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Avis des commissaires aux comptes

sur les états financiers de la Caisse de pensions de l’Organisation européenne pour la Recherche 
nucléaire (CERN) pour l’exercice clos au 31 décembre 2024

à l’intention du Conseil du CERN

AVIS
La Cour des comptes du Portugal a vérifié les états financiers de la Caisse de pensions de l’Organisation européenne pour la 
Recherche nucléaire (CERN) pour l’exercice clos au 31 décembre 2024. Sont inclus dans les états financiers l’état de la situation 
financière, l’état de la performance financière, le tableau des flux de trésorerie, l’état des variations des actifs nets affectés au paiement 
des prestations et les notes relatives aux états financiers

Avis sans réserve concernant les états financiers
À notre avis, les états financiers présentent de manière fidèle, pour tous les aspects significatifs, la situation financière 
de la Caisse de pensions de l’Organisation européenne pour la Recherche nucléaire au 31 décembre 2024, ainsi que sa 
performance financière et ses flux de trésorerie pour l’exercice clos, conformément aux normes comptables internationales 
pour le secteur public (IPSAS) et à la norme comptable internationale (IAS) 26.

FONDEMENT DE NOTRE AVIS
En notre qualité de commissaires aux comptes, nous avons mené notre vérification conformément aux normes internationales 
des institutions supérieures de contrôle des finances publiques (ISSAI) publiées par l’Organisation internationale des institutions 
supérieures de contrôle des finances publiques (INTOSAI), et aux normes internationales d’audit (ISA). 

En vertu de ces normes, nous devons nous conformer aux règles d’éthique, et organiser et effectuer la vérification de manière à avoir 
l’assurance raisonnable que les comptes de la Caisse de pensions du CERN ne comportent pas d’anomalies significatives et que les 
opérations sous-jacentes sont légales et régulières.

L’ensemble des règles, instructions, procédures, documents et autres pièces, ainsi que les informations et explications requises ont 
été communiqués en temps utile et de manière adéquate.

RESPONSABILITÉ DE LA DIRECTION 
La Direction de la Caisse de pensions du CERN a la responsabilité d’établir et de présenter de manière fidèle les états financiers 
conformément aux normes comptables internationales pour le secteur public (IPSAS), et doit mettre en place le contrôle interne 
qu’elle juge nécessaire pour établir des états financiers exempts d’anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou 
résultent d’erreurs.

Lorsqu’elle établit les états financiers, la Direction a la responsabilité d’évaluer l’aptitude de la Caisse de pensions du CERN à 
poursuivre son exploitation, de fournir, s’il y a lieu, des informations relativement à la continuité de l’exploitation et d’utiliser le 
principe comptable de continuité d’exploitation sauf si elle a l’intention de liquider la Caisse de pensions du CERN ou de faire cesser 
ses activités, ou si aucune solution réaliste autre que la liquidation ou la cessation d’activités ne s’offre à elle.
Les responsables de la gouvernance doivent surveiller le processus d’information financière de l’Organisation.

RESPONSABILITÉS DES COMMISSAIRES AUX COMPTES
Nous avons travaillé en toute indépendance et effectué les contrôles jugés nécessaires pour satisfaire aux obligations de vérification 
qui nous incombent à l’égard du Comité des finances et du Conseil.

Nous avons pour objectifs d’obtenir l’assurance raisonnable que les états financiers de la Caisse de pensions, pris dans leur 
ensemble, sont exempts d’anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, et de produire un 
rapport contenant notre avis. L’assurance raisonnable correspond à un niveau élevé d’assurance, mais qui ne garantit toutefois pas 
qu’une vérification menée conformément aux normes ISSAI permettra toujours de détecter une anomalie significative qui pourrait 
exister. Les anomalies peuvent provenir de fraudes ou résulter d’erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsque l’on 
peut raisonnablement penser qu’individuellement ou collectivement, elles influenceraient les décisions économiques prises sur la 
base des états financiers où elles figurent.
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Dans le cadre d’une vérification réalisée conformément aux normes ISSAI, nous exerçons notre jugement professionnel et 
conservons notre esprit critique tout au long du processus. En outre :

•	 Nous identifions et évaluons les risques que les états financiers comportent des anomalies significatives, que celles-ci 
proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, concevons et mettons en œuvre des procédures d’audit en réponse à ces 
risques, et réunissons des éléments probants suffisants et appropriés pour fonder notre avis. Le risque de non-détection d’une 
anomalie significative résultant d’une fraude est plus élevé que celui de ne pas détecter une anomalie significative résultant 
d’une erreur, car la fraude peut impliquer des actes visant à la dissimuler comme la collusion, la falsification, l’omission 
délibérée, de fausses déclarations ou le contournement des contrôles internes.

•	 Nous faisons en sorte de comprendre les éléments du contrôle interne pertinents pour la vérification, le but étant de concevoir 
des procédures d’audit appropriées dans les circonstances, et non de donner un avis sur l’efficacité du contrôle interne de la 
Caisse de pensions du CERN.

•	 Nous évaluons le caractère approprié des méthodes comptables retenues et le caractère raisonnable des estimations 
comptables et des informations fournies par la Direction.

•	 Nous tirons une conclusion quant au caractère approprié de l’utilisation par la Direction du principe comptable de continuité 
de l’exploitation et, selon les éléments probants obtenus, quant à l’existence ou non d’une incertitude significative liée à des 
faits ou situations susceptibles de jeter un doute important sur la capacité de la Caisse de pensions du CERN à poursuivre son 
exploitation. Si nous concluons à l’existence d’une incertitude significative, nous sommes tenus d’attirer l’attention des lecteurs 
de notre rapport sur les informations qui s’y rapportent dans les états financiers ou, si ces informations ne sont pas adéquates, 
d’exprimer un avis modifié. Nos conclusions s’appuient sur les éléments probants obtenus jusqu’à la date de notre rapport. 
Toutefois, des événements ou situations futurs pourraient amener la Caisse de pensions du CERN à cesser son exploitation.

•	 Nous évaluons la présentation d’ensemble, la forme et le contenu des états financiers, y compris les informations fournies dans 
les notes, et évaluons si les états financiers reflètent fidèlement les opérations et les événements sous-jacents.

La vérification nous a amenés à appliquer des procédures permettant de recueillir des éléments probants suffisants et appropriés 
à l’appui des informations et montants présentés dans les états financiers, sur la base desquels formuler notre avis. Le choix 
des procédures a été laissé à la discrétion des commissaires aux comptes, de même que l’évaluation du risque d’anomalies 
significatives dans les états financiers, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs. Dans le cadre de l’évaluation de 
ce risque, nous avons examiné le système de contrôle interne mis en place dans l’entité pour établir et présenter les états financiers 
afin de définir les procédures de vérification appropriées en la circonstance.

Nous estimons que les pièces communiquées nous donnent des éléments suffisants et appropriés sur la base desquels formuler 
notre avis.

QUESTIONS CLÉS DE L’AUDIT
Les questions clés de l’audit sont les questions qui, selon notre jugement professionnel, ont été les plus importantes dans l’audit de 
la période considérée. Nous ne formulons pas d’avis distinct sur ces questions.

•	 Système de contrôle interne
Comme il s’agit de la deuxième année de notre mandat de commissaires aux comptes, nous nous sommes attachés, en ce qui 
concerne le système de contrôle interne, à approfondir notre compréhension des contrôles internes existants de l’entité et à en 
évaluer l’efficacité.

Dans le cadre de notre vérification, nous avons réévalué l’environnement global du contrôle interne, passé en revue les rapports 
d’audit interne, posé des questions de suivi au personnel clé et appliqué des procédures supplémentaires pour le paiement des 
prestations, l’évaluation des actifs financiers, la trésorerie et les équivalents de trésorerie.

Nous n’avons pour l’heure pas de nouvelle observation ou recommandation à formuler dans ce domaine.

•	 Cotisations et prestations dues
En 2024, le montant net des activités liées aux membres s’est élevé à -57 MCHF (262 MCHF reçus sous forme de cotisations et 318 
MCHF payés sous forme de prestations).

Nous avons réévalué les politiques et procédures du Service des prestations, la séparation des tâches, les processus liés à la paye 
et les contrôles correspondants ; nous avons testé les contrôles internes et nous sommes entretenus avec le personnel clé du 
Service des prestations. Nous n’avons aucune recommandation ou observation à formuler dans ce domaine.

•	 Estimations et évaluations réalisées par des experts externes
Les états financiers de la Caisse de pensions reposent en grande partie sur des estimations fondées sur des évaluations et des 
expertises effectuées par des experts externes pour déterminer le montant de certains postes. Ces estimations sont déterminantes 
en ce qui concerne le contenu des états financiers, car elles supposent un jugement – professionnel – sur des événements ou des 
conditions à venir ne pouvant pas être évalués ou anticipés avec précision.
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En raison de l’élément d’imprévisibilité et de la sensibilité à des facteurs externes inhérents à ces estimations, celles-ci ont fait 
l’objet d’une évaluation par les commissaires aux comptes, le but étant de vérifier qu’elles sont raisonnables, documentées de 
manière appropriée et rigoureuse, et conformes aux normes comptables pertinentes.

En 2024, la Caisse a entamé la préparation de l’étude actuarielle périodique 2025. À cette occasion, les principales hypothèses 
financières et démographiques de meilleure estimation ont été réévaluées par l’actuaire aux fins de l’estimation de la valeur des 
obligations au titre des prestations. L’étude a intégré différentes données, notamment l’analyse du consultant expert en risques, 
les données démographiques du CERN et de l’ESO, ainsi que la table de mortalité ICSLT1  la plus récente. Ces données mises à 
jour ont été utilisées pour l’évaluation actuarielle à des fins comptables (norme IAS 26) et ont eu un effet sur la valeur actuarielle 
actualisée des obligations au titre des prestations présentée dans les états financiers 2024. Toutefois, le taux d’actualisation utilisé 
dans la méthode comptable a pour référence des obligations d’entreprise suisses de première catégorie. Il s’agit d’un taux variable 
qui peut entraîner une volatilité considérable d’une année à l’autre. La baisse de ce taux est le principal élément ayant contribué à 
l’augmentation de l’obligation calculée selon la norme IAS 26.
Nous n’avons aucune recommandation ou observation à formuler dans ce domaine.

INFORMATIONS AUTRES
La Direction de la Caisse de pensions du CERN est responsable des informations autres que les états financiers et le rapport 
correspondant des commissaires aux comptes, qui sont incluses dans le rapport annuel de la Caisse de pensions, lequel comprend 
le rapport du Conseil d’administration de la Caisse de pensions et un extrait du rapport de l’actuaire sur la situation de la Caisse au 
31 décembre 2024.

Notre avis sur les états financiers ne concerne pas les informations autres et nous ne formulons à leur égard aucune conclusion en 
matière d’assurance. Toutefois, dans le cadre de notre audit des états financiers, il nous incombe de prendre connaissance de ces 
autres informations et, ce faisant, de déterminer s’il existe une incohérence significative entre ces informations et les états financiers 
ou les connaissances que nous avons acquises au cours de l’audit, ou si ces autres informations semblent comporter un autre 
type d’anomalie significative. Si, à la lumière des travaux que nous avons effectués, nous concluons à la présence d’une anomalie 
significative dans les autres informations, nous sommes tenus de le signaler. 
Nous n’avons rien à signaler à cet égard.

RAPPORT SUR D’AUTRES OBLIGATIONS LÉGALES ET RÉGLEMENTAIRES
Nous n’avons relevé, au vu des procédures appliquées dans le cadre de notre vérification des états financiers, aucun fait donnant 
à penser que les opérations de la Caisse de pensions du CERN n’ont pas, dans tous leurs aspects significatifs, été effectuées 
conformément aux règles applicables de la Caisse de pensions.

COMMUNICATION À LA DIRECTION
Nous avons informé les responsables de la gouvernance, entre autres de l’étendue et du calendrier prévus de nos travaux, et leur avons 
communiqué les principales constatations faites lors notre vérification, y compris les éventuelles déficiences significatives en matière de 
contrôle interne que nous aurions relevées au cours de notre vérification.
 
RAPPORT LONG
Nous avons rédigé un rapport long sur la vérification des comptes annuels de la Caisse de pensions du CERN pour l’exercice 2024, 
où l’on peut trouver une présentation plus détaillée des points sur lesquels a porté notre vérification.
Nous n’avons aucun point significatif à rapporter au Conseil. 

Lisbonne, le 16 avril 2025.	
		  LES COMMISSAIRES AUX COMPTES

		  Filipa Urbano Calvão
		  Présidente de la Cour des comptes du Portugal

		  Maria da Luz Carmezim,
		  Membre de la Cour des comptes du Portugal

Équipe des commissaires aux comptes :
— M. Nuno Miguel Martins Lopes (auditeur en chef)
— M. João Carlos Cardoso (responsable Technologies de l’information)
— M. João Paulo Amado (responsable Technologies de l’information)
— Mme Marisa Vieira (auditrice)
— M. Joel Gustavo Silva Ribeiro (auditeur).

1 International Civil Servants Life Table.
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* Voir l’extrait du rapport de l’actuaire

ÉTAT DE LA SITUATION FINANCIÈRE
 

ÉTATS FINANCIERS 

Au 31 décembre

 (en kCHF)   Note 2024 2023

 Actifs 

 Trésorerie et équivalents de trésorerie 5  697 985  780 670 

 Dépôts à court terme 6  40 000  60 000 

 Règlements à recevoir  15 490  2 670 

 Autres débiteurs 7  6 226  5 844 

 Autres créances 8  14 921  12 086 

 Dérivés 9  29 960  169 303 

 Obligations 10  165 150  638 841 

 Actions 11  132 793  311 661 

 Fonds de placement  12  2 916 001  1 822 134 

 Total des actifs financiers  4 018 526  3 803 209 

 Immeubles de placement 13  751 726  693 388 

 Total des actifs non financiers  751 726  693 388 

 Total des actifs  4 770 252  4 496 597 

 Passifs 

 Règlements à payer  2 533  279 

 Autres créanciers 14  14 815  14 845 

 Autres créditeurs 15  3 747  4 856 

 Dérivés 9  129 322  16 256 

 Total des passifs  150 417  36 236 

 Actifs nets affectés au paiement       
 des prestations 

 4 619 835  4 460 361 

Au 31 décembre

 (en kCHF)   Note 2024 2023

 Capital retraite acquis* 

 Obligation envers les membres au titre des prestations   6 103 477 5 038 813

 Obligation envers les bénéficiaires au titre des prestations  5 225 308  5 099 204 

 Capital retraite acquis   11 328 785  10 138 017 

 Déficit technique  (6 708 950)  (5 677 656)

 Taux de couverture 40.8% 44.0%
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ÉTAT DE LA PERFORMANCE FINANCIÈRE

(en kCHF)  Note 2024 2023 

Produits de placements

Actifs financiers

 Produits de dividendes 16  39 499  53 451 

 Produits d’intérêt 17  34 104  33 236 

 Profits/(pertes) latents sur actifs financiers à la juste valeur par le biais  
 du compte de résultat 

18  404 402  (44 943)

 Profits/(pertes) réalisés sur actifs financiers à la juste valeur par le biais  
 du compte de résultat 

19  48 211  (9 264)

 Actifs non financiers

 Produits et profits/(pertes) des immeubles de placement 20  64 618  (158 171)

 Gains/(pertes) de change 21  (262 916)  154 676 

 Total des produits de placements  327 918  28 985 

 Charges de placements 

 Actifs financiers 

 Honoraires de gestion de portefeuille 22  89 309  60 225 

 Droits de garde et frais d’administration des titres  432  464 

 Coûts de transaction  524  768 

 Impôts  242  449 

 Actifs non financiers

 Dépenses relatives aux immeubles de placement 23  10 658  10 996 

 Dépenses relatives aux placements  2 463  2 489 

 Total des charges de placements   103 628  75 391 

 Résultat net des produits/(pertes) de placements  224 290  (46 406)

 Autres charges 

 Frais bancaires  20  26 

 Autres charges financières 24  1 188  1 035 

 Frais administratifs 25,32  6 683  6 021 

 Total des autres charges  7 891  7 082 

 Variation des actifs nets avant activités liées aux membres 216 399 (53 488)

Exercice clos au 31 décembre
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(en kCHF)  Note 2024 2023 

 Activités liées aux membres 26

 Cotisations 

 Cotisations des membres  71 746  69 442 

 Cotisations de l’employeur  125 073  122 909 

 Contributions spéciales de l’employeur  61 400  61 400 

 Rachats d’années d’affiliation  2 674  2 736 

 Indemnités reçues de tiers  -  96 

 Compensations financières 27  302  952 

 Acquisition du droit à une pension de conjoint survivant payée par les membres  322  240 

 Total des cotisations  261 517  257 775 

 Prestations et paiements  

 Pensions de retraite  240 200  243 018 

 Pensions d’invalidité   2 097  1 830 

 Pensions de conjoint survivant  48 588  47 268 

 Pensions d’orphelin  1 440  1 276 

 Allocations de famille  12 171  12 515 

 Prestations bénévoles  66  66 

 Valeurs de transfert versées aux membres 28  12 518  12 832 

 Valeurs de transfert versées à d’autres caisses 29  2 057  2 706 

 Montants en attente de la décision de membres 30  (778)  697 

 Cotisations versées à d’autres caisses  83  90 

 Total des prestations et paiements  318 442  322 298 

 Montant net des activités liées aux membres  (56 925)  (64 523)

 Augmentation/(diminution) nette des actifs nets durant l’année  159 474  (118 011)

 Actifs nets affectés au paiement des prestations en début d’exercice  4 460 361  4 578 372 

 Actifs nets affectés au paiement des prestations en fin d’exercice  4 619 835  4 460 361 

Exercice clos au 31 décembre
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TABLEAU DES FLUX DE TRÉSORERIE

Exercice clos au 31 décembre

 (en kCHF)  2024 2023

 Flux de trésorerie provenant des activités liées aux membres 

 Cotisations et autres encaissements  261 504  256 567 

 Prestations et autres paiements  (318 424)  (318 349)

 Flux de trésorerie nets provenant des activités liées aux membres  (56 920)  (61 782)

 Flux de trésorerie provenant des activités de placement  

 Actifs financiers 

 Acquisition d’obligations  (371 981)  (179 905)

 Acquisition d’actions  (153 468)  (250 832)

 Acquisition de fonds de placement  (1 002 127)  (472 158)

 Acquisition de dépôts à court terme  -  (60 000)

 Produits de la cession de dépôts à court terme  20 000 -

 Produits de la cession d’obligations  877 601  167 542 

 Produits de la cession d’actions   351 594  326 283 

 Produits de la cession de fonds de placement  203 684  352 924 

 Encaissements/(paiements) nets sur instruments dérivés  (25 358)  85 550 

 Dividendes reçus  40 656  63 077 

 Intérêts nets reçus  26 972  26 519 

 Actifs non financiers 

 Paiements provenant des immeubles de placement   (18 117)  (18 626)

 Acquisition de fonds de placement  (21 474)  (12 562)

 Encaissements provenant d’immeubles de placement   33 134  32 523 

 Encaissements/(paiements) fiscaux nets  372  (914)

 Honoraires de gestion et de conservation  (1 613)  (5 154)

 Frais administratifs et autres charges opérationnelles payées  (11 778)  (9 113)

 Flux de trésorerie nets des activités de placement  (51 903)  45 154 

 (Diminution) nette de la trésorerie et des équivalents de trésorerie  (108 823)  (16 628)

 Trésorerie à l’ouverture de l’exercice   780 670  829 629 

 Gains/(pertes) latents sur la trésorerie et les équivalents de trésorerie  26 138  (32 331)

 Trésorerie à la clôture de l’exercice   697 985  780 670 
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ÉTAT DES VARIATIONS DES ACTIFS NETS AFFECTÉS AU PAIEMENT DES PRESTATIONS

 (en kCHF)  2024 2023 

 Solde au 1er janvier 4 460 361 4 578 372

 Cotisations de l’employeur  125 073  122 909 

 Cotisations des membres  71 746  69 442 

 Contributions spéciales de l’employeur  61 400  61 400 

 Rachats d’années d’affiliation  2 674  2 736 

 Indemnités et compensations  302  1 048 

 Acquisition du droit à une pension de conjoint survivant payée par les membres  322  240 

 Prestations payées  (304 562)  (305 973)

 Valeurs de transfert et cotisations versées à d’autres caisses  (13 880)  (16 325)

 Produits de placements  327 918  28 985 

 Charges de placements  (103 628)  (75 391)

 Autres charges  (7 891)  (7 082)

 Solde au 31 décembre  4 619 835  4 460 361 

Exercice clos au 31 décembre
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1. INFORMATIONS GÉNÉRALES  
 
 
1.1. DESCRIPTION DE LA CAISSE 

Comme le prévoit le chapitre IV des Statut et Règlement 
du personnel du CERN, l’Organisation européenne pour la 
Recherche nucléaire (ci-après le « CERN »), dont le siège est 
situé à Genève, est responsable de la protection sociale de son 
personnel. Elle a donc créé en 1955 un fonds de pension qui 
assure la protection sociale du personnel du CERN en matière 
d’invalidité, de décès et de vieillesse. L’entité juridique (ci-après 
l’« Organisation ») comprend à la fois le CERN et la Caisse.  

La structure de gouvernance de la Caisse et ses relations avec 
le Conseil et le directeur général du CERN sont définies dans 
les Statuts de la Caisse de pensions (ci-après les « Statuts », 
disponibles à l’adresse : https://pensionfund.cern.ch/fr. Les 
Statuts et Règlements de la Caisse sont approuvés par le 
Conseil du CERN.

Ils disposent que « Le but de la Caisse est d’assurer ses 
membres et ses bénéficiaires ainsi que les membres de leur 
famille, contre les conséquences économiques de l’invalidité et 
de la vieillesse de ses membres, et du décès de ses membres et 
de ses bénéficiaires » (art. I 1.01).

Quant au statut de la Caisse au sein de l’Organisation, il est défini 
dans les Statuts comme suit : « La Caisse fait partie intégrante 
du CERN et, à ce titre, n’a pas de personnalité juridique propre ; 
elle est placée sous la haute autorité du Conseil » (art. I 2.01). En 
outre, « La Caisse jouit d’une autonomie de fonctionnement au 
sein du CERN et est gérée conformément au cadre fixé dans les 
Statuts et Règlements. » (art. I 2.02) 

Le fait que la Caisse de pensions et le CERN soient une 
seule et même entité juridique découle principalement d’un 
cadre juridique particulier inhérent au statut international de 
l’Organisation. Sans ce statut particulier, deux entités juridiques 
auraient été créées. Le CERN et la Caisse de pensions opèrent 
ainsi en tant que deux entités économiques distinctes ; la 

Caisse de pensons dispose d’une autonomie opérationnelle et 
est régie de manière distincte, conformément à ses Statuts et 
Règlements.

Étant donné que les états financiers du CERN et ceux de la 
Caisse de pensions sont utilisés à des fins différentes, que la 
Caisse de pensions et le CERN servent des buts différents, 
que leurs sources de financement, leurs conditions d’affiliation 
et leurs organes directeurs sont différents, des états financiers 
distincts sont établis pour la Caisse.

Concernant la surveillance et la gestion de la Caisse, l’article I 
2.04 précise que : 

« 1. �La surveillance de la Caisse est confiée au Conseil 
d’administration, assisté et conseillé par le Comité de 
placement et le Comité actuariel et technique.

  2. �La gestion de la Caisse est confiée à l’administrateur de la 
Caisse, ci-après dénommé “l’administrateur”. » 

L’article I 2.03 des Statuts dispose par ailleurs que les actifs de 
la Caisse sont détenus séparément de ceux du CERN et servent 
exclusivement au but de la Caisse.

La Caisse est un régime de pension à prestations définies. 
Sont affiliés à la Caisse de pensions du CERN, les membres du 
personnel du CERN et ceux de l’Observatoire européen austral 
(European Southern Observatory – ESO), dont le siège est situé 
à Munich. Les conditions d’affiliation à la Caisse de pensions 
des membres du personnel de l’ESO sont définies dans l’Accord 
CERN/ESO.

Les pensions sont calculées comme suit :
pour les personnes déjà membres de la Caisse au 31 
décembre 2011, 2 % de la base du calcul des prestations 
définie à l’article II 1.08 des Statuts par année d’affiliation, pour 
un maximum de 35 années ;
pour les personnes devenues membres de la Caisse à 
compter du 1er janvier 2012, 1,85 % de la base du calcul 
des prestations définie à l’article II 1.08 des Statuts par année 
d’affiliation, pour un maximum de 37 années et 10 mois.

NOTES AUX  
ÉTATS FINANCIERS
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L’âge de départ à la retraite est fixé comme suit :
i.  �pour les personnes déjà membres de la Caisse au 31 

décembre 2011 : 65 ans ;	
ii. �pour les personnes devenues membres de la Caisse à 

compter du 1er janvier 2012 : 67 ans.

Le droit aux prestations de retraite n’est acquis qu’après au 
moins cinq années de cotisations.  

1.2. FINANCEMENT

Selon les Statuts, les ressources de la Caisse proviennent : 
(a) des cotisations du CERN et de l’ESO ; (b) des cotisations 
de ses membres ; (c) du produit du placement de ses actifs, 
et (d) de dons et de legs. Les cotisations sont exprimées en 
pourcentage du traitement de référence de chaque membre, qui 
correspond à la rémunération de base pour 40 heures de travail 
par semaine, multipliée par un coefficient figurant à l’annexe A 
des Statuts. 

Les cotisations sont réparties entre le membre et les 
organisations participantes comme suit :
i.  �pour les personnes déjà membres de la Caisse au 31 

décembre 2011 : membre : 11,33 % ; Organisation : 22,67 
% ; total : 34 % ;

ii.  �pour les personnes devenues membres de la Caisse 
à compter du 1er janvier 2012 ; membre : 12,64 % ; 
Organisation : 18,96 % ; total : 31,6 %.

1.3.	CONDITIONS DE FIN DE CONTRAT

Lorsque l’affiliation à la Caisse cesse avant l’âge de la retraite en 
vigueur pour une raison autre que le décès ou l’invalidité totale, 
une valeur de transfert est calculée sur la base du traitement de 
référence à la date de fin de contrat :
i.  �durée de service inférieure à cinq années : si le membre 

compte moins de cinq années de service, la valeur de 
transfert est versée à un autre régime de pension ou au 
membre ;

ii.  �de cinq à dix années de service : si le membre compte entre 
cinq et dix années de service, il a le choix entre une pension 
de retraite différée ou le versement à un régime de pension 
ou, si ce n’est pas possible, à lui-même ;

iii.  �dix années de service ou plus : si le membre compte dix 
années de service ou plus, il a le choix entre une pension de 
retraite différée et le versement à un régime de pension ou, 
si ce n’est pas possible, à une assurance privée offrant des 
garanties comparables.

Le versement d’une valeur de transfert éteint tout droit à une 
pension, à l’exception du droit lié à une invalidité partielle en 
cours de paiement.

1.4.	FAITS ET CHIFFRES MARQUANTS DE LA PÉRIODE

Aucun fait marquant n’est à noter pour l’année 2024.
1.1.1.	 Bénéficiaires
Au 31 décembre 2024, le nombre de bénéficiaires s’élevait à 3 
691 (3 674 au 31 décembre 2023). 

1.1.2.	 Membres
Au 31 décembre 2024, le nombre de membres de la Caisse 
s’élevait à 4 431 (CERN : 3 885 et ESO : 546) contre 4 199 
(CERN : 3 669 et ESO : 530) au 31 décembre 2023. 

1.5.	POLITIQUE DE PLACEMENT
 
Les principes régissant la politique de placement de la Caisse 
sont exposés dans la Déclaration des principes de placement 
(CERN/PFGB/90.6c/A/Rev), qui est approuvée par le Conseil 
d’administration de la Caisse. 

La Caisse s’efforce d’optimiser les rendements tout en 
demeurant au-dessous d’un niveau de risque considéré comme 
maximum. Le niveau maximum de risque admissible est 
dénommé « limite de risque ».

Le portefeuille de la Caisse est constitué et géré avec l’objectif 
de rester en tout temps dans les limites de risque approuvées 
par le Conseil d’administration, tout en faisant en sorte 
d’atteindre l’objectif de rendement des placements de la Caisse.

Au moment de choisir et de gérer ses placements, la Caisse 
tâche d’adapter l’horizon temporel aux conditions du marché 
ou à sa propre situation financière. En outre, la stratégie de 
préservation du capital exige une gestion active et la prise en 
compte de la sensibilité du couple rendement/risque aux cycles 
conjoncturels.

La Caisse peut investir dans une large gamme de classes 
d’actifs, notamment les actions cotées, les titres de créance 
publics ou privés, les devises, les instruments des marchés 
monétaires, les biens immobiliers, les matières premières et 
les fonds de capital-investissement/de dette privée. Elle peut 
également investir dans des stratégies de rendement absolu. 
Les placements peuvent être réalisés directement (en interne) ou 
indirectement (c’est-à-dire via des fonds de placement ou des 
mandats de gestion), dans des actifs physiques ou des dérivés.

2.RÉSUMÉ DES PRINCIPALES  
MÉTHODES COMPTABLES
 
 
2.1. PRÉPARATION

Les états financiers de la Caisse de pensions du CERN pour 
l’exercice clos au 31 décembre 2024 ont été préparés sur une 
base de continuité d’exploitation et, en application de l’article 
I 4.02 des Statuts de la Caisse de pensions, conformément 
aux normes comptables internationales pour le secteur public 
(IPSAS) ainsi qu’à la norme comptable internationale (IAS) 
n° 26 « Comptabilité et rapports financiers des régimes de 
retraite », qui n’a pas d’équivalent IPSAS. La préparation des 
états financiers conformément aux IPSAS impose de recourir 
à certaines estimations comptables déterminantes. Elle 
impose également à la Caisse d’exercer son jugement dans 
l’application de ses méthodes comptables. Les domaines 
caractérisés par un degré de complexité plus élevé ou appelant 
un degré plus élevé de jugement, ou encore les domaines où les 
hypothèses et les estimations sont importantes pour les états 
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financiers sont présentés à la note 3. Si ces estimations ou ces 
hypothèses s’écartent des circonstances réelles, les estimations 
et hypothèses originales seront modifiées selon les besoins au 
cours de l’année pendant laquelle les circonstances changent.

Tandis que les comptes de la Caisse sont exprimés en 
arrondissant au franc le plus proche, les présents états financiers 
sont présentés en milliers ou millions de francs suisses. De ce 
fait, des écarts d’arrondis peuvent être constatés. 

Le 16 avril 2025, le Conseil d’administration de la Caisse de 
pensions a approuvé la soumission des états financiers 2024 de 
la Caisse au Conseil du CERN, par l’intermédiaire du Comité des 
finances, pour approbation et quitus.

Les normes comptables énoncées ci-dessous ont été 
appliquées avec constance par la Caisse, au cours de toutes les 
périodes auxquelles se réfèrent les présents états financiers. 

Les nouvelles normes présentées ci-après ont été publiées 
mais n’entreront pas en vigueur avant la date de publication des 
états financiers de la Caisse. Cette dernière entend adopter ces 
normes, le cas échéant, lorsque celles-ci prendront effet :
i.	� IPSAS 43, Contrats de location, applicable au 1er janvier 

2025
ii.	� IPSAS 44, Actifs non courants détenus en vue de la vente et 

activités abandonnées, applicable au 1er janvier 2025
iii.	� IPSAS 45, Immobilisations corporelles, applicable au 1er 

janvier 2025
iv.	� IPSAS 46, Évaluation, applicable au 1er janvier 2025
v.	� IPSAS 47, Produits, applicable au 1er janvier 2026
vi.	� IPSAS 48, Charges de transfert, applicable au 1er janvier 

2026
vii.	� IPSAS 49, Régimes de retraite, applicable au 1er janvier 

2026
viii.	� IPSAS 50, Exploration et évaluation des ressources 

minérales, et coûts de décapage dans la phase de 
production d’une mine à ciel ouvert, applicable au 1er 
janvier 2027

Une fois entrées en vigueur, ces normes ne devraient avoir 
aucune incidence notable sur les chiffres présentés dans l’état 
de la situation financière, l’état de la performance financière, le 
tableau des flux de trésorerie ou l’état des variations des actifs 
nets affectés au paiement des prestations.

2.2. PRINCIPES D’ÉVALUATION

Le principe d’évaluation adopté est celui du coût historique, 
modifié par une correction de la valeur des actifs et des passifs 
financiers (y compris les instruments financiers dérivés) ainsi que 
des immeubles de placement, qui sont évalués à la juste valeur 
par le biais du compte de résultat.

2.3. CONVERSION DES DEVISES
 
2.3.1. Monnaie fonctionnelle et monnaie de présentation
En application de l’article I 4.02 des Statuts de la Caisse de 
pensions, la monnaie de compte, la monnaie fonctionnelle et la 
monnaie de présentation de la Caisse est le franc suisse. 

2.3.2. Transactions et soldes
À chaque date de clôture, les actifs et les passifs libellés en 
monnaie étrangère sont convertis en francs suisses au taux de 
change en vigueur à cette date. Les transactions en devises 
sont comptabilisées au taux de change en vigueur à la date de 
la transaction. Les profits et pertes résultant de cette conversion 
sont présentés séparément dans l’état de la performance 
financière de la période. 

2.4.	CLASSIFICATION DES ACTIFS ET DES PASSIFS

La Caisse de pensions du CERN est une entité qui, notamment, 
gère les actifs utilisés pour payer les pensions de retraite. Dès 
lors, les actifs et les passifs sont présentés dans l’état de la 
situation financière selon un ordre qui reflète, dans les grandes 
lignes, leur liquidité relative. 

2.5.	TRÉSORERIE ET ÉQUIVALENTS DE TRÉSORERIE

La trésorerie et les équivalents de trésorerie comprennent les 
fonds en caisse, les dépôts à vue auprès de banques ainsi que 
d’autres placements à court terme extrêmement liquides assortis 
à l’origine d’échéances inférieures ou égales à trois mois, et 
des comptes de dépôt de couverture auprès de courtiers qui 
couvrent les appels de marge sur des positions en instruments 
dérivés.

2.6.	ACTIFS FINANCIERS

Les actifs financiers sont comptabilisés dans l’état de la 
situation financière de la Caisse à la date où celle-ci devient 
partie aux dispositions contractuelles de l’instrument.

La Caisse classe ses actifs financiers selon les catégories 
suivantes : à la juste valeur par le compte de résultat, d’une 
part, et dans les prêts et créances, d’autre part. La classification 
dépend de l’intention qui a présidé à l’acquisition des actifs 
financiers. L’Unité de gestion détermine la classification de ses 
actifs financiers lors de leur comptabilisation initiale. 

2.6.1. Actifs financiers à la juste valeur par le biais du 
compte de résultat
Les activités de la Caisse sont placées en actifs en vue de 
tirer profit de leur rendement total sous la forme d’intérêts, de 
dividendes, de distributions et de progression de la juste valeur.

A.   Classification
La Caisse classe ses placements en trésorerie et équivalents 
de trésorerie, en titres de créances, en actions, en fonds de 
placement et en instruments dérivés comme étant des actifs 
financiers à la juste valeur par le biais du compte de résultat. 
La Caisse désigne la trésorerie et les équivalents de trésorerie, 
les obligations, les actions et les fonds de placement comme 
étant à la juste valeur par le biais du compte de résultat. Les 
instruments dérivés sont classés comme des actifs détenus à 
des fins de négoce.

Le portefeuille de fonds de placement est, dès sa création, 
ventilé en actifs financiers désignés à la juste valeur par le biais 
du compte de résultat et figure au poste « Fonds de placement » 
dans l’état de la situation financière. 
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B.   Comptabilisation et décomptabilisation
Les achats et les ventes de placements, cotés ou non, sont 
comptabilisés et décomptabilisés à la date de négociation, s’ils 
sont réalisés en vertu d’un contrat dont les modalités prévoient 
une livraison dans les délais établis par le marché concerné. 

Les actifs financiers sont décomptabilisés si les droits 
contractuels sur les flux de trésorerie liés à l’actif financier 
arrivent à expiration ou ont été transférés et si tous les risques 
et les avantages rattachés au titre de propriété de l’actif ont été 
transférés à un tiers.

C.   Évaluation 
La comptabilisation initiale des actifs financiers évalués à la 
juste valeur par le biais du compte de résultat se fait au coût 
d’acquisition. Les coûts de transaction sont imputés à l’état 
de la performance financière. Après la comptabilisation initiale, 
tous les actifs financiers désignés comme étant à la juste valeur 
par le biais du compte de résultat sont évalués à la juste valeur 
d’après le dernier cours acheteur (cours vendeur) publié à la 
date de clôture. Les profits et les pertes latents provenant des 
variations de juste valeur de la catégorie des « Actifs financiers 
à la juste valeur par le biais du compte de résultat » sont 
présentés dans l’état de la performance financière de la période 
au cours de laquelle ils surviennent.

Les intérêts, les dividendes et les honoraires de gestion 
de portefeuille issus des actifs financiers sont présentés 
séparément dans l’état de la performance financière et ne sont 
pas comptabilisés à la juste valeur par le biais du compte de 
résultat dans les profits/(pertes) latents ou réalisés sur actifs 
financiers.

2.6.2.	 Prêts et créances
Les prêts et créances sont des actifs financiers non dérivés, 
assortis de paiements fixes ou déterminables, qui ne sont pas 
cotés sur un marché actif. Les « Autres débiteurs » comprennent 
l’impôt récupérable prélevé à la source sur les dividendes ainsi 
que la taxe sur la valeur ajoutée, récupérable, payée sur les 
transactions immobilières, les créances immobilières et les 
autres montants dus. 

Les « Règlements à recevoir » représentent les sommes dues à 
la Caisse pour des cessions ou achats de titres conclus, mais 
non encore réglés ou livrés à la date de clôture. 
Les « Autres créances » comprennent les intérêts à recevoir 
sur les soldes de trésorerie et les dépôts à court terme, les 
dividendes à recevoir et les créances à recevoir. 

Ces créances, qui ne sont généralement pas génératrices 
d’intérêts, sont censées être recouvrées dans un délai de douze 
mois et sont donc comptabilisées à leur valeur nominale. 

Les prêts et créances sont ensuite évalués au coût amorti en 
utilisant la méthode du taux d’intérêt effectif, éventuellement 
diminués des corrections de valeur adéquates.

2.7.	DÉPRÉCIATION DES ACTIFS FINANCIERS

La catégorie « Prêts et créances » comprend les actifs financiers 
comptabilisés au coût amorti. 

La Caisse détermine à la fin de chaque période de reporting s’il 
existe une indication objective que ce groupe d’actifs financiers 
s’est déprécié. Un actif financier ou un groupe d’actifs financiers 
est déprécié et une perte de valeur doit être comptabilisée 
uniquement s’il existe une indication objective de dépréciation 
par suite d’un ou plusieurs événements intervenus après la 
comptabilisation initiale de l’actif (« événement générateur 
de pertes »), dont l’incidence sur les flux de trésorerie futurs 
susceptibles de découler de l’actif financier ou du groupe 
d’actifs financiers peut être évaluée avec fiabilité.

Parmi les indications objectives d’une dépréciation figurent le 
fait pour un débiteur ou un groupe de débiteurs de connaître 
d’importantes difficultés financières, voire une défaillance 
ou un défaut de paiement des intérêts ou du principal, 
l’éventualité que ce débiteur ou groupe de débiteurs fasse 
faillite ou connaisse une restructuration financière, ou encore la 
constatation d’une diminution mesurable des flux de trésorerie 
futurs estimés, à partir de données observables telles qu’une 
augmentation des arriérés ou une évolution défavorable des 
conditions économiques corrélée avec les défauts.

Pour les prêts et créances, le montant de la perte de valeur 
correspond à la différence entre la valeur comptable et la valeur 
actualisée des flux de trésorerie futurs attendus (hors pertes de 
crédit futures) déterminée au taux d’intérêt effectif d’origine de 
l’actif financier. La valeur comptable de l’actif est réduite et le 
montant de la perte de valeur est comptabilisé dans l’état de la 
performance financière.

2.8.	COMPENSATION DES INSTRUMENTS FINANCIERS

Il y a compensation des actifs et des passifs financiers ainsi 
que report du solde net de la compensation dans l’état de la 
situation financière si l’entité a un droit juridiquement applicable 
de compenser les montants comptabilisés et a l’intention soit de 
régler le montant net, soit de réaliser l’actif et de régler le passif 
simultanément.

2.9.	ACTIFS NON FINANCIERS 

Figurent dans cette catégorie, les actifs qui ne sont assortis 
d’aucun droit contractuel de recevoir de la trésorerie ou un autre 
actif financier. 

2.9.1.   Immeubles de placement
Les immeubles de placement se définissent comme des 
terrains, des bâtiments ou des forêts, détenus pour générer des 
revenus locatifs ou valoriser le capital, et non occupés par la 
Caisse. 

Les immeubles de placement sont évalués initialement à leur 
coût. Les coûts de transaction correspondants sont inclus 
dans l’évaluation initiale. Après comptabilisation initiale, les 
immeubles de placement sont comptabilisés à la juste valeur, 
à savoir une valeur de marché déterminée annuellement 
par des évaluateurs externes disposant des qualifications 
professionnelles et de l’expérience requises. La juste valeur est 
basée sur des prix de marchés actifs, éventuellement ajustés 
de manière à tenir compte de différences dans la nature, la 
situation ou l’état de l’actif visé. Si ces informations ne sont pas 



48 | Caisse de pensions

disponibles, la Caisse utilise d’autres méthodes de valorisation, 
telles que des prix récemment observés sur des marchés moins 
actifs ou des projections de flux de trésorerie actualisés. Les 
variations de la juste valeur sont présentées dans l’état de la 
performance financière au poste « Produits des immeubles de 
placement ».

Les coûts de la gestion quotidienne des propriétés immobilières, 
comme les coûts de réparation et de maintenance, sont 
comptabilisés dans l’état de la performance financière lorsqu’ils 
sont encourus. Les dépenses encourues pour le remplacement 
ou la rénovation de parties d’immeubles de placement existants 
et dont le montant est supérieur ou égal à 5 % de la valeur de 
l’immeuble sont comptabilisées en majoration de sa valeur 
comptable, uniquement lorsqu’il est probable que les avantages 
économiques futurs découlant des dépenses d’investissement 
iront à la Caisse et que le montant de ces dépenses peut être 
évalué de façon fiable. 

2.10. AUTRES PASSIFS FINANCIERS

Les autres passifs financiers comprennent les postes « 
Règlements à payer », « Autres créanciers » et « Autres 
créditeurs ». 

Les « Règlements à payer » représentent les sommes dues par 
la Caisse pour des acquisitions de titres conclues, mais non 
encore réglées ou livrées à la date de clôture.

Ces sommes ne sont pas génératrices d’intérêts et sont 
dues dans un délai de douze mois. Elles sont initialement 
comptabilisées à leur juste valeur, puis évaluées au coût amorti 
selon la méthode du taux d’intérêt effectif.

2.11. INSTRUMENTS FINANCIERS DÉRIVÉS  
ET ACTIVITÉS DE COUVERTURE

Par ses activités, la Caisse s’expose à des risques financiers 
tels que le risque de change, le risque de taux d’intérêt et le 
risque de crédit. En conséquence, elle peut couvrir ces positions 
par le recours à des instruments dérivés tels que des contrats 
à terme sur devises, des contrats de swap de taux d’intérêt 
et des contrats d’échange sur le risque de défaut. La Caisse 
peut également utiliser des instruments dérivés à des fins 
de placement, essentiellement pour obtenir une exposition à 
certains marchés. 

Les instruments dérivés sont initialement comptabilisés à leur 
juste valeur au moment de la conclusion du contrat, puis sont 
réévalués à la juste valeur. Tout gain ou perte découlant des 
variations de la juste valeur est comptabilisé dans l’état de la 
performance financière. La Caisse n’utilise pas la comptabilité de 
couverture.

Les instruments dérivés sont considérés comme des actifs 
financiers lorsque leur juste valeur est positive et comme des 
passifs financiers lorsque leur juste valeur est négative.

La Caisse peut être amenée à détenir par moments les 
instruments dérivés suivants :
A.   Contrats à terme de gré à gré

Les contrats à terme de gré à gré sont des obligations 
contractuelles d’acheter ou de vendre des instruments financiers 
à une date future et à un cours spécifié. Un contrat à terme de 
gré à gré est un contrat non standardisé émis par la Caisse et 
par la contrepartie au contrat. Les contrats sont garantis par 
de la trésorerie, et tout changement dans la valeur des contrats 
à terme est réglé à la remise à zéro, au renouvellement ou à 
l’expiration du contrat. Les contrats à terme font l’objet de 
règlements sur une base brute.

B.   Options 
Une option est un accord contractuel en vertu duquel le vendeur 
(émetteur) octroie à l’acheteur (détenteur) le droit, mais non 
l’obligation, d’acheter (dans le cas de l’option d’achat) ou de 
vendre (dans le cas de l’option de vente), à une date ou pendant 
une période déterminée, une quantité spécifiée de titres ou un 
instrument financier et ce, à un prix prédéterminé. Le vendeur 
reçoit de l’acheteur une prime en rémunération de la prise de 
risque sur le cours futur du titre. Les options font l’objet de 
règlements sur une base brute.

C.	 Swaps
Les swaps sont des contrats visant à échanger de la trésorerie ou 
des flux de trésorerie à (ou avant) une date future spécifiée, sur 
la base de la valeur sous-jacente de devises/de taux de change, 
d’obligations/de taux d’intérêt, de matières premières, d’actions 
ou d’autres actifs. 

D.  Contrats à terme
Les contrats à terme sont des obligations contractuelles 
d’acheter ou de vendre des instruments financiers à une date 
future et à un cours spécifié sur un marché organisé. Les contrats 
à terme sont garantis par de la trésorerie, et tout changement 
dans la valeur des contrats est réglé quotidiennement avec la 
place boursière. Les contrats à terme font l’objet de règlements 
sur une base nette. 

E.   Contrats d’échange sur le risque de défaut
Les contrats d’échange sur le risque de défaut sont des 
obligations contractuelles en vertu desquelles le vendeur 
touche une prime ou des versements d’intérêts et s’engage, en 
contrepartie, à dédommager l’acheteur en cas d’événement de 
crédit affectant l’obligation sous-jacente de l’entité de référence. 
Par événement de crédit, on fait généralement référence à la 
faillite et au défaut de paiement. 

2.12. PROVISIONS

Une provision est comptabilisée lorsque la Caisse est tenue 
par une obligation (juridique ou implicite) résultant d’un 
événement passé, qu’il est probable qu’une sortie de ressources 
représentant des avantages économiques ou un potentiel de 
service sera nécessaire pour régler l’obligation et que le montant 
de l’obligation peut être estimé de façon fiable. 

2.13. PASSIFS ACTUARIELS

Le Conseil d’administration de la Caisse de pensions approuve 
les principales hypothèses actuarielles qui sous-tendent le calcul 
de la valeur actuarielle actualisée des engagements au titre des 
prestations de retraite à la fin de la période, après avoir consulté 
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un actuaire indépendant pour vérifier la pertinence de ces 
hypothèses. La valeur actuarielle actualisée des engagements 
au titre des prestations de retraite à la fin de la période est 
présentée dans l’état de la situation financière sous la rubrique « 
Capital retraite acquis ».

Cette valeur, basée sur la projection des rémunérations et la 
capitalisation de l’indexation des pensions, est présentée afin 
d’indiquer l’importance de l’obligation potentielle, sur une base 
de continuité d’exploitation. 

Conformément à la norme IAS 26, la méthode actuarielle utilisée 
pour calculer les engagements actuariels est la méthode des 
unités de crédit projetées (méthode UCP). Selon cette méthode, 
chaque période de service rendu donne lieu à une unité de 
droits supplémentaires et chacune de ces unités est évaluée 
séparément afin de déterminer la valeur globale de l’obligation.

2.14. COMPTABILISATION DES PRODUITS

2.14.1. Produit des opérations avec contrepartie
Les produits d’intérêts sont comptabilisés prorata temporis à 
l’aide de la méthode du taux d’intérêt effectif ;

le revenu locatif est comptabilisé de manière linéaire sur la durée 
du contrat de location ;

les produits de dividendes sont comptabilisés lorsque le droit 
d’en percevoir le paiement est acquis. 

2.14.2. Produit des opérations sans contrepartie
La Caisse ne comptabilise pas les produits des opérations sans 
contrepartie. Les opérations sans contrepartie correspondent 
notamment aux services administratifs et aux espaces de 
bureaux mis à disposition à titre gracieux par le CERN. 

3. ESTIMATIONS COMPTABLES  
ET JUGEMENTS DÉTERMINANTS

La Caisse effectue des estimations et émet des hypothèses qui 
ont une influence sur le montant publié des actifs et des passifs. 
Elle réévalue en permanence ses estimations et ses jugements 
avec l’assistance d’experts indépendants, sur la base de son 

expérience mais aussi d’autres facteurs tels que des hypothèses 
prospectives estimées raisonnables au vu des circonstances. 
Par définition, les estimations comptables qui en résultent seront 
rarement égales aux résultats réels correspondants.

Les estimations déterminantes formulées pendant la période 
sont décrites ci-après.
 
3.1.	HYPOTHÈSES ACTUARIELLES
 
Les engagements de la Caisse au titre des prestations à payer 
ont été déterminés par recours à des méthodes fondées sur 
des estimations et des hypothèses actuarielles. Ces hypothèses 
tiennent compte de l’horizon à long terme des prestations 
futures. Tout changement de ces estimations et de ces 
hypothèses pourrait avoir une incidence substantielle sur les 
passifs liés à ces prestations. 

Les bases des hypothèses actuarielles de la Caisse sont 
énoncées à la note 2 « Résumé des principales méthodes 
comptables ». 
 
Le tableau ci-après présente les principales hypothèses 
actuarielles proposées par l’actuaire de la Caisse et approuvées 
par le Conseil d’administration de la Caisse de pensions 
lors de sa réunion du 20 février 2025 (CERN/PFGB/115.5a), 
ainsi que celles qui ont été utilisées au cours de la période 
correspondante. Le taux d’actualisation de référence au  
31 décembre 2024 correspond à la courbe AON Suisse des taux 
de rendement des obligations AA des entreprises suisses. Par 
conséquent, le taux d’actualisation appliqué en 2024,  
exprimé sous forme de taux au comptant équivalent, est de 
0,79 %. En 2023, le taux était de 1,33 % (taux au comptant 
équivalent). Toutes les autres hypothèses utilisées au  
31 décembre 2024 sont identiques à celles approuvées par le 
Conseil d’administration de la Caisse de pensions pour l’étude 
actuarielle périodique au 1er janvier 2025. Les hypothèses 
utilisées au 31 décembre 2023 autres que celles concernant 
le taux d’actualisation, le taux d’inflation et l’inflation sont les 
mêmes que celles approuvées par le Conseil d’administration  
de la Caisse de pensions pour l’étude actuarielle périodique 
au 1er janvier 2022. À des fins de simplification, elles sont 
présentées sous forme de taux au comptant équivalents ou  
de moyenne pondérée selon l’obligation.
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 Hypothèses actuarielles 2024 2023 

 Taux d’actualisation1 0,79 % 1,33 %

 Augmentation des rémunérations liée à l’inflation  1,25 % 1,25 %

 Indexation des pensions liée à l’inflation  0,85 % pour les membres actifs
1,05 % pour les bénéficiaires

1,25 % avec les adaptations 
PPA4

 Augmentation des rémunérations liée aux changements 
 de carrière2

1,50 % 1,55 %

 Tables de mortalité3 Table par génération 
(ICSLT2023)

Table par génération 
(ICSLT2018) 

L’actuaire de la Caisse est Aon Suisse SA. Un extrait du rapport 
de l’actuaire sur la Caisse de pensions au 31 décembre 2024 est 
fourni à titre informatif à la fin du présent document.

Cet extrait montre la sensibilité des résultats à des modifications 
des principales hypothèses actuarielles (données au  
31 décembre 2024). 

En 2024, l’actuaire de la Caisse n’a proposé aucun changement 
concernant la référence utilisée pour l’hypothèse relative au taux 
d’actualisation. Les données de la courbe de rendement étaient 
néanmoins différentes de celles de 2023. Le taux d’actualisation 
utilisé pour déterminer la valeur actualisée des prestations 
futures à payer était de 0,79 % en 2024 (1,33 % en 2023), 
exprimé sous la forme d’un taux au comptant équivalent. Il en  
a résulté une hausse des engagements de 1 111 MCHF.  

Au 31 décembre 2024, les passifs totalisaient 11 329 MCHF  
(10 138 MCHF au 31 décembre 2023).

3.2. JUSTE VALEUR DES IMMEUBLES DE PLACEMENT

La juste valeur des immeubles de placement de la Caisse est 
estimée à leur valeur de marché. Au 31 décembre 2024, la juste 
valeur des immeubles de placement se montait à 751 726 kCHF 
(693 388 kCHF au 31 décembre 2023).

La juste valeur des immeubles de placement a été déterminée 
d’après les évaluations réalisées par des experts indépendants 
au 31 décembre 2023 et 2024. Conformément à la norme 
IPSAS 16 et afin de déterminer l’estimation la plus fiable 
parmi une fourchette d’estimations raisonnables, la juste 
valeur des propriétés immobilières (à l’exception des forêts) 
a été déterminée à l’aide de la méthode des flux de trésorerie 
actualisés. Les experts indépendants utilisent des hypothèses 
essentiellement basées sur les conditions de marché prévalant à 
chaque date de clôture. La juste valeur des forêts a été calculée 
par un expert du secteur forestier, sur la base du prix de marché 
actuel des terrains forestiers.

Les principaux éléments qui fondent l’estimation de la juste 
valeur portent sur :

-  les prix actuels ou récents de biens similaires ;
-  les taux d’actualisation pertinents, de 3,60 % à 9,05 %  
   (de 3,90 % à 9,05 % en 2023) ; 
-  l’encaissement des loyers contractuels ; 
-  les loyers de marché futurs attendus ;
-  les périodes d’inoccupation ; 
-  les contraintes de maintenance ;
-  les prix de marché actuels des terrains forestiers.

La Caisse compare régulièrement ces estimations aux données 
réelles de rendement du marché, aux transactions réelles et à 
celles qui sont annoncées sur le marché. Les loyers de marché 
futurs attendus sont déterminés sur la base des loyers de 
marché actuels pour des propriétés similaires, dans le même 
état et au même endroit.

3.3. JUSTE VALEUR DES ACTIFS FINANCIERS NON COTÉS 
SUR UN MARCHÉ ACTIF
 
Pour évaluer la juste valeur d’actifs financiers non cotés sur un 
marché actif, la Caisse prend en compte des facteurs tels que la 
performance sectorielle, la performance de la société, la qualité 
du management, le cours retenu lors du dernier tour de table de 
financement, les possibilités de sortie disponibles, la préférence 
pour la liquidité, les transactions de marché comparables, les 
flux de trésorerie actualisés, les multiples cours/bénéfice et 
l’analyse de la valeur actualisée nette. L’analyse recourt le plus 
possible à des données de marché et évite autant que possible 
de se baser sur des données spécifiques à l’entité.

3.3.1.  Fonds de placement
Au 31 décembre 2024, les avoirs en fonds de placement non 
cotés sur un marché actif détenus par la Caisse totalisaient  
1 456 775 kCHF (1 287 628 kCHF en 2023). Un grand nombre 
de ces fonds présentent la même période de reporting que la 
Caisse. En conséquence, de nombreux états financiers vérifiés 
attestant notamment la valeur des placements de la Caisse 
dans ces fonds n’étaient pas disponibles à la date de clôture. 
Lorsqu’elle ne disposait pas d’états financiers vérifiés, la Caisse 
a donc utilisé les états financiers non vérifiés au 31 décembre 
2024 fournis par le fonds ou les administrateurs indépendants. 
Dans d’autres cas, elle a utilisé les états financiers non vérifiés 
au 30 septembre 2024, ajustés des mouvements de capitaux 
intervenus entre les derniers états reçus et le 31 décembre 2024. 

1. L’hypothèse de meilleure estimation sous-jacente est la courbe AON Suisse des taux de rendement des obligations AA des entreprises suisses. Le taux au comptant équivalent équivaut 
approximativement à cette courbe sous-jacente.
2. L’augmentation des rémunérations liée aux changements de carrière s’élève à 1,50 % par an (2023 : 1,55 % par an) lorsqu’elle est exprimée sous forme de moyenne pondérée selon 
l’obligation. 
3. En 2024, les ajustements suivants ont été apportés aux tables ICSLT2023 : pour les hommes, un ajustement de 50 % à 65 ans, allant jusqu’à 100 % à 99 ans ; pour les femmes, un 
ajustement de 85 % à 65 ans, allant jusqu’à 100 % à 95 ans. En 2023, un ajustement de 94 % avait été apporté aux probabilités des tables ICSLT2018.
4. Le taux d’indexation des pensions a été fixé de sorte à intégrer l’application de la règle relative aux adaptations liées à la perte de pouvoir d’achat (PPA) en fonction du niveau de 
capitalisation projeté de la Caisse. 
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3.3.2.	 Instruments dérivés de gré à gré
La juste valeur d’instruments dérivés de gré à gré est basée sur les prix de marché cotés à la date 
de clôture. Lorsqu’un instrument ou son équivalent ne comporte pas de prix de marché, sa valeur 
est déterminée à l’aide d’un modèle de valorisation basé sur des données de marché observables.

4. RISQUES FINANCIERS  

 
4.1.	 FACTEURS DE RISQUE FINANCIER 

Par ses activités, la Caisse de pensions s’expose à une palette de risques financiers : le risque 
de marché (et notamment le risque de prix, le risque de change et le risque de taux d’intérêt), le 
risque de crédit et le risque de liquidité. Le programme général de gestion des risques de la Caisse 
vise à maximiser les rendements obtenus pour le niveau de risque auquel la Caisse est exposée ; il 
tente de réduire au minimum les éventuels effets défavorables sur la performance financière de la 
Caisse. La Caisse utilise des instruments dérivés à la fois pour couvrir ses positions et s’exposer à 
des risques spécifiques.

Tout placement en valeurs mobilières présente un risque de pertes en capital. La perte en capital 
maximale sur obligations, actions, fonds de placement et options acquises est limitée à la juste 
valeur de ces positions. La perte en capital maximale sur l’émission d’options de vente, l’achat de 
contrats à terme et de contrats de change à terme est limitée à la valeur notionnelle contractuelle 
de ces positions. Sur la vente d’options d’achat et sur la vente de contrats à terme sans sous-
jacent, la perte en capital maximale peut être illimitée.

La gestion de ces risques est prise en charge par la Caisse, en vertu des lignes directrices 
relatives aux placements approuvées par le Conseil d’administration de la Caisse de pensions. La 
Caisse utilise différentes méthodes pour évaluer et gérer les divers types de risques auxquels elle 
est exposée ; ces méthodes sont précisées ci-après. 

2024 2023

 (en kCHF)  Valeur totale des 
actifs nets

Engagements 
en cours

Valeur totale des 
actifs nets

Engagements en 
cours

 Fonds de capital-
investissement US 

 225 192  122 370  180 070  114 814 

 Fonds de capital-
investissement européens 

 180 440  53 049  176 915  51 782 

 Fonds de placement 
immobiliers 

 81 304  7 095  83 773  11 820 

 Fonds de dette privée  98 883  54 324  92 428  56 112 

 Total  585 819  236 838  533 186  234 528 

Au 31 décembre, les engagements impayés de la Caisse envers les fonds de dette privée, les 
fonds de capital-investissement et les fonds immobiliers étaient les suivants :
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4.1.1. Risque de marché
La politique de gestion des risques de la Caisse est définie dans 
la Déclaration des principes de placement. Elle repose sur une 
mesure quantitative du risque, une limite de risque annuelle et 
la gestion de l’allocation stratégique des actifs dans les limites 
de risque fixées par la Caisse et en conformité avec l’objectif de 
rendement. 

La Caisse a recours à la CVaR (ou Conditional Value at Risk) 
pour évaluer et surveiller le risque de marché auquel elle est 
exposée. La CVaR à un seuil de confiance donné mesure le 
rendement attendu de la queue de distribution correspondante. 
La CVaR de 5 % à un an correspond au rendement annuel 
escompté pour les 5 % de scénarios les plus défavorables de 
la distribution des rendements d’un portefeuille. La CVaR est 
également appelée perte attendue (expected shortfall).

Une CVaR de 5 % à un an a été approuvée par le 
Conseil d’administration de la Caisse de pensions, sur la 
recommandation du Comité de placement. Une limite de risque 
annuelle de -10 % pour une CVaR de 5 % à un an a été fixée 
par le Conseil d’administration en 2024, en tenant compte des 
objectifs de rendement actuariel. L’exposition au risque de 
la Caisse et plus particulièrement de l’allocation stratégique 
des actifs est estimée par le consultant indépendant expert 
en risque sur une base bihebdomadaire, transmise chaque 
trimestre au Comité de placement et comparée à la limite 
de risque fixée par le Conseil d’administration. En outre, le 
gestionnaire des risques de la Caisse exerce le suivi quotidien 
des risques attendus par rapport à la limite de risque. 

En 2024, toutes les évaluations trimestrielles de la CVaR de 
5 % à un an ont montré que la Caisse ne dépassait pas la limite 
de risque (-10 %). Au 31 décembre 2024, la CVaR de 
5 % à un an de la Caisse était estimée à -9,5 % (-7,4 % au 
31 décembre 2023), d’après les données fournies par le 
consultant indépendant expert en risques de la Caisse (et non 
les données comprises dans les présents états financiers).

A. Risque de prix
La Caisse est exposée au risque de fluctuation des cours des 
titres et au risque de prix des instruments dérivés. Ces risques 
découlent des placements détenus par la Caisse dont les prix 
futurs sont incertains. 

Lorsque les actifs de la Caisse sont libellés en devises autres 
que le franc suisse, le prix initialement exprimé en devises 
puis converti en francs suisses fluctue également du fait des 
variations des taux de change. Le paragraphe B consacré au « 
Risque de change » précise le mode de gestion et d’évaluation 
de cette composante du risque de prix.

Certains des actifs et des passifs financiers de la Caisse sont 
exposés au risque de prix de marché. La juste valeur de ces 
actifs au 31 décembre s’établissait ainsi.

B. Risque de change
La Caisse est exposée au risque de change, qui découle 
essentiellement de placements en actifs libellés en devises, 
tel qu’illustré dans le tableau ci-après. De manière générale, la 
Caisse couvre son risque de change à hauteur de 100 % de 
l’exposition. Elle peut toutefois modifier les taux de couverture 
en fonction de l’allocation stratégique des actifs définie chaque 
année. La Caisse a recours à des contrats de change à terme 
sur trois mois glissants et à des options en devises pour couvrir 
l’exposition au risque de change sur ses placements existants 
et prévus en devises. La valeur des contrats à terme sur devises 
au 31 décembre 2024 est indiquée à la note 9 « Dérivés ».

Au 31 décembre 2024, compte tenu d’une variation de 10 % 
des taux de change des devises par rapport au franc suisse, 
toutes choses étant égales par ailleurs, l’état de la performance 
financière devrait présenter un résultat supérieur ou inférieur de 
18 911 kCHF (5 768 kCHF au 31 décembre 2023). En 2024, la 
sensibilité des résultats est principalement la conséquence de 
l’exposition au dollar US, la Caisse ayant réduit sa couverture à 
l’égard de cette devise, la faisant passer de 100 % à 90 % de 
son exposition. 

Le tableau ci-après synthétise les actifs nets de la Caisse qui 
sont libellés dans une monnaie autre que le franc suisse. Sont 
exclues du tableau les opérations de change à terme utilisées 
pour couvrir l’exposition aux taux de change :

La Caisse applique les taux de change de fin d’année qui lui sont 
fournis par son dépositaire central. La source de ces taux est 
Reuters World Markets. 

Le tableau ci-après présente les taux utilisés par la Caisse au 
31 décembre pour convertir les principales devises de ses 
portefeuilles en francs suisses.

 (en kCHF)  2024 2023 

 Dollar US  2 523 147  1 709 625 

 Euro  1 345 670  1 476 692 

 Livre sterling  135 548  165 635 

 Yen japonais  101 538  95 742 

 Dollar néo-zélandais  29 475  28 880 

 Dollar canadien  17 232  17 526 

 Autres devises  26 315  32 963 

 Total  4 178 925  3 527 063 

 (en kCHF)  2024 2023 

 Actifs 

 Obligations  165 150  638 841 

 Actions  132 793  311 661 

 Fonds de placement  2 916 001  1 822 134 

 Dérivés  29 960  169 303 

 Total des actifs financiers  3 243 904  2 941 939 

 Passifs 

 Dérivés  129 322  16 256 

 Total des passifs  financiers  129 322  16 256 
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C. Risque lié aux taux d’intérêt sur la juste valeur d’actifs 
financiers et de flux de trésorerie
Le risque de taux d’intérêt résulte des effets des fluctuations des 
taux d’intérêt de marché en vigueur sur la juste valeur d’actifs 
financiers et de flux de trésorerie futurs. La Caisse détient des 
placements en instruments à revenu fixe et de la trésorerie 
placée en dépôts à court terme. La duration des placements à 
revenu fixe est réglementée par les lignes directrices relatives 
aux placements imposées aux gérants de portefeuille. La 
Caisse peut faire usage d’instruments dérivés pour couvrir son 
exposition aux taux d’intérêt.

L’analyse ci-après synthétise le calendrier des échéances 
du portefeuille obligataire de la Caisse au 31 décembre ; elle 
mesure en outre la sensibilité de la juste valeur des instruments 
à revenu fixe de la Caisse aux fluctuations des taux d’intérêt de 
marché :

L’analyse ci-avant concerne les placements directs de la Caisse 
dans des obligations ainsi que ses placements dans des fonds 
à revenu fixe négociés en bourse, d’un montant total de 
782 754 kCHF au 31 décembre 2024 (638 841 kCHF en 2023). 
Concernant les fonds négociés en bourse, l’analyse a tenu 
compte des échéances des obligations sous-jacentes. 

Durant l’exercice, la Caisse a cédé une partie des placements 
de son portefeuille obligataire à gestion active pour investir 
dans des fonds à revenu fixe négociés en bourse. La valeur des 
placements obligataires directs de la Caisse s’élevait à 
165 150 kCHF en fin d’exercice (2023 : 638 841 kCHF) et celle 
des fonds à revenu fixe négociés en bourse à 617 604 kCHF 
(2023 : 0). 

En outre, la Caisse est restée investie dans des fonds à revenu 
fixe non négociés en bourse, pour un montant total de 
75 728 kCHF en fin d’exercice (2023 : 58 883 kCHF).

L’investissement dans des fonds de placement détenant des 
actifs exposés au risque de taux d’intérêt implique un risque de 
taux d’intérêt indirect. Ce principe vaut aussi bien pour les fonds 
à revenu fixe négociés en bourse que pour ceux non négociés 
en bourse. 

La duration des titres susmentionnés, à savoir l’échéance 
résiduelle moyenne pondérée des flux de trésorerie, s’établissait 
à 6,50 ans au 31 décembre 2024 (2023 : 6,78 ans).

La Caisse détient également de la trésorerie ainsi qu’un certain 
nombre de titres de créances et d’instruments dérivés à taux 
variable qui l’exposent à un risque de taux d’intérêt sur les flux 
de trésorerie. 

Au 31 décembre 2024, si, toutes choses égales par ailleurs, 
les taux d’intérêt sur les placements avaient été supérieurs de 
1 point de pourcentage, les actifs nets affectés au paiement 
des prestations à la fin de l’année auraient été supérieurs de 
7 391 kCHF (8 541 kCHF au 31 décembre 2023). 

Le tableau ci-après présente l’exposition de la Caisse au risque 
de taux d’intérêt sur la juste valeur de ses soldes de trésorerie et 
de ses dépôts à court terme :

4.1.2. Risque de crédit
La Caisse est exposée au risque de crédit, qui est le risque que 
la contrepartie ne soit pas en mesure de payer intégralement 
certaines sommes à leur date d’exigibilité.

Le risque de crédit découle de la trésorerie et des équivalents 
de trésorerie placés en dépôts à court terme, des instruments 
financiers dérivés et des obligations, ainsi que des expositions 
directes au risque de crédit telles que les créances à recevoir et 
les engagements.

Toutes les transactions portant sur des titres cotés sont 
exécutées par le biais de courtiers agréés et réglées/payées à la 
livraison. Le risque de défaillance est dès lors considéré comme 
minime, puisque la livraison des titres vendus n’est effectuée 
qu’après réception du paiement par le dépositaire central. De 
même, tout paiement relatif à un achat de titres n’est exécuté 
qu’après réception des titres par le dépositaire central. Si l’une 
des parties n’honore pas ses engagements, la négociation échoue.

La Caisse investit en titres à revenu fixe émis par divers 
organismes tels que des États, des organismes publics ou 
des sociétés. Ces avoirs sont gérés conformément aux lignes 
directrices relatives aux placements, afin d’assurer la qualité des 
émetteurs et la diversification des portefeuilles. En outre, pour 
limiter le montant de son exposition au risque de crédit à l’égard 
des institutions financières, la Caisse diversifie ses contreparties 
et assure un suivi rigoureux des créances en souffrance sur 
instruments dérivés. Si une position sur instruments dérivés 
affiche un gain, la Caisse peut réclamer une sûreté ou obliger la 
remise à zéro de la position.

 Devise 2024 2023 

 Euro  0,938  0,930 

 Livre sterling  1,135  1,073 

 Dollar US  0,906  0,842 
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L’analyse ci-après synthétise la qualité des émetteurs du
principal portefeuille à revenu fixe de la Caisse au 31 décembre : 

L’analyse ci-avant concerne les placements directs de la Caisse 
dans des obligations ainsi que ses placements dans des fonds 
à revenu fixe négociés en bourse, d’un montant total de 
782 754 kCHF au 31 décembre 2024 (638 841 kCHF en 2023). 
Concernant les fonds négociés en bourse, l’analyse a tenu 
compte des notations de crédit des obligations sous-jacentes.

Durant l’exercice clos au 31 décembre 2024, la Caisse a cédé 
une partie des placements de son portefeuille obligataire 
à gestion active pour investir dans des fonds à revenu fixe 
négociés en bourse. Par conséquent, la valeur des placements 
obligataires de la Caisse a baissé, pour s’établir à 165 150 kCHF 
en fin d’exercice (2023 : 638 841 kCHF), et celle des fonds à 
revenu fixe négociés en bourse a augmenté, pour s’établir à 
617 604 kCHF (2023 : 0). 

En outre, la Caisse est restée investie dans des fonds à revenu 
fixe non négociés en bourse, pour un montant total de 
75 728 kCHF en fin d’exercice (2023 : 58 883 kCHF). 

L’investissement dans des fonds de placement détenant des 
actifs exposés au risque de crédit implique un risque de crédit 
indirect. Ce principe vaut aussi bien pour les fonds à revenu fixe 
négociés en bourse que pour ceux non négociés en bourse. 

L’exposition maximale au risque de crédit au 31 décembre est 
précisée ci-après :

 (en kCHF)  2024 2023

 Obligations  165 150  638 841 

 Trésorerie et équivalents de trésorerie  697 985  780 670 

 Fonds à revenu fixe  693 332  58 883 

 Fonds de dette privée   98 883  92 428 

 Dépôts à court terme  40 000  60 000 

 Dérivés  29 960  169 303 

 Règlements à recevoir  15 490  2 670 

 Autres actifs  21 147  17 930 

 Total  1 761 947  1 820 725 

4.1.3. Risque de liquidité
Le risque de liquidité est le risque que la Caisse ne soit pas en 
mesure de générer des ressources de trésorerie suffisantes pour 
honorer intégralement ses engagements à leur date d’exigibilité 
ou qu’elle ne soit en mesure de le faire qu’à des conditions 
sensiblement désavantageuses. En plus de son engagement 
de payer des prestations mensuelles, la Caisse est exposée au 
règlement périodique d’appels de marge et de profits et pertes 
sur positions en instruments dérivés. En outre, la couverture 
du risque de change peut générer des flux de trésorerie 
substantiels mais difficiles à prévoir. La Caisse conserve dès lors 
un volant de trésorerie et d’équivalents de trésorerie suffisant 
pour honorer ses obligations à court terme. Elle ne prend pas de 
positions à effet de levier sur le marché.

Le graphique ci-après analyse les passifs financiers de la Caisse 
(à l’exception des instruments financiers dérivés en situation 
de perte) en les regroupant par classe d’échéance pertinente, 
d’après la durée restant à courir de la date de clôture à la date 
d’échéance contractuelle : 
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Au 31 décembre 2024, aucun actif financier de valeur conséquente n’était en souffrance.
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4.2. ESTIMATION DE LA JUSTE VALEUR

La juste valeur d’actifs financiers échangés sur des marchés 
actifs (tels que des valeurs mobilières) est basée sur les prix de 
marché cotés en fin de séance à la date de clôture.

Un marché actif est un marché où la fréquence et le volume des 
transactions sont suffisants pour fournir des informations au 
public sur les prix en continu.

La juste valeur des actifs non négociés sur un marché actif est 
déterminée en utilisant différentes techniques d’évaluation. 
La Caisse a recours à diverses méthodes et formule des 
hypothèses basées sur les conditions de marché prévalant 
à la date de clôture. Les méthodes d’évaluation reposent 
notamment sur l’utilisation de transactions récentes réalisées à 
des conditions normales de marché, de références à d’autres 
instruments sensiblement analogues, de l’analyse des flux de 
trésorerie actualisés et de modèles d’évaluation d’options basés 
dans la mesure du possible sur des données de marché et aussi 
peu que possible sur des données spécifiques à l’entité.

La valeur comptable des actifs et passifs financiers qui ne sont 
pas évalués à la juste valeur dans l’état de la situation financière 
équivaut approximativement à leur juste valeur.

Les techniques utilisées pour évaluer les instruments financiers 
reposent notamment sur :

Le graphique ci-après analyse les instruments financiers 
dérivés de la Caisse en situation de perte qui feront l’objet d’un 
règlement sur une base brute, en les regroupant par classe 
d’échéance d’après leur durée résiduelle de la date de clôture 
jusqu’à la date d’échéance contractuelle : 
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i.  � les prix cotés sur le marché ou les cotations fournies par 
des          
 courtiers pour des instruments similaires ;

ii.  �les prix tirés des cotations des courtiers et les prix fournis 
par des intermédiaires ou d’autres services fiables

iii. �la valeur actualisée des flux de trésorerie futurs attendus, 
calculée à l’aide des courbes de rendement, des prix et de 
toute autre donnée de marché observable ;

iv.  �la plus récente valorisation fournie par les administrateurs 
des fonds ;

v.  � d’autres techniques, telles que l’analyse des flux de 
trésorerie actualisés.

La hiérarchie des justes valeurs comporte les trois niveaux 
suivants :
-  � les données de niveau 1 sont des prix cotés (non ajustés) 

auxquels la Caisse peut avoir accès à la date d’évaluation, 
sur des marchés actifs, pour des actifs ou des passifs 
identiques ;

-  � les données de niveau 2 sont des données concernant 
l’actif ou le passif, autres que les prix cotés inclus dans les 
données de niveau 1, qui sont observables directement ou 
indirectement ; 

-  � les données de niveau 3 sont des données non observables 
concernant l’actif ou le passif.

La juste valeur obtenue est alors classée globalement au 
même niveau de la hiérarchie des justes valeurs que la donnée 
du plus bas niveau qui est significative pour la juste valeur 
prise dans son ensemble. À cette fin, l’importance d’une 
donnée est évaluée par comparaison à l’évaluation de la juste 
valeur dans son ensemble. Si l’évaluation de la juste valeur 
est fondée sur des données observables qui nécessitent un 
ajustement significatif basé sur des données non observables, 
la juste valeur obtenue est classée au niveau 3. L’appréciation 
de l’importance d’une donnée déterminée pour la juste valeur 
prise dans son ensemble nécessite l’exercice du jugement et 
tient compte des facteurs spécifiques à l’actif ou au passif.

La Caisse doit faire preuve de discernement pour déterminer 
le caractère observable des données. Par données 
observables, elle entend les données de marché disponibles, 
régulièrement diffusées ou mises à jour, fiables et vérifiables, 
non exclusives et fournies par des sources indépendantes très 
actives sur le marché en question.
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 (en kCHF)  Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Total

 Actifs 

 Actifs financiers désignés à la juste valeur par le biais du      
 compte de résultat : 

 Trésorerie et équivalents de trésorerie   129 553  -  -  129 553 

 Actions  125 122  -  7 671  132 793 

 Obligations  -  164 357  793  165 150 

 Fonds de placement  1 459 226  -  1 456 775  2 916 001 

 Sous-total  1 713 901  164 357  1 465 239  3 343 497 

 Actifs financiers détenus à des fins de négoce : 

 Dérivés  -  29 960  -  29 960 

 Sous-total  -  29 960  -  29 960 

 Total des actifs à la juste valeur par le biais du compte de résultat  1 713 901  194 317  1 465 239  3 373 457 

 Passifs 

 Passifs financiers détenus à des fins de négoce : 

 Dérivés  -  129 322  -  129 322 

 Total des passifs à la juste valeur par le biais du compte de résultat  -  129 322  -  129 322 

Le tableau ci-après analyse les actifs de la Caisse évalués à la juste valeur au 31 décembre 2023 
selon leur classement dans la hiérarchie des justes valeurs :

 (en kCHF)  Niveau 1 Niveau 2 Niveau 3 Total

 Actifs 

 Actifs financiers désignés à la juste valeur par le biais du  
 compte de résultat : 

 Trésorerie et équivalents de trésorerie   299 316  -  -  299 316 

 Actions  311 335  -  326  311 661 

 Obligations  -  638 104  737  638 841 

 Fonds de placement  534 506  -  1 287 628  1 822 134 

 Sous-total  1 145 157  638 104  1 288 691  3 071 952 

 Actifs financiers détenus à des fins de négoce : 

 Dérivés  1 912  167 391  -  169 303 

 Sous-total  1 912  167 391  -  169 303 

 Total des actifs à la juste valeur par le biais du compte de résultat  1 147 069  805 495  1 288 691  3 241 255 

 Passifs 

 Passifs financiers détenus à des fins de négoce : 

 Dérivés  213  16 043  -  16 256 

 Total des passifs à la juste valeur par le biais du compte de résultat  213  16 043  -  16 256 

Parmi les placements dont la valeur est basée sur les prix cotés 
sur des marchés actifs et donc classés au niveau 1, figurent des 
fonds du marché monétaire, des actions cotées en bourse, des 
instruments dérivés et des fonds négociés en bourse (ETF).

Les instruments financiers échangés sur des marchés qui ne 
sont pas considérés comme des marchés actifs, mais qui 
sont évalués sur la base de prix cotés, de prix fournis par des 
courtiers ou d’autres sources d’évaluation des prix fondées 
sur des données observables sont classés au niveau 2. Ces 
instruments comprennent des obligations d’État, des obligations 
d’entreprise et des instruments dérivés négociés sur les 
marchés de gré à gré. Les placements de niveau 2 comprenant 

des positions qui ne sont pas négociées sur des marchés 
actifs et/ou dont le transfert est assujetti à des restrictions, leur 
évaluation peut nécessiter un ajustement compte tenu de leur 
manque de liquidité et/ou de leur incessibilité, tels qu’établis 
d’après les données de marché disponibles.

Les placements de niveau 3 ne sont pas négociés fréquemment 
et se caractérisent donc par de nombreuses données non 
observables. Parmi ces placements figurent des fonds de 
placement non cotés, des instruments dérivés négociés sur le 
marché de gré à gré et des actions non cotées. En l’absence de 
prix observable pour ces titres, la Caisse a recours à différentes 
techniques d’évaluation permettant de déduire la juste valeur.

Le tableau ci-après analyse les actifs de la Caisse évalués à la juste valeur au 31 décembre 2024 
selon leur classement dans la hiérarchie des justes valeurs :
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 (en kCHF)   Actions Dérivés  Obligations    Fonds de 
placement 

 Total 

 Solde en début d’exercice  353  -  774  1 285 443  1 286 570 

 Achats  -  -  -  117 832  117 832 

 Ventes  -  -  -  (35 331)  (35 331)

 Transferts vers le niveau 3  -  -  -  2 718  2 718 

 Profits/(pertes) latents sur actifs financiers à la juste valeur     
 par le biais du compte de résultat 

 (27)  -  (37)  (89 892)  (89 956)

 Profits/(pertes) réalisés sur actifs financiers à la juste valeur  
 par le biais du compte de résultat 

 -  -  -  6 858  6 858 

 Solde en fin d’exercice  326  -  737  1 287 628  1 288 691 

Aucun transfert d’un niveau à l’autre n’a été effectué pendant l’exercice clos au 31 décembre 2024 
(un transfert de 2 718 kCHF lors l’exercice clos au 31 décembre 2023). Durant l’exercice clos au 
31 décembre 2024, un actif de niveau 3 d’une valeur de 4 149 kCHF, comptabilisé comme un 
fonds de placement, a été reclassé dans les actions, afin de mieux refléter la nature de l’instrument 
en question (aucun transfert entre classes d’actifs lors l’exercice clos au 31 décembre 2023).

Le tableau ci-après présente les changements par catégorie d’instruments financiers de niveau 3, 
pour l’exercice clos au 31 décembre 2024 :

Le tableau ci-après présente les changements par catégorie d’instruments financiers de niveau 3, 
pour l’exercice clos au 31 décembre 2023 :

 (en kCHF)   Actions Dérivés  Obligations    Fonds de 
placement 

 Total 

 Solde en début d’exercice  326  -  737  1 287 628  1 288 691 

 Achats  523  -  -  140 471  140 994 

 Ventes  -  -  -  (119 419)  (119 419)

 Transferts vers le niveau 3  -  -  -  -  - 

 Transferts entre classes d’actifs  4 649 - -  (4 649) -

 Profits/(pertes) latents sur actifs financiers à la juste 
 valeur par le biais du compte de résultat 

 2 173  -  56  160 066  162 295 

 Profits/(pertes) réalisés sur actifs financiers à la juste 
 valeur par le biais du compte de résultat 

 -  -  -  (7 322)  (7 322)

 Solde en fin d’exercice  7 671  -  793  1 456 775  1 465 239 

4.3. PLACEMENTS DÉPASSANT 5 % DES ACTIFS NETS 
AFFECTÉS AU PAIEMENT DES PRESTATIONS 

Au 31 décembre 2024, la Caisse avait investi dans un immeuble 
de placement d’une juste valeur de 285 000 kCHF, représentant 
5 % ou plus des actifs nets affectés au paiement des 
prestations (au 31 décembre 2023 : un investissement dans  
un immeuble de placement avec une juste valeur de  
270 830 kCHF). 

285 000 kCHF
6% de total

4 619 835 kCHF 

Immeuble de placement représentant plus de 5 % des actifs nets 
affectés au paiement des prestations,

Total des actifs net
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 (en kCHF)  2024 2023 

 Comptes courants  471 493  446 870 

 Fonds du marché monétaire  129 553  299 316 

 Comptes de dépôt  -  29 178 

 Comptes de dépôt de couverture 
auprès de courtiers 

 96 939  5 306 

 Total  697 985  780 670 

 (en kCHF)  2024 2023 

 Impôts récupérables  2 997  3 190 

 Créances immobilières  2 923  2 406 

 Autres montants dus  306  248 

 Total   6 226  5 844 

 (en kCHF)  2024 2023 

 Intérêts à recevoir  2 944  2 663 

 Dividendes à recevoir  1 581  1 185 

 Encaissements à recevoir  125  111 

 Paiements d’avance  10 271  8 127 

 Total   14 921  12 086 

On trouvera ci-après la liste des placements de la Caisse représentant 5 % ou plus du total de la 
classe d’actifs concernée, avec, pour chaque classe d’actifs, l’indication du montant total de ces 
placements :

2024 2024 2024 2023 2023 2023

 (en kCHF)  Quantité Juste valeur 
(total)

 Juste valeur 
de la classe 

d’actifs (total) 

 Quantité  Juste valeur 
(total) 

 Juste valeur 
de la classe 

d’actifs (total) 

 Immeubles de placement  5  516 588  751 726  5  489 819  693 388 

 Fonds de placement  4  769 634  2 916 001  4  523 028  1 822 134 

 Obligations  2  26 898  165 150  -  -  638 841 

 Actions  1  7 312  132 793  -  -  311 661 

 Actifs en instruments dérivés  2  11 102  29 960  1  70 640  169 303 

 Passifs en instruments dérivés  2  (122 331)  (129 322)  3  (12 229)  (16 256)

5. TRÉSORERIE ET ÉQUIVALENTS DE 
TRÉSORERIE

Pour les besoins du tableau des flux de trésorerie, la trésorerie 
et les équivalents de trésorerie affichent les soldes suivants, 
dont l’échéance initiale est inférieure ou égale à 90 jours :

Les montants figurant au poste « Comptes de dépôt de 
couverture auprès de courtiers » correspondent à des 
liquidités servant de collatéral, elles-mêmes garanties par les 
contreparties avec lesquelles la Caisse a conclu des contrats 
sur instruments dérivés. Les liquidités sont détenues dans des 
comptes distincts auprès des courtiers et peuvent être retirées 
par la Caisse dès lors que les soldes des dépôts de garantie 
sont de montant supérieur à la juste valeur nette des obligations 
liées aux positions ouvertes sur produits dérivés détenues 
auprès de chaque courtier.

Durant l’exercice clos au 31 décembre 2024, la Caisse a cédé 
des parts de fonds du marché monétaire afin de constituer des 
liquidités servant de collatéral auprès de contreparties avec 
lesquelles elle a conclu des contrats sur instruments dérivés. 

6. DÉPÔTS À COURT TERME

La Caisse procède à des dépôts à court terme assortis 
d’échéances variables, selon ses besoins en liquidité du 
moment, et produisant les taux d’intérêt correspondants. Il s’agit 
de dépôts à court terme puisque leur durée est supérieure à 
trois mois. 

7. AUTRES DÉBITEURS

8. AUTRES CRÉANCES
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Le tableau ci-après présente les types de contrats dérivés détenus par la Caisse au 31 décembre :

2024 2023

 (en kCHF)  Actifs Passifs Actifs Passifs

 Contrats à terme de gré à gré : 

      Programme de couverture monétaire  3 872  (125 408)  152 694  (1 180)

      Autre  16 511  - - -

 Contrats d’échange sur le risque de 
défaut 

 -  -  192  (215)

 Swaps  9 575  (3 914)  10 795  (12 862)

 Contrats à terme  -  -  520  (213)

 Options  2  -  5 102  (1 786)

 Total   29 960  (129 322)  169 303  (16 256)

9. DÉRIVÉS

10. OBLIGATIONS

La juste valeur des placements en obligations au 31 décembre 
2024, soit 165 150 kCHF (638 841 kCHF au 31 décembre 2023), 
se décompose comme suit :

Source des données géographiques : données relatives au risque 

par pays fournies par le dépositaire central.

Ce déclin des obligations en 2024 comprend un montant de  
25 383 kCHF résultant d’une hausse de la juste valeur (hausse 
de 23 180 kCHF en 2023) et d’une baisse de 499 074 kCHF  
liée à la réduction de l’allocation en obligations (réduction de  
29 471 kCHF en 2023).

L’exposition des obligations au risque de marché et de crédit est 
décrite à la note 4.1. « Facteurs de risque financier ».

11. ACTIONS

La juste valeur des placements en actions au 31 décembre 
2024, soit 132 793 kCHF (311 661 kCHF au 31 décembre 2023), 
se décompose comme suit :

Source des données géographiques : données relatives au risque 

par pays fournies par le dépositaire central.

Ce déclin des actions en 2024 comprend un montant de  
10 064 kCHF résultant d’une hausse de la juste valeur (hausse 
de 4 748 kCHF en 2023) et d’une baisse de 188 932 kCHF  
liée à la réduction de l’allocation en actions (réduction de  
75 263 kCHF en 2023).

L’exposition des actions au risque de marché est décrite à la 
note 4.1. « Facteurs de risque financier ».

12. FONDS DE PLACEMENT

La juste valeur des fonds de placement au 31 décembre 2024, 
soit 2 196 001 kCHF (1 822 134 kCHF au 31 décembre 2023),  
se décompose comme suit :

Durant l’exercice, la Caisse a cédé une partie des placements 
de ses portefeuilles d’actions et d’obligations à gestion active 
pour investir dans des fonds d’actions et à revenu fixe négociés 
en bourse. Cette progression en fonds négociés en bourse 
en 2024 comprend un montant de 113 286 kCHF résultant 
d’une hausse de la juste valeur (baisse de 28 135 kCHF en 

 (en kCHF)  2024 2023 

 Europe, Moyen-Orient et 
 Afrique 

 125 818  242 615 

 Amérique du Nord  6,975  69 046 

 Total  132 793  311 661 

 (en kCHF)  2024 2023 

 Europe, Moyen-Orient et 
 Afrique 

 153 947  283 927 

 Marchés émergents  10 362  32 074 

 Asie  841  56 353 

 Amérique du Nord  -  266 487 

 Total  165 150  638 841 

 (en kCHF)  2024 2023 

 Fonds négociés en bourse 

 Fonds d’actions  793 744  469 322 

 Fonds à revenu fixe  617 604  - 

 Total   1 411 348  469 322 

 Fonds non négociés en    
 bourse 

 Fonds alternatifs  792 302  692 841 

 Fonds de capital-
 investissement 

 405 632  356 985 

 Fonds de dette privée  98 883  92 428 

 Fonds de placement
 immobiliers 

 81 304  83 773 

 Fonds à revenu fixe  75 728  58 883 

 Fonds d’actions  50 804  67 902 

 Total   1 504 653  1 352 812 

 Total des fonds de    
  placement 

 2 916 001  1,822,134 
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2023) et d’une hausse (808 740 kCHF) liée à l’augmentation de 
l’allocation en fonds négociés en bourse (augmentation de  
497 456 kCHF en 2023).

13.  IMMEUBLES DE PLACEMENT

 
La juste valeur des immeubles de placement au 31 décembre 
2024, soit 751 726 kCHF (693 388 kCHF au 31 décembre 2023), 
se décompose comme suit :

En 2024, la Caisse a acquis trois immeubles de placement en 
France, correspondant à trois terrains forestiers (en 2023, elle 
avait acquis quatre terrains forestiers dans ce même pays). 

Sont inclus dans les immeubles de placement, au poste « 
Profits/pertes nets après ajustement à la juste valeur (prix) », 
qui totalise 31 712 kCHF, des hausses pour des propriétés en 
France (17 010 kCHF), en Suisse (15 510 kCHF), au  
Royaume-Uni (806 kCHF), ainsi qu’une baisse pour la  
propriété en Allemagne (1 614 kCHF).

14. AUTRES CRÉANCIERS

Le poste « Autres créanciers » comprend les dépôts de garantie 
locative, les loyers perçus d’avance, les sommes dues aux 
membres qui quittent la Caisse et la taxe sur la valeur ajoutée 
exigible.

15. AUTRES CRÉDITEURS

Le poste « Autres créditeurs » comprend des valeurs de transfert 
en faveur de membres qui quittent la Caisse (1 640 kCHF au total) 
et des montants dus essentiellement au titre de commissions de 
gestion et de dépôt (2 107 kCHF au total). 

 16. DIVIDENDES

Sont inclus dans les « Fonds de placement » des dividendes 
pour un total de 14 003 kCHF (39 092 kCHF au 31 décembre 
2023) résultant de placements en capital-investissement, et 
des dividendes à hauteur de 18 106 kCHF (2023 : 4 879 kCHF) 
provenant de fonds négociés en bourse. 

17. PRODUITS D’INTÉRÊT

La progression des « Produits d’intérêt » au sein du poste « 
Trésorerie et équivalents de trésorerie » durant l’exercice est 
largement imputable à une hausse des taux d’intérêt rémunérant 
les soldes de trésorerie auprès du dépositaire ou d’autres 
banques. 

18. PROFITS/(PERTES) LATENTS SUR 
ACTIFS FINANCIERS À LA JUSTE VALEUR 
PAR LE BIAIS DU COMPTE DE RÉSULTAT

Le tableau ci-après présente le montant des profits/(pertes) 
latents sur actifs financiers à la juste valeur par le biais du 
compte de résultat, c’est-à-dire les profits et les pertes 
découlant des fluctuations des prix et des taux de change 
concernant les positions en fonds du marché monétaire incluses 
dans les postes « Trésorerie et équivalents de trésorerie », « 
Obligations », « Actions », « Fonds de placement » et « Dérivés ». 
La Caisse couvre son risque de change sur les positions libellées 
dans une monnaie autre que le franc suisse. 

 (en kCHF)  2024 2023 

 Au 1er janvier  693  388  865 351 

 Achats  21 426  13 119 

 Profits/(pertes) nets après  
 ajustement à la juste valeur  
 (prix) 

 31 712  (155 177)

 Profits/(pertes) nets après  
 ajustement à la juste valeur  
 (change) 

 5 200  (29 905)

 Au 31 décembre   751 726  693 388 

 (en kCHF)  2024 2023 

 Membres et bénéficiaires  7 323  7 879 

 Dépôts immeubles de placement  2 659  2 431 

 Taxes à payer  137  255 

 Créanciers immeubles de
 placement 

 4 177  3 825 

 Produits différés  519  455 

 Total   14 815  14 845 

 (en kCHF)  2024 2023 

 Valeurs de transfert restant à 
 payer 

 1 640  2 027 

 Impayés  2 107  2 829 

 Total   3 747  4 856 

 (en kCHF)  2024 2023 

 Fonds de placement  35 450  44 600 

 Actions  4 049  8 851 

 Total   39 499  53 451 

 (en kCHF)  2024 2023

 Trésorerie et équivalents 
 de trésorerie 

 18 095  15 305 

 Obligations   16 009  17 931 

 Total   34 104  33 236 
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19. PROFITS/(PERTES) RÉALISÉS SUR ACTIFS FINANCIERS  
À LA JUSTE VALEUR PAR LE BIAIS DU COMPTE DE RÉSULTAT

Le tableau ci-après présente le montant des profits/(pertes) réalisés sur actifs financiers à la juste valeur par le biais du compte 
de résultat, c’est-à-dire les profits et les pertes découlant des positions en obligations, en actions, en fonds de placement et en 
instruments dérivés qui varient selon les fluctuations des prix et des taux de change. La Caisse couvre son risque de change sur les 
positions libellées dans une monnaie autre que le franc suisse. 

Les profits/(pertes) réalisés découlant de la fluctuation des prix et des taux de change des devises dans lesquelles sont libellés les 
produits dérivés sont calculés selon l’approche de meilleure estimation.

20. PRODUITS DES IMMEUBLES DE PLACEMENT

Le tableau ci-après présente les produits des immeubles de placement, qui constituent des revenus à la fois locatifs et non locatifs : 

Le poste « Variations de la juste valeur » du tableau ci-dessus inclut des gains à hauteur de 31 712 kCHF correspondant à des 
ajustements des prix à la juste valeur, ainsi que des gains à hauteur de 5 200 kCHF correspondant à des ajustements à la juste 
valeur découlant de la fluctuation des taux de change. En 2023, ces montants correspondaient respectivement à une perte de 
155 177 kCHF et de 29 905 kCHF.

2024 2023

 (en kCHF)  Prix Devise  Total Prix Devise  Total

 Trésorerie et
 équivalents de      
 trésorerie 

 4 857  1 155  6 012  5 542  (16 794)  (11 252)

 Obligations  (1 004)  (1 494)  (2 498)  24 199  (47 120)  (22 921)

 Actions  6 448  2 498  8 946  22 489  (14 464)  8 025 

 Fonds de 
 placement 

 283 086  102 477  385 563  117 687  (133 751)  (16 064)

 Dérivés  5 738  641  6 379  (1 784)  (947)  (2 731)

 Total  299 125  105 277  404 402  168 133  (213 075)  (44 943)

2024 2023

 en kCHF)  Prix Devise  Total Prix Devise  Total

 Trésorerie et équivalents de trésorerie  997  5 285  6 282  753  (668)  85 

 Obligations  (3 569)  31 450  27 881  2 429  (2 688)  (259)

 Actions  527  2 712  3 239  1 118  (4 395)  (3 277)

 Fonds de placement  19 347  (1 262)  18 085  24 139  (9 483)  14 656 

 Dérivés  (7 360)  84  (7 276)  (19 850)  (620)  (20 469)

 Total   9 942  38 269  48 211  8 590  (17 854)  (9 264)

 (en kCHF)  2024 2023

 Revenu locatif : 

 Immeubles résidentiels  13 053  12 931 

 Immeubles commerciaux  13 860  13 445 

 Revenu non locatif : 

 Forêts   793  536 

 Variations de la juste valeur  36 912  (185 083)

 Total   64 618  (158 171)

Les profits/(pertes) latents découlant de la fluctuation des prix et des taux de change des devises dans lesquelles sont libellés les 
produits dérivés sont calculés selon l’approche de meilleure estimation.
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S’agissant de ses immeubles de placement, la Caisse est un 
bailleur en vertu de contrats de location simples. À ce titre, elle 
est tenue de fournir les informations ci-après sur les paiements 
minimaux à recevoir au titre de contrats de location. 

La Caisse a conclu des contrats de location dont la durée 
résiduelle se situe entre un et dix ans. Certains de ces contrats 
de location simples comprennent une clause de résiliation.

21. GAINS/(PERTES) DE CHANGE
 

Les gains/(pertes) de change incluent une perte de 293 253 
kCHF (gain de 176 229 kCHF en 2023) au titre des transactions 
exécutées dans le cadre du programme de couverture 
monétaire utilisé par la Caisse pour couvrir son risque de 
change. Cette évolution est pour une grande part due à 
l’affaiblissement marqué du franc suisse face au dollar américain 
durant la période. 

22. HONORAIRES DE GESTION DE 
PORTEFEUILLE
 
 
 
22.1. HONORAIRES DE GESTION DE PORTEFEUILLE 
COMPTABILISÉS 

Le tableau ci-après présente les honoraires de gestion de 
portefeuille comptabilisés dans l’état de la performance 
financière.  

Les honoraires de gestion de portefeuille comptabilisés 
comprennent les commissions de performance. 

La hausse des honoraires de gestion de portefeuille 
comptabilisés, qui ont atteint 29 084 kCHF en 2024 (354 kCHF 
en 2023), s’explique principalement par une amélioration de la 
performance des fonds de placement au cours de l’année.

22.2. HONORAIRES DE GESTION DE PORTEFEUILLE 
NON COMPTABILISÉS

Les données relatives aux honoraires de gestion de portefeuille 
étaient insuffisantes pour moins de 4 % du total des actifs 
financiers (moins de 3 % en 2023). Aucuns honoraires de 
gestion de portefeuille n’ont donc été déclarés pour ces actifs, 
qui sont tous des fonds de capital-investissement/dette privée. 
La valeur comptable totale de ces actifs au 31 décembre 2024 
s’élevait à 154 218 kCHF (112 035 kCHF au 31 décembre 2023).

L’intéressement à payer aux associés des fonds de capital-
investissement n’est pas indiqué faute de données suffisantes.

23. DÉPENSES RELATIVES AUX IMMEUBLES 
DE PLACEMENT 

Les dépenses relatives aux immeubles de placement 
comprennent un montant total de 5 696 kCHF en raison des 
travaux de rénovation concernant des biens résidentiels et 
commerciaux (5 715 kCHF au 31 décembre 2023). 

24. AUTRES CHARGES FINANCIÈRES

Les autres charges financières se sont établies à 1 188 kCHF 
pour l’exercice clos au 31 décembre 2024 (1 035 kCHF en 2023) 
en raison de l’intérêt versé par la Caisse sur les liquidités servant 
de collatéral confiées au dépositaire par des contreparties. 

 (en kCHF)  2024 2023 

 À moins d’un an  25 453  24 527 

 Entre 1 et 5 ans  80 383  80 413 

 À plus de 5 ans  16 649  15 754 

 Total  122 485  120 694 

 (en kCHF)  2024 2023 

 Programme de couverture 
monétaire 

 (293 253)  176 229 

 Autres fluctuations de change  30 337  (21 553)

 Total (262 916)  154 676  (en kCHF)  2024 2023 

 Immeubles résidentiels  5 792  5 585 

 Immeubles commerciaux  4 455  5 179 

 Forêts   411  232 

 Total  10 658  10 996 

 (en kCHF)  2024 2023 

 Honoraires de gestion de 
 portefeuille comptabilisés 

 88 897  58 973 

 Honoraires de gestion de 
 portefeuille calculés 

 412  1 252 

 Total   89 309  60 225 
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25. FRAIS ADMINISTRATIFS

Les frais administratifs ont totalisé 6 683 kCHF pour l’exercice 
clos au 31 décembre 2024 (6 021 kCHF pour l’exercice clos au 
31 décembre 2023). La rubrique « Charges opérationnelles » 
comprend des coûts de rénovation des bureaux à hauteur de 
2 104 kCHF pour l’exercice clos au 31 décembre 2024 (aucun 
frais de rénovation inclus dans les charges opérationnelles de  
1 328 kCHF pour l’exercice clos au 31 décembre 2023).

26. ACTIVITÉS LIÉES AUX MEMBRES
 
Cette rubrique présente les cotisations des membres de la 
Caisse et des organisations participantes ainsi que les autres 
montants perçus, de même que les diverses prestations et 
autres montants payés pendant l’exercice.

 27. COMPENSATIONS FINANCIÈRES
 
La Caisse est indemnisée par le CERN pour les coûts 
supplémentaires engagés en vertu des dispositions de la 
Circulaire administrative n° 22 A (Rév.1) « Bonifications 
d’annuités à la Caisse de pensions en cas de travail par 
roulement à long terme ». Aucune compensation n’a été 
 perçue pour l’exercice clos au 31 décembre 2024 (montant  

de 663 kCHF perçu pour l’exercice clos au 31 décembre 
2023). La Caisse est en outre indemnisée par le CERN pour les 
membres participant au programme de retraite progressive. Le 
montant total des compensations perçues à ce titre s’est élevé à 
302 kCHF pour l’exercice clos au 31 décembre 2024 (289 kCHF 
pour l’exercice clos au 31 décembre 2023).

28. VALEURS DE TRANSFERT VERSÉES  
AUX MEMBRES
 
En vertu de l’article II 1.11 des Statuts de la Caisse, les 
membres comptant moins de dix années de service peuvent, 
dans certaines circonstances, percevoir une valeur de transfert 
directement sur leur compte bancaire. Ils peuvent aussi opter 
pour le versement cette valeur de transfert à un autre régime de 
pension. 

29. VALEURS DE TRANSFERT VERSÉES  
À D’AUTRES CAISSES
 
Au moment de quitter la Caisse, les membres peuvent opter 
pour le versement de la valeur de transfert à un autre régime de 
pension. 

30. MONTANTS EN ATTENTE DE  
LA DÉCISION DE MEMBRES

Les membres qui ont droit à une valeur de transfert ont une 
année pour informer la Caisse de leur choix (article II 1.11). 
Selon son nombre d’années de service, un membre peut choisir 
le versement d’une valeur de transfert à un autre régime ou à lui-
même. Un membre comptant au moins cinq années de service 
peut également choisir de devenir bénéficiaire d’une pension 
différée.

 31. LITIGES ET RECOURS

Au 31 décembre 2024, il y avait deux réclamations en cours 
contre le CERN concernant la Caisse (une réclamation en cours 
en 2023). Aucun montant n’a été comptabilisé à ce sujet dans 
les états financiers ; le CERN et la Caisse considèrent en effet 
que la position sur le plan juridique est suffisamment étayée 
et que seul un événement futur, telle qu’une décision judiciaire 
défavorable, pourra confirmer l’existence d’une obligation.

32. TRANSACTIONS AVEC DES PARTIES 
LIÉES

Des parties sont considérées liées si une partie peut contrôler 
l’autre partie ou exercer une influence notable sur elle lors de la 
prise de décisions financières ou opérationnelles. 
Les parties liées à la Caisse pour l’exercice sont les suivantes : 
I.	� les membres professionnels nommés par le Conseil 

du CERN pour intervenir à titre d’expert au Conseil 
d’administration de la Caisse de pensions, et les membres 
professionnels nommés par le Conseil d’administration 
de la Caisse de pensions pour faire partie du Comité de 

 Coûts de personnel  

4 415 kCHF

2 104 kCHF

122 kCHF 42 kCHF

4 456 kCHF

1 382 kCHF

142 kCHF

2023

41 kCHF

 Charges opérationnelles

 Fournitures 
 Frais d’audit/d’évaluation liés 
 aux immeubles de placement 

2024
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placement et du Comité actuariel et technique. Ces professionnels prodiguent des conseils en 
matière de gouvernance, en matière de placements et en matière actuarielle respectivement. 
En 2024, leurs honoraires se sont élevés à 90 kCHF (72 kCHF en 2023) ;

II.	� les principaux membres du personnel, à savoir le président du Conseil d’administration de la 
Caisse de pensions, le président du Comité de placement, le président du Comité actuariel 
et technique, et l’administrateur de la Caisse. La rémunération totale versée aux autres 
principaux membres du personnel inclut les traitements, allocations et autres montants dus, 
conformément aux Statut et Règlement du personnel ;

III.	� le CERN, qui contribue pour une part importante au financement de la Caisse. Alors que la 
Caisse est une entité opérationnelle autonome n’ayant pas d’identité juridique propre, le CERN 
est considéré comme une partie liée au titre de l’obligation d’information de la norme IPSAS 
20. Même si la Caisse assume ses charges d’exploitation, le CERN met à sa disposition, sans 
frais, certains services administratifs centraux et des espaces de bureaux.

Durant l’exercice, la Caisse a perçu des cotisations de l’employeur, des contributions spéciales de 
l’employeur et des compensations de la part du CERN pour un montant total de 169 026 kCHF 
(167 045 kCHF en 2023).

Durant l’exercice, la Caisse a versé au CERN les montants suivants :
-	 département Finances et processus administratifs : 316 kCHF pour le support et la
	 maintenance informatiques (295 kCHF en 2023) ; 
-	 département Industrie, achats et transfert de connaissances : 130 kCHF pour des services 		
	 d’achat (85 kCHF en 2023) ;
-	 Service d’audit interne : 107 kCHF pour des services d’audit interne (114 kCHF en 2023) ;
-	 Service juridique : 102 kCHF (102 kCHF en 2023).

Les cotisations du CERN à la Caisse de pensions et le recouvrement des montants dus au CERN 
par la Caisse sont transférés sur une base mensuelle.

En 2024, comme en 2023, la Caisse n’a accordé aucun prêt et n’a versé aucune rémunération 
(à l’exception des montants précités) aux principaux dirigeants ou aux membres de leur famille 
proche.

33. ÉVÉNEMENTS POSTÉRIEURS À LA DATE DE CLÔTURE 
 

Il n’y a eu aucun événement significatif postérieur à la date de clôture. 
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EXTRAIT DU RAPPORT  
DE L’ACTUAIRE SUR LA CAISSE  
DE PENSIONS  
AU 31 DÉCEMBRE 2024 

Conformément aux exigences de la norme comptable internationale IAS 26, l’actuaire de la Caisse de pensions a procédé à 
l’évaluation technique des activités de la Caisse à l’aide de deux ensembles d’hypothèses répondant à des finalités distinctes.

Le premier ensemble d’hypothèses, utilisé pour l’état de la situation financière conformément à la norme IAS 26, est basé sur des 
normes comptables, afin de permettre aux lecteurs des états financiers d’avoir une base cohérente à partir de laquelle comparer 
différents régimes de pension. Les résultats actuariels établis selon la norme IAS 26 peuvent varier de manière substantielle 
en fonction des conditions de marché. La valeur actuarielle actualisée des prestations est liée aux rendements d’obligations 
d’entreprises notées AA, et des changements sur les marchés combinés à la volatilité du taux d’actualisation entraîneront une 
volatilité du niveau de capitalisation de la Caisse.

Le second ensemble d’hypothèses, exposé dans le rapport de l’actuaire sur la Caisse de pensions au 31 décembre 2024, est 
constitué d’hypothèses de meilleure estimation, moins sensibles à des variations de rendement sur les marchés obligataires puisque 
le taux d’actualisation est estimé sous forme d’hypothèse à long terme.

Compte tenu de leurs finalités distinctes, ces deux ensembles d’hypothèses peuvent aboutir à des fluctuations différentes de la 
situation financière de la Caisse. Alors que les hypothèses selon la norme IAS 26 peuvent varier au gré des conditions de marché, 
les hypothèses de meilleure estimation offrent une perspective de long terme, plus stable. Dans les deux cas, la valeur actuarielle 
actualisée des obligations au titre des prestations s’appuie sur des hypothèses actuarielles qui peuvent différer de l’évolution 
effective des actifs du régime. 

Le rapport complet de l’actuaire donne plus de précisions sur les principales hypothèses et méthodes utilisées pour les calculs.
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Exercice financier Exercice Exercice

actuel précédent

31 décembre 2024 31 décembre 2023

En kCHF

Montants en fin d’année selon les hypothèses IAS 26

Actif total de la Caisse 4 619 835 4 460 361

Valeur actuarielle actualisée des obligations au titre des prestations      (11 328 785)      (10 138 017)

Excédent/(déficit) de la Caisse en fin d’année (6 708 950) (5 677 656)

Niveau de capitalisation en fin d’année 40,8 % 44,0 %

Obligation au titre des prestations (membres) (6 103 477) (5 038 813)

Obligation au titre des prestations (bénéficiaires)        (5 225 308)        (5 099 204)

Valeur actuarielle actualisée des obligations au titre des prestations (11 328 785) (10 138 017)

Hypothèses financières clés pour les évaluations selon IAS 26

Taux d’actualisation (taux au comptant équivalent) en fin d’année 0,79 % 1,33 %

Taux d’indexation moyen des rémunérations en fin d’année1 2,75 % 2,80 %

Taux d’inflation en fin d’année 1,25 % 1,25 %

  1  Le taux d’indexation moyen des rémunérations comprend une augmentation liée aux changements de carrière (1,50 % en moyenne pour l’exercice 
financier sous revue et 1,55 % en moyenne pour le précédent exercice) et une augmentation liée à l’inflation (1,25 %).

ÉVOLUTION DU NIVEAU DE CAPITALISATION SELON LA NORME IAS26 DURANT 
L’EXERCICE

Le niveau de capitalisation a diminué, passant de 44,0 % au 31 décembre 2023 à 40,8 % au 31 décembre 2024. Durant l’exercice, le 
déficit a augmenté de 1 031,3 MCHF.
Les principaux facteurs ayant contribué à une amélioration du niveau de capitalisation ont été les suivants :
	 1.	 Des contributions spéciales, d’un montant de 61,4 MCHF, versées à la Caisse au cours de l’année.
	 2.	 La performance des placements, qui a contribué à une hausse de la valeur des actifs à hauteur de 216,4 MCHF.

Les principaux facteurs ayant contribué à une détérioration du niveau de capitalisation ont été les suivants :
	 3.	 Des cotisations ordinaires versées à la Caisse, qui ont été inférieures de 107 MCHF à la valeur (selon la norme IAS 26) des 		
		  prestations acquises durant l’année.
	 4.	 Les intérêts sur la valeur actualisée des obligations au titre des prestations, qui se sont élevés à 132,7 MCHF durant 
		  l’exercice.
	 5.	 Une modification des hypothèses actuarielles utilisées pour évaluer la valeur actuarielle actualisée des obligations au titre 
		  des prestations, qui a eu pour corollaire une hausse de 1 068,8 MCHF des obligations au titre des prestations.
	 6.	 Des écarts, par rapport aux hypothèses retenues, concernant les membres et la valeur actuarielle actualisée de
		  obligations au titre des prestations, qui ont fait augmenter les obligations de la Caisse de 0,6 MCHF.

RÉCAPITULATIF SELON LA NORME IAS 26

La valeur actuarielle actualisée des obligations au titre des prestations au sens de la norme IAS 26 reflète les prestations promises 
par la Caisse d’après le nombre d’années de service cumulées jusqu’à la date d’évaluation et les projections des rémunérations 
réalisées sur une base de continuité d'exploitation. Les hypothèses actuarielles utilisées à cette fin sont avalisées par le Conseil 
d’administration de la Caisse de pensions en tant que meilleures estimations des variables qui détermineront le coût final des 
prestations ; le taux d’actualisation au sens de la norme IAS 26 reflète la valeur temps de l’argent. Il est basé sur la courbe AON 
Suisse des taux de rendement des obligations AA des entreprises suisses au 31 décembre 2024. Le tableau ci-après montre le 
niveau de capitalisation selon la norme IAS 26.



2024  | 67

Valeur actuarielle 
actualisée des obligations 

en fin d’année
(Augmentation) / 

Diminution des obligations
Effet de la 

modification 

En kCHF

Niveau de référence (11 328 785) 

Taux d’actualisation + 0,5 %   (10 247 707)         1 081 078 -9,5 %

Taux d’actualisation - 0,5 %   (12 595 347)       (1 266 562) 11,2 %

Taux d’inflation + 0,5 %   (12 540 023)       (1 211 238) 10,7 %

Taux d’inflation - 0,5 %   (10 281 264)         1 047 521 -9,2 %

Augmentation des rémunérations liée aux 
changements de carrière + 0,5 % 

  (11 663 102)           (334 317) 3,0 %

Augmentation des rémunérations liée aux 
changements de carrière - 0,5 % 

  (11 019 735)            309 050 -2,7 %

Le rapport complet de l’actuaire donne plus de précisions sur les principales hypothèses et méthodes utilisées pour les calculs.

SENSIBILITÉ À DES MODIFICATIONS D’HYPOTHÈSES CLÉS DE LA VALEUR ACTUARIELLE 
ACTUALISÉE DES OBLIGATIONS AU TITRE DES PRESTATIONS  
(CALCUL SELON LA NORME IAS 26)

Le tableau ci-après présente la sensibilité à des modifications d’hypothèses clés de la valeur actuarielle actualisée des obligations au 
titre des prestations au 31 décembre 2024 selon la norme IAS 26.

Les analyses de sensibilité présentées ci-dessus présument qu’une seule hypothèse est modifiée, toutes les autres hypothèses 
restant inchangées (à l’exception de l’analyse de sensibilité concernant l’inflation). Or, ce scénario est peu probable en pratique, car 
les évolutions de différentes hypothèses peuvent être corrélées entre elles.

L’hypothèse relative au taux d’indexation des rémunérations inclut une augmentation liée aux changements de carrière et une 
augmentation liée à l’inflation. En ce qui concerne le taux d’inflation, l’analyse de la sensibilité a pris en considération une 
modification de toutes les hypothèses relatives à l’inflation (taux d’indexation des rémunérations, taux d’indexation des pensions). 

La méthode utilisée pour calculer la sensibilité à des modifications d’hypothèses clés de la valeur actuarielle actualisée des 
obligations au titre des prestations est identique à celle utilisée pour calculer le montant comptabilisé dans l’état de la situation 
financière. 

Exercice financier Hypothèse au Hypothèse au (Augmentation) / 
diminution des obligations 

au titre des prestations
Devise : En kCHF 31 décembre 2024 31 décembre 2023

Table de mortalité ICSLT 2023 ajustée ICSLT 2018 ajustée +184 935

Taux de rotation Meilleure estimation 2025 Meilleure estimation 2022 (54 202)

Taux d’invalidité Meilleure estimation 2025 Meilleure estimation 2022 +5 104

Taux de départs à la retraite anticipés Meilleure estimation 2025 Meilleure estimation 2022 +52 696

Différence d’âge entre conjoints VZ2020 +/- 3 ans (106 208)

Proportion de personnes mariées VZ2020+10 % VZ2010+5 % (50 181)

Choix d’une valeur de transfert Meilleure estimation 2025 Meilleure estimation 2022 (6 857)

Taux d’indexation des pensions 0,85 % / 1,05 % Perte individuelle de 
pouvoir d'achat (PPA)

(13 188)

Taux d’indexation des rémunérations En moyenne 2,70 % En moyenne 2,75 % +30 372

Taux d’actualisation 0,79 % 1,33 % (1 111 269)

ANALYSE DES EFFETS DES MODIFICATIONS D’HYPOTHÈSES (SELON LA NORME IAS 26)

Le tableau ci-après montre l’effet sur la valeur actuarielle actualisée des obligations au titre des prestations selon la norme IAS 26 de 
la modification d’hypothèses clés par rapport à celles utilisées au 31 décembre de l’exercice précédent.
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RÉCAPITULATIF SELON LES HYPOTHÈSES DE MEILLEURE ESTIMATION

La valeur actuarielle actualisée des obligations au titre des prestations selon les hypothèses de meilleure estimation reflète les 
prestations promises par la Caisse d’après le nombre d’années de service cumulées jusqu’à la date d’évaluation et les projections 
des rémunérations réalisées sur une base de continuité d’exploitation. Les hypothèses actuarielles utilisées à cette fin sont avalisées 
par le Conseil d’administration de la Caisse de pensions en tant que meilleures estimations des variables qui détermineront le coût 
final des prestations ; le taux d’actualisation représente le rendement futur attendu des actifs de la Caisse au vu de sa stratégie de 
placement à long terme. Le tableau ci-après montre le niveau de capitalisation selon les hypothèses de meilleure estimation.

ÉVOLUTION DU NIVEAU DE CAPITALISATION DE MEILLEURE ESTIMATION DURANT 
L’EXERCICE

Le niveau de capitalisation a augmenté, passant de 67,4 % au 31 décembre 2023 à 73,1 % au 31 décembre 2024.  
Durant l’exercice, le déficit a diminué de 456,1 MCHF.
Les principaux facteurs ayant contribué à une amélioration du niveau de capitalisation ont été les suivants :
	 1.	 Des cotisations ordinaires versées à la Caisse, qui ont été supérieures de 41 MCHF à la valeur de meilleure estimation des 	
		  prestations acquises durant l’année.
	 2.	 Des contributions spéciales, d’un montant de 61,4 MCHF, versées à la Caisse au cours de l’année.
	 3.	 La performance des placements, qui a contribué à une hausse de la valeur des actifs à hauteur de 216,4 MCHF.
	 4.	 Une modification d’hypothèses actuarielles utilisées pour évaluer la valeur actuarielle actualisée des obligations au titre des 	
		  prestations, qui a eu pour corollaire une baisse de 377,5 MCHF des obligations au titre des prestations.
	 5.	 Des écarts, par rapport aux hypothèses retenues, concernant les membres et la valeur actuarielle actualisée des 		
		  obligations au titre des prestations, qui ont fait baisser les obligations de la Caisse de 8,6 MCHF.
Les principaux facteurs ayant contribué à une détérioration du niveau de capitalisation ont été les suivants :
	 6.	 Les intérêts sur la valeur actuarielle actualisée des obligations au titre des prestations, qui se sont élevés à 248,7 MCHF 	
	 durant l’exercice.

Exercice financier Exercice Exercice

actuel précédent

En kCHF 31 décembre 2024 31 décembre 2023

Montants en fin d’année selon les hypothèses de meilleure estimation

Actif total de la Caisse 4 619 835 4 460 361

Valeur actuarielle actualisée des obligations au titre des prestations      (6 323 317)      (6 619 973)

Excédent/(déficit) de la Caisse en fin d’année (1 703 482) (2 159 612)

Niveau de capitalisation en fin d’année 73,1 % 67,4 %

Obligations au titre des prestations (membres) (2 683 631) (2 731 264)

Obligations au titre des prestations (bénéficiaires)        (3 639 686)        (3 888 709)

Valeur actuarielle actualisée des obligations au titre des prestations (6 323 317) (6 619 973)

Hypothèses financières clés pour les évaluations de meilleure estimation

Taux d’actualisation en fin d’année1 4,20 % 3,85 %

Taux d’indexation moyen des rémunérations en fin d’année2 2,75 % 2,80 %

Taux d’inflation en fin d’année 1,25 % 1,25 %

1 L’hypothèse relative au taux d’actualisation de meilleure estimation comprend un élément lié au rendement réel futur attendu (2,95 % pour l’exercice 
sous revue et 2,60 % pour le précédent exercice) et un élément lié à l’inflation (1,25 %).
2 Le taux d’indexation moyen des rémunérations comprend une augmentation liée aux changements de carrière (1,50 % en moyenne pour l’exercice 
financier sous revue et 1,55 % en moyenne pour le précédent exercice) et une augmentation liée à l’inflation (1,25 %).
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ANALYSE DES EFFETS DES MODIFICATIONS D’HYPOTHÈSES DE MEILLEURE ESTIMATION

Le tableau ci-après montre l’effet sur la valeur actuarielle actualisée des obligations au titre des prestations (calcul de meilleure 
estimation) de la modification d’hypothèses clés par rapport à celles utilisées au 31 décembre de l’exercice précédent.

Exercice financier En kCHF Hypothèse au Augmentation) / 
diminution des obligations 

au titre des prestations
En kCHF 31-Dec-24 31 décembre 2023

Table de mortalité Table ICSLT 2023 ajustée Table ICSLT 2018 ajustée +89 707

Taux de rotation Meilleure estimation 2025 Meilleure estimation 2022 (13 154)

Taux d’invalidité Meilleure estimation 2025 Meilleure estimation 2022 +3 080

Taux de départs à la retraite 
anticipés

Meilleure estimation 2025 Meilleure estimation 2022 +13 464

Différence d’âge entre conjoints VZ2020 +/- 3 ans (27 947)

Proportion de personnes 
mariées

VZ2020+10 % VZ2010+5 % (11 299)

Choix d’une valeur de transfert Meilleure estimation 2025 Meilleure estimation 2022 (1 158)

Taux d’indexation des pensions 0,85 % / 1,05 % Perte individuelle de pouvoir 
d'achat (PPA)

(15 043)

Taux d’indexation des 
rémunérations

En moyenne 2,70 % En moyenne 2,75 % +16 805

Taux d’actualisation 4,20 % 3,85 % +323 050

Le rapport complet de l’actuaire donne plus de précisions sur les principales hypothèses et méthodes utilisées pour les calculs.

SENSIBILITÉ À DES MODIFICATIONS D’HYPOTHÈSES CLÉS DE LA VALEUR  
ACTUARIELLE ACTUALISÉE DES OBLIGATIONS AU TITRE DES PRESTATIONS  
(CALCUL DE MEILLEURE ESTIMATION)

Le tableau ci-après présente la sensibilité à des modifications d’hypothèses clés de la valeur actuarielle actualisée des obligations au 
titre des prestations au 31 décembre 2024 (calcul de meilleure estimation).

Currency : CHF x 1000

Valeur actuarielle 
actualisée des obligations 

en fin d’année
(Augmentation) 

/ diminution des 
obligations

Effet de la 
modification 

Niveau de référence      (6 323 317)

Taux d’actualisation + 0,5 %      (5 898 941)           424 376 -6,7%

Taux d’actualisation - 0,5 %      (6 802 692)         (479 375) 7,6%

Taux d’inflation + 0,5 %      (6 318 877)                4 440 -0,1%

Taux d’inflation - 0,5 %      (6 328 121)              (4 804) 0,1%

Augmentation des rémunérations liée aux 
changements de carrière + 0,5 % 

     (6 444 172)         (120 855) 1,9%

Augmentation des rémunérations liée aux 
changements de carrière - 0,5 % 

     (6 210 278)           113 039 -1,8%

Les analyses de sensibilité présentées ci-dessus présument qu’une seule hypothèse est modifiée, toutes les autres hypothèses restant 
inchangées (à l’exception de l’analyse de sensibilité concernant l’inflation). Or, ce scénario est peu probable en pratique, car les évolutions 
de différentes hypothèses peuvent être corrélées entre elles.

L’hypothèse relative au taux d’actualisation comprend un élément lié au rendement réel futur attendu et un élément lié à l’inflation. 
L’hypothèse relative au taux d’indexation des rémunérations inclut une augmentation liée aux changements de carrière et une 
augmentation liée à l’inflation. En ce qui concerne le taux d’inflation, l’analyse de la sensibilité a pris en considération une modification de 
toutes les hypothèses relatives à l’inflation (taux d’actualisation, taux d’indexation des rémunérations, taux d’indexation des pensions). 

La méthode utilisée pour calculer la sensibilité à des modifications d’hypothèses clés de la valeur actuarielle actualisée des obligations au 
titre des prestations est identique à celle utilisée pour calculer le montant comptabilisé dans l’état de la situation financière. 
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