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2018 APERçu fINANcIER

2018 2017
chiffreS opérAtionneLS 
en M uSD

Engagements et cash-flows 

Total des engagements réalisés à ce jour 958,1 899,4

Total des engagements actifs 782,0 757,1

Engagements de capital non appélés 225,2 258,5

capital libéré cumulé à ce jour 742,5 647,9

Reflux cumulés reçus à ce jour 539,8 483,9

Cash-flow net cumulé à ce jour –202,7 –164,0

Nouveaux engagements d’investissements 70,0 87,4

Reflux d’investissements 55,9 40,9

évaluation du portefeuille d’investissement

valeur résiduelle 388,4 337,0

Taux de rendement interne (%) 6,30 % 7,44 %

Valeur totale sur capital libéré (%) 125 % 133 %

financement privé mobilisé

Total engagements d’investisseurs privés conseillés 
par Obviam 123,5 123,5

Nouveaux co-investissements d’investisseurs privés 5,3 7,8

étAtS finAncierS
en M chf

résultats annuels

Profit/-perte d'investissement –12,5 45,0

Résultat opérationnel –22,5 36,7

Total résultat étendu –17,0 7,8

bilan 

Total bilan 621,4 623,7

Trésorerie et équivalents de trésorerie 218,5 233,5

Encaisse disponible pour de nouveaux investissements –3,5 –18,4

Actifs financiers 382,8 367,1

Passifs à long terme 0 368,2

fonds propres 606,0 237,7

Ratio de fonds propres (%) 97,5 % 38,1 %

Remarque : les chiffres opérationnels sont présentés en uSD, la monnaie de base fonctionnelle dans laquelle 
sont tenus les comptes de SIFEM. Les états financiers sont convertis dans la monnaie de présentation CHF aux 
fins du rapport. Chiffres du résultat annuel et du bilan conformément aux normes comptables IFRS; évaluation 
du portefeuille d’investissement basée sur des données reportées au 30 septembre 2018.

70,0
M uSD
NOuvEAux ENGAGEMENTS 
D’INvESTISSEMENTS

382,8 
M chf
AcTIfS fINANcIERS
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chères lectrices, chers lecteurs,           

Au cours de ma première année en tant que Président 
du Conseil d'administration de SIFEM, j'ai eu l'occasion 
d'en savoir plus sur les activités de SIFEM telles 
que mises en œuvre par Obviam, notre gestionnaire 
de fonds. J'ai le plaisir d'annoncer que ce que j'ai 
vu lors de la visite du Conseil d'administration 
au Kenya et en Tanzanie, ce que j'ai entendu et 
discuté en Tunisie, au Myanmar et au laos, et ce 
que j'ai appris lors des réunions mensuelles du 
Comité d’investissement ont confirmé la pertinence 
et l'opportunité de la contribution de SIFEM à la 
coopération suisse au développement international. 
En effet, les investissements de SIfEM sont très 
complémentaires aux efforts déployés par la Direction 
du développement et de la coopération (DDc) et le 
Secrétariat d'état à l'économie (SECO).

En particulier, j'ai été frappé par deux dimensions 
des interventions de SIfEM. Premièrement, lorsque 
les gestionnaires des fonds dans lesquels nous 
investissons sont appuyés par des ressources 
financières, des conseils et la confiance de partenaires 
internationaux, ils sont en mesure d'aider à la 
transformation de la structure, de la technologie et 
des produits des entreprises sous-jacentes dans leur 
portefeuille. Deuxièmement, dans le contexte du 
respect des standards environnementaux et sociaux, 
ces changements ouvrent de nouvelles opportunités 
pour les employés et leurs communautés, créent des 
emplois supplémentaires et de meilleure qualité, 
génèrent des revenus pour les investisseurs et des 
recettes fiscales pour les États hôtes. Le rendement 
financier de ces investissements ne correspond pas 
toujours aux attentes et certaines entreprises peuvent 
même échouer, mais dans la majorité des cas, les 
entreprises deviennent financièrement viables et sont 
capables de croître sur la base des bénéfices non 
distribués. A cet égard, le modèle d’investissement 
de SIFEM est un complément important aux autres 
formes de partenariat public-privé qui dépendent  
des subventions fournies par les donateurs ou par  
le secteur public local.

J'ose avancer cette proposition après une année 
difficile : en 2018, l'économie mondiale a été affectée 
par l'incertitude politique, la hausse des taux d'intérêt, 
les fluctuations monétaires, la volatilité des marchés 

boursiers et la lente progression du commerce 
international. Toutes ces évolutions ont eu un impact 
sur les marchés émergents dans lesquels SIfEM 
opère, en particulier sur ceux qui sont les moins 
développés. Des difficultés supplémentaires ont été 
imposées par l'implosion d'une importante plate-
forme d'investissement opérant au Moyen-Orient et 
en Afrique, et par l'évolution défavorable de certaines 
des économies émergentes les plus avancées. Dans 
un contexte aussi difficile, et à l’instar de beaucoup 
d'autres investisseurs – dont certains des principaux 
acteurs de la finance internationale – SIFEM a 
clôturé l'année 2018 avec une perte opérationnelle 
de 22,5 millions de chf. la principale source de ce 
résultat est une réduction significative de la valeur 
boursière des actions d'un investissement réalisé 
en 1999, bien avant la création de SIfEM. Pour des 
raisons contractuelles, ce n'est qu'à la mi-2018 que 
le Conseil d'administration de SIFEM a été en mesure 
de commencer à discuter d'une stratégie de sortie 
responsable de cet investissement.  

face à cette perte, qui absorbe une grande partie 
du bénéfice opérationnel record de l'an dernier 
(36,7 millions de chf) notre conseil a analysé le 
portefeuille, sa valorisation, sa performance actuelle 
et ses perspectives. Il est parvenu à la conclusion que 
le bilan de SIfEM est sain et que les investissements 
approuvés au cours des dernières années – à moins 
de changements spectaculaires dans l'économie 
mondiale – produiront les rendements attendus par 
le Gouvernement suisse en tant qu’actionnaire. je suis 
donc convaincu que l'augmentation de capital de  
30 millions de chf prévue par le Gouvernement suisse 
en 2018 ainsi que l’injection de capital déjà approuvée 
par le Parlement pour 2019 seront mises à profit et 
généreront à la fois l'impact sur le développement 
souhaité, mais également les retombées financières 
exigées par le modèle SIFEM de coopération au 
développement.

Avec mes meilleures salutations,

jörg frieden
Président du conseil d’administration de SIfEM

AvANT-PROPOS DE 
JörG frieden
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AvANT-PROPOS DE   
cLAude bArrAS

chères lectrices, chers lecteurs,

Au cours de l'année écoulée, SIFEM a opéré dans un 
contexte international difficile. L'année 2018 a vu 
l'émergence de perspectives plus sombres planant 
sur l'économie mondiale : la croissance s'est affaiblie, 
les tensions commerciales sont restées fortes et la 
volatilité des marchés s'est accrue sur les marchés 
émergents et en développement, certains d’entre eux 
subissant de fortes tensions financières.

Il est inévitable que cela ait affecté le profil de risque 
des investissements de SIfEM, ainsi que la valorisation 
de ses investissements sur le marché. cette année, 
SIfEM a enregistré une perte globale totale de  
17 millions de CHF. Cependant, si l'on exclut l'impact 
négatif d'un investissement de longue date effectué 
en Asie, le résultat opérationnel de SIfEM aurait été 
légèrement positif. 

La bonne performance générale -exception faite 
de l’investissement susmentionné- confirme que la 
stratégie d’investissement sous-jacente de SIfEM 
fonctionne et que le portefeuille délivre le retour sur 
investissement attendu. Il est également important 
de noter que le niveau des retours sur investissement 
(qui sont ensuite réinjectés dans de nouveaux 
investissements) en 2018 a été beaucoup plus élevé 
que les retours sur investissement annuels moyens 
pour la période stratégique précédente 2014–2017. 

En termes de nouveaux investissements réalisés en 
2018, SIfEM s’est engagé pour un montant total de 
70 millions de uSD à travers huit différents projets. 
Près de 40 pour cent des nouveaux investissements 
ont été engagés dans des fonds actifs dans des pays 
les moins avancés (PMA), en particulier en Afrique 
subsaharienne. Par exemple, SIFEM a investi dans un 
fonds de capital-risque axé sur le développement, la 
construction et l'exploitation de projets de production 
d'énergie renouvelable en Afrique orientale. SIFEM a 
également investi dans trois institutions contribuant 
à l'inclusion financière de clients à faibles revenus 
en Amérique latine, en Afrique subsaharienne et en 
Asie. Par exemple, l'un de ces investissements est un 
fonds qui fournit des capitaux à des entreprises en 
phase de démarrage en Asie du Sud développant des 
technologies révolutionnaires pour les agriculteurs  
des zones rurales. D'autres exemples du rôle de  

SIFEM dans l'inclusion financière sont disponibles dans 
le dernier Rapport sur l’impact de développement 
publié par SIfEM en novembre 2018. un résumé des 
effets de SIfEM sur le développement est inclus dans 
ce rapport, mais j'encourage nos lecteurs à consulter 
les différentes études de cas sur le site Web de SIfEM 
(www.sifem.ch), qui présentent de manière plus 
complète les effets des investissements de SIfEM sur 
le développement.  

Je tiens à exprimer ma gratitude au Gouvernement 
suisse, et en particulier au SEcO, pour le soutien 
constant que nous recevons dans l'accomplissement de 
notre mandat. je remercie également chaleureusement 
le Conseil d'administration de SIFEM pour ses 
contributions constructives et ses conseils utiles  
tout au long de l'année.

Avec mes meilleures salutations,

claude barras
CEO d'Obviam, le gestionnaire de SIFEM  
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uN TOTAl DE 958,1  
MiLLionS de 
uSd ont été 
inveStiS dAnS  
132 proJetS   
à cE jOuR.

SIfEM INvESTIT 
DIREcTEMENT ET 
INDIREcTEMENT 
DANS 478 
entrepriSeS 
dAnS pLuS de 
70 pAyS.

AvEc SES PARTE-
NAIRES, SIfEM A 
SOuTENu PluS DE 
650'000 eMpLoiS  
DEPuIS L'INTRODuC-
TION Du SySTèME DE 
SuIvI DES EffETS SuR 
lE DévElOPPEMENT 
EN 2005. 
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1. STRATEGIE

1.1 MiSSion et obJectifS de SifeM 

Le Swiss Investment Fund for Emerging Markets (SIFEM) est l’institution financière suisse de développement. 
détenu par le Gouvernement suisse, il fait partie intégrante des instruments de la coopération bilatérale au 
développement. SIFEM est spécialisé dans la provision de financement à long terme au profit de petites et 
moyennes entreprises (PME) et d’autres entreprises à croissance rapide dans les pays en développement et 
émergents, avec une concentration sur les pays prioritaires de la coopération de la Suisse au développement. 
Il aide ainsi à créer et à garantir davantage et de meilleurs emplois, ainsi qu’à réduire la pauvreté, tout en 
contribuant à l’intégration de ces pays dans le système économique mondial de manière durable.

La philosophie d'investissement de SIFEM est guidée par la conviction qu'investir dans des PME 
commercialement viables dans les pays en développement et émergents est susceptible de générer des effets 
durables sur le développement des communautés locales, tout en offrant aux investisseurs des rendements 
financiers positifs à long terme.

SIFEM investit dans des fonds locaux ou régionaux de capital-risque et fournit des prêts à des banques ou autres 
institutions financières locales, souvent en collaboration avec d'autres Institutions financières de développement 
(IFD) et des investisseurs privés. SIFEM travaille avec les gestionnaires de fonds et les institutions financières 
non seulement pour fournir des solutions de financement pertinentes, mais aussi pour ajouter de la valeur aux 
entreprises locales. En effet, le rôle de SIFEM va au-delà du simple financement à long terme : il cherche par 
exemple à renforcer la capacité des gestionnaires de fonds locaux ou institutions financières locales à gérer les 
risques environnementaux, sociaux et de gouvernance au niveau de leurs portefeuilles sous-jacents. 

SIFEM est entré dans une nouvelle période stratégique à compter de 2018. Le Conseil fédéral s'est fixé, entre 
autres, les objectifs stratégiques suivants pour la période 2018–2020 :

• SIFEM reste, en complément d’autres mesures de coopération économique au développement, un 
instrument majeur pour renforcer le secteur privé dans les pays en développement et émergents ;

• SIFEM encourage une croissance durable et inclusive dans les pays en développement et émergents et 
l’intégration de ces pays dans le système économique mondial ; 

• SIFEM contribue à préserver et à créer davantage d’emplois et de meilleure qualité, et à améliorer les 
conditions de travail et les compétences professionnelles, sachant que créer davantage d’emplois et 
de meilleure qualité est essentiel pour réduire la pauvreté, favoriser l’inclusion sociale dans les pays 
en développement et émergents et offrir une alternative à la migration irrégulière. SIfEM aide ainsi à 
combattre les causes de la migration irrégulière et exécute le mandat du Parlement qui est de relier sur le 
plan stratégique la coopération internationale et la migration ;

• SIFEM soutient la création d’entreprises durables dans les pays en développement et  émergents sur la 
base de critères environnementaux, sociaux et de gouvernance internationalement reconnus ;

• SIFEM contribue à renforcer la résilience de ces pays face au changement climatique ;

SIfEM respecte les priorités suivantes pour atteindre ces objectifs stratégiques :

• Durabilité : SIFEM tient compte des principes de durabilité financière, économique, sociale et 
environnementale dans ses activités d’investissement.

• Complémentarité financière : SIFEM met à disposition des moyens de financement qui, sans soutien public, 
ne seraient pas proposés sur les marchés financiers privés (locaux ou internationaux) à des conditions 
intéressantes ou ne seraient pas suffisamment élevés pour des objectifs de développement similaires. 

• Complémentarité : Outre ses activités d’investissement, SIfEM fournit ou mobilise à titre subsidiaire, en 
complément du secteur privé, un soutien non financier à des intermédiaires financiers et à des entreprises 
dans le but de renforcer les effets sur le développement. Il peut notamment s’agir d’un transfert de savoir-
faire, de la promotion de normes sociales et environnementales, ou encore de l’amélioration de la gestion 
d’entreprise et des compétences professionnelles. 
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• Effet de levier : SIFEM mobilise des capitaux privés supplémentaires au profit des pays cibles ou des 
entreprises bénéficiaires, capitaux qui ne seraient autrement pas mis à disposition. À cet effet, elle 
assume, en adéquation avec son mandat, une partie des risques politiques ou commerciaux et partage à 
l’inverse les risques et les retours sur investissement avec les investisseurs privés et institutionnels.

1.2 effetS de déveLoppeMent – coMMent SifeM fAit LA différence?

SIfEM est un investisseur d’impact (impact investor), car tous les investissements de SIfEM sont réalisés dans 
l’intention de générer un impact de développement mesurable, basé sur des indicateurs spécifiques tels que la 
création d’emplois, le développement de capacités, les paiements d’impôts dans les pays en développement et 
émergents, l’approfondissement et la diversification du secteur financier ainsi que la mise en place de standards 
environnementaux, sociaux et de gouvernance éprouvés à l’échelle internationale. SIFEM s’engage à maximiser 
les effets de développement de ses investissements. chaque investissement SIfEM contribue à la viabilité et au 
développement économique qui sont au cœur des interventions de SIfEM. certains investissements de SIfEM 
peuvent également bénéficier à l’inclusion sociale (en permettant aux couches moins favorisées de la population 
d’avoir un meilleur accès à des biens et services abordables ainsi qu’à des emplois) et/ou à la provision de 
biens publics en rapport avec les défis globaux, tels que la protection du climat ainsi que les soins de santé, la 
formation, la sécurité alimentaire et les infrastructures de base.

SIfEM s’appuie sur un cadre de mesure des résultats largement harmonisé avec les pratiques d’autres IfD, ce 
qui permet de surveiller et d’agréger les résultats au niveau du portefeuille. ce cadre est en conformité avec 
l’Agenda 2030 du développement durable adopté en 2015 par les Nations unies et comprenant 17 objectifs 
spécifiques (objectifs de développement durable – ODD). Ces objectifs mettent l’accent sur un modèle de 
développement dans lequel les secteurs privé et public assument des rôles complémentaires dans le soutien  
de la croissance durable et l’amélioration des conditions de vie.

Le cadre de mesure des résultats utilisé par SIFEM est composé de trois niveaux différents : Tout d'abord, un 
outil de notation interne (SIFEM GPR), développé à l'origine par l'IFD allemande (DEG), est utilisé pour évaluer 
les investissements et suivre leur évolution dans le temps. Pour ce faire, un point de référence est établi avant 
l'investissement afin de refléter les effets prévus sur le développement. Deuxièmement, un certain nombre 
d'indicateurs sont recueillis pour chaque investissement afin de mesurer les effets sur le développement, 
lesquels peuvent être regroupés au niveau du portefeuille et communiqués au Parlement. ces indicateurs sont 
harmonisés, dans la mesure du possible, avec les autres IfD et avec les mesures normalisées élaborées par la 
communauté des investisseurs responsables. Troisièmement, des études de cas sont menées chaque année 
pour examiner de plus près les effets et la valeur ajoutée des investissements de SIFEM dans des contextes 
spécifiques.1

Les principaux résultats en matière de développement ainsi qu'une analyse thématique spécifique sont publiés 
chaque année dans un rapport d'impact sur le développement, basé sur les données de l'année précédente.  
Le prochain rapport sera publié en octobre 2019, mais un aperçu des principaux éléments-clés en terme de 
développement publiés en novembre 2018 est présenté dans l'illustration 1.

1.3 perforMAnce pAr rApport AuX obJectifS opérAtionneLS 2018–2020

La performance financière et l'impact sur le développement de SIFEM sont définis dans un catalogue d'objectifs 
stratégiques, qui est divisé en quatre groupes thématiques : (1) les objectifs liés au programme avec un accent 
particulier sur le respect des principes directeurs de SIFEM en matière d'investissement ; (2) les objectifs  
et tâches liés à l'entreprise basés sur la capacité de SIFEM à équilibrer la viabilité financière et l'impact sur le 
développement de son portefeuille ; (3) les objectifs financiers liés à la viabilité financière à long terme de 
SIFEM ; et (4) les objectifs liés aux efforts de SIFEM pour développer et soutenir des accords de coopération avec 
les autres IfD. 

L'année 2018 marque la première année de mise en œuvre des nouveaux objectifs stratégiques assignés à SIFEM 
pour la période 2018–2020. Ces objectifs sont similaires à ceux définis dans la période stratégique précédente, 

1   https://www.sifem.ch/fr/impact/etudes-de-cas/
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iLLuStrAtion 1 : APERçu DES PRINcIPAux éléMENTS-cléS EN TERME 
DE DévElOPPEMENT PublIéS DANS lE RAPPORT SuR l’IMPAcT DE  
DévElOPPEMENT 2017

* Pour les investissements post-2013 au 31 décembre 2017

  Note : Les « partenaires d’investissement » se réfèrent aux co-investisseurs

  Annual Report SIfEM 2018    11

MobiLiSAtion du revenu intérieur
uSD 770 MILLIONS D'IMPÔTS ONT ÉTÉ PAYÉS Au TOTAL PAR LES 
ENTREPRISES SOuS-jAcENTES Du PORTEfEuIllE (*)"

eMpLoi
650 000 EMPlOIS ONT éTé MAINTENuS ET cRééS DEPuIS 2005 
(AvEc DES PARTENAIRES D’INvESTISSEMENT)

forMAtion
80% DES ENTREPRISES Du PORTEFEuILLE DE SIFEM 
PROPOSENT uNE fORMATION à lEuRS EMPlOyéS (*)

éGALité deS SeXeS
40 % DES EMPLOYÉS DES ENTREPRISES Du 
PORTEfEuIllE DE SIfEM SONT DES fEMMES (*)

AccÈS Au finAnceMent
3,6 MIllIONS DE MIcRO-cRéDITS, 71 000 PRêTS à DES PME ET  
105 000 PRêTS Au lOGEMENT EN cOuRS à fIN 2017 Au NIvEAu  
DES INSTITuTIONS PARTENAIRES DE SIfEM ET DES SOcIéTéS 
SOuS-jAcENTES Du PORTEfEuIllE (*)

réduction du chAnGeMent cLiMAtiQue
3330 GWh D’éNERGIE PROPRE PRODuITS ET 4,4 MIllIONS 
TONNES DE c02 évITéES (EN cOllAbORATION AvEc DES 
PARTENAIRES D’INvESTISSEMENT) EN 2017

c02
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étant donné la nature à long terme des investissements de SIFEM. Ils s'accompagnent également d'objectifs plus 
ambitieux en termes d'effets sur le développement, conformément à la contribution complémentaire attendue 
de SIFEM à l'Agenda 2030 pour le développement durable et à ses objectifs de développement durable. 

SIFEM est sur la bonne voie pour atteindre la plupart de ses objectifs stratégiques d'ici 2020. A ce jour, 29 
des 32 objectifs sont en voie d'être atteints pour l'ensemble de la période stratégique. Les résultats sont 
actuellement inférieurs à l'objectif au niveau de la création d'emplois et au niveau du résultat financier annuel. 
Pour l'année de référence la plus récente (2017), le nombre d'emplois soutenus par SIFEM s'élève à 9'200 sur une 
base proportionnelle, légèrement en dessous de l'objectif de 10'000. Le nombre d’emplois soutenus à travers 
les entreprises du portefeuille SIfEM a augmenté de 3 pour cent en 2016–2017. bien que toujours positive, 
cette évolution est nettement inférieure à celle des années précédentes (2015–2016 : 13 pour cent). cela est 
principalement dû au fait que la croissance de l'emploi dans les entreprises africaines et latino-américaines en 
portefeuille a diminué, principalement en raison de difficultés rencontrées par quelques grandes entreprises. 
Cela fait partie de la volatilité à laquelle on peut s'attendre d'une année à l'autre. Sur le plan financier, le résultat 
opérationnel pour 2018 affiche une perte opérationnelle de 22,5 millions de CHF, principalement due à la forte 
baisse de la valeur de marché d'un investissement particulier.

Les résultats de la performance par rapport aux objectifs opérationnels pour la période 2018–2020 sont 
présentés à l'annexe 1 de ce rapport.

1.4 coopérAtion de SifeM Avec d’AutreS inStitutionS finAnciÈre de déveLoppeMent (ifd)

Obviam représente SIFEM au sein des autres IFD et institutions financières internationales (IFI). SIFEM cherche 
ainsi à renforcer la coopération avec ces institutions de manière informelle, et contribue de manière formelle au 
contenu des groupes de travail conjoints.

edfi – european development finance institutions (Institutions européennes de financement du 
développement) 
EDfI est une association européenne de 15 institutions bilatérales opérant sur les marchés émergents et les 
économies en développement et mandatées par leurs gouvernements pour :

• favoriser la croissance d’entreprises durables ; 
• contribuer à réduire la pauvreté et améliorer les conditions de vie des personnes ; et
• contribuer à la réalisation des objectifs de développement durable.

ceci est réalisé en favorisant un développement durable sur le plan économique, environnemental et social, au 
travers de financements et d’investissements dans des entreprises privées viables. 

EDFI s’efforce de renforcer le flux d’informations et la coopération entre ses membres et les autres IFD 
bilatérales, multilatérales et régionales. Obviam représente SIfEM au conseil d’administration d’EDfI et 
contribue activement à cinq groupes de travail d’EDfI.

conseil d’administration d’edfi 
Les IFD sont de plus en plus au centre des priorités en matière de financement du développement. Cette visibilité 
accrue constitue à la fois des opportunités et des défis importants pour les membres d’EDFI. Cette situation renforce 
les arguments en faveur d'une collaboration étroite entre les IFD européennes et d'une voix commune forte dans 
les décisions qui façonnent l'agenda du développement. Dans ce contexte, le conseil d'administration de l'EDFI 
a identifié trois axes stratégiques pour la période 2018–2020, à savoir : i) accroître les possibilités d’échange et 
d’apprentissage entre les membres, ii) assurer une représentation commune des membres sur les questions de 
politique internationale et iii) promouvoir le financement d’opportunités pour les membres et les partenaires.

Au nom de SIFEM, Obviam a contribué à cinq groupes de travail technique, un groupe de réflexion et un groupe 
de travail supplémentaire composé de membres d’EDfI et de banques multilatérales de développement. ces 
différents groupes sont les suivants :

• Groupe de travail EDFI sur les questions environnementales et sociales
 élabore des normes communes en matière de surveillance des pratiques environnementales, des pratiques 

sociales et de la gouvernance. 
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2. GOuvERNANcE D’ENTREPRISE

2.1 cAdre JuridiQue de SifeM  

Le rôle de SIFEM en tant que IFD suisse est juridiquement ancré dans les deux ordonnances fédérales suivantes : 
• Ordonnance du 12 décembre 1977 concernant la coopération au développement et l’aide humanitaire 

internationales 
• Ordonnance du 6 mai 1992 sur la coopération renforcée avec les États d’Europe de l’Est.

En tant que Société anonyme (SA) constituée en vertu du code suisse des obligations (cO), SIfEM est soumis au 
droit commercial suisse. une exception a été faite en matière de fiscalité. En raison de son mandat de propriété 
publique et de développement, SIFEM est exonéré de tout impôt communal, cantonal et fédéral sur les sociétés. 
Cela a été confirmé par l’administration fiscale du canton de Berne dans sa décision du 16 mars 2010. Toutefois, 
depuis le 1er juillet 2012, SIfEM est soumis au droit de timbre, malgré son mandat de développement. 

2.2 Structure d’entrepriSe 

le conseil d’administration de SIfEM est responsable des décisions d’investissement et des autres tâches de 
management exécutif. Conformément à son règlement d’organisation, le Conseil d’administration a constitué 
deux comités chargés de tâches spécifiques : le Comité d’investissement et le Comité d’audit. Les décisions 
d’investissement et de désinvestissement sont déléguées au comité d’investissement. le comité d’audit valide 
les évaluations des investissements de SIFEM, examine les comptes financiers de SIFEM et les questions 
connexes et assure la liaison avec l’auditeur. SIFEM n’a aucun autre employé que le secrétaire du Conseil à temps 
partiel.

la gestion du portefeuille de placements de SIfEM et de ses activités quotidiennes a été déléguée à Obviam 
une société indépendante spécialisée dans les investissements d'impact dans les pays en développement 
et émergents, dans le cadre d'un appel d'offres public réalisé en 2015. Cela facilite la levée de fonds tiers 
par Obviam, permettant ainsi à SIfEM de mobiliser des investissements privés pour les pays cibles tout en 
protégeant SIfEM et la confédération suisse des risques de responsabilité. le cadre contractuel entre SIfEM et 
Obviam est conforme aux meilleures pratiques internationales en matière de gestion de fonds de capital-risque, 
tout en garantissant le respect des normes de la confédération suisse.

• Groupe de réflexion EDFI sur les questions de fiscalité
 Met au point des principes pour une fiscalité responsable. Le groupe de travail était dirigé par 
 claude barras, cEO d’Obviam.
• Groupe de travail EDFI sur l’efficacité du développement
 Développe des idées et des initiatives pour améliorer et harmoniser la mesure et l’évaluation de l’impact 

des investissements des établissements EDfI sur le développement, ainsi que pour la mise en réseau et le 
partage des connaissances en général. 

• Groupe de travail EDFI sur l’assistance technique
 Cette plate-forme informelle permet aux membres EDFI de partager leurs expériences dans le domaine 
 de l’assistance technique, facilitant ainsi le partage des meilleures pratiques. 
• Groupe de travail EDFI sur la communication
 Ce groupe de travail discute des défis et des points forts du travail de communication au niveau des 

institutions membres. 
• Groupe de travail IFD sur la gouvernance d’entreprise 
 Examine les progrès accomplis dans la mise en œuvre du cadre de développement de la gouvernance 

d’entreprise (cDGE) établi en 2011, qui constitue un ensemble commun de lignes directrices que 35 IfD, 
 y compris SIfEM, appliquent.
• Groupe de travail des institutions financières internationales sur l’harmonisation des indicateurs
 le groupe comprend douze membres EDfI, dont SIfEM, et quinze IfI telles que la SfI, la banque asiatique 

de développement et la banque africaine de développement.
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La structure d’entreprise de SIFEM assure la conformité aux principes du rapport sur la gouvernance d’entreprise 
de l’administration fédérale et constitue un moyen approprié de préserver, de compléter et de capitaliser sur le 
savoir-faire et la qualité des réseaux acquis au cours des dernières années dans le domaine du capital-risque pour 
les marchés émergents et les économies en développement.

iLLuStrAtion 2 : STRucTuRE DE GOuvERNANcE DE SIfEM 

2.3 GouvernAnce et poLitiQueS

conseil d’administration 
Le conseil d’administration a pour fonction d’examiner la performance du portefeuille sous-jacent de manière 
continue. A la suite du résultat financier réalisé en 2018, le conseil d'administration a spécifiquement analysé 
les raisons de cette perte et a conclu qu'elle était principalement due à la volatilité du marché et à certaines 
restructurations d'entreprises, et qu'aucun changement stratégique n'était nécessaire pour le moment. En effet, 
la volatilité des marchés a eu une incidence négative sur l'évaluation de certains placements essentiels, ce qui 
a entraîné des pertes « non réalisées » (c’est-à-dire liées à la valeur de marché). En outre, des effets de change 
défavorables se sont ajoutés aux pertes totales. Le conseil d'administration continuera de surveiller de près le 
rendement financier de SIFEM en 2019 et d'évaluer si des ajustements sont nécessaires pour réduire la volatilité 
inhérente des résultats financiers de SIFEM.

En 2018, le conseil d’administration a supervisé la mise en œuvre des objectifs stratégiques 2018–2020 et s'est 
concentré sur la définition de l'orientation stratégique future de SIFEM afin de maximiser son impact sur le 
développement. En particulier, le conseil d’administration a lancé une réflexion ambitieuse visant à affiner le 
profil de développement et le positionnement de SIFEM dans l'avenir. Il a ainsi examiné le rôle et la contribution 
de SIFEM au renforcement des capacités locales des gestionnaires de fonds et des institutions financières, à 
l'innovation, à l'égalité des sexes et au renforcement du secteur privé dans les PMA et les pays à faible revenu, et 
a évalué les priorités possibles. 

Sur le plan opérationnel, le mandat d’auditeur externe de SIFEM a été officiellement attribué à l’entreprise BDO 
en mars 2018, à l'issue d'un appel d'offres selon les règles de l'OMC. un autre contrat de prestataire de services 
tiers (mandat de comptabilité) sera soumis à un nouvel appel d'offres en 2019. 

comité d’investissement 
En 2018, le comité d’investissement a conduit 8 réunions pour examiner les transactions présentées par 
Obviam. L’approbation en première lecture (« concept clearance ») a été accordée à 13 nouvelles transactions, 
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permettant à Obviam d’effectuer une analyse approfondie de la plupart d’entre elles et de les soumettre au 
comité d’investissement pour approbation finale. Neuf transactions ont été ainsi examinées en détail et ont reçu 
l’approbation finale du comité d’investissement dont huit ont été clôturées avant la fin de l’année pour un montant 
total de uSD 70 millions. Pour plus de détails sur les transactions clôturées au cours de l’année, voir la section 3.1.

comité d’audit
Le comité d’audit a tenu cinq réunions en 2018 et a examiné un large éventail de sujets, allant de la performance 
du portefeuille aux évaluations, en passant par les comptes financiers, les comptes de gestion et de budget, la 
gestion des risques et la performance des comptables, des auditeurs et des dépositaires. un audit du système 
de facturation utilisé par Obviam a également été commandé, lequel a confirmé que tous les contrôles requis 
étaient en place et que la répartition des heures facturables entre les mandats était pleinement conforme 
à l’accord de gestion. le comité d’audit a recommandé au conseil d’administration d’approuver les comptes 
financiers de SIFEM pour 2018. Comme les années précédentes, la tâche principale du comité a été de veiller à 
ce que le portefeuille soit évalué à la juste valeur de marché. ce processus a été particulièrement intensif. le 
comité d’audit a également rencontré l’auditeur et le comptable de SIFEM pour vérifier le respect des contrôles 
internes et des politiques de gestion de la trésorerie.

2.4 profiLS bioGrAphiQueS deS MeMbreS du conSeiL d’AdMiniStrAtion de SifeM 

Jörg frieden
Président du Conseil d’administration, président du Comité d’investissement, depuis mai 2018
la carrière de jörg frieden au Département fédéral des affaires étrangères a couvert un large éventail de postes 
et de responsabilités de 1986 à 2018. Il a été coordinateur au Mozambique, conseiller auprès de la banque 
mondiale à Washington et chef de la section Afrique de l’Est et du Sud à berne. Entre 1999 et 2003, sa carrière 
professionnelle l'a conduit à l'Office fédéral des réfugiés où il a occupé le poste de directeur adjoint. En 2003, il 
retourne à la Direction du développement et de la coopération (DDC), où il occupe le poste de directeur résident 
des programmes de développement au Népal. De 2008 à 2010, il a été directeur adjoint de la DDc et a dirigé 
le division de coopération globale. Il a en outre été conseiller et représentant de la conseillère fédérale Mme 
calmy-Rey au sein de la commission de l’ONu pour le développement durable. De 2011 à 2016, j. frieden a été 
directeur exécutif pour la Suisse auprès du Groupe de la Banque mondiale, en particulier auprès de la Société 
financière Internationale (Ifc), puis ambassadeur suisse au Népal jusqu’en 2018. jörg frieden est également 
membre du conseil d’administration d’helvetas, ONG basée à Zurich active dans le domaine de la coopération au 
développement.

Susanne Grossmann
Vice-présidente du Conseil d’administration depuis 2014, membre du Comité d’investissement depuis 2011
Susanne Grossmann a été active dans le financement du secteur privé dans les économies en développement 
et les marchés émergents depuis 1999. De 2007 à 2014, elle était partenaire-gérante auprès de bTS Investment 
Advisors, un fonds de private equity actif dans le financement de PME non cotées en bourse en Inde. Aujourd’hui, 
Susanne Grossmann gère la Dalyan foundation, fondation caritative soutenant les femmes et les enfants en 
Inde et en Turquie. Depuis 2014, elle est également directrice générale de financecontact Gmbh, en charge de 
l'administration du Start-up Fonds du SECO. Elle est membre des comités consultatifs de Weconnex, entreprise 
de services et de gestion de projet axée sur les marchés à la base de la pyramide, et du Département des 
sciences de l’environnement de l’EPF de Zurich. Elle est également membre du comité d'investissement de 
Dreilinden GmbH à Hambourg, une entreprise qui soutient l'acceptation sociale du genre et de la diversité 
sexuelle. 

Julia Balandina Jaquier
Membre du Comité d’investissement depuis 2011, présidente du Comité d’audit, depuis 2014
Dr Julia Balandina Jaquier a 25 ans d’expérience en investissement et en conseil stratégique, les 15 dernières 
années étant axées sur l’investissement à impact. Elle a commencé sa carrière chez McKinsey et a ensuite 
occupé des postes de direction chez ABB Financial Services et AIG Global Investment Group, où elle a géré 
les activités européennes de private equity. En 2010, elle a fondé un cabinet de conseil indépendant en 
investissement à impact et a depuis agi à titre de conseillère de confiance auprès d’importants investisseurs 
privés, institutionnels et souverains. Julia Balandina Jaquier est Senior Fellow (membre émérite) et membre 
du conseil consultatif du Centre pour la finance durable et la fortune privée (CSP) de l’université de Zurich, où 
elle dirige l’accélérateur d’impact NextGen. Elle intervient régulièrement dans le domaine de l’investissement 
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d’impact à l'IMD, l'université de Saint-Gall, Harvard, Yale et CEIBS. Elle siège également aux conseils consultatifs 
de unilever, fore Partnership, tonnic 100 et PyMWyMIc field building center. Elle est également membre du 
comité de sélection de Swiss Bluetec Bridge et du comité de pilotage de l’impact de Kieger, gestionnaire de 
fortune indépendant.

Geoff burns
Membre du Comité d’investissement, membre du Comité d’audit, depuis 2014
Geoff Burns a plus de 30 ans d’expérience dans le domaine du private equity. Il possède sa propre société-conseil 
qui s’occupe essentiellement des défis auxquels font face les IFD. Il a conseillé de nombreuses IFD bilatérales 
et multilatérales, notamment la banque asiatique de développement, fMO, cDc et Norfund. Il est membre du 
conseil d’administration du fonds de private equity Ascent Rift valley à Maurice et de Gebana AG à Zurich. Il siège 
au comité d’investissement de divers fonds ou structures d’investissement actifs sur les marchés émergents 
(responsAbility, AfricInvest, fonds islamique pour l’infrastructure), ainsi qu’à divers conseils d’administration 
(South Asian Clean Energy Fund, Mekong Brahmaputra Clean Development Fund, Grofin).

Kathryn imboden
Membre du Comité d’investissement, depuis 2014
Kathryn Imboden est conseillère politique auprès du Groupe consultatif d’assistance aux pauvres (CGAP), une 
plateforme de la Banque mondiale vouée à la recherche et la définition de politiques sur l’inclusion financière. 
Dans le cadre de sa fonction, elle se concentre actuellement sur le rôle des organismes mondiaux définissant 
des standards dans le domaine de l'inclusion financière. Après près de vingt ans auprès de la Direction suisse du 
développement et de la coopération (DDC), où elle a dirigé les activités macroéconomiques et financières de la 
DDC, elle a contribué à des positions relatives à la politique du secteur financier pour Women’s World Banking, 
l’united Nations capital Development fund et la Aga Khan foundation avant de rejoindre le cGAP en 2007. Elle 
siège également au conseil d’administration du MISFA (établissement d’aide à l’investissement en microfinance 
pour l’Afghanistan).

regine Aeppli
Membre du Comité, depuis 2017
Regine Aeppli a été associée dans un cabinet d’avocats spécialisé dans le droit de la famille, le droit 
constitutionnel et administratif entre 1986 et 2003. Outre son travail d’avocate, elle a été active au sein du 
parti socialiste suisse (PS). Elle a ainsi été élue au parlement cantonal de Zurich de 1987 à 1996, et en tant que 
membre du conseil national entre 1995 et 2003. En 2003, elle a été élue au gouvernement cantonal de Zurich 
et a occupé le poste de cheffe du département de l’éducation jusqu’à son départ en 2015. Elle est membre 
du conseil d’administration de diverses fondations (Kulturama, I care for you), ainsi que membre du conseil 
d’administration de Movis AG à Zurich. Elle est également présidente de l’association « Ecoles à berne ». Regine 
Aeppli a étudié le droit à l’université de Zurich où elle a obtenu son diplôme.

Angela de Wolff
Membre du Comité d’investissement, depuis 2017
Angela de Wolff travaille dans le secteur financier depuis 23 ans et est spécialisée dans l’Investissement 
Responsable (RI) depuis 2001. Elle a démarré sa carrière en tant que consultante auprès de Andersen consulting 
puis a détenu différentes fonctions dans des banques privées. Elle a notamment dirigé l’équipe de durabilité à 
la banque Lombard Odier. En 2007, elle a tiré profit de son expérience pour créer Conser, société indépendante 
spécialisée dans l’investissement responsable. Angela de Wolff est co-fondatrice de Sustainable finance 
Geneva, association à but non lucratif qui vise à promouvoir la responsabilité et la durabilité dans les finances. 
Elle est vice-présidente de la plateforme « Swiss Sustainable Finance ». Par ailleurs, elle fait partie du conseil 
d’administration de la « banque cantonale de Genève » (bcGE) et siège à la fondation Audemars-Watkins à 
Genève et à la fondation Race for Water à lausanne. Elle est également membre du comité de surveillance de 
Sustainable finance Geneva. Angela de Wolff a obtenu un Master en économie à l’université de lausanne en 
1989. Elle est également analyste financière européenne certifiée (CEFA) depuis 2000.
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2.5 rApport de réMunérAtion 

rémunération du conseil d’administration
En 2018, la rémunération annuelle fixe pour l’ensemble du Conseil de SIFEM s’élevait à 253'100 de CHF, sans 
compter les cotisations de sécurité sociale. 

Le président du conseil a perçu une rémunération brute totale de 44'000 de CHF en 2018.2 Elle consiste en 
une rémunération de base de 30'000 de CHF pour ses fonctions de président du conseil d’administration et de 
14'000 de CHF pour ses fonctions de président du comité d’investissement. 

En dehors du président, les autres membres du conseil d’administration de SIFEM ont perçu une rémunération 
brute moyenne de 35'000 de CHF, qui englobe la rétribution du travail effectué dans les sous-comités du Conseil.

rémunération d’obviam
la rémunération d’Obviam est déterminée par les termes de l’accord de gestion. En vertu de cet accord, Obviam 
est rémunéré dans le cadre d’un budget préalablement approuvé chaque année par le conseil d’administration. 

le libellé des clauses 4.6 et 4.7 de l’accord de gestion est le suivant :

4.6.  SIFEM versera au gestionnaire des honoraires annuels de gestion (« honoraires de gestion ») équivalant à un 
montant convenu avant la fin de l’année précédente par le conseil d’administration et le gestionnaire. 

4.7 Le montant des honoraires de gestion est calculé en utilisant un budget annuel à approuver par le conseil 
d’administration, composé des dépenses prévues en ressources humaines et autres dépenses de gestion de 
portefeuille directement attribuables aux services fournis en vertu du présent accord, ainsi qu’une quote-part 
proportionnelle des dépenses générales (non directement attribuables à un mandat) du groupe Obviam. Pour 
éviter toute confusion, la quote-part des frais généraux à la charge de SIFEM sera calculée conformément à la 
quote-part, au prorata des engagements actifs de SIFEM par rapport au total des engagements actifs pour tous 
les mandats du groupe Obviam […]. En préparant le budget annuel, le gestionnaire tient compte des honoraires 
générés par les missions et mandats qui lui sont confiés par des tiers, ainsi que de la répartition des coûts entre 
plusieurs mandats et missions. SIFEM versera au gestionnaire de portefeuille des honoraires annuels de gestion 
(« honoraires de gestion ») équivalant à un montant convenu avant la fin de l’année précédente par le conseil 
d’administration et le gestionnaire de portefeuille.

Le conseil d'administration de SIFEM a approuvé le budget annuel proposé par Obviam pour 2018 dans le cadre 
de l’accord de gestion susmentionné. Pour l'année 2018, le budget d'Obviam s'élevait à 7,76 millions de CHF, hors 
TvA et provisions pour rémunération variable. le total des frais de gestion a atteint 8,7 millions de chf, ce qui 
représente 1,13 pour cent du total des engagements actifs de SIFEM à fin 2018. Il est important de noter qu'une 
certaine volatilité est à prévoir dans ce ratio en fonction de l'évolution des engagements actifs (y compris les 
nouveaux engagements et les sorties d’investissement) au cours d'une année civile donnée.

En 2018, le total des dépenses effectives de fonctionnement de SIFEM s'est élevé à 10 millions de CHF, ce qui 
correspond à 1,29 pour cent du total des engagements actifs de SIfEM et reste inférieur au seuil de 1,5 pour 
cent défini par le Conseil fédéral. Le chiffre correspondant pour 2017 était de 1,12 pour cent, mais la base de 
calcul était légèrement différente : en effet, le nouvel accord de gestion qui est entré en vigueur en juillet 2017 
n'a déployé tous ses effets qu'en 2018. Le total des dépenses réelles pour les frais administratifs comprend 
tous les frais de fonctionnement, y compris les frais de gestion, les autres frais administratifs tels que les frais 
d'administration, les droits de garde et la rémunération du conseil d’administration ainsi que les frais réguliers 
de droits de timbre (« umsatzabgabe » en allemand). A noter toutefois que le droit de timbre extraordinaire  
(4,04 millions de CHF) prélevé sur la conversion du prêt d'actionnaire en fonds propres mis en place en 2018  
(« Emissionsabgabe » en allemand) a été imputé aux réserves, et non comme une dépense administrative. 

2 Ce montant a été réparti au prorata entre les deux présidents actifs en 2018.
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Obviam s’est conformée à la clause 4.17 de l’accord de gestion, dont le texte original est repris ci-dessous :

 Le gestionnaire s’engage à faire en sorte que, dans le groupe Obviam, la proportion du salaire fixe individuel 
le plus élevé résultant du présent contrat ne dépasse pas la classe de traitement 32 de la Confédération suisse. 
Pour éviter tout doute, cela inclut toute indemnité de résidence et le traitement de la retraite auxquels un 
employé de la Confédération suisse rémunéré en classe de traitement 32 aurait droit.

conformément à la clause 4 de l’accord de gestion, dont le libellé original est repris ci-dessous, le système 
d’incitations pour Obviam est conçu comme suit :

4.9.  Le Conseil d’administration attribuera une prime de performance (« prime de performance ») correspondant à 
un maximum de vingt (20) pour cent des coûts salariaux fixes annuels indiqués dans le budget annuel établi 
conformément à la clause 4.7 du présent accord pour l’année en question. Les objectifs à atteindre par le 
gestionnaire sont spécifiés chaque année par le Conseil d’administration et approuvés avec le gestionnaire dans 
le cadre du processus budgétaire annuel.

  
4.10 Un tiers de cette prime de performance sera versé annuellement au gestionnaire, en début de l’année suivant 

l’année en question (« prime immédiate ») en fonction des progrès réalisés au cours de l’année donnée dans 
la réalisation des objectifs spécifiés à l’avance chaque année par le Conseil d’administration et conformément 
aux objectifs opérationnels définis dans le concept de supervision et de contrôle convenu entre SIFEM et la 
Confédération suisse. 

4.11 Les deux tiers de cette prime de performance doivent être versés sur un compte bloqué au début de l’année 
suivant l’année en question (« prime conservée »). Ces paiements de prime conservée sont maintenus sur le 
compte bloqué, le montant total du compte bloqué devant être versé au gestionnaire au début de l’année suivant 
l’expiration des objectifs stratégiques, en fonction des progrès réalisés dans la réalisation des objectifs spécifiés 
à l’avance par le Conseil d’administration conformément aux objectifs stratégiques. Afin d’éviter toute ambigüité, 
tout montant non décaissé restant sur le compte bloqué après cette période, en raison de la non-réalisation 
totale ou partielle des objectifs convenus, sera retourné à SIFEM.  

conformément à ce qui précède, le bonus de 2018 a été placé sur un compte bloqué.  

En outre, sur la base d’un examen détaillé des performances d’Obviam par rapport aux objectifs annuels, le conseil 
d’administration a approuvé le versement de la prime de performance annuelle au cEO d’Obviam comme suit : 

• Une partie de la prime annuelle pour 2018 était basée sur la performance par rapport aux objectifs quantitatifs 
pour l’année. Selon le mécanisme mis en place par le conseil d’administration, le CEO d’Obviam aura droit à 82,5 
pour cent de sa composante de prime immédiate pour 2018, ce qui correspond à 5,50 pour cent de son salaire 
annuel fixe. Les primes immédiates des membres du personnel d’Obviam sont déterminées par le CEO à partir 
de la prime annuelle du CEO, limité à un plafond de 6,67 pour cent du salaire annuel individuel par membre du 
personnel d’Obviam.

3. PERfORMANcE Du PORTEfEuIllE      
       D’INvESTISSEMENTS3 

3.1 nouveAuX inveStiSSeMentS

En 2018, un total de 70 millions de uSD de nouveaux investissements a été réalisé. Les investissements de 2018 
consistent en cinq fonds de private equity (frontier Energy II, Omnivore II, Social Investment fund (SIf 6.0), 
South Asia Growth Fund II et Synergy II), un fonds de dette mezzanine (Ethos III), et deux prêts à des institutions 

3  Note: Tous les chiffres relatifs au portefeuille d’investissements sont déclarés dans la monnaie fonctionelle de SIfEM, 

   le dollar uS.
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financières (Acceso Crediticio et Cooperativa Pacífico). La répartition régionale des investissements en 2018 
comprend trois investissements en Afrique subsaharienne (Ethos III, Frontier Energy II, et Synergy II), deux 
investissements en Asie de l’Est et du Sud-Est (Omnivore II et Asia Growth Fund II), et deux investissements 
en Amérique latine (Acceso Crediticio et Cooperativa Pacífico). SIF 6.0 investit en Amérique latine ainsi qu’en 
Afrique subsaharienne.

les nouvelles opérations d’investissement sont les suivantes:

Acceso Crediticio (prêt de 10 millions de USD)
Fondée en 1999, Acceso Crediticio est une institution financière péruvienne spécialisée dans le financement 
automobile, notamment de taxis, destinés à une clientèle aux revenus modestes travaillant généralement à 
leur compte, mais aussi de véhicules utilitaires et de transports publics, par exemple des bus et des camions 
destinés à des PME. En 2018, les taxis représentaient à eux seuls plus de la moitié du montant du portefeuille 
de prêts d’Acceso Crediticio et quasiment 80 pour cent du nombre de prêts. Depuis 2010, l’institution ne finance 
que l’acquisition de taxis fonctionnant au gaz naturel liquéfié (GNL) et au gaz de pétrole liquéfié (GPL) pour la 
ville de Lima. L’institution et ses 21 agences comptent à peu près 14'000 clients qui, auparavant, n’avaient guère 
accès aux services d’institutions financières traditionnelles.
Le taux de pénétration automobile du Pérou est l’un des plus faibles d’Amérique latine. Le financement 
de véhicules est un secteur délaissé par le système financier traditionnel. Le financement d’un véhicule 
professionnel permet de s’établir à son compte et d’accéder à l’inclusion financière : en 2017–2018, 40 pour cent 
des nouveaux clients d’Acceso Crediticio étaient non bancarisés.  SIFEM a investi 10 millions de uSD dans Acceso 
Crediticio afin d’aider l’institution à développer le secteur financier au-delà du secteur bancaire traditionnel et à 
favoriser l’accès des MPME aux capitaux, soutenir la création d’emplois et l’inclusion financière.

Cooperativa Pacífico (prêt de 8 millions de USD)
Fondée en 1970, Cooperativa Pacífico est la première coopérative d’épargne et de crédit du Pérou. Elle compte 
45'000 membres sociétaires. Elle propose une vaste gamme de services : prêts à des particuliers et à des 
entreprises, hypothèques, dépôts, virements, services bancaires mobiles, etc. Les PME sont son cœur de son 
action : 85 pour cent de son portefeuille de prêts sont alloués à des petites et moyennes entreprises.
Au Pérou, les PME ont du mal à accéder à l’emprunt en raison des coûts liés aux frais et commission et 
aux exigences en matière de garantie. Coopérative avant tout, Cooperativa Pacífico recherche davantage 
l’épanouissement de ses membres et celui de la communauté que le profit maximum. Elle propose de ce fait 
des services financiers et non financiers à prix abordable. Elle a également par exemple mis en place des 
programmes de formation sur les notions financières destinés à ses membres sociétaires et à leur famille. 
Le prêt de 8 millions de uSD octroyé par SIFEM aidera l’institution à répondre aux demandes, de plus en 
plus nombreuses, de prêts supplémentaires et à plus longues échéances pour des PME. Il contribuera au 
développement du secteur financier au-delà du secteur bancaire traditionnel et soutiendra la création d’emplois 
officiels.

Ethos Mezzanine Partners III (investissement de 10 millions de USD)
Ethos Mezzanine Partners III (EMP III) est un fonds de dette mezzanine, qui vise à fournir du capital de croissance 
à de grandes PME ainsi qu’à des entreprises de moyenne capitalisation en Afrique de l’est et du sud. le fonds 
cible des secteurs tels que les biens de consommation, la technologie, les médias et télécoms, le tourisme, la 
santé et les agro-industries en proposant des solutions sur mesure spécifiques aux besoins opérationnels de 
chaque société.
En Afrique subsaharienne, la pénurie de crédits et de services bancaires à la disposition des PME fait 
obstacle aux progrès économiques et à la réduction de la pauvreté dans la région. En proposant des options 
de financement mezzanine à ce type d’entreprises, le fonds sera en mesure d’approfondir et de diversifier 
les marchés locaux des capitaux et de combler une lacune de financement critique pour les entreprises en 
croissance. Allant encore plus loin, EMP III adopte une approche d’investissement active au travers d’une 
participation dans les comités de planification stratégique et d’un conseil visant à améliorer la gouvernance 
d’entreprise ainsi qu’à adopter les meilleurs standards environnementaux et sociaux internationaux. 
l’investissement de SIfEM de 10 millions de uSD permettra au fonds de développer des entreprises durables 
et prospères et de stimuler l’emploi local en Afrique de l’est et du sud.

Frontier Energy II (investissement de 10 millions de USD)
Frontier Energy II est un fonds d’énergie renouvelable axé sur le développement, la construction et l’exploitation 
de projets de production d’énergie renouvelable, essentiellement dans le domaine hydroélectrique, 
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géothermique, éolien et solaire, au Kenya, en Ouganda, au Rwanda et en Tanzanie. La majeure partie de 
l’investissement sera utilisée à des fins de construction et le gestionnaire du fonds supervisera cette phase 
critique pour s’assurer que la qualité, les délais, le budget  et le respect des normes environnementales et 
sociales sont remplis. Le portefeuille du fonds devrait fournir plus de 2,700 GwH/an d’énergie renouvelable 
additionnelle, ce qui équivaut approximativement aux besoins d’énergie annuels de près de 2,5 millions de 
foyers dans les pays cibles.
l’Afrique subsaharienne abrite que 13 pour cent de la population mondiale mais près de la moitié des 
personnes privées d’accès à l’électricité au monde vivent sur le continent africain. En raison de la pénurie 
d’énergie, les entreprises d’Afrique subsaharienne souffrent d’un désavantage compétitif, ce qui se traduit par 
une perte d’opportunités commerciales et une faible croissance des emplois. Des investissements dans des 
capacités énergétiques supplémentaires sont nécessaires pour répondre à la demande, et des investissements 
dans l’énergie renouvelable sont particulièrement importants pour garantir un mix énergétique adéquat. 
l’investissement de SIfEM de 10 millions de uSD dans frontier II permettra de soutenir la sécurité énergétique 
de l’Afrique subsaharienne et son développement économique en ajoutant des capacités au réseau de 
distribution et en contribuant à l’atténuation du changement climatique par la prévention d’émissions de cO2.

Omnivore Partners India Fund II (investissement de 7 millions de USD)
Omnivore II investit dans des start-up indiennes développant des technologies de pointe pour l’alimentation 
et l’agriculture, qui profitent principalement à l’économie rurale. Le gestionnaire de fonds estime que la 
transformation de l’Inde rurale dépend essentiellement de l’amélioration de la rentabilité, de l’amélioration de 
la durabilité et de la réduction de l’incertitude à laquelle les petits exploitants agricoles doivent faire face.
Malgré les progrès notables de l’Inde dans sa transformation en une économie axée sur l’industrie et les 
services, 42 pour cent de la population active travaillent toujours dans le secteur de l’agriculture. les petits 
exploitants représentent 85 pour cent du total des ménages agricoles mais restent au même niveau ou 
légèrement au-dessus du seuil de pauvreté. Ils sont confrontés à de multiples défis, notamment les faibles 
rendements, la pénurie d’eau, la dégradation des sols et le faible accès au crédit pour l’agriculture et à 
l’assurance. l’investissement d’Omnivore II dans des entreprises en phase de démarrage proposant des solutions 
commerciales à ces problèmes aide les agriculteurs à atteindre des revenus plus élevés et plus durables. 
l’investissement de 7 millions de uSD de SIfEM a pour ambition  de réduire les inégalités dans le secteur rural 
et de promouvoir une production alimentaire durable, favorisant ainsi une croissance généralisée à long terme 
du secteur privé dans l’un des secteurs les plus importants de l’économie indienne.

Social Investment Fund 6.0 (prêt de 5 millions de USD)
Social Investment Fund 6.0 (SIF 6.0) prêt de l’argent aux institutions de microfinance et aux coopératives 
agricoles qui offrent une combinaison de services financiers et non financiers en Amérique latine et en Afrique 
subsaharienne, en se concentrant sur les femmes et les zones rurales. Le fonds explore également des modèles 
commerciaux innovants pour l’inclusion sociale ciblant des domaines tels que le soutien à l’entrepreneuriat, 
l’agriculture, les technologies vertes, l’amélioration de l’habitat et l’accès au marché artisanal. Les bénéficiaires 
finaux sont des clients situés au bas de la pyramide de revenus, notamment des femmes ayant des activités 
génératrices de petits revenus ou des familles de petits exploitants vivant de l’agriculture de subsistance.
le nombre d’adultes non bancarisés en Amérique latine et en Afrique subsaharienne s’élève respectivement à 
210 millions et 350 millions, majoritairement des femmes. SIF 6.0 aide les sociétés en portefeuille à fournir aux 
clients mal desservis un accès effectif à des produits et des services financiers de manière responsable. En  
plus de l’exigence pour ses clients en microfinance de souscrire aux Principes de protection des clients de la  
« Smart Campaign », le gestionnaire du fonds aide ses clients à offrir une combinaison de services financiers et 
non financiers – par exemple sous la forme de programmes d’alphabétisation financière. Le prêt de 5 millions de 
uSD de SIFEM dans SIF 6.0 encourage l’inclusion financière des personnes non bancarisées et les aide à gagner 
leur vie et à améliorer leurs conditions de vie.

South Asia Growth Fund II (investissement de 10 millions de USD)
Le South Asia Growth Fund II contribue à la promotion d’une utilisation plus efficiente de l’énergie et de l’eau en 
Inde et au bangladesh, en investissant dans des entreprises créant des produits ou des services ayant un impact 
sur les chaînes de valeur plus larges de l’énergie propre et de l’eau. le fonds entend contribuer à l’atténuation 
du changement climatique grâce à une utilisation plus efficiente de l’énergie et des ressources naturelles dans la 
région ciblée.
la demande énergétique augmente conjointement en Inde et au bangladesh en raison de la croissance 
démographique et de l’augmentation des taux d’urbanisation. Selon les estimations, l’Inde à elle seule 
compterait plus de 300 millions d’habitants sans accès à l’électricité, le reste de la population ayant souvent un 
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accès limité. Le renforcement de la capacité, de la livraison et de l’efficacité des chaînes d’approvisionnement 
en énergie est donc une priorité essentielle du développement économique. De la même manière, l’eau est 
une ressource cruciale pour l’agriculture, l’industrie, la sécurité alimentaire et la fabrication. le fonds permet 
d’accroître l’efficience de la consommation énergétique et hydraulique dans la région, et l’investissement de 
10 millions de uSD de SIfEM permet un meilleur accès du public à ces ressources tout en encourageant des 
pratiques commerciales durables en Asie du Sud.

Synergy Private Equity Fund II (investissement de 10 millions de USD)
Synergy private equity fund II est un fonds de private equity multi-sectoriel qui vise à fournir du capital de 
croissance à des PME émergentes en Afrique de l’Ouest anglophone. le fonds cible des entreprises dans des 
secteurs tels que la santé, l’infrastructure de base, les technologies de l’information et de la communication, 
les biens de consommation, les services financiers, les solutions commerciales et le transport & logistique. Il se 
focalise sur les entreprises qui ont le potentiel de devenir des leaders dans leur secteur et au niveau régional en 
Afrique de l’Ouest, avec le soutien financier et opérationnel du fonds. 
l’Afrique de l’Ouest anglophone connaît un développement économique encourageant, mais il est aussi 
nécessaire de diversifier la base économique de la région en investissant dans des PME. Les PME contribuent 
à l’économie en produisant de nombreux biens et services, en créant des emplois et en devenant des véhicules 
de développement des compétences et de réduction des inégalités de revenus. Toutefois, les PME luttent 
pour grandir et survivre, en majeure partie du fait du manque de financement, de capacités de gestion et de 
développement commercial, de sorte qu’elles doivent généralement faire appel au soutien actif du gestionnaire 
du fonds. L’investissement de SIFEM de 10 millions de uSD aidera le fonds à fournir aux PME l’accès si important 
au capital, en les assistant dans le développement de leur activité et l’atteinte de leur viabilité financière. 

3.2 conStruction du portefeuiLLe  

Le portefeuille de SIFEM s’est développé sur une période de deux décennies, les premiers investissements du 
SEcO remontant à 1997.4 Depuis sa création, SIfEM a engagé 958,1 millions de uSD répartis sur 132 projets 
en Afrique, Asie, Europe de l’Est et Amérique latine. l’Asie reste la plus grande région en termes de volume 
d’engagements d’investissement, suivie de près par l’Afrique. la part relative des engagements en capital envers 
l’Asie et l’Amérique latine a augmenté par rapport à 2017, tandis que la part relative de la région CEI et d'Europe 
centrale et orientale était en léger recul. 

portefeuiLLe SifeM SeLon GéoGrAfie et inStruMent Au 31 déceMbre 2018 en voLuMe 
d'enGAGeMent d'inveStiSSeMent5

GéOGRAPhIE INSTRuMENT
Illustration 3 Illustration 4

 Asie 36 %
 Afrique 31 %
 Amérique latine 17 %
 Mondial 12 %
 CEI et PECO 4 %

 fonds de capital de croissance 64 %
 fonds de revenu courant 17 %
 Autres intermédiaires financiers  11 %
 Microfinance 4 % 
 Fonds d’infrastructure  4 % 

le portefeuille est principalement constitué de fonds de capital risque investissant dans des sociétés en  
croissance et des PME (64 pour cent), de fonds d’infrastructures (4 pour cent) et de fonds à revenu courant  
(17 pour cent). Les investissements en microfinance représentent 4 pour cent du portefeuille et les investisse-
ments dans d’autres intermédiaires financiers se montent à 11 pour cent. 

Parmi ces différents instruments, 31,7 pour cent du portefeuille total est constitué d’actifs productifs de revenus 
courants, les 68,3 pour cent restants étant constitués d’instruments de capitaux propres et de quasi-fonds 
propres.

4 les investissements réalisés entre 1997 et 2005 ont été transférés à SIfEM.
5 La région PECO et CEI comprend les pays d’Europe du Sud et de l’Est, ainsi que l'ukraine.
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répArtition du portefeuiLLe SouS-JAcent Au 30 Juin 2018

Au 30 juin 2018, SIfEM avait investi directement et indirectement dans 478 entreprises privées réparties dans  
73 pays. Les dix pays les plus exposés financièrement représentent 54 pour cent du total du capital investi. 

NIvEAu D’ENGAGEMENT EN 
cAPITAl INvESTI PAR PAyS

NIvEAu D’ENGAGEMENT EN 
NOMbRE D’ENTREPRISES PAR 
PAyS

Illustration 5 Illustration 6

 Inde 8 %
 Cambodge 7 %
 Nicaragua 7 %
 Mongolie 6 %
 Indonésie 5 %
 Chine 4 %
 Nigeria 4 %
 Colombie 4 %
 Vietnam 4 %
 Costa Rica 4 %
 autres, 46 %

 

 Inde, 54
 chine, 25
 Afrique du Sud, 25
 Kenya, 24
 Nigeria, 19
 Maroc, 18
 vietnam, 15
 Tunisie, 15
 Ghana, 15
 honduras, 15
 Indonésie, 15
 autres, 238

Note : L'exposition de SIFEM en Chine est liée à des investissements historiques effectués depuis sa création 
jusqu'en 2014. Étant donné que la Chine n'est plus éligible aux investissements de SIFEM, la part relative de la 
chine est appelée à diminuer avec le temps. 

ENGAGEMENT EN cAPITAl INvESTI PAR SEcTEuR
Illustration 7

 Intermédiation financière 41 %
 Approvisionnement en électricité et 

        en eau 10 %
 Services industriels 9 %
 biens de consommation 7 %
 Services aux consommateurs 6 %
 Santé 6 %

 Agriculture, pêche et forestière 4 %
 Matières premières 4 %
 Communication 4 %
 Education 4 %
 Téchnologie 3 %
 Produits industriels 3 %
 construction 1 %

NIvEAu D’ENGAGEMENT EN NOMbRE D’ENTREPRISES 
PAR SEcTEuR
Illustration 8

 Intermédiation financière, 152
 Approvisionnement énergétique et 

       hydraulique, 68
 Santé, 47
 biens de consommation, 38
 Services industriels, 34
 Services aux consommateurs, 34
 Téchnologie, 19

 Education, 19
 Agriculture, pêche et forêt, 18
 communication, 17
 Matières premières , 14
 Produits industriels, 12
 construction, 6
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Au 30 juin 2018, SIFEM avait investi directement et indirectement dans 152 intermédiaires financiers, dont 80 
opèrent dans le secteur de la microfinance.

3.3 évALuAtion

Les comptes financiers de SIFEM pour 2018 ont été audités de manière indépendante au début du mois de 
mars 2019, conformément aux exigences de l’actionnaire, afin de pouvoir être consolidés dans les comptes de 
la Confédération suisse. Toutefois, ces délais ne sont suffisants pour obtenir et intégrer les comptes vérifiés de 
toutes les sociétés du portefeuille. De ce fait, SIfEM a utilisé les dernières évaluations disponibles (à compter de 
septembre 2018) et les a reportées à la fin de l’exercice.

3.4 évoLution deS indicAteurS de perforMAnce cLéS

Au 31 décembre 2018, le total des engagements actifs de SIfEM s’élevait à 782,0 millions de uSD. la valeur 
résiduelle du portefeuille de placements de SIfEM s’élevait à uSD 388,4 millions, soit une progression de 11,4 
millions de uSD, ou 3 pour cent par rapport au 31 décembre 2017. les variations de la valeur du portefeuille 
résultent (i) des fluctuations de la valeur des investissements sous-jacents, (ii) des entrées et des sorties de 
trésorerie générées par les nouveaux investissements, et (iii) de la réalisation des investissements.

iLLuStrAtion 9 : vAlEuR RéSIDuEllE Du PORTEfEuIllE DE SIfEM DEPuIS SA cRéATION

vAlEuR RéSIDuEllE
 

Depuis sa création, 742,5 millions de uSD ont été déployés à partir du portefeuille d’investissement de 
SIFEM, lequel a généré un reflux total cumulé de 539,8 millions de uSD. Au cours de la même période, le flux de 
trésorerie net cumulé s’est donc élevé à –202,7 millions de uSD, ce qui peut s’expliquer par la combinaison d’un 
portefeuille en expansion, de la nature à long terme des investissements en capital et de la lenteur persistante 
des sorties d’investissement dans les marchés émergents.
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iLLuStrAtion 10 : flux DE TRéSORERIE cuMulé DE SIfEM DEPuIS l A cRéATION 
                                (EN MIllIONS DE uSD) 

flux DE TRéSORERIE cuMulé (EN M uSD)

Au 31 décembre 2018, le taux de rendement interne (TRI) du portefeuille de SIFEM était de 6,3 pour cent. Le TRI 
suit la performance du portefeuille depuis sa création. Il convient de noter dans ce contexte que le portefeuille 
de SIFEM est un véhicule d’investissement à durée de vie indéterminée; il s’agit d’un fonds permanent car le 
produit des investissements passés est entièrement réinvesti dans de nouvelles opérations.

iLLuStrAtion 11 : TOTAl PORTEfEuIllE SIfEM TRI & MulTIPlE DEPuIS cRéATION

TOTAl PORTEfEuIllE TRI & MulTIPlE  

En 2018, le TRI a diminué de 7,4 pour cent en 2017, à 6,3 pour cent. cette baisse n’est pas préoccupante car 
elle résulte de l’ajout de nouveaux fonds de private equity au portefeuille, accentuant l’effet de la courbe en J. 
En effet, les fonds ne présentent généralement des évaluations positives qu’après quatre à cinq ans d’activité, 
lorsque les sociétés du portefeuille arrivent à maturité et que les évaluations les plus élevées dépassent le coût 
de gestion du fonds. En excluant la seule position matérielle du portefeuille (voir chapitre 5), les réductions de 
valeur imputables au mauvais rendement de certaines sociétés ont été largement compensées par des gains 
réalisés et non réalisés sur d’autres positions. 

3.5 effetS de chAnGe

Les fluctuations des devises continuent d’avoir une incidence sur la performance du portefeuille SIFEM de deux 
manières. Tout d’abord, les sociétés détenues par les fonds de private equity opèrent dans des environnements en 
monnaie locale qui ont une incidence sur leur performance, les fonds eux-mêmes étant principalement libellés en 
dollar uS et, dans une certaine mesure, en euro, rand sud-africain ou yuan chinois. Ensuite, les devises autres que le 
dollar uS – à savoir l’euro, le rand et le yuan – ont une incidence sur la performance du portefeuille une fois qu’elles 
sont converties en dollar uS, la devise opérationnelle de SIfEM. les effets de change de ces investissements dans les 
fonds ne sont pas présentés séparément dans les états financiers de SIFEM car ils sont pris en compte directement 
au niveau de l’évaluation des fonds des entreprises sous-jacentes. 
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Afin de réduire cet impact, le Conseil d’administration de SIFEM a décidé d’optimiser la gestion des devises en 
réduisant les liquidités détenues dans les principales devises de libellé du fonds autres que le dollar uS (c’est-à-dire 
euro, rand et yuan), tout en ciblant la couverture de l’exposition de SIFEM à l’euro par la conclusion de contrats de 
change à terme équivalant au montant de l’exposition totale de SIFEM en Euros (composé des titres de créance en 
euros, des liquidités propres et des liquidités estimées dans les fonds de private equity sous-jacents libellés en euros).

4. GESTION Du RISquE

En décembre 2018, la répartition du portefeuille de SIfEM en termes d’investissement par catégories de risque 
était la suivante :

iLLuStrAtion 12 : NOMbRE D’INvESTISSEMENT DE SIfEM PAR cATéGORIE DE RISquE 
                                    EN DécEMbRE 2018

Projets par catégorie de risque 2017 2018

Risque très faible 12 13 % 10 11 %

Risque faible 14 15 % 20 22 %

Risque modéré 31 34 % 31 33 %

Risque élevé 15 16 % 12 13 %

Risque très élevé 19 21 % 20 22 %

la plus grande concentration d’investissement reste dans la catégorie de risque modéré. Il s’agit principalement 
d’investissements dont la performance est conforme aux attentes, ou qui sont trop récents pour présenter un 
écart significatif par rapport à leur score de risque initial (généralement « risque modéré »).

Dans leur majorité, les projets dans les catégories de risque élevé ou très élevé ne répondent pas aux 
performances attendues ou leur score de risque est affecté par un risque macroéconomique et de marché plus 
élevé. le nombre toujours élevé d’investissements plus risqués découle du mandat de développement de SIfEM.
cependant, la proportion des investissements à haut risque a légèrement diminué au cours de la dernière année. 
Ce changement peut s’expliquer par la sortie du portefeuille de certains projets plus risqués, mais également par 
la meilleure performance de certains des investissements pour lesquels les reflux étaient restés inférieurs aux 
attentes et qui avaient eu une incidence négative sur les scores de risque.

les investissements dans les catégories à risque faible ou très faible sont principalement des projets qui 
dépassent leur performance attendue. Au cours de l’année passée, le nombre de projets de catégories à risque 
faible ou très faible est resté stable.

L'annexe 2 de ce rapport présente un examen plus complet du risque de portefeuille de SIFEM.
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5. RéSulTATS fINANcIERS  

5.1 réSuLtAtS de SifeM pour 2018

SIFEM a terminé l’année 2018 avec un résultat annuel négatif. Conformément aux normes comptables IFRS, il 
a enregistré une perte totale sur les activités de placement de 12,5 millions de CHF. Les charges d’exploitation 
totales se sont élevées à 10,0 millions de CHF. Cela se traduit par une perte nette d’exploitation de 22,5 millions 
de CHF, contre un bénéfice net de 36,7 millions de CHF l’année précédente.

Le résultat annuel négatif s’explique par la baisse de valeur de 22,7 millions de CHF d’un seul grand 
investissement sous-jacent (non réalisé). La société en question a été cotée en bourse en 2018; son cours est 
donc étroitement lié à la volatilité globale du marché, ce qui a entraîné une augmentation significative de la 
valorisation en 2017, puis une diminution tout aussi importante de celle-ci en 2018. SIfEM prévoit de vendre 
cette participation, mais les restrictions de vente suivant l’inscription s’appliquent toujours. Vendre même aux 
prix du marché actuels (dépréciés) produirait tout de même une augmentation de valeur très significative par 
rapport au montant initialement investi.

Par ailleurs, le portefeuille de placements de SIfEM s’est bien comporté. certains investissements dont la valeur 
a augmenté au cours des dernières années ont été retirés avec succès : ces sorties ont débouché sur un revenu 
provenant des gains réalisés de plus de 14 millions de chf en 2018, contre 9,4 millions l’année précédente. 
Cependant, le tableau des gains non réalisés est différent : même sans la grande exposition dans la société 
cotée mentionnée ci-dessus, la juste valeur marchande des placements restants a diminué de 13,3 millions de 
CHF, contrebalançant ainsi une partie du résultat positif de 28,6 millions de CHF observé l’année précédente.

les produits d’intérêts provenant de placements en titres de créance ont augmenté de 35 pour cent en 2018 
par rapport à l’année précédente, passant à 9,3 millions de CHF, contribuant ainsi de manière significative à la 
stabilisation du résultat net des placements.

Les charges d’exploitation ont augmenté parallèlement à la croissance du portefeuille de SIFEM, pour 
atteindre un total de 10,0 millions de CHF. En ajoutant les charges d’exploitation à la perte liée aux activités 
de placement, un résultat opérationnel négatif de –22,5 millions de CHF est enregistré. Si l’on exclut l’effet 
extraordinaire de la société cotée, SIFEM aurait eu un résultat d’exploitation positif de 0,2 million de CHF.

Parallèlement, le résultat financier global de SIFEM a été influencé de manière positive par le raffermissement 
du dollar uS, à travers les engagements en chf sous la forme de prêts des actionnaires inscrits au bilan de 
SIFEM. Compte tenu de l’amortissement des intérêts sur ces emprunts aux actionnaires, SIFEM a dégagé un 
résultat financier net de 7,7 millions de CHF, qui se compare avantageusement à la perte financière nette de 19,1 
millions de chf enregistrée l’année précédente en raison de la baisse du dollar uS au cours de 2017. les prêts 
d’actionnaires ayant été convertis en capitaux au premier semestre de 2018, le résultat financier de SIFEM sera 
considérablement moins impacté par les fluctuations futures du taux de change uSD / CHF.

En ajoutant le résultat opérationnel au résultat financier, SIFEM subit une perte nette de 14,7 millions de CHF 
en 2018. En tenant compte, lors de l’ajustement du résultat, des effets de change de la devise fonctionnelle de 
SIfEM (uSD) sur la devise de présentation (chf), les résultats pour 2018 subissent une perte globale de près de 
17 millions de CHF. Les bénéfices non répartis de SIFEM ont été ajustés en conséquence.

SIfEM dispose toujours de liquidités importantes pour couvrir ses engagements non capitalisés. ces derniers 
ne dépassaient que marginalement les avoirs en caisse de 233,5 millions de CHF en fin d’année. SIFEM n’est 
donc que légèrement sur-engagé (0,5 pour cent du total des engagements actifs), comparé à 2,5 pour cent de 
sur-engagement à la fin de l’année précédente. En raison de l’excellent pipeline à la fin de l’année 2018, SIFEM 
pourrait bien utiliser à nouveau sa capacité à se sur-engager à l’avenir.
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iLLuStrAtion 13 : RéPARTITION Du RéSulTAT TOTAl cOMPlET DES PROfITS ET PERTES 
                                    POuR 2018

5.2 reMArQueS Sur LeS réSuLtAtS de SifeM SeLon LeS norMeS coMptAbLeS ifrS

étant donné que plus de 75 pour cent des investissements de SIfEM sont libellés en dollars uS, le dollar uS joue 
un rôle prépondérant dans la mesure de la performance des investissements de SIFEM et dans l’établissement 
de ses comptes. Conformément aux exigences des normes IFRS, il a donc été déterminé que le dollar uS était la 
monnaie fonctionnelle de SIfEM pour sa comptabilité et la mesure de sa performance. Tous les chiffres en chf 
fournis dans ce rapport et dans les comptes sont convertis à partir des comptes sous-jacents en dollars uS.
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La norme comptable IFRS spécifie l’utilisation de la valeur marchande équitable du portefeuille de placements 
et reflète ainsi les mouvements de la valeur non réalisée des investissements de portefeuille de SIFEM de 
manière plus transparente que les informations communiquées en vertu du code suisse des obligations (cO). le 
résultat opérationnel reflète bien la performance des activités d’investissement de SIFEM.

En ce qui concerne les évaluations des investissements, un changement important a été apporté à la norme 
comptable IfRS en 2018, année de la première application de l’IfRS 9 : dans le cadre de la nouvelle norme IfRS 
9, des provisions supplémentaires pour les investissements en dette doivent être comptabilisées. ces provisions 
affectent directement le résultat opérationnel de SIfEM au moment de leur comptabilisation.

L’IFRS est moins bien adaptée que le CO pour refléter le passif du bilan de SIFEM. SIFEM est entièrement 
financé par la Confédération suisse à un coût nul du capital. Néanmoins, les normes IFRS imposent à SIFEM de 
comptabiliser les charges d’intérêts implicites sur les prêts aux actionnaires, qui s’élevaient à 1,3 million de 
CHF en 2018. De plus, le passif sous forme de prêts aux actionnaires étant libellé en CHF et le dollar uS s’étant 
apprécié par rapport au chf en 2018, il en résultait un gain de change net de 9,0 millions de chf pour l’année. 
Ces effets, reflétés dans le résultat financier de SIFEM selon les normes IFRS, représentent un gain financier 
net de 7,7 millions de CHF pour l’année. Les prêts aux actionnaires ayant été convertis en capitaux au premier 
semestre de 2018, le résultat financier de SIFEM sera considérablement moins affecté par les fluctuations futures 
du taux de change uSD / CHF.

5.3 reMArQueS Sur LeS réSuLtAtS de SifeM SeLon LeS norMeS coMptAbLeS co

bien que SIfEM ait adopté les normes IfRS, la présentation selon les normes comptables cO se poursuit 
parallèlement, principalement à des fins réglementaires et de conformité. En effet, en tant que société anonyme 
de droit privé suisse, SIFEM est tenue de se conformer aux normes comptables CO. Selon les règles comptables 
cO, SIfEM a enregistré une perte de 7,3 millions de chf en 2018.

Alors que les comptes CO reflètent le passif du bilan de SIFEM, les normes comptables du CO exigent que 
SIfEM maintienne le portefeuille de placements à des valeurs considérablement inférieures à la juste 
valeur marchande, ce qui est plus prudent mais aussi moins précis. l’appréciation des investissements n’est 
généralement constatée qu’au moment de la réalisation.

5.4 reMArQueS finALeS

Au cours de l’année écoulée, la situation macroéconomique de nombreux marchés émergents et de pays en 
développement dans lesquels SIFEM exerce ses activités s’est détériorée du fait des tendances politiques et 
macroéconomiques mondiales. l’impact total de la volatilité accrue des marchés au second semestre de 2018 
pourrait ne pas être encore pleinement pris en compte dans les évaluations de fin d’année. Il reste à voir si les 
tensions croissantes dans le commerce mondial se traduiront par un ralentissement économique prolongé au cours 
des prochaines années, qui affectera certainement la performance du portefeuille de SIfEM. Par ailleurs, SIfEM a 
récemment réalisé de nombreux investissements prometteurs qui ont de bonnes chances d’accroître de manière 
positive les performances globales de SIfEM à leur sortie dans les années à venir.

L’augmentation de l’allocation aux investissements en titres de créance et la poursuite de la stratégie de 
couverture du risque de change mise en œuvre depuis 2015 ont continué de stabiliser les revenus tirés des activités 
d’investissement. Ces facteurs ont joué un rôle important dans le résultat opérationnel en 2018 et continueront à le 
faire en 2019. Il s’agit d’une étape positive vers la durabilité opérationnelle de SIFEM en tant qu’IFD au fil du temps.
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2018 
Comptes  
Annuels – IFRs
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éTATS fINANcIERS

Note 31.12.2018 31.12.2017*
en '000 CHF

AcTIfS
liquidités et équivalents de liquidités 7 218'475 233'453

Actifs financiers dérivés détenus à des fins  
de gestion des risques 8 14'106 16'249

Autres créances et actifs de régularisation 9 5'970 6'569

total des actifs courants 238'551 256'271

Instruments de capitaux propres 10 293'382 295'608

Instruments de dettes 10 89'451 71'832

total des actifs non courants 382'833 367'440

total de l’actif 621'384 623'711

PASSIfS
Passifs financiers dérivés détenus à des fins  
de gestion des risques 8 14'213 16'485

Autres dettes et passifs de régularisation 1'140 1'283

Total des capitaux étrangers courants 15'353 17'768

Prêts et emprunts 11 0 368'233

Total des capitaux étrangers non courants 0 368'233

Total des capitaux étrangers 15'353 386'001

capital-actions 554'444 150'000

Réserve de capital (capital versé supplémentaire) 84'701 89'680

Réserve légale 1'096 1'096

Réserve de conversion 19'951 22'188

Bénéfice/-perte reporté(e) –54'161 –25'254

Total des capitaux propres 12 606'031 237'710

total du passif 621'384 623'711

* la société a initialement appliqué l’IfRS 9 au 1er janvier 2018. En vertu de la méthode de transition retenue, les informations 

  comparatives n’ont pas été retraitées.
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cOMPTE DE PROfITS ET PERTES

NOTE 2018 2017*
pour l’exercice en '000 CHF

Produits d’intérêts 13 9'346 6'937

Revenus de dividendes 672 0

Produits des gains réalisés sur les placements 14'124 9'382

Autres coûts liés aux placements directs  –327 0

Revenus des prestations de conseil 40  41

Produits nets des instruments financiers dérivés 
détenus à des fins de gestion des risques 16 1'055 –2'127

Gains de change nets sur les liquidités et  
équivalents de liquidités et les placements  
directs dans des instruments de dettes 17 –639 2'175

variation nette de la juste valeur des placements  
à la juste valeur par le biais du compte de profits 
et pertes 18 –35'970 28'616

Provision pour perte sur les instruments financiers –756 0

Revenu/-perte net(te) total(e) –12'455 45'024

coûts et frais de gestion des placements 14 –8'739 –7'214

frais d’administration et de garde 15 –351 –387

charges de personnel –322 –300

charges administratives –420 –258

charges de publicité –74 –74

Autres revenus opérationnels –94 –62

résultat opérationnel –22'455 36'729

Produits financiers 19 9'096 319

Charges financières 19 –1'382 –19'419

Bénéfice/-perte total(e) de la période –14'741 17'629

Effet de la conversion dans la monnaie de 
présentation –2'237 –9'875

Résultat global total -16'978 7'754

* la société a initialement appliqué l’IfRS 9 au 1er janvier 2018. En vertu de la méthode de transition retenue, les informations 

   comparatives n’ont pas été retraitées.
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en '000 CHF

Capitaux propres au 1er janvier 2017 150'000 89'680 355 32'063 –42'142 229'956

Résultat global total de l’exercice

Bénéfice de l’exercice 17'629 17'629

Différences de change résultant de la  
conversion dans la monnaie de présentation –9'875 –9'875

Transfert vers la réserve légale 741 –741 0

Résultat global total de l’exercice 0 0 741 –9'875 16'888 7'754

transactions avec les propriétaires de la société, 
comptabilisées directement dans les capitaux 
propres

Emission d’actions ordinaires

Autres apports en capital

total transactions avec les propriétaires  
de la société

0 0 0 0 0 0

Capitaux propres au 31 décembre 2017 150'000 89'680 1'096 22'188 –25'254 237'710

Ajustement lors de la première application 
de l’ifrS 9 –10'122 –10'122

Capitaux propres au 1er janvier 2018 150'000 89'680 1'096 22'188 –35'376 227'588

Résultat global total de l’exercice

Perte de l’exercice –14'741 –14'741

Différences de change résultant de la  
conversion dans la monnaie de présentation –2'237 –2'237

Transfert vers la réserve légale

Résultat global total de l’exercice 0 0 0 –2'237 –14'741 –16'978

transactions avec les propriétaires de la 
société, comptabilisées directement dans les 
capitaux propres

Emission d’actions ordinaires 404'444 404'444

Frais de transaction liés aux transactions avec 
les propriétaires de la société –4'044 –4'044

Autres apports en capital –4'979 –4'979

total transactions avec les propriétaires  
de la société

404'444 –4'979 0 0 –4'044 395'421

Capitaux propres au 31 décembre 2018 554'444 84'701 1'096 19'951 –54'161 606'031
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TAblEAu DES flux DE TRéSORERIE

NOTE 2018 2017*
pour l’exercice en '000 CHF

flux DE TRéSORERIE PROvENANT DES  
AcTIvITéS D’ExPlOITATION
Bénéfice/-perte de l’exercice –14'741 17'629

Ajustements au titre des

   Produits d’intérêts 13 –9'346 –6'938

   Dividende –672 0

   Produits des gains réalisés sur les placements –14'124 –9'382

   Autres coûts liés aux placements directs 327 0

   charges d’intérêts 19 1'250 3'637

Gains /-pertes de change net(te)s –8'326 13'289

Produits nets des instruments financiers dérivés 
détenus à des fins de gestion des risques –1'162 1'885

variations de la juste valeur des placements à la
juste valeur par le biais du compte de profits 
et pertes 18 36'726 –28'616

variation des :
Instruments financiers dérivés détenus à
des fins de gestion des risques –133 240

Autres créances et actifs de régularisation 676 –382

Autres dettes et passifs de régularisation –159 –99

Acquisition de participations –93'481 –38'579

Produits de la vente de participations 35'130 27'540

Intérêts reçus 9'346 6'962

Dividendes / autres revenus des placements reçus 672 0

Produits des gains réalisés sur les placements reçus 13'797 9'382

Produits de la vente d’instruments financiers dérivés 1'162 –1'909

Flux de trésorerie nets provenant des activités d’exploitation –43'058 –5'341

Flux de trésorerie nets provenant des activités d’investissement 0 0

Produits de l’émission de capital-actions 25'956 0

Flux de trésorerie nets provenant des activités de financement 25'956 0
Augmentation / diminution nette des liquidités et équivalents 
de liquidités –17'102 –5'341

liquidités et équivalents de liquidités au 1er janvier 7 233'453 248'380

Effet des variations de taux de change sur les liquidités 
et équivalents de liquidités 2'124 –9'586

Liquidités et équivalents de liquidités à la fin de l’exercice 7 218'475 233'453

BÉNÉFIC
E/ -

PERTE R
EPORTé(

E)

* la société a initialement appliqué l’IfRS 9 au 1er janvier 2018. En vertu de la méthode de transition retenue, les informations 

   comparatives n’ont pas été retraitées. 
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1. entité coMptAbLe

SIFEM AG – Swiss Investment Fund for Emerging Markets (« SIFEM » ou la «s ociété ») est une société domiciliée 
en Suisse. L’adresse de son siège social est c/o Obviam DFI AG, Helvetiastrasse 17, 3005 Berne. Les actions de la 
société sont détenues à 100 % par la Confédération suisse.

SIFEM est l’institution financière de développement (IFD) de la Suisse. Elle accorde des financements à des 
petites et moyennes entreprises (PME), principalement par l’intermédiaire de fonds de capital risque (private 
equity) et de fonds mezzanine, mais aussi de placements directs en instruments de dettes dans des intermé-
diaires financiers et de prêts à des véhicules de placement collectifs. L’objectif étant de générer un impact sur 
le développement conformément aux principes de bonnes pratiques au niveau environnemental et social ainsi 
qu’en termes de gouvernance.

Tant les activités d’investissement que la gestion des activités quotidiennes de la société sont déléguées à 
Obviam DfI AG («Obviam» ou le «Gérant»), une société spécialisée dans la gestion des investissements dans 
les marchés émergents immatriculée en Suisse, qui assure tant la gestion de portefeuille que la gestion 
opérationnelle.

2. bASe de prépArAtion

(a) Déclaration de conformité
Les présents comptes annuels ont été établis pour l’exercice arrêté au 31 décembre 2018 conformément aux 
normes internationales d’information financière (International Financial Reporting Standards, IFRS), en 
complément des comptes annuels statutaires établis conformément au code des obligations (cO).

la publication des présents comptes annuels a été autorisée par le conseil d’administration en date du 6 mars 
2019.

(b) Principe d’évaluation
les présents comptes annuels ont été préparés sur la base du coût historique, sauf en ce qui concerne les 
instruments financiers (les instruments de capitaux propres et de dettes ainsi que les actifs et passifs financiers 
dérivés détenus à des fins de gestion des risques), lesquels sont évalués à la juste valeur.

(c) Monnaie fonctionnelle et monnaie de présentation
les présents comptes annuels sont présentés en francs suisses. la monnaie fonctionnelle de la société est le 
dollar uS. Toutes les informations financières présentées en francs suisses ont été arrondies au millier le plus 
proche.

3. principAuX principeS coMptAbLeS

A l’exception des changements expliqués en note 4, SIFEM a systématiquement appliqué les principes 
comptables exposés ci-après pour les périodes présentées dans les présents comptes consolidés.

(a) Monnaies étrangères
Les transactions en monnaies étrangères sont converties en uSD au taux de change en vigueur à la date des 
transactions. Les actifs et passifs monétaires libellés en monnaies étrangères à la date de clôture sont convertis 
en uSD au taux de change en vigueur à cette date.

les actifs et passifs non monétaires libellés en monnaies étrangères qui sont évalués à la juste valeur sont 
convertis en uSD au taux de change en vigueur à la date à laquelle la juste valeur a été déterminée.

NOTES Aux cOMPTES ANNuElS
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Les différences de changes résultant de la conversion sont comptabilisées dans le compte de profits et pertes en 
tant que gain/perte de change net(te), à l’exception de celles qui résultent des instruments financiers à la juste 
valeur par le biais du compte de profits et pertes, qui sont comptabilisées en tant qu’élément du gain net  
résultant des instruments financiers à la juste valeur par le biais du compte de profits et pertes.

S’agissant de la conversion dans la monnaie de présentation, tous les actifs et passifs sont convertis au taux de 
change en vigueur à la date du bilan. Tous les éléments de capitaux propres autres que le bénéfice ou la perte 
de la période sont convertis dans la monnaie de présentation au taux de change historique. Les produits, les 
charges et les flux de trésorerie sont convertis au taux de change moyen de la période sous revue. Les diffé-
rences de change résultant de la conversion des bilans et des comptes de résultat sont débitées ou créditées 
en tant qu’écart de conversion dans le compte de profits et pertes. Les différences de change résultant de la 
conversion des liquidités, des équivalents de liquidités et des flux de trésorerie correspondants sont présentées 
séparément dans le tableau des flux de trésorerie en tant qu’effet de conversion sur les liquidités et équivalents 
de liquidités.

Les taux de change suivants ont été appliqués :

2018 2017
Taux de clôture Taux moyen Taux de clôture Taux moyen

uSD/CHF 1.014405 1.013328 1.026167 1.002505

uSD/EuR 1.143150 1.200800

uSD/ZAR 0.069517 0.080775

uSD/CNY 0.145652 0.153563

CHF/uSD 0.985800 0.9868477 0.974500 0.997502

(b) Liquidités et équivalents de liquidités
Les liquidités et équivalents de liquidités comprennent les dépôts en espèces sans restriction avec une échéance 
à trois mois ou moins à partir de la date d’acquisition. Les liquidités et équivalents de liquidités sont exposés 
à un risque négligeable de variation de la juste valeur et utilisés pour couvrir les engagements de la société à 
court terme.

(c) Instruments financiers dérivés détenus à des fins de gestion des risques
Les instruments financiers dérivés détenus à des fins de gestion des risques comprennent les contrats de change 
à terme et sont initialement comptabilisés à la juste valeur, les éventuels coûts de transaction directement 
attribuables étant comptabilisés directement dans le compte de profits et pertes. Après la comptabilisation 
initiale, les instruments financiers dérivés détenus à des fins de gestion des risques sont évalués à la juste valeur, 
les variations de la juste valeur étant généralement comptabilisées dans le compte de profits et pertes.

SIFEM utilise des instruments financiers dérivés pour couvrir économiquement son exposition aux risques de 
change résultant de ses activités d’exploitation. SIFEM ne détient ni n’émet aucun instrument financier dérivé à 
des fins de négoce.

(d) Instruments financiers
Lors de la comptabilisation initiale, un actif financier est classé comme étant évalué soit « à la juste valeur par le 
biais du compte de profits et pertes » (« fair value through profit or loss », FVTPL), soit « à la juste valeur par le 
biais des autres éléments du résultat global » (« fair value through other comprehensive income », fvOcI), soit 
« au coût amorti ». 
un actif financier est évalué au coût amorti s’il remplit les deux conditions suivantes et s’il n’est pas classé 
comme étant évalué à la juste valeur par le biais du compte de profits et pertes (FVTPL) :
– l’actif est détenu dans le cadre d’un modèle d’affaires dont l’objectif consiste à détenir des actifs en vue de 

recevoir des flux de trésorerie contractuels; et
– les termes contractuels de l’actif financier donnent lieu aux dates spécifiées à des flux de trésorerie qui sont 

uniquement le remboursement du capital et des intérêts (« solely payment of principal and interest », SPPI).
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un instrument de dette est évalué à la juste valeur par le biais des autres éléments du résultat global (fvOcI) 
uniquement s’il remplit les deux conditions suivantes et s’il n’est pas classé comme étant évalué à la juste valeur 
par le biais du compte de profits et pertes (FVTPL) :
– l’actif est détenu dans le cadre d’un modèle d’affaires dont l’objectif est réalisé à la fois par l’obtention de flux 

de trésorerie contractuels et la vente d’actifs financiers; et
– les termes contractuels de l’actif financier donnent lieu aux dates spécifiées à des flux de trésorerie SPPI.

Lors de la comptabilisation initiale d’un placement en instruments de capitaux propres qui n’est pas détenu à 
des fins de négoce, la société peut décider irrévocablement de présenter les variations subséquentes de la juste 
valeur dans les autres éléments du résultat global (OcI). cette décision est prise pour chaque placement  
individuellement.

Tous les autres actifs financiers sont classés comme étant évalués à la juste valeur par le biais du compte de 
profits et pertes (FVTPL).

Le Gérant détermine la classification des actifs financiers au moment de l’acquisition. La comptabilisation à la 
date de l’opération est appliquée pour les acquisitions et les ventes routinières d’actifs financiers. Les actifs 
financiers à la juste valeur par le biais du compte de profits et pertes sont comptabilisés initialement à la juste 
valeur plus les coûts de transaction qui sont directement attribuables à leur acquisition. La société et sa filiale 
remplissent les critères applicables à une entité faisant l’objet d’un investissement conformément à l’IfRS 10 
Etats financiers consolidés. Au 1er janvier 2013, la société a donc appliqué l’exception à la consolidation pour les 
entités faisant l’objet d’un investissement prévu dans l’IFRS 10 modifiée, et continue à évaluer ses placements à 
la juste valeur par le biais du compte de profits et pertes.

Les actifs financiers qui ne sont pas évalués à la juste valeur par le biais du compte de profits et pertes, sont 
comptabilisés initialement à la juste valeur plus les coûts de transaction qui sont directement attribuables à leur 
acquisition. Les actifs financiers sont partiellement ou intégralement décomptabilisés si les droits contractuels 
de SIFEM sur les flux de trésorerie résultant des actifs financiers ont expiré ou s’ils ont été transférés et si SIFEM 
n’est exposée à aucun risque résultant de ces actifs et n’a droit à aucun revenu résultant de ces derniers.

Instruments de dettes
ce poste comprend les prêts et les notes de débit accordés à des fonds et autres véhicules de placement  
collectifs ainsi qu’à des banques et autres intermédiaires financiers. Les instruments de dettes sont gérés dans le 
cadre du modèle d’affaires « détenu en vue de la collecte » et leurs flux de trésorerie contractuels sont SPPI. Par 
conséquent, les instruments de dettes sont comptabilisés au coût amorti. Pour certains instruments de dettes, 
l’option de la juste valeur est exercée et ces investissements sont comptabilisés à la juste valeur par le biais du 
compte de profits et pertes. Les provisions nécessaires pour pertes de crédit attendues sont comptabilisées en 
tant que telles par le biais du compte de profits et pertes. 

Instruments de capitaux propres
ce poste comprend les placements dans des fonds et autres véhicules de placement collectifs ainsi que les  
placements directs dans des banques et autres intermédiaires financiers afin de financer des PME. Ces  
placements se rapportent aux risques indirects pour les bénéficiaires finaux liés à ces fonds, véhicules de  
placement collectifs ou autres instruments financiers structurés et ne sont pas SPPI. Par conséquent, ils sont 
comptabilisés à la juste valeur par le biais du compte de profits et pertes. 

évaluation subséquente – actifs financiers au coût amorti
Le coût amorti d’un actif financier est le montant auquel l’actif financier est évalué lors de la comptabilisation 
initiale, moins les remboursements du capital, plus ou moins l’amortissement cumulé à l’aide de la méthode du 
taux d’intérêt effectif de toute différence entre le montant initialement comptabilisé et le montant à l’échéance, 
ajusté des éventuelles provisions pour pertes de crédit attendues.

évaluation subséquente – actifs financiers à la juste valeur par le biais du compte de profits et pertes
Après l’évaluation initiale, tous les actifs financiers à la juste valeur par le biais du compte de profits et pertes 
sont évalués à la juste valeur. Toute variation de la juste valeur autre que les produits et les charges d’intérêts et 
de dividendes, est comptabilisée dans le compte de profits et pertes en tant que partie de la variation nette  
de la juste valeur des placements à la juste valeur par le biais du compte de profits et pertes.
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La juste valeur est le prix qui serait obtenu pour la vente d’un actif ou payé pour transférer un passif dans 
le cadre d’une transaction régulière entre participants du marché à la date d’évaluation dans le principal ou, à 
défaut, le marché le plus avantageux auquel SIFEM a accès à cette date. La juste valeur d’un passif reflète 
son risque de non-performance. La meilleure preuve de la juste valeur d’un instrument financier lors de la 
comptabilisation initiale est le prix de transaction, c.-à-d. la juste valeur de la contrepartie donnée ou reçue, sauf 
si la juste valeur de cet instrument est prouvée par comparaison avec d’autres transactions actuelles observables 
sur le marché concernant le même instrument (c.-à-d. sans modification ni reconditionnement) ou basée sur 
une technique d’évaluation dont les variables comprennent uniquement des inputs observables. Lorsque le prix 
de transaction constitue la meilleure preuve de la juste valeur lors de la comptabilisation initiale, l’instrument 
financier est initialement évalué au prix de transaction et les éventuelles différences entre ce prix et la valeur 
initialement obtenue à partir d’un modèle d’évaluation sont ensuite comptabilisées dans le compte de profits 
et pertes.

Lorsque cela est possible, SIFEM évalue la juste valeur d’un instrument à l’aide de prix cotés sur un marché 
actif pour cet instrument. un marché est considéré comme actif si la fréquence et le volume des transactions 
concernant l’actif ou le passif sont suffisants pour fournir des informations sur les prix en continu.

Si le marché pour un instrument financier n’est pas actif, SIFEM détermine la juste valeur à l’aide d’une 
technique d’évaluation adaptée aux circonstances. Les techniques d’évaluation comprennent la comparaison 
avec des instruments similaires pour lesquels il existe des prix observables ainsi que d’autres modèles 
d’évaluation conformément aux lignes directrices selon l’International Private Equity Valuation (IPEV). La 
technique d’évaluation choisie exploite au maximum les inputs observables pertinents, se base le moins possible 
sur les inputs non observables et les estimations spécifiques à SIFEM, incorpore tous les facteurs que les 
participants du marché prendraient en compte lors de la détermination d’un prix, et est conforme aux méthodes 
économiques acceptées pour la détermination du prix des instruments financiers. Les inputs sur lesquels se 
basent les techniques d’évaluation représentent raisonnablement les attentes du marché ainsi que l’évaluation 
des facteurs de risque/rendement inhérents à l’instrument financier. SIFEM calibre les techniques d’évaluation 
et les teste pour la validation en utilisant les prix de transactions actuellement observables sur le marché 
concernant le même instrument ou basés sur d’autres données de marché observables disponibles. voir 
également la note 10.

Hiérarchie de la juste valeur 
SIFEM évalue la juste valeur en utilisant la hiérarchie de la juste valeur ci-dessous, qui reflète l’importance des inputs 
utilisés lors de l’évaluation :

niveau 1 : prix coté (non ajusté) sur un marché actif pour un instrument identique.
niveau 2 : technique d’évaluation basée sur des inputs observables, soit directement (c.-à-d. en tant que prix) soit   
 indirectement (c.-à-d. tirés de prix). 
niveau 3 : techniques d’évaluation utilisant des inputs non observables significatifs. Cette catégorie comprend tous 
 les instruments pour lesquels la technique d’évaluation inclut des inputs qui ne sont pas basés sur des   
 données observables et les inputs non observables ont un effet significatif sur l’évaluation de l’instrument. 

(e) Prêts et emprunts
les prêts et emprunts sont comptabilisés initialement à la juste valeur, nets des coûts de transaction encourus. 
Les prêts et emprunts sont ensuite comptabilisés au coût amorti; toute différence entre les produits (nets des 
coûts de transaction) et la valeur de rachat est comptabilisée dans le compte de profits et pertes pour la durée 
des prêts et des emprunts à l’aide de la méthode du taux d’intérêt effectif. 

(f) Provisions
une provision est comptabilisée si, en raison d’un événement passé, la société a une obligation actuelle juridique 
ou implicite qui peut être estimée avec fiabilité, et s’il est probable qu’une sortie d’avantages économiques sera 
nécessaire pour éteindre l’obligation. Les provisions sont déterminées en actualisant les flux de trésorerie futurs 
attendus à un taux avant impôts qui reflète les évaluations actuelles du marché concernant la valeur temps de 
l’argent et le risque spécifique au passif.
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(g) Produits nets des instruments financiers dérivés détenus à des fins de gestion des risques 
Les produits nets des instruments financiers dérivés détenus à des fins de gestion des risques concernent les 
dérivés hors négoce détenus à des fins de gestion des risques. Ils comprennent toutes les variations réalisées et 
non réalisées de la juste valeur, les intérêts et les différences de change.  

(h) Produits d’intérêts, revenus de dividendes et revenus des gains réalisés sur les placements 
Les produits d’intérêts sont comptabilisés dans le compte de profits et pertes à l’aide de la méthode du taux 
d’intérêt effectif. Ils comprennent les produits d’intérêts provenant des liquidités et équivalents de liquidités 
ainsi que ceux provenant des titres de créance inclus dans les instruments de dettes.

les revenus des gains réalisés sur les placements sont les revenus cumulés résultant principalement des 
désinvestissements de fonds à un prix supérieur au prix payé. Les gains réalisés surviennent lorsque les 
désinvestissements sont décaissés à un niveau qui dépasse leur valeur comptable ou que d’autres gains sont 
versés par le fonds aux investisseurs.

Les revenus de dividendes sont comptabilisés dans le compte de profits et pertes à la date à laquelle le droit de 
recevoir le paiement est établi.

(i) Charges d’honoraires et de commissions
Les charges d’honoraires et de commissions sont comptabilisées dans le compte de profits et pertes lorsque les 
services correspondants sont reçus.

(j) Impôt sur le bénéfice
En raison de sa propriété publique et de son mandat de développement, SIFEM est exemptée de l’impôt 
communal, cantonal et fédéral ordinaire ainsi que de l’impôt sur le capital. 

Toutefois, certains revenus de dividendes et produits d’intérêts reçus par SIFEM sont soumis à l’impôt anticipé 
dans certains pays d’origine. Ces revenus et produits sont comptabilisés nets d’impôts par le biais du compte de 
profits et pertes.

(k) Normes et interprétations nouvelles et révisées qui n’ont pas été adoptées
Les normes et interprétations nouvelles, révisées et modifiées suivantes ont été publiées jusqu’à la date  
d’approbation des comptes annuels 2018, mais elles ne sont pas encore effectives et ne sont pas appliquées de 
manière anticipée dans les présents comptes annuels. leur impact sur les comptes annuels de SIfEM n’a pas 
encore été systématiquement analysé. les effets attendus présentés sous le tableau constituent uniquement 
une première évaluation provisoire.

effet 
attendu

date effective Application 
prévue par 

SifeM

nouvelles normes ou interprétations

IfRS 16 contrats de location * 1er janvier 2019 2019

Révisions et modifications des normes 
et interprétations

Entités faisant l’objet d’un investissement : 
application de l’exception de consolidation 
(modifications à l’IFRS 10, l’IFRS 12 et l’AS 28) **

Date à déterminer 
par l’IASb n/a

*  Aucun impact ou aucun impact significatif n’est attendu sur les comptes annuels de SIFEM

**  Les impacts sur les comptes annuels de SIFEM ne peuvent pas encore être déterminés avec une fiabilité suffisante
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4. chAnGeMentS dAnS LeS principeS coMptAbLeS

SIfEM a initialement adopté l’IfRS 9 à partir du 1er janvier 2018. En raison de la méthode de transition choisie 
par la société dans l’application de l’IfRS 9, les informations comparatives dans les présents comptes annuels 
n’ont pas été retraitées afin d’en refléter les exigences. Etant donné que les chiffres comparatifs dans les 
présents comptes annuels n’ont pas été retraités, l’on se référera aux comptes annuels 2017 pour les principes 
comptables en vertu de la norme précédente (IAS 39).

L’IFRS 9 fixe des exigences pour comptabiliser et évaluer les actifs et passifs financiers ainsi que certains 
contrats de vente ou d’acquisition d’éléments non financiers. Cette norme remplace l’IAS 39 Instruments 
financiers : comptabilisation et évaluation. Les exigences de l’IFRS 9 représentent un changement important par 
rapport à l’IAS 39. La nouvelle norme introduit des modifications fondamentales concernant la comptabilisation 
des actifs financiers et certains aspects liés à la comptabilisation des passifs financiers.

En raison de l’adoption de l’IFRS 9, la société a adopté des modifications à l’IAS 1 Présentation des états 
financiers qui exigent une présentation séparée dans le compte de profits et pertes et dans les autres éléments 
du résultat global (OCI) des produits d’intérêts calculés à l’aide de la méthode du taux d’intérêt effectif.

De plus, la société a adopté des modifications à l’IFRS 7 Instruments financiers : Informations à fournir qui 
sont appliqués aux informations fournies concernant 2018 mais n’ont pas été appliqués aux informations 
comparatives.

Les principaux changements dans les principes comptables de la société résultant de son adoption de l’IFRS 9 
sont résumés ci-après. l’impact complet de l’adoption de cette norme est présenté à la note 23.

Classification des actifs et passifs financiers
L’IFRS 9 contient trois catégories principales d’actifs financiers : les actifs évalués au coût amorti, ceux évalués 
à la juste valeur par le biais des autres éléments du résultat global (OCI) et enfin, les actifs évalués à la juste 
valeur par le biais du compte de profits et pertes. La classification de l’IFRS 9 est généralement basée sur le 
modèle d’affaires dans le cadre duquel un actif financier est géré et sur ses flux de trésorerie contractuels. La 
norme supprime les catégories précédentes prévues dans l’IAS 39 (détenu jusqu’à l’échéance, prêts et créances et 
disponible à la vente). Pour une explication concernant la manière dont la société classe les actifs financiers en 
vertu de l’IfRS 9, voir la note 3(d).

L’IFRS 9 conserve largement les exigences existantes de l’IAS 39 concernant la classification des passifs 
financiers.

Dépréciation des actifs financiers
l’IfRS 9 remplace le modèle des «pertes encourues» de l’IAS 39 par le modèle des « pertes de crédit attendues ». 
le nouveau modèle de dépréciation s’applique également à certains engagements de prêts et contrats de 
garantie financière, mais pas aux placements en instruments de capitaux propres.

Selon l’IFRS 9, les pertes de crédit sont comptabilisées plus tôt qu’en vertu de l’IAS 39. Pour une explication 
concernant la manière dont la société applique les exigences de l’IFRS 9 en matière de dépréciation, voir la 
note 6.

transition
les périodes comparatives n’ont pas été retraitées. les différences au niveau des valeurs comptables des 
actifs et passifs financiers résultant de l’adoption de l’IFRS 9 sont comptabilisées dans le bénéfice reporté et 
les réserves au 1er janvier 2018. En conséquence, les informations présentées pour 2017 ne reflètent pas les 
exigences de l’IFRS 9 et ne peuvent donc pas être comparées aux informations présentées pour 2018 
conformément à l’IfRS 9.
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5. utiLiSAtion d’eStiMAtionS et de JuGeMentS

L’établissement des comptes annuels conformément aux IFRS exige de la Direction qu’elle procède à des 
jugements, estimations et hypothèses qui affectent l’application des principes comptables et les montants 
présentés relatifs aux actifs et passifs ainsi qu’aux produits et charges. Les résultats effectifs peuvent être 
différents de ces estimations.

les estimations et les hypothèses sous-jacentes sont revues en permanence. les révisions des estimations 
comptables sont présentées au cours de la période où les estimations sont revues et de toute période future 
affectée.

les estimations et hypothèses suivantes faites lors de l’application des principes comptables pourraient donner 
lieu à un ajustement important dans les comptes annuels :

(a)  Détermination des justes valeurs
La détermination de la juste valeur des actifs financiers pour lesquels il n’existe pas de prix de marché  
observable exige l’utilisation de techniques d’évaluation. S’agissant des instruments financiers qui ne sont pas 
négociés fréquemment et qui présentent une faible transparence en matière de prix, la juste valeur est moins 
objective et exige des degrés de jugement divers en fonction de la liquidité, de la concentration, de l’incertitude 
liée aux facteurs du marché, des hypothèses en termes de prix et d’autres risques affectant l’instrument en 
question. voir également les notes 3(d) et 10.

(b)  Détermination de la monnaie fonctionnelle
la monnaie fonctionnelle est la monnaie de l’environnement économique principal dans lequel SIfEM opère. 
Lorsque les indicateurs des environnements économiques principaux sont mixtes, la Direction utilise son 
jugement pour déterminer la monnaie fonctionnelle qui représente le plus fidèlement l’effet économique des 
transactions, événements et conditions sous-jacents. la Direction a décidé que la monnaie fonctionnelle de 
SIfEM est le dollar uS. 

Etant donné que les fonds de fonds de private equity actifs au niveau mondial tels que SIfEM ont tendance à 
être extrêmement diversifiés, ce facteur ne constitue pas un indicateur clair concernant la monnaie fonctionnelle 
de SIFEM. Toutefois, le dollar uS est la seule monnaie la plus importante qui affecte la détermination du prix 
des transactions, non seulement pour SIfEM mais aussi pour l’ensemble du secteur du private equity dans les 
marchés émergents. En outre, SIfEM présente la performance de ses placements auprès de son investisseur en 
dollars uS uniquement.

6. GeStion deS riSQueS finAncierS

SIFEM est exposée aux risques suivants liés aux instruments financiers :
– risque de crédit, 
– risque de liquidité, 
– risque de marché et 
– risque opérationnel.

Cadre de gestion des risques

le cadre de gestion des risques de SIfEM se base sur un manuel complet de procédures qui décrit la manière 
dont les activités sont menées et, en particulier, la manière dont les risques opérationnels et de placement sont 
identifiés, réduits, contrôlés et gérés. Le Conseil d’administration est responsable de l’élaboration, du contrôle et 
de l’amélioration du cadre complet, alors qu’Obviam, en tant que gérant et gestionnaire des investissements, est 
chargée de sa mise en œuvre continue.
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Gestion des risques d’investissement

SIFEM est exposée à divers risques financiers résultant de ses activités d’investissement dans les pays 
émergents. Sa gestion des risques d’investissement se base sur trois piliers :
– Gestion des risques de portefeuille
– Gestion des risques ESG (environnement, société et gouvernance)
– Gestion des risques de trésorerie

De plus, SIFEM reçoit un soutien en matière de gestion des investissements par des experts financiers.

Obviam, qui est responsable de l’identification, de l’évaluation et de la sélection des opportunités 
d’investissement, ainsi que du suivi des positions d’actifs du portefeuille de SIfEM, suit les procédures 
prédéfinies pertinentes pour la gestion des risques d’investissement à chaque étape du processus 
d’investissement. le cadre utilise également un outil interne de notation des risques qui est appliqué au 
moins une fois par an afin de réévaluer chacun des instruments de placement du portefeuille. 

Risque de crédit

Tous les actifs de SIfEM entraînent le risque de crédit qu’une contrepartie devienne insolvable. Il en résulterait 
une perte financière pour SIFEM. Ce type de perte provient principalement des titres de créance détenus, des 
autres créances ainsi que des liquidités et équivalents de liquidités.

Le tableau ci-dessous présente une réconciliation des postes de l’état de la situation financière de SIFEM avec 
les catégories d’instruments financiers.

evalués 
obligatoire-

ment à la 
juste valeur 
par le biais 
du compte 
de profits 
et pertes 

(FVTPL

evalués 
facultative-

ment à la 
juste valeur 
par le biais 
du compte 
de profits 
et pertes 
(FVTPL)

coût amorti valeur
comptable

totale

en '000 CHF

31 décembre 2018
liquidités et équivalents de liquidités 218'475 218'475

Actifs financiers dérivés détenus à des fins 
de gestion des risques

   
14'106   14'106

Autres créances et actifs de régularisation  5'628 5'628

Placements en instruments de dettes 89'451

– Banques et autres intermédiaires financiers 16 71'214

– fonds et autres véhicules de placement collectifs 10'877 7'344

Placements en instruments de capitaux propres 293'382

– Banques et autres intermédiaires financiers 2'873

–  fonds et autres véhicules de placement collectif 290'509

total 307'488 10'893 302'661 621'042

Passifs financiers dérivés détenus à des fins 
de gestion des risques  –14'213   –14'213

Autres dettes et passifs de régularisation –1'104 –1'104

Prêts et emprunts 0 0

total –14'213 –1'104 –15'317
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A LA JuSte vALeur pAr Le biAiS du 
coMpte de profitS et perteS

négoce désigné 
à la juste 

valeur

Prêts et 
créances

Autres dettes 
au coût amorti

valeur 
comp-
table 

totale

en '000 CHF

31 décembre 2017
liquidités et équivalents de liquidités 233'453  233'453

Actifs financiers dérivés détenus à des  
fins de gestion des risques 16'249    16'249

Autres créances et actifs de régularisation 5'704  5'704

Placements en instruments de dettes 71'832

– Banques et autres intermédiaires financiers 48'940

– fonds et autres véhicules de placement collectifs 22'892

Placements en instruments de capitaux propres 295'608

– Banques et autres intermédiaires financiers 4'173

– fonds et autres véhicules de placement collectifs 291'435

total 16'249 295'608 310'989 0 622'846

Passifs financiers dérivés détenus à des fins 
de gestion des risques 16'485    16'485

Autres dettes et passifs de régularisation 1'257 1'257

Prêts et emprunts 368'233 368'233

total 16'485 0 0 369'490 385'975

Le tableau ci-dessus comprend uniquement les instruments financiers. Les autres créances et actifs de  
régularisation ne comprennent donc pas les créances d’impôts et les charges prépayées (KCHF 342). Les autres 
dettes et passifs de régularisation ne comprennent pas les passifs d’impôts et les avances reçues (KCHF 36).

Gestion du risque de crédit
l’approche en matière de gestion du risque de crédit de SIfEM est déterminée par son outil de notation des risques 
actualisés chaque année pour les institutions financières, ainsi que par la procédure pour constituer les provisions 
pour pertes de crédit attendues pour les instruments financiers comptabilisés au coût amorti conformément à l’IFRS 
9. Obviam contrôle sur une base trimestrielle la capacité et la volonté qu’a un émetteur de remplir ses obligations 
financières intégralement et en temps voulu. Tout changement significatif au niveau du risque de crédit sera 
communiqué au Conseil d’administration. un rapport annuel sur les risques est adressé aux actionnaires.

En cas d’événement majeur, la notation du risque sera ajustée afin de refléter le risque inhérent actuel du 
placement en question.
 
Augmentation significative du risque de crédit
Selon le modèle, tous les actifs financiers dans le portefeuille de SIFEM concernés par le nouveau modèle de 
dépréciation sont classés comme « performants » (étape 1) lors de la comptabilisation initiale. A mesure que les 
circonstances changent et que le risque augmente, un actif finit par passer de l’étape « performant » (étape 1) à 
l’étape qui indique un « risque fortement accru depuis la comptabilisation initiale » (étape 2).

L’approche de SIFEM pour définir les limites entre les étapes 1 et 2 se base sur quatre facteurs (l’un d’entre eux 
ayant un caractère prospectif) qui sont considérés comme étant des causes d’augmentation importante du risque 
de crédit depuis la comptabilisation initiale lié à un actif financier :

i. Retards au niveau du paiement d’intérêts ou du principal de plus de 30 jours
ii. Violations mineures des clauses de sauvegarde (le caractère significatif étant évalué par le Comité d’audit)
iii. Reclassement de la notation interne du risque lié aux instruments financiers dans les catégories de risque 

plus élevé 1 («r isque très élevé ») ou 2 (« risque élevé ») dans le système de notation du risque élaboré par 
Obviam
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iv. Aspects qualitatifs appréciés par le Comité d’audit tels que des connaissances spécifiques fournies par  
Obviam ou acquises par des parties externes concernant des problématiques internes chez un emprunteur ou 
l’état d’avancement des plans visant à résoudre ces problématiques (p. ex. connaissances des partenaires de 
co-investissement de SIFEM ou d’autres sources fiables concernant le caractère significatif et le timing des 
augmentations de capital programmées, sensibilisation quant aux arrangements du groupe de prêteurs pour 
éviter les défaillances croisées, ou tout autre facteur étayant l’avis d’un expert concernant le caractère risqué 
d’un actif financier).

un actif repasse de l’étape 2 à l’étape 1 si la raison de son passage de l’étape 1 à l’étape 2 cesse de s’appliquer. 
SIfEM intègre un élément prospectif à la fois dans l’évaluation visant à déterminer si le risque de crédit d’un 
instrument a augmenté de manière significative depuis sa comptabilisation initiale et l’évaluation de la perte 
de crédit attendue. le modèle interne de notation des risques utilise une série d’inputs variables qui servent de 
substitut pour fournir une indication précoce d’un risque accru (p. ex. risques financiers et opérationnels accrus 
de l’emprunteur, risques macroéconomiques et d’infrastructure du marché dans le pays ou la région concerné(e)). 
une détérioration de la notation de risque d’une participation indique vraisemblablement une augmentation 
du risque de crédit pour ce même emprunteur, c’est pourquoi une réduction de la notation de risque peut être 
interprétée comme une indication précoce d’un risque accru.

S’agissant de l’évaluation de la notation de risque globale d’un investissement, des indicateurs macroécono-
miques prospectifs, à savoir le risque économique à long terme et le risque politique à long terme, sont pris en 
compte parmi d’autres facteurs, les indicateurs prospectifs étant largement surpondérés dans le calcul de la 
notation de risque globale d’un investissement.

Actifs financiers dépréciés («credit-impaired»)
Le seuil à partir duquel un actif financier est considéré comme déprécié (c.-à-d. qu’il passe de l’étape 2 à l’étape 
3) est activé si l’une des causes suivantes est constatée pour un actif financier :

i. Retards au niveau du paiement d’intérêts ou du capital de plus de 90 jours
ii. violations importantes des clauses de sauvegarde
iii. Restructuration avec perte significative de la VAN
iv. Réduction pour perte de valeur du capital ou des intérêts réalisée ou imminente
v. faillite déclarée ou imminente de l’emprunteur
vi. Aspects qualitatifs appréciés par le Comité d’audit tels que des connaissances spécifiques concernant des 

problématiques internes chez un emprunteur ou l’état d’avancement des plans visant à résoudre ces 
 problématiques. 

Si au moins l’un de ces six facteurs est activé, un actif peut être considéré comme défaillant. Dans un tel cas, 
le Comité d’audit de SIFEM déciderait de déplacer l’actif financier en question vers l’étape 3, sauf s’il existe de 
bonnes raisons qui justifient le rejet de cette présomption conformément à l’IFRS 9. 

un actif est redéplacé de l’étape 3 à l’étape 2 si aucun des six facteurs définis ci-dessus ne continue d’indiquer 
une défaillance potentielle.

Evaluation de la perte de crédit attendue («expected credit loss», ECL)
les inputs clés de l’évaluation de la perte de crédit attendue représentent la structure d’échéance des variables 
suivantes :
– Probabilité de défaillance (« probability of default », PD);
– Perte en cas de défaut (« loss given default », LGD); 
– Exposition en cas de défaut (« exposure at default », EAD).

la perte de crédit attendue pour les risques de l’étape 1 est calculée en multipliant la PD à 12 mois par la 
lGD et l’EAD. S’agissant des actifs des étapes 2 et 3, SIfEM calcule une perte de crédit attendue sur la durée de 
vie (« lifetime expected credit loss »), qui se base sur la PD sur la durée de vie restante de chaque actif financier 
individuel et qui est ensuite actualisée au taux d’actualisation approprié. Ce taux représente l’intérêt effectif 
initial de l’actif.
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Inputs, hypothèses et techniques d’estimation
Etant donné que les données relatives aux probabilités de défaillance (PD) sont difficiles à obtenir pour  
certaines régions où SIFEM est active, les informations sur les inputs concernant les probabilités de défaillance 
doivent souvent faire l’objet d’estimations. Pour ce faire, les dernières données disponibles de l’Annual  
Global corporate Default Study de Standard & Poor’s (S&P) sont utilisées comme base. Si une notation pour un 
emprunteur spécifique n’est pas disponible, une autre source de notation telle que Moody’s ou Fitch est utilisée 
puis convertie dans la notation S&P correspondante la plus proche. Si aucune notation d’une grande agence de 
notation internationale n’est disponible pour un emprunteur spécifique, une notation est estimée à l’aide des 
données des sociétés comparatives les plus proches de l’emprunteur.

une fois qu’une notation a été attribuée à un emprunteur, la probabilité de défaillance correspondante sera 
déduite à partir de la S&P corporate Default Study la plus récente.
 
Etant donné qu’il n’existe pour SIFEM aucune indication selon laquelle les probabilités de défaillance prospec-
tives sont très différentes des probabilités de défaillance historiques, les notations des agences sont considérées 
comme étant une base raisonnable d’estimation des probabilités de défaillance concernant le portefeuille de 
SIFEM. Les probabilités de défaillance seront toutefois ajustées conformément à l’avis d’un expert si les activités 
et les informations prospectives conformément à l’évaluation des étapes ci-dessus indiquent une probabilité de 
défaillance supérieure ou inférieure.

S’agissant des actifs financiers de l’étape 1, une probabilité de défaillance à 12 mois est estimée à l’aide de la 
base de données ci-dessus. La même procédure s’applique aux actifs financiers de l’étape 2. Toutefois, dans ce 
cas, la probabilité de défaillance constitue une estimation pour la durée de vie restante de l’actif financier. Enfin, 
la probabilité de défaillance pour les actifs financiers de l’étape 3 est présumée être de 100 %.

De manière similaire à la procédure pour estimer les probabilités de défaillance, la perte en cas de défaut (lGD) 
découle des données historiques. Selon lesquels les points de données les plus appropriés tirés des informations 
disponibles les plus récentes fournies par la Moody’s Recovery Database sont utilisés dans ce cas. 

L’exposition maximale de SIFEM au risque de crédit à la date de clôture est représentée par les valeurs 
comptables respectives des actifs financiers concernés et s’élève à KCHF 328'002 au 31 décembre 2018 
(31 décembre 2017 : KCHF 328'103).

réduction pour perte de valeur
Les actifs financiers sont sortis du bilan (en partie ou intégralement) dès lors qu’il n’existe aucune attente 
raisonnable de recouvrement d’un actif financier dans son intégralité ou en partie. Ceci est généralement le cas 
lorsque SIfEM décide que l’emprunteur ne possède pas les actifs ou les sources de revenus qui pourraient 
générer des flux de trésorerie suffisants pour rembourser les montants sortis du bilan. Cette évaluation est 
effectuée au niveau de l’actif individuel.

Les actifs financiers qui sont sortis du bilan pourraient encore faire l’objet de mesures d’exécution afin de se 
conformer aux procédures de SIFEM relatives au recouvrement des montants dus.

Analyse de la qualité du crédit
Liquidités et équivalents de liquidités
les liquidités détenues auprès du credit Suisse et de la banque nationale suisse ont des notations S&P 
(à long terme) de A et AAA, respectivement, et sont donc considérées comme des actifs de l’étape 1 sans Ecl 
significative. 
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2018 2017
Instruments de dettes – 
Provision pour perte  

etape 1 etape 2 etape 3 total total

en '000 CHF

Solde au 1er janvier 50'282 0 9'064 59'346

Transfert vers l’étape 1 50'282

Transfert vers l’étape 2

Transfert vers l’étape 3 9'745

Réévaluation nette de la provision pour 
perte –1'589 –9'169 –10'758 –681

Nouveaux actifs financiers acquis 38'446 38'446

Actifs financiers décomptabilisés –9'165 –9'165

Réductions pour perte de valeur

Effets des variations des
taux de change 583 105 688

Solde au 31 décembre 78'557 0 0 78'557 59'346

Autres créances – provision pour perte 
Les autres créances sont considérées comme étant des actifs de l’étape 1 sans ECL significative.

Changements significatifs dans les valeurs comptables brutes
Le tableau suivant fournit une explication quant à la manière dont les changements significatifs au niveau de 
la valeur comptable brute des instruments financiers au cours de la période ont entraîné des changements au 
niveau de la provision pour perte.

2018
AuGMentAtion / 
diMinution de L’iMpAct

etape 1 etape 2 etape 3 total

en '000 CHF

liquidités et équivalents de liquidités 0

Instruments de dettes 29'281 29'281

Autres créances 0

L’augmentation nette des instruments de dette de l’étape 1 d’un montant de KCHF 29'281 a contribué à 
l’augmentation de la provision pour perte de Kchf 206.

Compensation des actifs et des passifs financiers
Les informations présentées dans les tableaux ci-dessous comprennent les actifs et passifs financiers qui sont soumis 
à un accord-cadre de compensation exécutoire ou à un accord similaire couvrant des instruments financiers similaires, 
qu’ils soient compensés ou non dans l’état de la situation financière.

SIfEM AG a accordé une garantie sous la forme de liquidités pour les transactions sur dérivés.
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Les tableaux ci-dessous présentent une réconciliation des actifs et passifs financiers soumis aux accords de 
compensation, accords-cadres de compensation exécutoire et accords similaires :

ActifS finAncierS
Montants correspondants pas 
compensés dans l’état de la situation 
financièret

Montants 
bruts des 

actifs 
financiers 

compta-
bilisés

Montants 
bruts des 

actifs 
financiers 
comptabi-

lisés  
compen-
sés dans 

l’état de la 
situation 

financière

Montants 
nets des 

actifs 
financiers 
présentés 

dans l’état 
de la 

situation 
financière 

instru-
ment(s) 

financier(s)  
(y c. 

garantie 
non 

monétaire)

Garantie
 mise 

en gage 
utilisée à 

des fins de 
compen-

sation

Montant 
net

en '000 CHF

31 décembre 2018
Actifs financiers dérivés détenus à des 
fins de gestion des risques 14'106 0 14'106 14'106 4'939 4'939

total 14'106 0 14'106 14'106 4'939 4'939

31 décembre 2017
Actifs financiers dérivés détenus à des 
fins de gestion des risques 16'249 0 16'249 16'249 0 0

total 16'249 0 16'249 16'249 0 0

pASSifS finAncierS
Montants correspondants pas 
compensés dans l’état de la situation 
financière

Montants 
bruts des 

passifs 
financiers 

compta- 
bilisés

Montants 
bruts des 

passifs 
financiers 
comptabi- 

lisés  
compensés 
dans l’état 

de la 
situation 

financière

Montants 
nets des 

passifs 
financiers 
présentés 

dans l’état 
de la 

situation 
financière

instru-
ment(s) 

financier(s)  
(y c.  

garantie 
non  

monétaire)

Garantie 
mise en 

gage 
utilisée à 

des fins de 
compen- 

sation

Montant 
net

en '000 CHF

31 décembre 2018
Passifs financiers dérivés détenus à des 
fins de gestion des risques 14'213 0 14'213 14'106 0 107

total 14'213 0 14'213 14'106 0 107

31 décembre 2017
Passifs financiers dérivés détenus à des 
fins de gestion des risques 16'485 0 16'485 16'249 0 236

total 16'485 0 16'485 16'249 0 236

Concentration du risque de crédit
Obviam examine la concentration du crédit concernant les instruments de dettes détenus sur la base des allocations 
géographiques et en fonction de la contrepartie. Au 31 décembre 2018, il n’y avait pas de concentration importante 
du risque de crédit dans ce portefeuille pour un émetteur ou un groupe d’émetteurs individuel. 
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inStruMentS de detteS 31.12.2018 31.12.2017*

en '000 CHF

valeur comptable
concentration par secteur

Banques et autres intermédiaires financiers 67'325 49'671

fonds mezzanine 2'869 2'883

fonds de dette 19'257 19'278

total 89'451 71'832

concentration par emplacement

Amérique latine 42'872 20'667

Asie 31'781 25'717

Pays d’Europe centrale et orientale (PECO) / 
communauté des états indépendants (cEI) 0 9'064

Mondial / supranational 14'798 16'383

total 89'451 71'832

* la société a initialement appliqué l’IfRS 9 au 1er janvier 2018. En vertu de la méthode de transition retenue, les informations 

   comparatives n’ont pas été retraitées.

Risque de liquidité

Le risque de liquidité est le risque que SIFEM ne respectera pas ses obligations financières. Les facteurs les plus 
importants pour déterminer la liquidité nécessaire sont les dates de règlement attendues pour les engagements 
d’investissement de SIfEM ainsi que les dates d’échéance des prêts en conformité avec les conditions de prêt et 
les dates d’échéance attendues pour les autres obligations contractuelles.

Gestion du risque de liquidité
Le risque de liquidité de SIFEM est géré sur une base trimestrielle par le service financier d’Obviam et la banque 
dépositaire conformément aux politiques et procédures applicables. une politique détaillée en matière de  
gestion de la liquidité fait partie du manuel de procédure d’Obviam.

les fonds dans lesquels SIfEM investit n’appellent généralement pas le montant total du capital engagé en une 
seule fois et, en particulier, tous les fonds ne sont pas susceptibles d’appeler le montant maximum du capital 
engagé au même moment. Le business plan pour les nouveaux investissements se base sur les apports en capi-
tal prévus et sur la disponibilité des réserves existantes ainsi que sur les remboursements des investissements 
arrivés à échéance. la volatilité et l’imprévisibilité relativement élevée des remboursements des investissements 
historiques exigent d’ajuster fréquemment le business plan pour les nouveaux investissements. Conserver un 
montant suffisant de capital non engagé provenant des liquidités et équivalents de liquidités, afin de réaliser les 
objectifs du business plan, constitue un aspect clé de la politique de gestion des liquidités.

la politique d’investissement de SIfEM autorise les surengagements moyennant l’approbation formelle du 
Conseil d’administration uniquement. En 2018, le Conseil d’administration a approuvé un taux de surengagement 
représentant jusqu’à 6 % des engagements actifs totaux (2017 : 6 %). Au 31 décembre 2018, SIFEM présentait un 
taux de surengagement de 0,5 % (31 décembre 2017 : 2,5 %). 

Le résultat de la gestion des liquidités est examiné par le Comité d’audit de SIFEM sur une base régulière.
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AnALySe deS échéAnceS deS 
pASSifS finAncierS 

valeur 
comptable

entrée/
(sortie) 

nominale 
brute

Jusqu’à
1 an

1 à 5 ans plus tard

en '000 CHF

31 décembre 2018
Passifs financiers dérivés détenus à des 
fins de gestion des risques 14'213 –14'213 –14'213

Autres dettes et passifs de régularisation 1'104 –1'104 –1'104

Prêts et emprunts

total 15'317 –15'317 –15'317 0 0

31 décembre 2017
Passifs financiers dérivés détenus à des 
fins de gestion des risques 16'485 –16'485 –16'485

Autres dettes et passifs de régularisation 1'257 –1'257 –1'257

Prêts et emprunts 368'233 –368'233 –368'233

total 385'975 –385'975 –17'742 –368'233                0   

Ce tableau présente les flux de trésorerie non actualisés des passifs financiers de SIFEM sur la base de leur échéance 
contractuelle la plus proche. le montant brut comprend les intérêts à payer le cas échéant. les contrats de prêt  
avec la confédération suisse ont été conclus en 2011 avec une période de prêt de 4 ans. Etant donné qu’aucun avis  
de résiliation n’a été émis, ils ont été automatiquement prolongés jusqu’en 2019. les prêts ont été compensés et 
convertis en capitaux propres dans le cadre de l’augmentation de capital intervenue le 2 mai 2018.

Risque de marché

Le risque de marché est le risque que des changements au niveau des prix du marché, comme les taux d’intérêt, 
les cours des actions, les taux de change et les spreads de crédit (sans relation avec les changements au niveau 
de la solvabilité du débiteur) affecteront le revenu de SIFEM ou la juste valeur des instruments financiers qu’elle 
détient. L’objectif de la gestion du risque de marché est de gérer et de contrôler l’exposition au risque de marché 
dans le cadre de paramètres acceptables tout en optimisant le rendement.

Gestion du risque de marché
la stratégie de SIfEM en matière de gestion du risque de marché dépend des objectifs de placement, qui 
consistent dans la promotion d’une croissance durable dans le secteur privé des pays en développement et 
émergents.

Afin de gérer le risque de marché, Obviam surveille constamment les marchés financiers au niveau mondial et 
dans les marchés-cibles pertinents, bien que ses investissements soient privés et plutôt illiquides, et vérifie si les 
mouvements actuels sur les marchés financiers influenceraient le risque lié aux investissements sous-jacents, 
déplaçant ainsi le risque global du portefeuille. 

Toutes les positions de placement sont suivies par Obviam sur une base trimestrielle en fonction du reporting 
financier fourni par les investissements sous-jacents. Dans le cadre de l’approche retenue en matière de gestion 
du risque de marché, une évaluation annuelle des risques est effectuée à l’aide de l’outil de notation du risque. 
En cas d’événement majeur, la notation du risque est ajustée afin de refléter le risque inhérent actuel du 
placement en question. 

un rapport de performance est adressé chaque trimestre au conseil d’administration et un rapport de risque 
annuel est remis aux actionnaires. 

Risque de taux d’intérêt
Le risque de taux d’intérêt est le risque que la juste valeur ou les flux de trésorerie futurs d’un instrument 
financier fluctuent en raison des changements au niveau des taux d’intérêt du marché.
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A la date du bilan, le profil de SIFEM en matière de taux d’intérêt se présentait comme suit (instruments 
financiers portant intérêt) :

31.12.2018 31.12.2017
en '000 CHF

Instruments de dettes 58'737 32'159

Instruments à taux fixe (actifs) 58'737 32'159

liquidités et équivalents de liquidités 218'475 233'453

Instruments de dettes 30'714 39'673
Instruments à taux variable (actifs) 249'189 273'126

Prêts et emprunts à taux fixe 0 –368'233

Instruments à taux fixe (passifs) 0 –368'233

un changement de 100 points de base au niveau des taux d’intérêt à la date de reporting aurait augmenté 
(diminué) le bénéfice ou la perte de KCHF 2'492 (31 décembre 2017 : KCHF 2'731). Cette analyse considère unique-
ment les instruments à taux variable et suppose que toutes les autres variables, en particulier les taux de change, 
restent constantes.

Risque de change
Le risque de change est le risque que la juste valeur ou les flux de trésorerie futurs d’un instrument financier 
fluctuent en raison de changements au niveau des taux de change.

SIFEM investit dans des instruments financiers et conclut des transactions qui sont libellées dans des monnaies autres 
que sa monnaie fonctionnelle, principalement l’euro (EuR), le franc suisse (chf), le yuan chinois (cNy) et le rand 
sud-africain (ZAR). Par conséquent, SIFEM est exposée au risque que le taux de change de sa monnaie par rapport à 
d’autres monnaies étrangères change d’une manière qui a un effet négatif sur la juste valeur ou les flux de trésorerie 
futurs de cette portion des actifs ou passifs financiers de SIFEM libellés en monnaies autres que le dollar uS.

la position en devises et les risques de change de SIfEM sont surveillés sur une base trimestrielle par le service 
financier d’Obviam et le Conseil d’administration de SIFEM. A la date de reporting, la valeur comptable des actifs et 
passifs financiers nets de SIFEM dans des monnaies étrangères individuelles exprimés en CHF se présentait comme 
suit :

31.12.2018 31.12.2017
en '000 CHF

EuR –1'114 –2'452

chf –291 –374'963

Exposition nette totale –1'405 –377'415

L’analyse de sensibilité suivante montre l’impact sur le compte de résultat si les taux de change CHF/uSD ou 
EuR/uSD changent de 5 % par rapport aux taux de change applicable au 31 décembre 2018 et au 31 décembre 
2017, toutes les autres variables restant constantes :

iMpAct du réSuLtAt Sur LeS poSteS du biLAn 31.12.2018 31.12.2017
en '000 CHF

EuR (sensibilité aux changements uSD) +/– 56 +/–123

CHF (sensibilité aux changements uSD) +/–15 +/–18'748
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un renforcement du dollar uS par rapport aux monnaies ci-dessus aurait abouti à un effet équivalent aux 
montants ci-dessus, mais dans la direction opposée.

Autre risque de prix de marché
A la date de reporting, la valeur comptable des instruments de capitaux propres de SIFEM en CHF se présentait 
comme suit :

31.12.2018 31.12.2017
en '000 CHF

Instruments de capitaux propres envers des banques et 
autres intermédiaires financiers 2'873 4'173

Instruments de capitaux propres envers des fonds et autres 
placements collectifs 290'509 291'435

Exposition totale en instruments de capitaux propres 293'382 295'608

un autre risque de prix est le risque que la juste valeur de l’instrument financier fluctue en raison de changements 
au niveau des prix de marché (autres que ceux qui résultent du risque de taux d’intérêt et du risque de change), 
qu’ils soient dus à des facteurs spécifiques à un placement individuel, à son émetteur ou à des facteurs affectant 
tous les instruments négociés sur le marché.

Le risque de prix est géré par le Gérant via la diversification du portefeuille compte tenu de la géographie, du type 
d’instruments de placement, de la monnaie, etc. 

Risque opérationnel

SIfEM assume les risques opérationnels qui sont inhérents au type d’opérations dans lesquelles elle est  
impliquée. une revue systématique des risques opérationnels et des mesures de réduction de ces risques est  
présentée dans le manuel de procédure. Cette revue identifie le type de risques auxquels SIFEM est exposée et  
les mesures à prendre pour les réduire et les gérer. Parmi les risques les plus pertinents figurent le risque de  
portefeuille global dû aux risques élevés inhérents des placements en capitaux propres dans les marchés  
émergents et les marchés frontières, les risques ESG (environnement, société et gouvernance) ainsi que les risques 
de réputation correspondants, qui sont généralement élevés sur ces marchés. 

7. LiQuiditéS et éQuivALentS de LiQuiditéS 

31.12.2018 31.12.2017
en '000 CHF

Avoirs en banque 218'475 233'453

Total des liquidités et équivalents de liquidités 218'475 233'453

Les liquidités et équivalents de liquidités sont libellés en CHF (0,2 %), en uSD (98,8 %) et en EuR (1,0 %) au 
31 décembre 2018 (31 décembre 2017 : CHF (1,0 %), uSD (98,3 %), EuR (0,7 %)). Des avoirs en banque d’un mon-
tant de KCHF 182'444 (31 décembre 2017 : KCHF 192'282) sont placés auprès de la Banque nationale suisse. 

Etant donné la nature du modèle d’affaires de SIfEM, le solde de trésorerie disponible est réservé pour couvrir 
les engagements inutilisés.
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8. inStruMentS finAncierS dérivéS détenuS à deS finS de GeStion deS riSQueS

31.12.2018 31.12.2017
en '000 CHF

Actifs passifs Actifs passifs
Opérations de change 14'106 14'213 16'249 16'485

Total des instruments financiers dérivés 14'106 14'213 16'249 16'485

SIFEM utilise des contrats de change à terme pour couvrir le risque de change sur les flux de trésorerie futurs en 
monnaie étrangère.

9. AutreS créAnceS et ActifS de réGuLAriSAtion

Au 31 décembre 2018, les autres créances et actifs de régularisation comprennent principalement les garanties 
(KCHF 4'939), les remboursements des frais de gestion (KCHF 254) et les intérêts courus à recevoir (KCHF 689). 
Au 31 décembre 2017, les autres créances et actifs de régularisation comprenaient principalement les garanties 
(KCHF 4'882), les remboursements des frais de gestion (KCHF 807), les produits des placements (KCHF 484) et 
les intérêts courus à recevoir (Kchf 339).

10. pLAceMentS finAncierS

31.12.2018 31.12.2017
en '000 CHF

Instruments de capitaux propres envers des banques 
et autres intermédiaires financiers 2'873 4'173

Instruments de capitaux propres envers des fonds et 
autres véhicules de placement collectifs 290'509 291'435

Placements en instruments de capitaux propres 293'382 295'608

Instruments de dettes envers des banques et autres 
intermédiaires financiers 71'230 48'940

Instruments de dettes envers des fonds et autres 
véhicules de placement collectifs 18'221 22'892

placements en instruments de dettes 89'451 71'832

Total des placements financiers 382'833 367'440

Valorisation des instruments financiers
la politique comptable de SIfEM concernant l’évaluation à la juste valeur est présentée dans les principes 
comptables (note 3).

SIfEM évalue la juste valeur à l’aide d’une hiérarchie de la juste valeur comme décrit dans la note 3(d).

SIFEM possède un cadre de contrôle établi en ce qui concerne l’évaluation des justes valeurs. Ce cadre se base 
sur l’analyse critique (par les représentants de SIfEM auprès des comités consultatifs ou organes de gouvernance 
similaires des véhicules de placement dans le portefeuille) de la détermination de la juste valeur, de la vérifica-
tion des inputs concernant les prix observables et la performance des évaluations des modèles; un processus de 
revue et d’approbation pour les nouveaux modèles et les changements apportés à ces modèles, le calibrage et le 
contrôle a posteriori des modèles par rapport aux transactions observables sur le marché, l’analyse et l’examen 
des variations importantes au niveau des évaluations, la revue des inputs non observables et des ajustements 
des évaluations ainsi que du reporting sur les questions d’évaluation significatives au Conseil d’administration. 

Le tableau ci-dessous analyse les instruments financiers évalués à la juste valeur à la fin de la période de repor-
ting par niveau de hiérarchie de la juste valeur dans lequel l’évaluation de la juste valeur est classée :
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niveau 1 niveau 2 niveau 3 total

en '000 CHF

31 décembre 2018
Actifs financiers dérivés détenus
à des fins de gestion des risques  14'106 14'106
Passifs financiers dérivés détenus
à des fins de gestion des risques  –14'213 –14'213

Instruments de capitaux propres envers des 
banques et autres intermédiaires financiers  2'873 2'873

Instruments de capitaux propres envers des fonds 
et autres véhicules de placement collectifs  26'329 264'180 290'509

0 26'222 267'053 293'275

31 décembre 2017
Actifs financiers dérivés détenus 
à des fins de gestion des risques  16'249 16'249
Passifs financiers dérivés 
détenus à des fins de gestion des risques  –16'485 –16'485

Instruments de capitaux propres envers des 
banques et autres intermédiaires financiers  4'173 4'173

Instruments de capitaux propres envers des fonds 
et autres véhicules de placement collectifs  48'357 243'078 291'435

0 48'121 247'251 295'372

Les tableaux suivants présentent une réconciliation entre les soldes d’ouverture et les soldes de clôture pour les 
évaluations à la juste valeur dans le niveau 3 de la hiérarchie de la juste valeur :

Placements en instruments de capitaux 
propres envers des banques et autres 

intermédiaires financiers

placements en  
instruments de capitaux 

propres envers des fonds

total

en '000 CHF

Solde au 1er janvier 2018 4'173 243'078 247'251
Total des gains/-pertes comptabilisés dans le compte  
de profits et pertes –266 –10'903 –11'169

Acquisitions 9 –2'590 –2'581

cessions 245 53'859 54'104

Transfert hors du niveau 3 –1'337 –22'082 –23'419

Différences de change 49 2'818 2'867

Solde au 31 décembre 2018 2'873 264'180 267'053

Total des gains ou des pertes pour la période inclus dans 
le compte de profits et pertes en relation avec les actifs 
et les passifs détenus à la fin de la période de reporting –257 –13'493 –13'750

Solde au 1er janvier 2017 2'431 260'524 262'955
Total des gains/-pertes comptabilisés dans le compte 
de profits et pertes 430 –7'400 –6'970

Acquisitions 1'456 26'902 28'358

cessions –1 –12'117 –12'118

Transfert hors du niveau 3 0 –14'262 –14'262

Différences de change –143 –10'569 –10'712

Solde au 31 décembre 2017 4'173 243'078 247'251

Total des gains ou des pertes pour la période inclus dans  
le compte de profits et pertes en relation avec les actifs 
et les passifs détenus à la fin de la période de reporting 430 –7'400 –6'970
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bien que SIfEM considère que ses estimations des justes valeurs soient appropriées, l’utilisation de différentes 
méthodologies ou hypothèses aurait pu aboutir à des évaluations différentes de la juste valeur. l’on se référera à 
la note 6 (gestion des risques financiers) pour les détails de l’analyse de sensibilité quantitative. 

Technique d’évaluation utilisée pour les justes valeurs des niveaux 2 et 3
Obviam réalise un processus détaillé de revues multiples avant que la valeur d’un fonds soit acceptée par le 
conseil d’administration.

Tous les placements détenus par les fonds sous-jacents de SIfEM présentent la juste valeur à l’aide de direc-
tives conformes aux lignes directrices selon l’IPEV, qui fournissent aux gestionnaires des fonds sous-jacents un 
cadre leur permettant d’exercer leur jugement lors de la sélection et de l’application de la méthode d’évaluation 
appropriée pour chaque placement. Ce cadre couvre les évaluations relatives aux :

i Placements en instruments de capitaux propres cotés : s’agissant des placements activement cotés en 
bourse, la juste valeur est déterminée par le cours acheteur à la date de reporting de ces placements aisé-
ment et régulièrement disponible auprès d’une bourse, d’un négociant, d’un courtier, d’un secteur d’activité, 
d’un service d’établissement des prix ou d’un organisme réglementaire. Des décotes peuvent être appliquées 
en cas de restrictions exécutoires attribuables au titre qui impacteraient le prix qu’un intervenant du marché 
paierait au moment de l’évaluation.

ii. Placements en instruments de capitaux propres non cotés : s’agissant des placements non cotés en bourse, 
 la juste valeur est déterminée à l’aide de la plus appropriée des méthodes suivantes ou d’une combinaison 
 de ces dernières : (a) prix des placements récents (b) multiplicateur de gains, (c) actifs nets, et (d) flux de 
 trésorerie actualisés.

l’évaluation d’un fonds est généralement basée sur la dernière valeur nette d’inventaire disponible (vNI) 
communiquée par le gestionnaire de fonds correspondant, à condition que la vNI ait été déterminée en utilisant 
les principes relatifs à la juste valeur conformément à l’IfRS 13. le comité consultatif du fonds, qui se compose 
de représentants des investisseurs, dont des gestionnaires de placements d’Obviam agissant comme conseillers 
en placement de SIFEM, examine et approuve la VNI fournie par le gestionnaire de fonds.

Les évaluations sont intégrées dans les comptes des fonds et présentées aux réviseurs du fonds pour examen, 
une fois qu’elles ont été approuvées par le comité consultatif.

En règle générale, la vNI communiquée à SIfEM est ajustée via des appels et des distributions de capital 
intervenant entre la date de la dernière vNI du fonds et la date de reporting. De plus, les évaluations des 
participations sous-jacentes cotées qui sont évaluées au prix du marché (« mark-to-market ») par le gestionnaire 
de fonds sont ajustées afin de refléter le cours actuel de l’action sur leur bourse principale à la date de reporting. 
D’autres raisons pourraient aussi aboutir à ajuster la vNI d’un fonds (caractéristiques spéciales d’un accord de 
placement; événements subséquents; évolution des conditions économiques ou du marché; VNI pas déterminée 
conformément à l’IFRS 13; etc.). 

En outre, SIFEM a mis en place diverses procédures de contrôle afin de s’assurer que la VNI des placements des 
fonds sous-jacents soit calculée conformément à l’IFRS 13 (due diligence approfondie et procédures de contrôle 
continu; contrôles a posteriori; réserves dans le rapport du réviseur du fonds; etc.). 

Avant qu’une évaluation soit intégrée dans les comptes de SIFEM, le CFO d’Obviam examine et approuve la VNI 
ajustée du fonds. les évaluations sont ensuite soumises au comité d’audit de SIfEM, composé de professionnels 
expérimentés dans les placements, qui les examinent et interrogent Obviam à leur sujet. Cela comprend 
un examen du matériel et de la méthode d’évaluation ainsi que des discussions avec les gestionnaires de 
placement d’Obviam, si nécessaire. Sur la base de cet examen, la VNI ajustée peut être révisée si nécessaire. 
une fois approuvées par le comité d’audit, les évaluations sont présentées au conseil d’administration de 
SIFEM pour confirmation finale et intégrées dans les comptes de SIFEM.
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Analyse de sensibilité des justes valeurs de niveau 3
SIfEM applique une méthode qui utilise la vNI comme input principal (méthode de l’actif net ajusté). Ainsi, le 
principal « input non observable » serait la vNI elle-même. Aucun changement raisonnablement possible au 
niveau des inputs utilisés pour déterminer la juste valeur n’entraînerait un changement significatif de la juste 
valeur des instruments financiers de niveau 3.

11. prêtS et eMpruntS

31.12.2018 31.12.2017
en '000 CHF

Prêt A 0 187'777

Prêt b 0 122'136

Prêt c 0 29'160

Prêt D 0 29'160

Total des dettes à long terme 0 368'233

le 2 mai 2018, tous les prêts accordés par la confédération suisse ont été compensés dans le cadre de 
l’augmentation du capital-actions.

la confédération suisse avait accordé à SIfEM quatre prêts ne portant pas intérêt qui étaient évalués au coût 
amorti. Les IFRS exigent que les actifs et passifs financiers soient initialement comptabilisés à leur juste valeur, 
alors que la juste valeur d’un prêt ne portant pas d’intérêt est la valeur actuelle de tous les flux de trésorerie  
futurs en vertu du contrat de prêt, actualisés à l’aide d’un taux d’intérêt du marché. un taux d’actualisation de 
1 % a été appliqué afin de déterminer la valeur actuelle de tous les prêts. Le taux d’actualisation devant être  
utilisé est le taux en vigueur sur le marché pour un prêt similaire, c.-à-d. le taux qu’un tiers facturerait à  
l’emprunteur pour un prêt assorti de conditions par ailleurs similaires (monnaie, échéance, garantie, etc.).  
L’application de la méthode du taux d’intérêt effectif a résulté dans une charge d’intérêt de KCHF 1'250  
(2017 : KCHF 3'637).

les prêts avec une date d’échéance minimum jusqu’au 17 août 2015 (prêts accordés en 2011) et au 19 décembre 
2015 (prêts accordés en 2012) n’avaient pas été résiliés et, par conséquent, ils ont été automatiquement 
prolongés pour une période supplémentaire de quatre ans (c.-à-d. jusqu’au 17 août 2019 et au 19 décembre 2019, 
respectivement). l’échéance des prêts a été prolongée de quatre années supplémentaires sur une base continue, 
sauf si l’une des parties avait résilié un prêt une année à l’avance. un montant total de KCHF 14'462 a été 
capitalisé dans les capitaux propres en 2015 afin de couvrir des amortissements sur l’ensemble de la durée des 
prêts. lors de l’augmentation du capital-actions avec compensation de ces prêts le 2 mai 2018, le montant 
restant de cet amortissement de KCHF 4'979 a été éliminé des capitaux propres.

Pour de plus amples informations, voir les notes 6 (gestion des risques financiers) et 20 (transactions avec des 
parties liées).

12. cApitAuX propreS

capital-actions
Le 31 décembre 2018, le nombre d’actions en circulation s’élevait à 55'444'401 d’actions d’une valeur nominale 
de CHF 10 chacune (31 décembre 2017 : 15'000'000 d’actions d’une valeur nominale de CHF 10 chacune). Au  
31 décembre 2018, SIfEM ne détenait pas d’actions propres (31 décembre 2017 : 0). Toutes les actions émises  
par la société ont été entièrement libérées.

En 2011, 2012, 2015 et 2016, SIFEM a reçu des apports de capital (capital-actions et prêts d’actionnaire) de 
son actionnaire. En 2018, tous les prêts d’actionnaire pour un montant de 374'444 KCHF ont été convertis en 
capitaux propres, SIFEM ayant reçu au même moment une injection supplémentaire en capital de 30'000 KCHF, 
portant le capital-action total à 554'444 KCHF.
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dividendes
Le montant disponible pour la distribution de dividendes se base sur les bénéfices reportés distribuables de 
SIFEM AG, déterminés conformément aux prescriptions légales du Code des obligations (CO). La société n’a pas 
distribué de dividende en 2018 et en 2017 et ne s’attend pas à le faire dans un avenir proche. 

réserve légale
la réserve légale concerne principalement les apports de capital résultant de l’octroi et du prolongement de 
prêts d’actionnaire ne portant pas d’intérêt ainsi que de la vente du portefeuille de placements de l’actionnaire à 
la société en dessous de la juste valeur.

Bénéfices reportés
une taxe d’émission de 1 % d’un montant de CHF 4'044'440 en relation avec l’augmentation du capital-actions a 
été déduite des bénéfices reportés en tant que frais de transaction conformément à l’IAS 32.39.

réserve de conversion
la réserve de conversion comprend toutes les différences de change résultant de la conversion des comptes 
annuels de la société de sa monnaie fonctionnelle (uSD) dans la monnaie de présentation (chf).

13. produitS d’intérêtS

2018 2017
en '000 CHF

Produits d’intérêts des liquidités et équivalents de liquidités 3'446 1'941

Produits d’intérêts des placements 5'900 4'996

Total des produits d’intérêts 9'346 6'937

Au 31 décembre 2018, un montant de KCHF 689 (2017 : KCHF 339) n’a pas encore été reçu sous forme de 
trésorerie et est compris dans les autres créances et actifs de régularisation. les montants présentés ont été 
calculés à l’aide de la méthode du taux d’intérêt effectif.

14. coûtS et frAiS de GeStion deS pLAceMentS

Les coûts totaux de gestion des placements contiennent des frais facturés par Obviam au titre de la gestion de 
portefeuille, de la gestion opérationnelle, les bonus courus et la TvA sur ces frais. SIfEM a délégué ces fonctions 
à Obviam. 

15. frAiS d’AdMiniStrAtion et de dépôt 

Les frais d’administration et de dépôt comprennent principalement des charges payées à la banque dépositaire 
pour les services d’administration et de dépôt. Les frais d’administration pour l’exercice 2018 s’élèvent à  
KCHF 218 (2017 : KCHF 231) et les frais de dépôt pour l’exercice 2018 s’élèvent à KCHF 133 (2017 : KCHF 156). 
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16. produitS / chArGeS net(te)S deS inStruMentS finAncierS dérivéS détenuS 
      à deS finS de GeStion deS riSQueS

2018 2017
en '000 CHF

Produits d’intérêts nets des instruments financiers dérivés 0 2

Gain réalisé à partir des instruments financiers dérivés 1'592 0

Perte réalisée à partir des instruments financiers dérivés –430 –1'887

Augmentation / diminution de la juste valeur des instruments financiers dérivés –107 –242

Produits nets des instruments financiers dérivés 1'055 –2'127

17. GAinS / perteS de chAnGe net(te)S

2018 2017
en '000 CHF

Gain/-perte de change net(te) des liquidités et équivalents de liquidités –172 530

Gain/-perte de change net(te) des instruments de dettes –467 1'645

Total des gains/-pertes de change net(te)s –639 2'175

18. vAriAtion nette de LA JuSte vALeur deS pLAceMentS à LA JuSte vALeur 
      pAr Le biAiS du coMpte de profitS et perteS

2018 2017
en '000 CHF

Augmentation de la juste valeur des instruments de capitaux propres 1'880 34'825

Augmentation de la juste valeur des instruments de dettes 635 1'012

Diminution de la juste valeur des instruments de capitaux propres –38'259 –6'568

Diminution de la juste valeur des instruments de dettes –226 –653

Variation nette de la juste valeur des actifs financiers à la juste valeur par le biais  
du compte de profits et pertes –35'970 28'616

Note : La variation nette de la juste valeur a été considérablement influencée par la valeur d'un fonds, dont la dernière société 
de portefeuille restante était cotée en bourse, et qui était assujettie à une période de blocage jusqu'en juillet 2018. Cette 
société a été sujette à une forte volatilité du marché. En 2018, cela se traduit par une diminution de la juste valeur de 22'614 
KCHF, alors que l'année précédente, il résultait une augmentation de la juste valeur de 21'398 KCHF.

19. produitS finAncierS / chArGeS finAnciÈreS

2018 2017
en ‘000 chf

Gain de change 9'096 319

Produits financiers 9'096 319

charges d’intérêts –1'250 –3'637

Perte de change –132 –15'782

Charges financières –1'382 –19'419

le gain de change réalisé en 2018 provient des prêts d’actionnaire accordés en francs suisses. le gain de  
change réalisé au cours de l’exercice précédent résulte de l’application de la méthode du taux d’intérêt effectif 
(cf. note 11).
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Les charges d’intérêts résultent de l’application de la méthode du taux d’intérêt effectif sur les prêts d’actionnaire 
(cf. note 11).

La perte de change réalisée en 2018 provient des différences de change dues à l’application du taux de change à 
la date du bilan. Au cours de l’exercice précédent, les prêts d’actionnaire accordés en francs suisses ont entraîné 
une perte de change.

20. trAnSActionS Avec deS pArtieS LiéeS

Actionnaire
SIFEM est détenue à 100 % par la Confédération suisse. Celle-ci comprend les différents départements et 
organes administratifs de la Confédération suisse, les organismes gouvernementaux et d’autres entreprises 
contrôlées par la Confédération suisse. 

la confédération suisse a accordé à SIfEM des prêts ne portant pas d’intérêt qui ont été compensés et convertis 
dans le cadre de l’augmentation du capital-actions intervenue le 2 mai 2018 (cf. note 11 et 12) (31 décembre 
2017 : KCHF 368'233). 

SIFEM détient un compte de dépôt auprès de la Banque nationale suisse (cf. note 7). Le taux d’intérêt est 
conforme au marché.

Toutes les autres transactions avec le gouvernement, les organismes gouvernementaux et les entreprises 
contrôlées par la Confédération suisse sont réalisées sur la base de relations normales avec les clients et les 
fournisseurs et selon les conditions applicables à des tierces parties non liées, en particulier le paiement 
d’intérêts sur le compte de dépôt que SIFEM détient auprès de l’Administration fédérale des finances. 

Gestion de portefeuille et gestion opérationnelle
Suite à un appel d’offres public, SIfEM a nommé Obviam pour assurer la gestion de portefeuille ainsi que la 
gestion commerciale. la rémunération d’Obviam est déterminée conformément au contrat de gestion.

Obviam est rémunérée pour les coûts effectivement encourus, dans le cadre d’un budget qui est approuvé 
chaque année au préalable par le conseil d’administration. les frais de gestion effectifs payés (TvA inclus) pour 
l’exercice 2018 s’élevaient à KCHF 8'739 (2017 : KCHF 7'214). Le contrat de gestion d’Obviam peut être résilié par 
SIFEM à tout moment sous réserve des conditions figurant dans le contrat de gestion. 

Les charges administratives totales (frais de gestion des placements, frais d’administration et de dépôt, charges 
de personnel, charges administratives et charges de publicité) pour 2018 s’élèvent à 1,29 % (2017 : 1,12 %) des 
engagements actifs totaux de SIFEM au 31 décembre. Le seuil pour les charges administratives totales fixé par le 
Conseil fédéral correspond à 1,5 % des engagements actifs totaux de SIFEM. 

Rémunération des principaux membres du management
Le président du Conseil d’administration a reçu une rémunération totale de CHF 44'000 en 2018 (2017 : CHF 
44'000). Celle-ci comprend une rémunération de base de CHF 30'000 (2017 : 30'000) pour son rôle de président 
du Conseil d’administration et CHF 14'000 (2017 : 14'000) pour son rôle de président de la Commission de 
placement. 

Le vice-président et les membres du Conseil d’administration ont reçu une rémunération de base de CHF 22'100 
(2017 : CHF 22'100). Les membres de la Commission de placement ont reçu une rémunération supplémentaire 
de CHF 11'900 (2017 : CHF 11'900) et les membres du Comité d’audit ont reçu une rémunération supplémentaire 
de CHF 8'500 (2017 : CHF 8'500).

21. enGAGeMentS en cApitAL

Au 31 décembre 2018, la société présentait des engagements en capital avec des instruments de dettes et de 
capitaux propres qui n’avaient pas encore été appelés par les gestionnaires de fonds correspondants pour un 
montant de KCHF 221'891 (31 décembre 2017 : KCHF 251'951).
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22. evéneMentS poStérieurS à LA dAte du biLAn

Aucun événement nécessitant d’ajuster les montants comptabilisés dans les présents comptes annuels ou de les 
présenter sous cette rubrique n’est survenu entre le 31 décembre 2018 et le 6 mars 2019.

23. MiSe en œuvre de L’ifrS 9

le tableau suivant montre les catégories d’évaluation initiales conformément à l’IAS 39 ainsi que les nouvelles 
catégories d’évaluation en vertu de l’IFRS 9 pour les actifs et les passifs financiers de SIFEM au 1er janvier 2018.

Classification 
initiale selon

l’iAS 39

nouvelle
classification 

selon l’ifrS 9

valeur  
comptable 

initiale selon 
l’iAS 39

nouvelle 
valeur comp-

table selon 
l’ifrS 9

en '000 CHF

liquidités et équivalents de liquidités Prêts et 
créances  

coût amorti 233'453 233'453

Actifs financiers dérivés détenus à des fins de 
gestion des risques

fvTPl fvTPl 
(obligatoire)

16'249 16'249

Autres créances et actifs de régularisation Prêts et 
créances 

coût amorti 5'705 5'705

Instruments de dettes auprès de banques et autres 
intermédiaires financiers

Prêts et 
créances

coût amorti 48'911 39'114

Instruments de dettes auprès de banques et autres 
intermédiaires financiers

Prêts et 
créances 

fvTPl 
(facultative)

29 29

Instruments de dettes auprès de fonds et autres 
véhicules de placement collectifs

Prêts et 
créances

coût amorti 10'435 10'344

Instruments de dettes auprès de fonds et autres 
véhicules de placement collectifs

Prêts et 
créances 

fvTPl 
(facultative)

12'456 12'456

Instruments de capitaux propres auprès de banques 
et autres intermédiaires financiers

fvTPl 
(désigné)

fvTPl 
(obligatoire)

4'173 4'173

Instruments de capitaux propres auprès de fonds et 
autres véhicules de placement collectifs

fvTPl 
(désigné)

fvTPl 
(obligatoire)

291'435 291'435

Total des actifs financiers 622'846 612'958

Passifs financiers dérivés détenus à des fins de 
gestion des risques

fvTPl fvTPl 
(obligatoire)

16'485 16'485

Autres dettes et passifs de régularisation Autres passifs 
au coût amorti

coût amorti 1'257 1'257

Prêts et emprunts Autres passifs 
au coût amorti 

coût amorti 368'233 368'233

Total des passifs financiers 385'975 385'975
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Le tableau suivant réconcilie le solde de clôture de la provision pour dépréciation pour les actifs financiers selon 
l’IAS 39 au 31 décembre 2017 avec le solde d’ouverture de la provision pour perte de crédit attendue déterminée 
en vertu de l’IfRS 9 au 1er janvier 2018.

dépréciations au
31.12.2017 

iAS 39

réévaluation 1.1.2018 ifrS 9 

en '000 CHF

liquidités et équivalents de liquidités

Actifs financiers dérivés détenus à des fins de  
gestion des risques

Autres créances et actifs de régularisation

Instruments de dettes auprès de banques et autres 
intermédiaires financiers 681 9'797 10'478

Instruments de dettes auprès de fonds et autres 
véhicules de placement collectifs 91 91

Instruments de capitaux propres auprès de banques  
et autres intermédiaires financiers

Instruments de capitaux propres auprès de fonds  
et autres véhicules de placement collectifs

Passifs financiers dérivés détenus à des fins de  
gestion des risques

Autres dettes et passifs de régularisation

Prêts et emprunts
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2018 
Comptes Annuels –  
Code des obligAtions 
suisse 
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bIlAN

ANNExE 31.12.2018 31.12.2017
en chf

AcTIf
Actifs circulants

liquidités 1 218'474'832 39,6 % 233'453'019 44,2 %

Autres créances à court terme 2 4'986'188 0,9 % 5'397'488 1,0 %

Actifs de régularisation 3 983'848 0,2 % 1'171'659 0,2 %

total actifs circulants 224'444'868 40,7 % 240'022'166 45,4 %

Actifs immobilisés

Immobilisations financières 4 295'309'111 53,6 % 244'675'575 46,3 %

Participations 5 31'362'605 5,7 % 44'004'200 8,3 %

total actifs immobilisés 326'671'716 59,3 % 288'679'775 54,6 %

total actif 551'116'584 100,0 % 528'701'941 100,0 %

PASSIf
Capitaux étrangers à court terme

Autres dettes à court terme 6 117'551 0,0 % 242'899 0,0 %

Passifs de régularisation 7 600'053 0,1 % 1'276'870 0,2 %

Total capitaux étrangers à court terme 717'604 0,1 % 1'519'769 0,3 %

Capitaux étrangers à long terme

Dettes à long terme envers 
l'actionnaire 8 0 0,0 % 374'444'018 70,8 %

Provisions 528'543 0,1 % 0 0,0 %

Total capitaux étrangers à long terme 528'543 0,1 % 374'444'018 70,8 %

Total capitaux étrangers 1'246'147 0,2 % 375'963'787 71,1 %

Capitaux propres

capital-actions 9 554'444'010 100,6 % 150'000'000 28,4 %

Réserve légale générale issues du bénéfice 1'096'430 0,2 % 1'096'430 0,2 %

Réserves facultatives issues du bénéfice –
Resultat reporté –5'670'003 –1,0 % 1'641'724 0,3 %

Total capitaux propres 549'870'437 99,8 % 152'738'154 28,9 %

total passif 551'116'584 100,0 % 528'701'941 100,0 %



rapport de Gestion SIfEM 2018   69

cOMPTE DE RéSulTAT

ANNExE 2018 2017
pour l'année en CHF

produits nets des prestations de services 10 39'707 40'696

charges pour prestations de tiers –8'738'908 –7'213'768

charges de personnel 11 –321'530 –299'744

Autres charges d'exploitation 12 –4'695'404 –331'701

Résultat avant intérêts et impôts –13'716'135 –7'804'517

Résultat financier général 13 11'998'557 –13'704'221

Résultat financier des immobilisations financières  
et participations 14 –3'299'990 12'632'033

Résultat financier des instruments financiers dérivés 15 1'055'140 –2'127'012

Résultat avant conversion de monnaies et impôts –3'962'428 –11'003'717

Résultat de la conversion de la monnaie fonctionnelle 
(uSD) dans la monnaie de présentation –3'349'299 –6'768'356

Perte avant impôts –7'311'727 –17'772'073

Impôts (droits de timbre) 12 0 –58'158

Perte de l'exercice –7'311'727 –17'830'231
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ANNExE DES cOMPTES ANNuElS 

bASe de prépArAtion

Généralités
Les présents comptes annuels ont été établis conformément aux dispositions du droit comptable suisse (titre 
trente-deuxième du Code des obligations). Les principaux principes comptables appliqués qui ne sont pas 
prescrits par la loi sont décrits ci-après. A cet égard, il faut tenir compte du fait que la société saisit la possibilité 
prévue par la loi de constituer et de dissoudre des réserves latentes.

inforMAtionS Sur LeS poSteS du biLAn et du coMpte de réSuLtAt   

31.12.2018 31.12.2017
en chf

1 Liquidités

Avoirs en banque  218'474'832  233'453'019 

total  218'474'832  233'453'019 

2 Autres créances à court terme

Créances résultant d'opérations de placement  0  483'899 

Sûretés  4'938'504  4'881'898 

Créances d'impôt anticipé 47'118 25'178

Autres créances à court terme  566  6'513 

total  4'986'188  5'397'488 

3 Actifs de régularisation

Charges payées d'avance  294'702  832'670 

Produits à recevoir  689'146  338'989 

total  983'848  1'171'659 

4 Immobilisations financières

Instruments de capitaux propres  207'455'446  175'055'638 

Instruments de dettes  87'853'665  69'619'937 

total  295'309'111  244'675'575 
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31.12.2018 31.12.2017
en chf

6 Autres dettes à court terme
Autres dettes à court terme  138  2'761 

Dettes envers les assurances sociales  4'534  0 

Dettes envers la caisse de pension  1'290  1'056 

Dettes envers les autorités  4'888  2'444 

Provision pour contrats de change à terme  106'700  236'638 

total  117'550  242'899 

7 passifs de régularisation
charges à payer  600'053  1'276'870 

total  600'053  1'276'870 

8 Dettes à long terme envers l'actionnaire
Prêts de l'actionnaire  0  374'444'018 

total  0  374'444'018 

Structure d'échéance
Jusqu'à cinq ans  0  374'444'018 

total  0  374'444'018 

9 capital-actions

Le capital-actions se compose de 55'444'401 actions d'une valeur nominale de CHF 10 chacune (31.12.2017 : 
15'000'000 actions d'une valeur nominale de CHF 10 chacune).

le 2 mai 2018, tous les emprunts à long terme accordés à SIfEM par la confédération suisse pour un montant 
de CHF 374'444'018 ont été compensés et convertis en fonds propres, alors que SIFEM a reçu une injection 
supplémentaire de CHF 30'000'000, portant le capital-action total à CHF 554'444'010.

2018 2017
pour l'année en CHF

10 produits nets des prestations de services

Produits des rétrocessions de fonds  39'707  40'696 

total  39'707  40'696 

11 charges de personnel
Traitements et salaires  –22'720  –17'120 

Rémunération du Conseil d'administration  –252'351  –223'319 

charges sociales et de prévoyance  –22'696  –19'351 

Autres charges de personnel  –23'763  –39'954 

total  –321'530  –299'744 
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2018 2017
pour l'année en CHF

12 Autres charges d'exploitation

Primes d'assurance  –13'780  –13'700 

charges comptables et salariales  –197'815  –169'926 

Charges d'audit  –78'319  –74'499 

Autres charges administratives  –4'243'626  –79 

Droit de timbre  –87'486  0 

Cotisations de parrainage et d'adhésion  –74'377  –73'497 

total  –4'695'404  –331'701 

13 Résultat financier général
Produits d'intérêts  3'467'102  1'962'574 

Charges d'intérêts  –21'429  –21'385 

frais bancaires  –358'041  –393'321 

Gains de change  9'184'203  602'253 

Pertes de change  –273'278  –15'854'342 

total  11'998'557  –13'704'221 

14 Résultat financier des immobilisations financières 
      et participations
Produits d'intérêts des immobilisations financières  5'900'287  4'996'251 

Distributions et dividendes  14'796'636  9'381'691 

charges  –327'753  2'787 

Gains en capital  100'668  0 

Pertes en capital  –23'297'336  –6'059'567 

Gains de change  570'388  4'310'871 

Pertes de change  –1'042'880  0 

total  –3'299'990  12'632'033 

15 Résultat financier des instruments financiers dérivés
Produits d'intérêts  0  28'983 

Charges d'intérêts  0  –4'617 

Gains en capital  1'592'387  0 

Pertes en capital  –537'247  –2'128'735 

Autres charges  0  –22'643 

total  1'055'140  –2'127'012 

Autres charges administratives inclus le droit d'emission de timbre de CHF 4'044'440 sur l'augmentation de 
capital du 2 mai 2018. Pour l'année 2017, des droits de timbre s'élevant à CHF 58'158 ont été payés et déclarés 
séparément dans le compte de résultat. Les charges d'audit s'élèvent à CHF 66'320 pour les services d'audit et 
à CHF 11'999 pour les autres services.
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20 engagements en capital en cours 

31.12.2018 31.12.2017

placements en instruments de dettes  

Amret / Loan uSD                         1 uSD                         1 

Banco Improsa / Loan uSD                         0 uSD         12'000'000 

CAMIF II / Loan uSD           2'042'000 uSD           2'042'000 

Cooperativa De Ahorro Y Credito Pacifico / Loan uSD           3'000'000

E + Co. / Loan uSD           2'300'000 uSD           2'300'000 

European Financing Partners / Loan (EFP II)  

European Financing Partners / Loan (EFP III) EuR           5'309'680 EuR           5'325'988

European Financing Partners / Loan (EFP IV)  

Interact Climate Change Facility / Loan EuR         14'785'532 EuR         15'417'368 

Indosurya Inti Finance/ Loan uSD                         0 uSD         12'000'000 

Social Investment Fund 6.0/ Loan uSD           5'000'000

Placements en instruments de capitaux propres 

7l capital Partners Emerging Europe EuR                25'059 EuR                25'059 

Abraaj Global credit fund uSD           7'755'434 uSD           8'991'935 

Abraaj North Africa II uSD           1'851'613 uSD           1'981'788 

Adenia capital Iv EuR           6'463'786 EuR           8'660'367 

Africa forestry fund II uSD           6'774'437 uSD           7'000'000 

AfricInvest fund II EuR              242'000 EuR              300'000 

AfricInvest fund III EuR           1'043'315 EuR           3'336'995 

agRIF / Shares uSD              745'154 uSD           1'346'000 

Amethis Maghreb fund I EuR           1'661'619 EuR           1'928'102 

Apis Growth Fund I uSD           2'053'108 uSD           3'301'837 

Armstrong South East Asia clean Energy fund uSD              507'015 uSD              887'667 

Ashmore Andean fund II uSD           4'421'469 uSD           9'183'998 

Aureos East Africa fund uSD                62'751 uSD                62'751 

bioveda china fund III uSD              262'839 uSD              553'684 

INfORMATIONS cOMPléMENTAIRES                              

16 Emplois à plein temps
A l'instar de l'exercice précédent, le nombre d'emplois à plein temps en moyenne annuelle était inférieur à 10 
au cours de l'exercice sous revue.

17 Instruments financiers dérivés

2018 2017

contrats de change à terme (long)  14'106'176  16'248'817 

contrats de change à terme (court)  –14'212'876  –16'485'455 

Total (inclus dans les autres dettes à court terme - cf. note 6)  –106'700  –236'638 

18 Sûretés

Les actifs antis en garantie des propres pertes sur les instruments financiers dérivés s'élèvent à CHF 4'938'504 
(31.12.2017 : CHF 4'881'898).

19 Evénements importants survenus après la date du bilan  

Il n'existe aucun événement important survenu après la date du bilan pouvant avoir un impact sur la valeur 
comptable des actifs et passifs présentés ou devant être publié ici.
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31.12.2018 31.12.2017

Placements en instruments de capitaux propres (suite)  
bTS India Private Equity fund uSD           1'881'635 uSD            1'881'635 

bPI East Africa uSD           1'385'541 uSD            1'634'422 
cambodia-laos Development fund uSD              139'993 uSD               162'347 
cambodia-laos-Myanmar Development fund II uSD           1'953'412 uSD            2'818'061 
CAMIF II / Equity uSD           2'042'062 uSD            2'042'062 
capital North Africa venture fund EuR              767'545 EuR               767'545 
capsquare Asia Partners fund II uSD           7'126'388 uSD          10'000'000 
catalyst fund I uSD                       83 uSD                 40'836 
catalyst fund II uSD           5'487'253 uSD            6'753'811 
central American Small Enterprise Investment fund II uSD              529'495 uSD               529'495 
central American Small Enterprise Investment fund III uSD           2'421'196 uSD            2'541'196 
coreco central America fund I uSD              399'661 uSD               558'387 
Darby latin American Private Debt fund III uSD           7'048'684 uSD            9'655'562 
Ethos Mezzanine Partners 3 uSD           8'045'908 
Europe virgin fund uSD              897'086 uSD               897'086 
Ev Amadeus Asian clean Energy fund uSD           5'387'798 uSD            5'387'798 
Evolution II uSD           6'459'358 uSD            8'788'104 
Evolution One uSD              113'257 uSD               103'183 
falcon house Partners Indonesia fund I uSD              102'024 uSD            1'029'399 
fidelity Equity fund II uSD              883'820 uSD               883'820 
frontier Energy II uSD           6'350'566 
GEf Africa Sustainable forestry fund uSD                20'308 uSD                 20'308 
Growth Capital Partners (Lok III) uSD           3'914'016 uSD            8'000'000 
horizon fund III ZAR           3'952'979 ZAR            3'726'733 
IfhA II uSD           5'060'387 uSD            7'389'107 
jS Private Equity fund I uSD           5'288'905 uSD            5'294'556 
Kaizen Private Equity fund II uSD           5'850'060   –
Kendall court Mezzanine fund uSD              236'158 uSD               249'591 
Latin Renewables Infrastructure Fund uSD           1'109'939 uSD            2'937'727 
Maghreb Private Equity fund II EuR                15'709 EuR                 15'248 
Maghreb Private Equity fund III EuR              811'178 EuR               908'376 
Maghreb Private Equity fund Iv EuR           7'722'133 EuR          10'000'000 
Medu capital fund III uSD           2'228'527 uSD            2'683'631 
Mongolia Opportunities fund I uSD              991'810 uSD            1'060'665 
Omnivore fund II uSD           7'000'000 
Progression Eastern African Microfinance Equity Fund uSD           1'140'531 uSD            1'406'128 
rAbOP uSD              510'917 uSD               510'917 
Renewable Energy Asia Fund II uSD           2'536'059 uSD            3'894'565 
South Asia Growth Fund II uSD         10'000'000 
Synergy Private Equity fund uSD              581'807 uSD                123'335 
Synergy Private Equity fund II uSD           9'032'880 
vantage Mezzanine fund ZAR           2'379'545 ZAR             2'427'076 
vantage III Pan African fund uSD           2'575'188 uSD             4'183'324 
vantage III Southern African fund ZAR         45'566'165 ZAR           36'111'034 
venturEast Proactive fund uSD                –7'309 uSD                  –5'562 
venturEast Proactive fund II uSD           5'333'917   –
vI (vietnam Investments) fund I uSD                         1 uSD                          1 

vI (vietnam Investments) fund II uSD              632'355 uSD                631'110 



76  rapport de Gestion SIfEM 2018

PROPOSITION RElATIvE à 
L'EMPLOI Du BÉNÉFICE Au BILAN

31.12.2018 31.12.2017
en chf

Bénéfice/ (–) perte reporté(e) 1'641'724 19'471'955

Bénéfice/ (–) perte net(te) de l'exercice –7'311'727 –17'830'231

résultat au bilan –5'670'003 1'641'724

Le Conseil d'administration propose à l'Assemblée générale des actionnaires d'employer le bénéfice 
au bilan comme suit : 

Affectation à la réserve légale générale issue du bénéfice 0 0

Report à nouveau –5'670'003 1'641'724

total –5'670'003 1'641'724

participations

Altra Private Equity fund I uSD                         1 uSD                          1 

Aureos latin America fund II uSD                  9'500 uSD                   9'500 

CVCSI / B Share uSD         15'000'000 uSD          15'000'000 

fidelity Equity fund I uSD                     500 uSD                      500 

Kaizen Private Equity uSD              225'585 uSD               225'585 
Kaizen Private Equity fund II  – uSD            9'000'000 
SEAF Blue Waters Growth Fund uSD              570'132 uSD               570'132 

SEAF LATAM Growth Fund uSD           1'132'040 uSD            1'144'394 

SEAf South balkan fund EuR              520'851 EuR               520'851 

SEAf Trans Andean fund uSD                70'329 uSD                 70'329 

venturEast Proactive fund II   – uSD            7'492'917 

31.12.2018 31.12.2017
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ANNExE 1 : RéSulTATS DE PERfORMANcE 
PAR RAPPORT Aux ObjEcTIfS OPéRATION-
NElS POuR lA PéRIODE STRATéGIquE 
2018–2020

pArtie 1 : PRIORITéS PROGRAMMATIquES

ObjEcTIf cIblE PERfORMANcE

DuRAbIlITé a) SIfEM oblige tous les intermé-
diaires financiers à respecter sa 
politique d’investissement respon-
sable6 et demande l’application des 
normes et directives pertinentes 
aux niveaux des entreprises du 
portefeuille et des clients. les en-
treprises du portefeuille respectent 
les réglementations nationales et 
œuvrent à appliquer les critères 
internationaux pertinents fixés 
dans la politique d’investissement 
responsable.

en bonne voie : Toutes les 
transactions clôturées à ce jour sont 
conformes à l’exigence. Dans un cas 
particulier, un délai supplémentaire 
a été accordé à un gestionnaire de 
fonds pour se conformer pleinement 
aux exigences ESG, et des mesures 
de contrôle particulières ont été 
mises en place.

cOMPléMENTARITé 
fINANcIèRE

a) Au moins 25 % des investissements 
sont destinés aux pays les moins 
développés et aux pays à faible 
revenu (moyenne mobile sur trois 
ans).

en bonne voie :  38 % des transactions 
conclues par SIfEM en 2018 ont ciblé 
des investissements dans les pays 
les moins avancés ou d’autres pays à 
faible revenu.

b) Au moins la moitié des engagements 
d’investissements de SIfEM sert à at-
teindre la fin de la première période 
de souscription du fonds cible.

en bonne voie : 50 % des 
transactions conclues par SIfEM en 
2018 ont permis aux fonds ciblés de 
clôturer leur souscription après la 
première levée de fonds.   

cOMPléMENTARITé SIfEM conseille des intermédiaires 
financiers au cas par cas et offre à 
ces derniers et aux entreprises du 
portefeuille d’investissement un 
accès à une assistance technique 
pour :
• améliorer les compétences 

stratégiques et managériales 
et, en particulier, le respect des 
normes environnementales, 
sociales et de gouvernance 
au niveau des intermédiaires 
financiers ; 

Rapports descriptifs (pas de niveau 
cible) : En 2018, les intermédiaires 
financiers ont reçu régulièrement 
des conseils en matière d'E&S. Des 
opportunités spécifiques ont déjà 
été identifiées pour apporter un 
soutien pratique aux intermédiaires 
financiers dans les années à venir.

8   SIFEM investit uniquement dans des fonds et des institutions financières qui respectent des normes élevées en matière de 
gouvernance environnementale, sociale et d'entreprise (ESG) et qui obligent également les entreprises de leur portefeuille 
à respecter ces normes. Ceci est reflété dans la politique d'investissement responsable de SIFEM, disponible en ligne à 
l'adresse https://www.sifem.ch/our-task/investing-responsibly/ (seulement en anglais).
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b) • améliorer la gestion des entre-
prises du portefeuille d’inves-
tissement, notamment dans les 
domaines des normes environ-
nementales et sociales, et de la 
gouvernance d’entreprise ;

• transmettre des compétences 
professionnelles aux employés 
des entreprises du portefeuille 
d’investissement et le long de la 
chaîne d’approvisionnement de 
ces entreprises.

Rapports descriptifs (pas de niveau 
cible) : En 2018, 37 interventions 
d’assistance technique ont été 
financées par le mécanisme 
d’assistance technique de SIfEM. 
ces interventions ont été fournies 
aux bénéficiaires de 5 fonds, 
principalement en Asie et en 
Amérique latine.

EffET DE lEvIER chaque dollar investi par SIfEM 
génère au moins 4 dollars 
provenant d’investisseurs privés 
(hors apports d’autres sociétés de 
financement du développement).

en bonne voie : 1 dollar uS investi 
par SIfEM a mobilisé environ 
6 dollars uS d’investissement privé 
pour les investissements de 2018.

cONcENTRATION 
GéOGRAPhIquE

100 % des investissements directs 
et au moins 60 % des investis-
sements indirects de SIfEM sont 
effectués dans des pays ou régions 
prioritaires couverts par la coopéra-
tion suisse au développement. 
Les fonds régionaux ou globaux 
sont considérés comme investisse-
ments dans des pays prioritaires s’il 
est admis que, sur la base de pièces 
justificatives crédibles et d’informa-
tions concernant la liste des projets 
d’investissements potentiels, au 
moins 50 % des investissements du 
fonds sont effectués dans des pays 
prioritaires (20 % pour la région 
d’Afrique subsaharienne).

en bonne voie : Au moment de 
l’investissement, pour la période 
2018, 100 % des investissements 
directs et 67 % des investissements 
de fonds ont ciblé les pays prior-
itaires SIFEM, tels que définis dans 
les directives en matière d’inves-
tissement.

pArtie 2 : TâchES ET ObjEcTIfS DE GESTION

ObjEcTIf cIblE PERfORMANcE

EffET SuR l’EMPlOI a) SIfEM crée ou maintient au moins 
10 000 emplois par an (au prorata), 
i.e. si un fonds crée 1000 emplois 
et SIfEM y participe à hauteur de 
10 %, 100 nouveaux postes sont 
attribués à SIfEM.

hors objectif : la part proportion-
nelle des nouveaux emplois créés 
et maintenus par SIfEM s’élève 
à plus de 9200 pour la période 
2016–2017.

b) Le taux d’emploi au sein des en-
treprises du portefeuille de SIfEM 
augmente d’au moins 6 % par an 
sur une moyenne de trois ans.

hors objectif : le nombre d’emplois 
dans les sociétés de fonds existantes 
a augmenté de 3 % en moyenne 
pour la période 2016–2017. 
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c) les entreprises du portefeuille 
prennent les mesures nécessaires 
pour respecter les dispositions 
du droit du travail conformément 
aux normes fondamentales de 
l’Organisation internationale du 
travail (OIT) et les principes relatifs 
à la protection de l’environnement, 
des travailleurs et de la santé.

en bonne voie : 100 % des transac-
tions conclues par SIfEM en 2018 se 
sont engagées à respecter la poli-
tique d’investissement responsable 
de SIFEM (qui fait référence aux 
normes fondamentales du travail  
de l’OIT et aux autres normes  
E & S applicables, y compris la 
santé et la sécurité au travail) et 
sont tenues à leur tour de s’engager 
à faire respecter cette politique par 
leurs sociétés et clients respectifs.

d) les entreprises du portefeuille 
attestent par écrit leurs efforts 
en vue d’améliorer la sécurité 
au travail au-delà des exigences 
nationales de base.

en bonne voie : Tous les investisse-
ments effectués en 2018 compor-
taient l’obligation légale de fixer 
des objectifs liés aux exigences ESG 
au niveau de la société bénéficiaire, 
et de rendre compte des progrès 
réalisés à venir. 

e) Analyse de rentabilité et présen-
tation de l’utilité économique et 
sociale qui découle de la promotion 
de la qualité des emplois.

en bonne voie : une étude sur la 
dimension qualitative des emplois 
sera commandée en 2019, sur la 
base des discussions engagées par 
le conseil en 2018.

EffET SuR lE 
DévElOPPEMENT 
DANS SA GlObAlITé

Au moins 75 % des investissements 
du portefeuille doivent être ultéri-
eurement évalués « bons » ou «très 
bons » selon le système de contrôle 
du développement mis en place par 
SIfEM.

en bonne voie : 78 % du portefeuille 
total de SIFEM a reçu un score ex-
post « bon » ou « très bon » relatif 
aux effets sur le développement, 
selon la dernière évaluation réalisée 
en 2018.

cOMbINAISON 
D’INSTRuMENTS

Total des engagements et nombre 
d’investissements par pays, secteur 
(y c. microfinance, infrastructure) 
ainsi que nombre d’entreprises 
soutenues.

Veuillez-vous reporter aux numéros 
et graphiques de la section 3.2.

PERfORMANcE  SIfEM est un investisseur de 
référence dans tous les fonds 
d’investissement auxquels 
elle participe et siège dans les 
commissions de surveillance 
(conseil) des fonds.

en bonne voie : SIfEM est un 
investisseur de référence et siège 
dans les organes de gouvernance 
des investissements de 100 % de 
ses opérations clôturées en 2018.

MObIlISATION 
DIREcTE

En complément de l’augmentation 
de capital décidée par le 
conseil fédéral pour la période 
stratégique, SIfEM mobilise au 
moins 30 millions de francs auprès 
d’investisseurs partenaires privés 
ou institutionnels.

peu clair : le dernier nouveau man-
dat remonte à 2017. Deux projets 
de grande envergure sont actuelle-
ment à l’étude.

CONTRÔLE Rapport sur l’impact de 
développement en accordance 
aves la politique d’impact de 
SIfEM. 

en bonne voie : le Rapport sur 
l’impact de développement SIfEM 
2017 a été publié en 2018 et portait 
sur «l’inclusion financière», qui est 
l’une des dimensions couvertes par 
la politique d’impact de SIfEM.
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POSITIONNEMENT a) Contribution aux objectifs des  
mesures de politique économique 
et commerciale relevant du mes-
sage sur la coopération internatio-
nale 2017–2020 : 
– objectif « davantage et de 
    meilleurs emplois »
+ nombre d’emplois créés ou 
    préservés
+ capital mobilisé (en dollars)
– objectif « économie faible en 

émissions et résiliente au climat »
+ économies d’émissions de cO2
+ kWh supplémentaires issus 

d’énergies renouvelables

Rapports descriptifs (pas de niveau 
cible) : Informations demandées pu-
bliées dans le Rapport sur l’impact 
de développement 2017 :
• 650 000 emplois soutenus et créés 

depuis 2005 (avec des partenaires 
d’investissement)

• 3310 GWh d’énergie propre 
produite et 4,4 millions de tonnes 
d’émissions de cO2 évitées (avec 
les partenaires d’investissement)

b) Synergies avec les instruments de la 
coopération économique au dével-
oppement du SEcO, en particulier 
dans les domaines du développe-
ment et de la réglementation des 
marchés des capitaux locaux, ainsi 
que des infrastructures financières.

Rapports descriptifs (pas de niveau 
cible) : Des interactions régulières 
ont eu lieu avec le SEcO et les 
bureaux locaux dans le cadre de 
missions de phases d’analyse et de 
surveillance.

c) Contribution en particulier aux 
objectifs de développement durable 
suivants de l’ONu :
• 8.5 « […] parvenir au plein emploi 

productif et garantir à toutes les 
femmes et à tous les hommes […] 
un travail décent […] »

• 7.a « […] promouvoir 
l’investissement dans 
l’infrastructure énergétique et les 
technologies relatives à l’énergie 
propre »

• 17.3 « Mobiliser des ressources 
financières supplémentaires de 
diverses provenances en faveur 
des pays en développement »

Rapports descriptifs (pas de niveau 
cible) :  
Contributions aux ODD :
• ODD 8 : 63 % des investissements 

faits en 2018
• ODD 7 : 25 % des investissements 

faits en 2018
• ODD 17; 25 % des investissements 

faits en 2018
Nb : tous les investissements SIfEM 
identifient un maximum de 3 ODD 
par investissement, pour lesquels 
la contribution escomptée des 
ODD est basée sur des preuves 
mesurables.

DévElOPPEMENT a) Au moins 30 % des investissements 
doivent contribuer à la promotion 
de l’inclusion sociale (en permet-
tant aux couches de population 
pauvres ou défavorisées d’accéder 
à des biens et des services aborda-
bles et à des emplois) et à la fourni-
ture de biens publics mondiaux, en 
particulier dans les domaines de la 
protection du climat, de la santé, 
de la formation, de la sécurité 
alimentaire et des infrastructures 
de base.

en bonne voie : 63 % des investisse-
ments de SIFEM clôturés en 2018 
contribuent soit à l’inclusion sociale, 
soit à la fourniture de biens publics 
mondiaux tels que la protection du 
climat, les soins de santé, l’éduca-
tion, la sécurité alimentaire et les 
infrastructures de base.

b) Au moins 3 nouveaux investisse-
ments doivent viser la protection 
du climat.

en bonne voie : Deux des 
investissements de SIFEM clôturés 
en 2018 ont été réalisés dans le 
domaine de la protection du climat.

POlITIquE ET 
GESTION Du RISquE 

la part des investissements 
considérés comme projets 
présentant un risque élevé et très 
élevé est 
• inférieure à 45 % pour les fonds
• inférieure à 20 % pour les 

en bonne voie : 
• Fonds : 33,4 %
• Titres de créance : 4,5 %
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pArtie 3 : ObjEcTIfS fINANcIERS

ObjEcTIf cIblE PERfORMANcE

RENTAbIlITé Les coûts d’exploitation sont plafon-
nés à 1,5 % des engagements actifs.

en bonne voie : Les coûts totaux 
d’exploitation ont atteint 1,29 % 
en 2018, soit un niveau inférieur au 
plafond de 1,5 %.

fINANcEMENT a) Les coûts d’exploitation de SIFEM et 
les nouveaux engagements annuels 
peuvent être entièrement couverts 
durant la période stratégique par 
les retours sur investissements 
échus, par les réserves de trésorerie 
facultatives et par une réduction, en 
dessous de 100 %, de la couverture 
en espèces (conformément à la 
décision du conseil fédéral du 14 
mai 2014).

en bonne voie : 
La somme des coûts d’exploitation 
et des nouveaux engagements pris 
au cours de l’exercice (80 millions 
de dollars uS) représentait moins 
que la marge disponible pour les 
engagements excessifs (54 millions 
de dollars uS) et les reflux reçus en 
2018 (56 millions de dollars uS).

b) Au cours de la période stratégique, 
les retours sur investissements 
annuels moyens augmentent 
d’au moins 10 % par rapport aux 
retours sur investissements annuels 
enregistrés entre 2014 et 2017.

en bonne voie : les retours sur 
investissements de 2018 sont 
supérieurs de 36 % à la moyenne 
des retours sur investissements de 
2014–2017.

DécOMPTE fINAl Résultat d’exploitation positif 
selon les normes IfRS.

hors objectif : La perte d’exploita-
tion s'élève à 22,5 millions de CHF.

INvESTISSEMENTS a) • Rendement (taux de rentabilité 
interne) supérieur à 3 % 

• Multiple d’investissement (Total 
value over paid-in) supérieur à 1,15

en bonne voie : TRI 6,30 %, 
TvPI 1,25

b) Pour évaluer la performance de 
SIfEM, celle-ci sélectionnera une ou 
deux autres sociétés d’investisse-
ment à des fins de comparaison.

en bonne voie : Deux institutions 
ont été sélectionnées. Analyse de 
performance en cours.

pArtie 4 : cOOPéRATION

ObjEcTIf cIblE PERfORMANcE

RéSEAux a) SIfEM participe activement dans 
des organismes (notamment EDfI  
et ses groupes de travail) dans le 
but d’améliorer l’harmonisation, la 
mesure de l’efficacité et le compte 
rendu.

en bonne voie : SIfEM a activement 
contribué à tous ces groupes de 
travail en 2018. voir section 1.4.

b) SIFEM examine l’opportunité 
d’adhérer à l’Initiative internation-
ale pour la transparence de l’aide 
(International Aid Transparency 
Initiative, IATI).

en bonne voie : SIfEM a commencé 
à évaluer les exigences techniques 
en matière de notification de l'IATI.
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ANNExE 2 :  GESTION DES RISquES

1. principeS de LA GeStion deS riSQueS de SifeM

L’identification, la réduction, le suivi et la gestion des risques est l’une des tâches essentielles de SIFEM, ces 
risques pouvant affecter la santé et la pérennité financières de SIFEM, sa capacité à avoir un impact sur le 
développement et sa réputation. le risque sur la réputation revêt une importance particulière pour SIfEM pour 
deux raisons principales : (a) du fait de sa propriété publique, SIFEM est soumis à un suivi étroit de la part de 
ses actionnaires ainsi que de ses parties prenantes et est tenu de respecter les normes les plus strictes; et (b) 
SIfEM opère dans un environnement de marché émergent et d’économie en développement, dans lequel la 
gouvernance d’entreprise a tendance à être insuffisante et le risque d’incidents relativement élevé.

SIfEM s’appuie sur un manuel de procédures complet, qui a été approuvé par son conseil d’administration et 
qui contient toutes les politiques, procédures et directives pertinentes pour les opérations. le manuel détaille 
les manières dont Obviam met en œuvre l’accord de management, et en particulier comment les risques sont 
identifiés, réduits, suivis et gérés.

Obviam applique à tous les investissements de SIfEM un système global d’évaluation du risque interne à 
l’échelle du portefeuille. Il s’agit d’un outil utile pour détecter, surveiller et gérer les nombreux risques inhérents 
aux activités d’investissement de SIFEM. Les risques potentiels pour SIFEM peuvent être divisés en deux 
domaines principaux : le risque opérationnel et le risque d’investissement ou de portefeuille.

iLLuStrAtion A : cOMPOSANTES PRINcIPAlES DES RISquES SIfEM

Le suivi du risque à chaque niveau obéit à des procédures et des processus spécifiques, appliqués dans toutes 
les activités de SIFEM, qui garantissent une réduction maximale du risque ainsi que la satisfaction des exigences 
réglementaires. à chaque étape, l’objectif est de réduire au minimum les risques pour SIfEM dans le cadre des 
directives de placement données. les risques traités font l’objet d’un suivi continu. Tous les événements de 
risque importants sont dûment signalés au conseil d’administration, accompagnés de propositions sur la manière 
de réduire les risques.

2. GeStion du riSQue opérAtionneL et SyStÈMe de contrôLe interne

SIfEM se soumet chaque année à un audit complet conformément au code des Obligations suisse. Depuis la révision 
de 2008 du Code des Obligations, les sociétés soumises à un audit complet sont tenues de démontrer l’existence et 
la qualité d’un système de contrôle interne (SCI). Le Conseil d’administration et les membres de la haute direction 
d’une entreprise sont tenus de prêter toute l’attention requise à la qualité et à la documentation de leur ScI.

Le manuel de procédures constitue la base du système de contrôle interne de SIFEM. Il couvre tous les processus et 
contrôles opérationnels en détail. Les processus de rapport comptables et financier ont été sous-traités à la banque 
qui joue le rôle de dépositaire et d’administrateur, ainsi qu’à un agent comptable externe.

riSQue SifeM

riSQue 
d’inveStiSSeMent

riSQue 
opérAtionneL
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3. GeStion du riSQue d’inveStiSSeMent

Le portefeuille de SIFEM reflète clairement le mandat de développement de l’institution, dans la mesure où il 
se compose principalement d’investissements dans des pays et des projets présentant un haut risque structurel. 
Il est donc essentiel de disposer d’un système adéquat de gestion des risques qui tienne compte de la capacité 
de gestion des risques, afin de contrôler ces risques et, ce faisant, de veiller à ce que les résultats financiers 
préservent la capacité de SIfEM de maintenir et d’accroître ses capacités d’investissement.

iLLuStrAtion b : GESTION Du RISquE D’INvESTISSEMENT, bASéE SuR TROIS éléMENTS :

Gestion du risque du portefeuille
Obviam est responsable de l’identification, de l’évaluation et de la sélection des opportunités d’investissement 
pour SIFEM, ainsi que du suivi des investissements de SIFEM. Obviam utilise des outils spécifiques à chaque 
étape du processus d’investissement et applique des procédures prédéfinies.

En outre, Obviam suit activement le portefeuille, en se concentrant notamment sur l’évolution des notations 
de risque, les évaluations, les rapports, la performance des entités émettrices et le respect des différentes 
politiques et directives applicables. Toute violation des politiques ou des lignes directrices applicables est 
signalée au conseil d’administration, avec des mesures proposées pour remédier à la situation.

Obviam utilise son propre outil d’évaluation du risque. chaque investissement est évalué sur une base annuelle. 
Des descriptions complètes de l’outil et de l’analyse des risques du portefeuille sont fournies aux sections  
4 et 5 respectivement de cet annexe.

Gestion de la trésorerie
Obviam est responsable du respect des limites de risque de liquidité. Le calcul du ratio de liquidité et le contrôle du 
respect des limites sont effectués par la banque dépositaire sous la supervision d’Obviam. Des prévisions pério-
diques de trésorerie sont générées pour assurer la liquidité. la gestion des réserves de trésorerie qui ne sont pas 
nécessaires à court terme pour les opérations d’investissement est assurée par l’Administration fédérale des finances 
et la Banque nationale suisse, ce qui ajoute une barrière de sécurité importante. Les engagements non financés sont 
soutenus par des réserves de trésorerie libellées dans des devises équivalentes afin d’éviter le risque de change.

Gestion du risque ESG
En tant qu’investisseur responsable, SIFEM est déterminé à investir conformément aux meilleures pratiques 
internationales des normes ESG, afin de minimiser les risques liés à l’ESG et à sa réputation, et de contribuer au 
développement durable dans ses marchés cibles.

SIFEM bénéficie de l’approche d’investissement responsable d’Obviam. Ce document détaillé de politique 
d’investissement énonce clairement les engagements d’Obviam en matière d’investissement responsable et les 
exigences ESG qu’il impose à ses investissements. Le document décrit également la gestion ESG d’Obviam tout 
au long du cycle de vie d’un investissement.

GeStion du 
riSQue du 

portefeuiLLe
GeStion du 
riSQue de 

tréSorerie

GeStion 
du riSQue eSG
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Avant de décider d’un investissement, les notations de risque ESG sont attribuées à tous les investissements 
potentiels. une évaluation de la qualité de la gestion ESG de ces investissements est également effectuée. Tous 
les investissements sont soumis à des examens ESG annuels, y compris les examens des notations de risque 
ESG. Les investissements qui ne sont pas en conformité et ceux qui ont eu des incidents graves (tels que des 
crimes financiers, des pertes de vies humaines, des dommages environnementaux importants, etc.) sont soumis 
à des examens plus fréquents. Dans ces cas, Obviam, souvent en collaboration avec d’autres investisseurs IFD, 
ébauche des plans d’action environnementaux et sociaux (Environmental and Social Action Plans, ESAP) et des 
plans d’action pour la gouvernance d’entreprise (Corporate Goveranance Action Plans, CGAP) se rapportant aux 
investissements. ces plans régissent la correction des cas de non-conformité dans des délais acceptables. les 
investissements peuvent faire appel à l’assistance technique du SEcO pour soutenir les efforts correctifs et 
les améliorations allant au-delà de la conformité, et Obviam peut également fournir une assistance directe, si 
nécessaire. 

les cotes de risque ESG et autres informations clés (y compris l’état de conformité et les incidents graves) sont 
conservées dans un système d’information de gestion. Des listes de surveillance sont périodiquement générées 
pour suivre et surveiller les risques. Le profil de risque ESG de l’ensemble du portefeuille de SIFEM est généré 
chaque année.

4 outiL d’évALuAtion du riSQue du portefeuiLLe

En 2012, Obviam a développé et mis en place un système interne complet d’évaluation de risque pour le porte-
feuille SIfEM. le système comprend différentes mesures de notation pour les fonds de private equity, les ins-
titutions financières et les fonds de dette en microfinance ou d’autres classes d’actifs. Il mesure principalement 
le risque financier, mais prend également en compte d’autres dimensions telles que les risques environnemen-
taux, sociaux et de réputation. Le système comprend plus de 30 indicateurs de risque qui prennent en compte 
les risques opérationnels, de marché, d’infrastructure et ESG, ainsi que les risques liés aux fonds, aux titres de 
créance et spécifiques aux IF.

iLLuStrAtion c : PONDéRATION DES RISquES DANS l’OuTIl D’évAluATION DE RISquE DE SIfEM   
       POuR lES fONDS DE PRIvATE EquIT y ET lES fONDS DE DETTE

PONDéRATION DES RISquES POuR lES fONDS DE PRIvATE 
EquITy ET lES fONDS DE DETTE
Illustration c

 Risque opérationnel 30 %
 Risque de marché 8 %
 Risque d’infrastructure 26 %
 Risque spécifique au fonds 24 %
 Risque ESG 12 %

ces indicateurs sont agrégés et pondérés pour constituer une note de risque pour chaque investissement. les 
notes sont ensuite ajustées par des facteurs quantitatifs dérivés de leurs performances financières historiques. 
Dans les cas de fonds de microfinance ou d’autres fonds de dette dont le potentiel de croissance est limité, des 
ajustements supplémentaires sont apportés pour tenir compte des différents profils de risque des instruments 
d’investissement de SIfEM. Pour déterminer la note de risque des investissements directs dans des institutions 
financières, un ensemble alternatif de critères qualitatifs est pris en compte, ce qui donne plus de poids aux 
facteurs endogènes.
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iLLuStrAtion d : PONDéRATION DES RISquES DANS l’OuTIl D’évAluATION Du RISquE DE   
          SIfEM POuR lES INvESTISSEMENTS EN DETTE DIREcTE 

PONDéRATION Du RISqué DE lA DETTE DIREcTE
Illustration D

 Risque opérationnel 33 %
 Risque de marché 5 %
 Risque d’infrastructure 24 %
 Risque financier 33 %
 Risque ESG 5 %

le système d’évaluation de risque est utilisé tout au long du processus d’investissement d’Obviam. les premières 
évaluations de risque sont effectuées ex ante lors de la vérification préalable des investissements potentiels. 
Après investissement, la notation de chaque projet est mise à jour régulièrement pour saisir et suivre l’évolution 
des risques.

la notation individuelle de chaque investissement est rééchelonnée en une note de risque allant de 1 (risque 
très élevé) à 5 (risque très faible). Des notes de risque de 4 ou 5 classent un investissement comme présentant 
un risque faible ou même très faible, tandis qu’une note de risque de 3 indique un risque modéré. une note de 
risque de 2 place toutefois un investissement sur la liste de surveillance; cela nécessite une supervision accrue. 
Enfin, une note de risque de 1 signifie qu’un investissement est un cas sur lequel un plan d’action clair doit être 
élaboré et mis en œuvre.

5. Aperçu de LA notAtion deS riSQueS du portefeuiLLe de SifeM en 2018

Du point de vue du portefeuille, le risque peut être mesuré soit en pondérant l’exposition en fonction du coût des 
investissements, soit en fonction de la valeur résiduelle ou de la valeur nette d’inventaire (vNI). bien que mesurer 
l’exposition au risque pondérée par le coût d’investissement représente une perspective historique, l’évaluation 
de l’exposition au risque en utilisant la valeur résiduelle est une approche plus prospective, car elle détermine le 
montant de la valeur restante qui risque d’être perdu à l’avenir. L'illustration E montre la différence entre les deux 
méthodologies. 

Lors de la mesure de l’exposition à chaque catégorie de risque en pondérant chaque investissement par sa VNI, la 
concentration la plus élevée se situe toujours dans la catégorie de risque modéré. cela n’est pas surprenant, car les 
projets très risqués ont tendance à faire l’objet de provisions plus importantes ou ont historiquement perdu de la 
valeur par rapport au coût de l’investissement initial, perdant ainsi du poids relatif dans la valeur résiduelle totale 
du portefeuille SIfEM. Il convient également de noter que la part cumulée des projets à haut risque et à très haut 
risque a diminué en 2018. Cette amélioration du profil de risque est encore plus prononcée lors de la mesure du 
risque de portefeuille en utilisant l’approche pondérée de la valeur liquidative. une des principales raisons de cette 
tendance est la performance exceptionnelle de certains investissements précédemment notés à risque modéré.
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iLLuStrAtion e : MODIfIcATION Du NOMbRE DE PROjETS, MODIfIcATION Du RISquE NET           
                     PONDéRé EN vNI Du PORTEfEuIllE DE SIfEM PAR cATéGORIE DE RISquE EN   
                              DécEMbRE 2018

lors de la distinction entre les classes d’actifs dans lesquelles SIfEM investit, il apparaît clairement que 
l’équilibre en cours du portefeuille entre les instruments de dette et les instruments de capitaux propres 
contribue à réduire le risque total du portefeuille. Comme le montre l'illustration F, les titres de créance ont un 
profil de risque plus faible, ce qui compense en partie le risque plus élevé des investissements en capitaux.

iLLuStrAtion f : NOMbRE D’INvESTISSEMENTS DE SIfEM PAR cATéGORIE DE RISquE ET PAR     
                                  INSTRuMENT EN DécEMbRE 2018

projets par catégorie 
de risque

Fonds de private equity instruments de dette investissement en 
dette directe

Risque très faible 8 12 % 2 13 %

Risque faible 9 14 % 7 44 % 3 33 %

Risque modéré 22 33 % 4 25 % 5 56 %

Risque élevé 9 14 % 2 13 %

Risque très élevé 18 27 % 1 6 % 1 11 %

une vision encore plus fine de la répartition des risques au sein du portefeuille peut être obtenue en appliquant à 
nouveau les différentes approches de pondération (coût par rapport à la vNI), en différenciant par type d’instrument 
de financement. L'illustration G montre que les fonds de private equity présentent une concentration dans la 
catégorie de risque très élevé mesurée par le coût d’investissement. Toutefois, mesurée en valeur résiduelle, la plus 
grande part du portefeuille de private equity de SIFEM appartient aux catégories à risque élevé et à risque modéré.

les instruments de dette, tels que les fonds de dette et d’autres instruments de gestion de la dette, présentent une 
image très différente : dans ce cas, la plupart des investissements peuvent être considérés comme présentant un 
risque moins élevé. cela n’est pas surprenant, étant donné que les actifs sous-jacents de ces véhicules sont constitués 
d’emprunts ou d’emprunts subordonnés, qui sont prioritaires dans le processus de remboursement par rapport aux 
placements en actions. En outre, les véhicules collectifs offrent un degré de diversification qui les rend généralement 
moins risqués que les transactions directes par emprunt. De manière génerale, un changement dans la répartition des 

 Risque très faible
 Risque faible
 Risque modéré
 Risque élevé
 Risque très élevé

2017 2018 2018201720182017

11 %

22 %
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22 % 22 %
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catégories de risque ne survient que si un emprunt est provisionné de façon exceptionnelle. Pour les investissements 
en dette entièrement provisionnés, l’exposition à la catégorie de risque (généralement la plus élevée pour de tels 
actifs sous-performants) disparaît si elle est pondérée par la vNI, car une valeur résiduelle de zéro est attribuée à cet 
investissement. cela souligne la nature prospective de l’approche de la valeur liquidative : un tel investissement était 
une perte pour SIfEM, mais comme sa valeur dans le portefeuille actuel est nulle, aucune valeur n’est à risque pour 
les pertes futures relatives à cet investissement particulier.

iLLuStrAtion G : PROjETS, cOÛT NET ET vNI Du PORTEfEuIllE DE SIfEM EN POuRcENTAGE 
                                   PAR cATéGORIE DE RISquE EN DécEMbRE 2018

Fonds de private equity PROjETS cOÛT vNI

Risque très faible 12 % 12 % 15  %

Risque faible 14 % 17 % 19 %

Risque modéré 33 % 28 % 33 %

Risque élevé 14 % 15 % 17 %

Risque très élevé 27 % 28 % 16 %

instrument de dette

Risque très faible 13 % 3 % 3 %

Risque faible 44 % 47 % 45 %

Risque modéré 25 % 39 % 42 %

Risque élevé 13 % 11 % 10 %

Risque très élevé 6 % 1 % 0 %

dette directe

Risque très faible

Risque faible 33 % 41 % 47 %

Risque modéré 56 % 46 % 53 %

Risque élevé    
Risque très élevé 11 % 13 % 0 %

Sans surprise, le degré de risque moyen des opérations d’emprunt direct de SIfEM se situe donc entre le degré 
de risque des fonds de private equity et celui des titres de créance communs regroupés dans la catégorie de 
risque modéré. Globalement, le risque moins élevé des titres de créance contribue à une diminution du risque de 
portefeuille moyen de SIfEM, quelle que soit l’approche de pondération appliquée.
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En règle générale, les mouvements entre les catégories de risque sont marginaux, la plupart des investissements 
ne progressant, à la hausse ou à la baisse, que d’une catégorie à la fois. comme le montre la matrice de risque ci-
dessous (illustration h), 28 projets ont changé de catégorie de risque en 2018, 15 présentaient une détérioration 
et 13 une amélioration. En fait, au cours de l’année, quatre projets sont passés de la catégorie à risque élevé à la 
catégorie à risque très élevé, tandis que cinq projets auparavant classés comme à risque modéré font maintenant 
partie de la catégorie à risque élevé et un dans la catégorie à risque très élevé. Dans le même temps, un projet 
est passé de risque très élevé à risque élevé, quatre projets de risque élevé à risque modéré, sept projets de 
risque modéré à risque faible et un projet à très faible risque. 

iLLuStrAtion h :  MATRIcE DE MIGRATION DES RISquES (PROjETS DE MIGRATION EN 
                                  chIffRES GRAS)

2017

1 2 3 4 5

nombre
  de projets

Nouveaux 
projets

Risque 
très 

élevé
Risque 

élevé
Risque 

modéré
Risque 
faible

Risque 
très 

faible total total  %

20
18

1
Risque très 
élevé 0 15 4 1 0 0 20 21,5 %
2
Risque 
élevé 1 1 5 5 0 0 12 12,9 %
3
Risque 
modéré 5 0 4 18 4 0 31 33,3 %

4
Risque 
faible 2 0 0 7 10 1 20 21,5 %

5
Risque très 
faible 0 0 1 0 0 9 10 10,8 %
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GlOSSAIRE

dépositaire
une institution financière, réglementée et spécialisée, 
chargée de la conservation des actifs financiers de 
SIfEM, tels que des actions, des obligations et des 
devises.

Institutions financières de développement (IFD)
Terme utilisé pour désigner l’ensemble des institutions 
bilatérales et multilatérales qui fournissent du 
capital-risque au secteur privé des pays en 
développement.

Institutions européennes financières de 
développement (EDFI)
Association de 15 institutions financières bilatérales 
de développement basées en Europe, dont SIfEM est 
membre.

Taux de rendement interne (TRI)
Le taux de rendement composé annualisé effectif d’un 
investissement est couramment utilisé pour évaluer 
l’opportunité de projets d’investissement. c’est la mesure 
standard du rendement financier utilisée dans le secteur 
du capital d’investissement.

Normes internationales d’information financière (IFRS)
Ensemble de normes comptables développées par le 
conseil des normes comptables internationales (IASb) 
pour la préparation des états financiers des sociétés 
ouvertes.

directives internationales sur le capital d’investissement 
et la valorisation (IPEV)
Ensemble de directives internationalement reconnues 
qui définissent les meilleures pratiques dans lesquelles 
les investissements en private equity sont comptabilisés 
à la juste valeur et adoptés par les principales associa-
tions mondiales de private equity.

obviam
Société de gestion de placements basée à berne, formée 
par l’ancienne direction de SIFEM et chargée d’exercer 
les fonctions de conseiller en investissement du nouveau 
SIFEM et n'est ni détenu par SIFEM ni par la Confédéra-
tion suisse en tant qu’actionnaire.

Private equity
financement à moyen et long terme fourni en 
contrepartie d’une participation au capital de sociétés 
en croissance, qui ne sont généralement pas cotées en 
bourse.

Placements à revenu courant
Investissements qui versent régulièrement des intérêts 
ou des dividendes fixes ou variables.

Fonds de private equity
Plate-forme d’investissement collectif fermée, qui 
regroupe les capitaux de plusieurs investisseurs pour 
ensuite investir dans des titres de private equity.

Reflux 
Tout type de paiement reçu en retour du portefeuille 
d’investissement de SIfEM, y compris les rembourse-
ments de capital, les gains en capital réalisés, les 
dividendes et les intérêts.

Position de l’héritage (Legacy Position)
le portefeuille d’investissements réalisés pour le compte 
de la confédération suisse avant la création de SIfEM 
en 2011. 

financement mezzanine
une plate-forme d’investissement collectif fermée qui 
regroupe des capitaux provenant de sources multiples 
pour ensuite investir dans des titres de créance et 
des titres de quasi créance principalement pour des 
entreprises privées.

Valeur nette d’inventaire (VNI)
Le montant attribuable aux investisseurs d’un 
portefeuille sur la base de la juste valeur de ses actifs, 
diminué de ses passifs.

revenu net
Dans les états financiers IFRS de SIFEM, le revenu net 
désigne le résultat des activités d’investissement. 
Il combine les revenus d’intérêts, les revenus de divi-
dendes, les revenus de services liés aux investissements, 
les gains / pertes de change sur les investissements, les 
variations de vNI des investissements et les pertes de 
valeur des titres de créance.

résultat opérationnel
Dans les états financiers IFRS de SIFEM, le résultat 
opérationnel est calculé en soustrayant les frais 
d’administration et d’exploitation du résultat net.

résultat global total
Dans les états financiers IFRS de SIFEM, le résultat 
global total est calculé en ajoutant le résultat financier 
et les effets de change au résultat opérationnel.
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lISTE DES AbRévIATIONS

Art. Article
bnS banque nationale suisse
cdc IfD britannique
cdGe     cadre de développement de la 

gouvernance d’entreprise
ce           commission européenne
cei communauté des états indépendants
chf franc suisse
cny yuan chinois renminbi
co code suisse des obligations
ddc Direction du développement et de la 

coopération suisse
deG IfD allemande
dfAe      Département fédéral des affaires 

étrangères
eAd Exposure at default (exposition en cas 
 de défaut)
ecL Expected credit loss (perte de crédit 

attendue)
ed           Efficacité / effets du développement
edfi Institution financière européenne de 

développement
e&S Environnemental & social
eSG Environnemental, social et gouvernance 
eur Euro
fMo IfD néerlandaise 
fvoci fair value through other comprehensive 

income (à la juste valeur par le biais des 
autres éléments du résultat global)

fvtpL Fair value through profit or loss (à la juste 
valeur par le biais du compte de profits et 
pertes)

Gpr Outil d’évaluation des projets selon la 
politique d’entreprise (Geschäftspolitisches 
Rating développé par DEG)

if            Institution financière
ifd Institution financière de développement
ifi Institution financière internationale
ifrS International financial Reporting Standards 

(Normes internationales d’information 
financière)

iMf Institution de microfinance
ipev International Private Equity valuation 

(directives internationales d’évaluation de 
private equity) 

itAi          Initiative de transparence de l’aide 
internationale

LAtAM Amérique latine
LGd loss given default (perte en cas de défaut)
Lic Pays à faible revenu
m million
MenA Moyen-Orient et Afrique du Nord

MpMe Micro, petites et moyennes entreprises
nb Nombre
ocde  Organisation de coopération et de 

développement économiques
oci Other comprehensive income (autres 

éléments du résultat global)
odd Objectifs de développement durable
oit Organisation internationale du travail
oMc          Organisation mondiale du commerce
onu           Organisation des Nations unies
pd Probability of default (probabilité de 

défaillance)
pe Private equity
peco        Pays d’Europe centrale et orientale
pef fonds de private equity
pib           Produit intérieur brut
pMA Pays les moins avancés
pMe Petites et moyennes entreprises
rS Recueil systématique du droit fédéral 

suisse
SA          Société anonyme suisse (AG)
Sci           Système de contrôle interne
Seco Secrétariat d’état suisse à l’économie
Sfi           Société financière internationale
SifeM Swiss Investment Fund for Emerging 

Markets (fonds d’investissement suisse 
pour les marchés émergents)

SSA Afrique subsaharienne
SSpi Solely payment of principal and interest 

(uniquement le remboursement du capital 
et des intérêts)

tA Assistance technique
tic            Technologie de l’information et de la 

communication
tri Taux de rendement interne
tvpi valeur totale sur apports
ue           union européenne
uSd Dollar uS
vni valeur nette d’inventaire
ZAr Rand sud-africain
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