-t-elle et peut-elle 
diminuer la redistribution à long terme ou ré-
duire sa fortune de base afin de privilégier des 
investissements à impact ?
→  Oui.  Cela signifie qu’aucune disposition de l’acte de fonda-

tion n’exclut d’investir avec impact. Même si l’acte est 
muet à cet égard, il convient de vérifier si, du point de 
vue juridique, on peut procéder à des soutiens finan-
ciers moindres ou à une réduction de la fortune de base.

→  Non.  Il sera alors difficile d’intégrer à son propre portefeuille 
des placements sans profil risque/rendement compéti-
tif. Des investissements à impact bien établis, qui pri-
vilégient les rendements financiers, sont toutefois une 
option envisageable. 

Notre fondation est-elle un inves-
tisseur qualifié au sens de la loi ? 
→  Oui,  la fondation dispose d’une trésorerie 

professionnelle, répond à certains cri-
tères de taille (voir encadré ci-contre) 
ou possède une fortune suffisante 
pour conclure un mandat de gestion. 
La fortune minimale requise pour la 
conclusion d’un tel mandat peut varier. 
Souvent, le montant est compris entre 
200 000 et 500 000 francs, mais il peut 
aller au-delà.

→  Non.  La fondation n’a ni les compétences or-
ganisationnelles ni les avoirs suffisants 
pour conclure un mandat de gestion de 
fortune. Elle peut accéder aux place-
ments approuvés en Suisse pour les in-
vestisseurs non qualifiés. Mais comme 
indiqué dans le tableau à la fin du pré-
sent guide, il existe d’autres moyens 
d’obtenir un impact, par exemple en 
acquérant des biens immobiliers ou en 
octroyant des prêts, ce qui n’oblige pas 
une fondation à être un investisseur 
qualifié.

Investisseurs qualifiés 
La protection des investisseurs stipule que 
les placements à risque élevé requièrent des 
connaissances et de l’expérience de la part 
de la fondation. La qualification détermine 
donc la possibilité d’investir. De nombreux 
investissements à impact immédiat exigent 
un haut niveau de qualification. Cette der-
nière est essentielle pour le déploiement du 
potentiel d’impact. Selon l’article 4 de la loi 
fédérale sur les services financiers (LSFin), 
les fondations d’utilité publique peuvent ob-
tenir le statut d’investisseur qualifié si elles 
disposent d’une trésorerie professionnelle ou 
si elles dépassent deux des trois valeurs de 
taille (c’est-à-dire : total du bilan de 20 mil-
lions de francs, chiffre d’affaires de 40 mil-
lions de francs, capital propre de 2 millions 
de francs). 

Il y a trésorerie professionnelle si au 
moins une personne professionnellement 
qualifiée et expérimentée dans le domaine 
financier est mandatée pour la gestion de la 
fortune en continu. Un mandat confié pour 
une gestion de fortune indépendante n’est 
pas tenu pour trésorerie professionnelle. 
Toutefois, ce peut être le cas quand un or-
gane indépendant de la fondation et avec 
des qualifications professionnelles suffi-
santes exerce la fonction de gestionnaire 
des actifs.

Les fondations ayant conclu un mandat 
écrit de gestion de fortune sont considé-
rées comme investisseur qualifié pour le 
mandat donné, à moins d’avoir déclaré par 
écrit qu’elles ne souhaitent pas être consi-
dérées comme telles (option de retrait, ou 
opting out). Si une fondation n’est pas un 
investisseur qualifié au sens de l’article 4 
LSFin et en l’absence de mandat de gestion 
de fortune, la palette des instruments de 
placement se limite aux produits de détail : 
la loi permet aux petits investisseurs d’y ac-
céder.
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La mise en œuvre d’investissements à impact 
est plus ou moins aisée selon les fondations. 
Pour nombre d’entre elles, la diversité de l’offre 
autorise heureusement une ou plusieurs formes 
de placement. Les investissements à impact à 
faible risque et liquides sont souvent plus fa-
ciles à concrétiser. Comme expliqué dans le 
premier chapitre « Objet », il s’agit de choisir 
clairement l’orientation en ce qui concerne les 
rendements financiers et socio-écologiques. 
A-t-il été répondu « non » à une ou plusieurs 
questions, et les alternatives qu’elles sug-
gèrent sont-elles inenvisageables malgré le 
besoin d’investir avec impact ? Dans ce cas, à 
moins que ce soit déjà fait, le mieux est de pré-
voir d’autres types de placements durables.

Les cinq questions sont résumées dans le ta-
bleau ci-dessous, lequel a été complété à titre 
d’exemple pour deux fondations fictives. 
 

La Fondation de l’eau (en turquoise) encourage 
la rénovation de fontaines en Suisse.
Avec un volume de placement de 35 millions de 
francs, elle a une certaine ampleur et peut assu-
mer des risques financiers. Vu qu’une personne 
s’occupe en permanence de gérer les finances, 
la fondation jouit des connaissances préalables 
requises. Étant donné la spécificité de son but, 
elle a très peu d’investissements à impact à dis-
position. La fondation ne veut pourtant pas se 
passer d’un rendement financier et cherche des 
possibilités d’investissement conformes à ses 
valeurs. Elle s’est déjà penchée sur les critères 
d’exclusion. Bien qu’elle n’ait pas trouvé d’em-
blée les moyens de placement appropriés, elle 
aimerait réexaminer, ultérieurement, l’éventua-
lité d’obtenir un impact dans l’immobilier. 

La Fondation pour l’agriculture biologique (en 
violet) s’engage depuis peu dans ce secteur. 
Sa fortune atteint quelque 5 millions de francs. 
Elle ne dispose pas encore de partenaire pro-
fessionnel pour les questions de financement et 
de patrimoine. Elle prévoit, dans une prochaine 
étape, de se faire conseiller sur les possibilités 
d’investissement par un petit panel de gestion-
naires d’actifs. La fondation connaît l’existence 
d’investissements à impact dans son domaine 
d’intervention : l’agriculture biologique. Vu que 
ses statuts prévoient de manière explicite que 
la fortune de base peut diminuer, voire être uti-
lisée entièrement, la fondation peut assumer 
des risques plus importants avec les fonds qui 
ne sont pas encore affectés au titre de soutien. 

Notre fondation dispose-t-elle 
déjà de connaissances préalables ?

Existe-t-il des possibilités 
d’investissement correspondant au 
but de notre fondation ?

Notre fondation peut-elle assumer 
des risques financiers élevés ?

Notre fondation souhaite-t-elle et 
peut-elle diminuer la redistribution à 
long terme ou réduire sa fortune de 
base afin de privilégier des investisse- 
ments à impact ? 

Notre fondation est-elle un investisseur  
qualifié au sens de la loi ?

Oui Non
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Procédure : Quelles sont  
les étapes pour investir  
avec impact ? 
Dans les chapitres précédents, il a été 
question de ce que sont les investisse-
ments à impact, des possibilités de les 
mettre en œuvre et de leur adéquation 
avec différents types d’organisation. Pour 
conclure, les informations sont résumées 
en sept étapes (voir schéma à droite). Les 
sept étapes servent de points de repère 
pour inclure des investissements à impact 
dans le portefeuille de placement. 

1. Compétences 
La priorité est de quantifier les compétences 
disponibles en interne et leur étendue, et le cas 
échéant si d’autres compétences sont néces-
saires. Des connaissances spécialisées s’im-
posent par exemple pour élaborer le règlement 
de placement, s’il s’agit de le réviser en tenant 
compte des investissements à impact. En l’ab-
sence d’expertise au sein de l’organisation, on 
peut y recourir à l’externe (voir également le 
chapitre « Adéquation »). 

2. Objectifs 
La définition des objectifs représente la base 
de l’orientation des investissements à impact. 
On doit répondre à certaines questions impor-
tantes : 
•  Pourquoi faudrait-il inclure des investisse-

ments à impact dans le portefeuille ? 
•  Quels sont les objectifs poursuivis ? 
Il convient d’examiner quelles retombées ob-
tenir au moyen d’investissements à impact, et 
lesquelles avec des instruments purement phi-
lanthropiques. Les objectifs d’impact doivent 
être fixés par écrit, ne serait-ce que pour servir 
de base au contrôle des retombées. Cela s’ap-
plique aussi aux objectifs financiers des inves-
tissements à impact ainsi qu’à d’autres aspects 
comme le risque défini ou la liquidité du place-
ment. 

1. Compétences
→ Internes
→ Externes

2. Objectifs
→ Motivation
→ Fixation d’objectifs 
     en matière d’impact 
     et financiers 

3. Type d’investissement
→ Instrument de placement
→ Domaines thématiques

5. Clarification juridique
→ Autorité de surveillance 
     des fondations
→ Administration fiscale

7. Contrôle
→ Rendement financier
→ Impact
→ Sortie
→ Risque

4. Règlement de placement
→ Élaboration
→ Adaptation

6. Mise en œuvre
→ Gestionnaire de fortune
→ Interne

Sept étapes pour 
investir avec impact

Investissement à impact
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3. Type d’investissement 
Les instruments de placement et domaines 
thématiques potentiels sont identifiés sur cette 
base, afin de correspondre au but spécifique. 
Les domaines thématiques peuvent découler 
des buts. 

4. Règlement de placement 
S’il existe des instruments de placement adé-
quats pour la réalisation des objectifs dans les 
domaines thématiques prévus, il est conseillé 
de définir dans le règlement de placement les 
buts spécifiques et instruments admis ou de 
l’adapter aux nouveaux objectifs (pour en savoir 
plus, voir « Les directives de placement et leur 
importance » en page 15). 

5. Clarification juridique 
Une clarification juridique a du sens quand les 
investissements à impact choisis sortent du 
cadre des directives OPP 2. Il vaut la peine de 
demander une clarification à l’autorité de sur-
veillance des fondations et, selon le type de 
placement, à l’administration fiscale (voir « Ca-
dre juridique » en page 14). 

6. Mise en œuvre
Selon le type et l’ampleur de l’investissement, 
la mise en œuvre est possible en interne ou par 
un intermédiaire. Ainsi, dans le cas d’un prêt 
accordé à une autre organisation, cette der-
nière peut assurer elle-même la concrétisation 
sur la base de ses compétences internes. Un 
placement dans un fonds, en revanche, passe 
généralement par un intermédiaire. 

7. Contrôle 
L’impact socio-écologique, le rendement finan-
cier et le risque sont à évaluer pendant et après 
l’investissement, afin de s’assurer que ce der-
nier correspond bien aux buts. Pour concréti-
ser les buts jusqu’à la fin de l’investissement, 
on doit aussi les prendre en compte au moment 
de vendre les placements. La European Ven-
ture Philanthropy Association a publié un guide 
pratique (en anglais) sur ce que l’on appelle la 
« sortie à impact » (Impactful Exit).38

Contrôle des retombées socio-écologiques 
Le contrôle des retombées est au cœur des inves-
tissements à impact. Il peut prendre une forme très 
différente selon le type d’investissement. Pertinent, 
il détermine si l’investissement a permis d’atteindre 
les buts. Le cas échéant, il légitime toute diminution 
de rendement planifiée. Un contrôle régulier révéle-
ra en outre et à un stade précoce si, par exemple, la 
pression financière occasionne une dérive par rap-
port au but socio-écologique. 

Le processus de contrôle de l’impact inclut la 
définition de buts, l’élaboration d’indicateurs, la col-
lecte et l’évaluation de données, des ajustements 
éventuels ainsi que l’établissement d’un rapport.39 
Ce processus correspond à la gestion de l’impact 
d’instruments de soutien traditionnels, mais il peut 
également servir pour des investissements à im-
pact. Les directives quant au niveau de détail d’un 
tel contrôle d’impact font défaut. Toutes les retom-
bées ne sont pas faciles à contrôler ; elles peuvent 
être mesurées ou faire l’objet de récits (storytelling). 
On trouve des explications détaillées dans le guide 
« Kursbuch Wirkung »40 et dans les publications de la 
European Venture Philanthropy Association au sujet 
de la gestion de l’impact (en anglais).41 

Comme pour la gestion de l’impact du soutien 
philanthropique, on doit avoir conscience de la com-
plexité des retombées. Un contrôle aussi complet 
que possible tiendra aussi compte d’impacts non 
intentionnels ou dans d’autres domaines. Ainsi, un 
investissement dans un fonds de microfinance peut 
avoir l’impact escompté d’aider des personnes à sor-
tir de la pauvreté en créant de petites entreprises. Si 
par contre ces dernières se consacrent à une agri-
culture non durable, l’évaluation globale devrait en 
tenir compte. La mesure des impacts est si complexe 
que nombre de retombées (en anglais, Outcome ou 
Impact) sont difficilement quantifiables. Pour s’en 
rapprocher, ce sont souvent les prestations (en an-
glais, Outputs) qui sont évaluées. En d’autres termes, 
on ne mesure pas l’évolution de la satisfaction des 
personnes, mais seulement le nombre de personnes 
qu’un investissement a permis d’atteindre. 

En cas d’investissement dans des produits de 
placement d’un gestionnaire de fonds ou de for-
tune, celui-ci doit contrôler l’impact et établir des 
rapports sur les résultats financiers et socio-éco-
logiques. Procéder à une gestion spécifique des re-
tombées comme décrit plus haut est alors superflu. 
Il est conseillé de vérifier la méthodologie et les rap-
ports du gestionnaire de fortune.
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Aperçu des différents instruments financiers pour investir avec impact 

Instrument financier Description Type de capital 

Obligations climatiques Les obligations climatiques fonctionnent comme des 
obligations traditionnelles, mais l’argent est alors 
investi dans des projets durables avec un but précis. 
Elles peuvent représenter un instrument financier 
liquide. Faute de norme commune pour définir une 
obligation climatique, il convient d’examiner atten-
tivement si elle permet d’atteindre le rendement 
socio-écologique voulu.42

Capitaux tiers 

Dette privée 
(Private Debt)

L’argent est confié pour un temps déterminé sous 
la forme d’un prêt à une organisation, entreprise ou 
personne tierce (par exemple à des fins de forma-
tion). Dans le cadre des investissements à impact, le 
taux d’intérêt est généralement inférieur au taux du 
marché, voire à zéro. Il est possible d’accorder de tels 
prêts directement à des organisations ou entreprises, 
ou alors par l’intermédiaire de gestionnaires de for-
tune comme les banques. 

Capitaux tiers 

Prêts subordonnés Ces prêts (ou emprunts) sont subordonnés à d’autres 
capitaux tiers en cas de difficultés de paiement. Dans 
le cadre des investissements à impact, les prêts su-
bordonnés peuvent servir à améliorer la cote de crédit 
de l’emprunteuse ou de l’emprunteur. Cela facilite 
l’accès à d’autres bailleurs de fonds.

Capitaux tiers 

Quasi-capitaux propres 
(Quasi-Equity) 

Les quasi-capitaux propres associent des éléments de 
capitaux tiers et propres. D’un point de vue contrac-
tuel, ce sont généralement des capitaux tiers. Plutôt 
qu’à un taux d’intérêt classique, les quasi-capitaux 
propres couplent le rendement à des facteurs de suc-
cès comme la croissance du bénéfice.43 

Capitaux tiers

Capital-investissement 
(Private Equity) 

Il s’agit de parts des capitaux propres d’une entre-
prise, dont on est alors (co)propriétaire. Comme avec 
les actions, le rendement financier est constitué des 
dividendes ou de l’augmentation éventuelle de la va-
leur des parts. Le capital-investissement n’étant pas 
négocié en bourse, l’instrument est peu liquide.

Capitaux propres 

Biens immobiliers Ce sont des immeubles de location détenus en tant 
que biens immobiliers. Les revenus locatifs génèrent le 
rendement. Avec un investissement à impact, le loyer 
peut être basé sur les coûts ou inférieur au marché. 

Immobilier

Prêts hypothécaires De tels prêts pour l’acquisition de biens immobi-
liers sont accordés à des organisations ou à des 
entreprises. Comme pour les prêts, les intérêts des 
investissements à impact sont souvent inférieurs aux 
rendements du marché. 

Capitaux tiers
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Instrument financier Description Type de capital 

Fonds Les fonds regroupent des placements spécifiques. 
Par exemple, un fonds immobilier inclut des place-
ments dans différents immeubles. Mais un fonds peut 
aussi se composer d’une combinaison d’instruments 
financiers comme des participations (capital-inves-
tissement) et des prêts (dette privée). L’avantage d’un 
fonds réside dans la diversification des risques. En ce 
qui concerne les investissements à impact, toutefois, 
les fonds représentent un défi, car le contrôle des 
retombées devient plus étendu ou plus difficile, vu le 
nombre de placements spécifiques. De tels fonds sont 
émis, entre autres, par des gestionnaires d’actifs. 

Capitaux tiers et propres, 
immobilier 

Fonds de microfinance Les fonds de microfinance sont des fonds qui 
regroupent des prêts et participations dans des 
institutions de microfinance. Celles-ci octroient à leur 
tour des crédits et, parfois, des assurances à de pe-
tites entrepreneuses et petits entrepreneurs du Sud. 
Comme avec les obligations vertes, il est recommandé 
de vérifier minutieusement l’adéquation de l’offre et 
du but spécifique, car des motifs financiers ou sociaux 
sont mis en avant selon le fonds.44

Capitaux tiers et propres 

Conversions  
conditionnelles 

Ce type d’instrument financier convertit un type de 
financement en un autre sous certaines conditions 
contractuellement définies. Ainsi, un prêt est conver-
tible en capital propre s’il faut vendre l’entreprise 
sociale. Si celle-ci a eu un grand succès, l’investisseur 
peut en tirer profit. À la croisée de la philanthropie 
et des investissements à impact, on trouve aussi 
des conversions de soutiens financiers en capitaux 
propres ou en prêts. L’avantage réside dans le fait 
qu’en cas de succès, les fonds retournent à l’inves-
tisseur d’utilité publique et peuvent donc servir à 
d’autres projets. Les défis tiennent au processus, à 
l’incertitude juridique (par exemple le régime fiscal) 
et à la mise en œuvre de conditions de conversion 
raisonnables.45

Capitaux tiers et propres 
(apport financier) 

Obligations à impact  
(Social Impact Bonds, 
SIB) 

Les obligations à impact sont des contrats réunissant 
au moins trois parties pour le financement de projets 
d’utilité publique. Le contrat permet à cet effet le 
transfert des risques d’une partie à l’autre. Le plus 
souvent, le risque passe des pouvoirs publics à 
une investisseuse ou un investisseur privé-e. Cette 
construction relativement complexe est adéquate pour 
tester une idée innovante lorsque le risque d’un échec 
ne doit pas revenir aux pouvoirs publics ou au bailleur 
de fonds initial. Dans la coopération au développe-
ment, ces constructions portent le nom de « Develop-
ment Impact Bonds ».46

Selon l’acteur,  
apport financier  
ou capitaux tiers 
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