
A
lors qu’on l’aurait
considérée com-
me saugrenue il y
a une décennie,
l’idée de réconci-
lier la Bourse avec

l’environnement et le social fait
aujourd’hui son chemin. Mieux,
elle séduit un nombre grandis-
sant d’investisseurs. Une ten-
dance confirmée par les établis-
sements financiers qui sont de
plus en plus nombreux à satis-
faire cette demande. En fin
d’année passée, Swissca puis
Swiss Life Asset Management
sont venus à leur tour élargir
l’offre existante. De son côté, la
Banque Alternative (BAS) pro-
pose depuis la même période à
sa clientèle deux fonds de ce ty-
pe gérés par la banque Sarasin.
En chiffres, la déclaration de
Berne et le WWF-Suisse éva-
luent à 5�milliards de francs à la
fin de l’an 2000 le montant in-
vesti en Suisse dans les fonds
éthiques et écologiques. Si en
termes relatifs, ce chiffre ne re-
présente qu’un pourcentage
faible des fonds investis  en
francs (0,1%), le concept sensi-
bilise de manière croissante les
investisseurs privés et institu-
tionnels helvétiques. Aux Etats-
Unis, la tendance est encore
plus marquée. Les éthico-écolo-
giques y excèdent les 2000�mil-
liards de dollars (3450�milliards
de francs), relève un rapport du
Social Investment Forum publié
en 1999. Un dollar sur huit, gé-
rés professionnellement, fait au-
jourd’hui partie d’un porte-
feuille socialement responsable,
rapporte la même source.

L’intérêt rencontré outre-
Atlantique n’est pas surpre-
nant au vu de l’histoire de ces

placements dits «respon-
sables». Les premiers fonds de
ce genre sont en effet apparus
aux Etats-Unis. Ces véhicules
étaient destinés dans les années
20 aux communautés reli-
gieuses. Ces dernières s’inter-
disaient tout investissement
dans des «sin stocks» (actions
du péché). Ces investisseurs

vertueux écartaient de leurs
horizons d’investissement les
producteurs d’alcool, de tabac
ou les casinos. Le secteur de
l’armement, de l’énergie nu-
cléaire et l’industrie pornogra-
phique se voyaient également
bannis. Ces placements, repo-
sant sur un critère d’exclusion,
perdurent aujourd’hui sous

l’appellation de fonds éthiques.
L’avènement du concept de

développement durable au
sommet de Rio en 1992 donne
l’impulsion. Ce principe, défini
en 1987 par la Commission
mondiale de l’environnement
et du développement (dite
«Commission Brundtland»), se

réfère à la nécessité de rendre
compatibles croissance écono-
mique et reproduction du mi-
lieu naturel. De là, les fonds
écologiques (ou fonds verts)
vont voir le jour. Ils se basent
sur des critères qualitatifs (poli-
tique de gestion de l’environne-
ment) et quantitatifs (déchets,
ressources utilisées). En Suisse,
la banque Sarasin fait œuvre de
pionnière. Elle inaugure en
1994 déjà son fonds Oekosar
regroupant les titres les plus in-
téressants de chaque secteur du
point de vue écologique, ceux
qu’elle dénomme «les premiers
de classe» («best-in-class»). A
cette appréciation environne-
mentale, les investisseurs vont
ajouter une sensibilité sociale
réclamant l’établissement
d’une politique respectueuse de

l’humain (performance socia-
le). Ces fonds reposent sur des
critères tels que les conditions
de travail ou la parité homme-
femme au sein des entreprises
analysées.

Aujourd’hui, plus d’une tren-
taine de fonds (y compris les
fonds d’origine suisse distribués
au Luxembourg) écologiques
ou éthiques ont vu le jour en
Suisse. Ces véhicules de place-
ment choisissent des entreprises
qui tiennent compte des parties
prenantes (actionnaires, salariés,
clients ou fournisseurs) et
muettes (leur environnement,
les générations futures). Suivant
le raisonnement de l’investisseur
«responsable», ces sociétés s’en
sortiront mieux à long terme que
leurs concurrents au niveau éco-
nomique et boursier. Une re-
marque qui rappelle qu’au-delà
de leur sensibilité environne-
mentale et sociale, ces produits
poursuivent une performance fi-
nancière. Un objectif qui les dif-
férencie des fonds de partage qui
existent en France, principale-
ment, et qui reversent la majeure
partie des dividendes touchés à
des œuvres d’entraide.

Les placements socialement
responsables se composent
d’actions suisses, internatio-
nales, d’obligations pures ou
des deux actifs. Ils se distin-
guent également par les cri-
tères retenus. Critères
éthiques, sociaux ou écolo-
giques dictent en effet, de fa-
çon isolée ou métissée, le cadre
d’investissement de ces fonds.
Tous partagent enfin l’objectif
ambitieux de réaliser une per-
formance non seulement fi-
nancière mais également envi-
ronnementale et sociale. ■
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Les investissements « re s p o n s a b l e s »
concilient morale et re n t a b i l i t é

Répondant à une
demande

grandissante,
les banques sont

toujours plus
nombreuses

à se profiler sur
le marché

prometteur des
placements

éthique,
écologique

et social

par François
Mutter

La nouvelle agence de rating Covalence se concentre 
sur les comportements dans les pays du Sud
L’investissement éthique

séduit de plus en plus les
professionnels de la fi-

nance. Cela, soit par la volonté
de certains gestionnaires de
fonds, soit sous la pression de
l’opinion publique qui demande
des comportements plus res-
ponsables de la part des investis-
seurs. Pour faire face à cette
nouvelle donne, les institutions
financières ont mis sur pied
leurs propres services d’évalua-
tion éthique des entreprises pré-
sentes dans leurs fonds de place-
ment. Parallèlement, d’autres

acteurs, n’appartenant pas au
sérail bancaire, sont apparus
comme fournisseurs d’informa-
tions sur les comportements so-
ciaux et environnementaux des
sociétés. Covalence, une agence
de rating social créée en
mai�2001 à Genève, en fait par-
tie. Cofondateur de l’entreprise,
Antoine Mach, ancien assistant
en science politique de l’Univer-
sité de Genève et auteur de l’ou-
vrage Entreprises suisses et droits
de l’homme (Editions universi-
taires, Fribourg, 2001), présente
son entreprise.

Le Temps: Quels types de ser-
vices offrez-vous, et comment
vous différenciez-vous des
autres acteurs financiers ou
non déjà présents sur le mar-
ché du rating éthique?
Antoine Mach: Notre particula-
rité est de nous concentrer sur les
comportements des multinatio-
nales suisses et étrangères dans les
pays émergents et en développe-
ment. Jusqu’à présent, les évalua-
tions se concentraient surtout sur
les impacts sociaux et environne-
mentaux des entreprises dans les
pays dits développés. L’informa-

tion concernant ces marchés est
donc pléthorique. Par contre, on
dispose de peu de données sur ce
qui se passe au Sud, et qui constitue
en fait la plus grande partie du
monde. Et c’est d’ailleurs dans ces
régions que les multinationales in-
vestissent de plus en plus, ce qui
justifie notre existence.

– Des institutions financières
sont-elles vraiment intéressées
par ce type d’informations?
– Tout à fait. Notre modèle de ra-
ting est actuellement testé par diffé-
rentes banques suisses (une évalua-
tion des titres du SMI et de
certaines entreprises pharmaceu-
tiques est déjà disponible, ndlr).
Comme les entreprises investissent
toujours plus au Sud, elles y pren-
nent aussi des risques croissants.
Les gestionnaires de portefeuilles
doivent par conséquent être aptes à
évaluer ces écueils supplémen-
taires. Les aspects sociaux et envi-
ronnementaux des pays en déve-
loppement peuvent se transformer
en véritables risques financiers.

– Quelles sont vos compé-
tences financières?
– Marc Rochat, avec qui j’ai fondé
Covalence, est un ancien courtier
en produits dérivés. Une analyste
financière va bientôt nous re-
joindre. Il faut encore ajouter que le
troisième partenaire actuel de
l’agence est un spécialiste des pays
en voie de développement, qui tra-
vaille en partie à l’IUED (Institut
universitaire d’études du dévelop-
pement, ndlr).

– Comment procédez-vous
concrètement pour évaluer
une multinationale?

– Nous avons deux moyens d’in-
vestigation. D’une part, nous com-
pilons les rapports gouvernemen-
taux et des ONG sur ses pratiques,
les articles de presse et toute autre
donnée pertinente. Toute cette in-
formation «publique» provient
principalement d’Internet. D’autre
part, et c’est ce qui fait notre force et
notre spécificité, nous nous ap-
puyons sur un réseau d’informa-
tions direct constitué de petites
ONG. Nous sommes par exemple
en contact avec ADAP (Associa-
tion pour le développement des
aires protégées, ndlr), un organis-
me genevois présent en Tanzanie
par le biais d’un réseau de produc-
tion de miel. Ainsi, nous savons
qu’il existe un certain nombre de

problèmes concernant les condi-
tions de travail dans le secteur du
tabac dans ce pays. Cela pourrait
ainsi concerner British American
Tobacco (BAT) et, par consé-
quent, le groupe suisse Richemont
qui a une participation dans BAT.

– Que faites-vous de ces infor-
m a t i o n s ?
– Elles nous permettent de
constituer 45 indicateurs, basés
principalement sur le concept de
développement humain établi
par le PNUD (Programme des
Nations unies pour le développe-
ment, ndlr). Une fois agrégés,
ceux-ci donnent un tableau du
comportement éthique de la
multinationale évaluée. Ensuite,
nous confrontons ces données
aux déclarations de l’entreprise
sur les efforts qu’elle fait dans le
domaine social. Cela donne une
image plus précise des activités
de la société.

– Donnez-vous finalement une
recommandation positive ou
n é g a t i v e ?
– Notre processus d’évaluation
n’est pas exclusif. Il s’agit plutôt
d’observer l’évolution du com-
portement des multinationales
dans les pays du Sud. Ainsi, nous
évitons deux écueils classiques.
D’une part, de pratiquer un déni-
grement systématique de ces en-
treprises, comme le font certaines
ONG. D’autre part, de faire offi-
ce de vitrine de relations pu-
bliques pour ces sociétés. Notre
but n’est pas d’émettre un juge-
ment de valeurs, mais bien une
notation argumentée.

Propos recueillis par
Ralph Berger

Antoine Mach: «Notre
but n’est pas
d ’ é m e t t re un 
jugement de va l e u r s ,
mais bien une
notation argumentée»

A la fin de l’an 2000,
5�milliards de francs
auraient été investis
en Suisse
dans les fonds éthique
et écologique
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Les placements dans la pierre
s o rtent de leur i m m o b i l i s m e

Souvent
délaissés, les

fonds immobiliers
sont pourtant
de véritables

valeurs refuges.
Mais leur fiscalité
en fait des outils

complexes.
La restructuration

du marché
est à l’œuvre

par Frédéric
Lelièvre

L’
immobilier n’oc-
cup e qu’un e
niche au sein de
l’immense mar-
ché des fonds de
placement. On

parle rarement d’eux, peut-être
en raison de leur côté placement
de «père de famille » et de l’immo-
bilité du marché. Ces fonds ont
pourtant presque tous enregistré
des performances positives en
2001, alors que les marchés ac-
tions ont plongé. Le classement
de Lipper indique un rendement
moyen de +7,10% en 2001 pour
les fonds suisses, avec des perfor-
mances pouvant aller jusqu’à
près de 20%. La bonne santé de
cette niche est confirmée par Ar-
naud de Jamblinne, directeur gé-
néral de La Foncière, le plus
grand fonds romand de cette ca-
tégorie: « Les fonds de placement
investis dans l’immobilier sont
passés à travers la crise sans sour-
ciller. L’immobilier sert toujours
de valeur défensive. »

Plus que pour tout autre type de
fonds, la fiscalité des fonds immo-
biliers doit faire l’objet d’une atten-
tion particulière. Ces fonds sont en
effet des sujets fiscaux propres.
Contrairement aux autres fonds,
ils paient donc des impôts. Pour le
porteur de parts, la situation chan-
ge, d’abord, selon qu’il est un in-
vestisseur privé ou un institution-
nel, et, ensuite, selon que le fonds

détient directement ou indirecte-
ment les actifs immobiliers. Enfin,
la localisation géographique de ces
actifs n’est pas à négliger car la fis-
calité est cantonale. Avant de choi-
sir un fonds, l’investisseur doit
donc se livrer à une analyse qui
peut vite se révéler complexe…

Arnaud de Jamblinne résume la
situation: « Lorsque les immeubles
sont détenus directement par le
fonds, la fiscalité est plus importan-
te pour le fonds, mais la distribu-
tion sera franche d’impôt. Dans le
cas où les actifs sont détenus via
une société immobilière (SI), la fis-
calité sera moins lourde pour le
fonds mais le porteur de parts sera
soumis à l’impôt. » Cette situation
change à nouveau si l’investisseur
est par exemple une caisse de re-
traite car ces dernières ne paient
pas d’impôt. «Ce type de clientèle
recherche le maximum de divi-
dendes et privilégie donc la déten-
tion indirecte.» L’imposition totale
à l’intérieur du fonds doit enfin être
calculée canton après canton.

Voilà pour la théorie. Dans la
pratique, la majorité des fonds im-
mobiliers détiennent leurs actifs
indirectement. Solvalor 61, qui
détient ses actifs directement, fait
figure d’exception. «Nos porteurs
de parts ne sont donc imposés ni
sur le revenu ni sur la fortune de
leurs parts. Le paiement de tous
les impôts est effectué directe-
ment par le fonds à des taux favo-

rables », précise Philippe Truan,
directeur de Solvalor Fund Ma-
nagement. «Nos immobiliers se
trouvent dans les seuls cantons de
Vaud et de Genève dans lesquels
la fiscalité est favorable à la déten-
tion directe. » Le fonds de Solvalor
est par conséquent moins intéres-
sant pour les institutionnels. Phi-

lippe Truan estime pourtant que
«l’écart de coupon avec les autres
fonds est faible». 

Tous les autres fonds, investis
dans plusieurs cantons, privilé-
gient donc la détention des actifs
via des sociétés immobilières.
Une loi incite à la détention direc-
te en facilitant la liquidation des
SI grâce à un rabais fiscal. Mais ce
dernier est jugé insuffisant par les
promoteurs de fonds. Leurs
clients, surtout des institution-
nels, privilégient également ce
mode de détention qui leur est fis-
calement avantageux puisqu’ils
ne sont pas soumis à l’impôt. Pas-

ser à la détention directe pourrait
les faire fuir.

Souvent négligé en raison de son
immobilisme, le marché commen-
ce toutefois à bouger. La restructu-
ration des fonds immobiliers est à
l’œuvre. Plusieurs d’entre eux ont
fusionné en 2001. C’est notam-
ment le cas au Credit Suisse où pas
moins de trois fonds, les Swissim-
mobil D, Siat 63 et Siat, ont été re-
groupés sous le seul CS Real Estate
Fund Siat. «Nous voulions un pro-
duit qui offre davantage de liquidi-
té»,  explique Thomas Vonaesch,
responsable des fonds immobiliers
de la banque. « Nous avons égale-
ment repositionné notre produit
sur la location, ce qui le rend plus vi-
sible pour nos clients. » D’autres fu-
sions pourraient suivre, estime
Thomas Vonaesch, car « il existe
sur le marché trop de fonds avec
une liquidité et une diversification
insuffisantes».  UBS s’apprête
d’ailleurs à redéfinir sa gamme en
fusionnant plusieurs de ses fonds
immobiliers dans les dix-huit mois
à venir. Une première fusion (celle
des Foncipars série ancienne et sé-
rie 2) est prévue en février. C’est
également le point de vue que par-
tage Serge Courtet, responsable du
secteur chez Swissca: «0,5 m i l l i a r d
de francs est un minimum pour un
tel type de fonds. Il faut aussi que le
positionnement des fonds au sein
de la gamme soit précis.» A chaque
client, son fonds immobilier.

Les questions fiscales entrent
évidemment en compte dans la
réorganisation en cours du marché
de l’immobilier. Les investisseurs
institutionnels, les caisses de retrai-
te au premier chef, y tiennent un
rôle déterminant. Les sommes en
jeu sont considérables. En sep-
t e m b r e 2001, la caisse de pension
de Novartis a échangé 1,2 m i l l i a r d
de francs d’immeubles au CSAM
contre des participations dans des
fonds et fondations de placement
de la banque. «Novartis a lancé un
signal au marché », analyse Tho-
mas Vonaesch. « Les caisses de
pension peuvent avoir intérêt à cé-
der leur parc immobilier contre des
titres car l’investissement immobi-
lier devient plus simple à gérer. La
question fiscale a bien sûr aussi son
importance. » D’autres opérations
de la sorte seraient d’ailleurs en
cours, mais « la tâche est complexe.
Elle prend donc du temps». 

Une étude d’Andersen, à pa-
raître en février, montre enfin que
les caisses de pension privilégient,
pour des raisons fiscales en parti-
culier, les véhicules intermédiaires,
au premier rang desquels les fonds
de placement, pour leurs investis-
sements immobiliers. Cette étude
confirme en cela la tendance qui
avait été mise en évidence l’an der-
nier par la Immobilien Delphi Stu-
die menée par Andersen et Steiger
AG. De quoi assurer une certaine
activité sur le marché en 2002. ■

La localisation
des actifs n’est pas
à négliger car la
fiscalité est cantonale
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