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Infolge der Abkühlung der Schweizer Wirtschaft kündigen immer mehr 

Unternehmen einen Personalabbau, Schliessungen oder Zusammen-

schlüsse an. Die Vorsorgeeinrichtungen (VE) entwickeln sich parallel zu 

ihrer Stifterfirma und stehen im Falle einer partiellen oder gesamthaften 

Veräusserung des Unternehmens je nachdem vor einer Teil- oder Gesamt-

liquidation. Aber wie verhält es sich mit der Vermögensübertragung?

Gemäss Art. 27h Abs. 1 BVV 2 haben die 
Versicherten, die einer neuen VE beitreten, 
unabhängig von der Form der Austritts
leistung einen kollektiven anteilsmässigen 
Anspruch auf die Rückstellungen und 
Schwankungsreserven. Vor der am 1. Juni 
2009 in Kraft getretenen Anpassung der 
BVV 2 wurde das Vorsorgevermögen oft in 
Form liquider Mittel überwiesen, um eine 
Übertragung der Schwankungsreserven 
zu vermeiden. 

Bei einer Teilübertragung des Vermö-
gens zwischen zwei VE kann das Fusions-
gesetz (Art. 69 bis 77 und 98 FusG) ange-
wendet werden. Zwar sieht das FusG 
strengere formelle Auflagen und Fristen 
vor, seine Anwendung vereinfacht die 
Übertragung aber, insbesondere bei der 
Abtretung von Immobilien. In diesem Fall 
muss der Übertragungsvertrag ein Inven-

Wirtschaftlicher Ansatz für  
die Vermögensübertragung

Vermögensübertragung  
zwischen zwei Vorsorgeeinrichtungen

classe d’actifs sera probablement exclue 
du contrat de transfert. Ce constat vaut 
aussi pour les classes d’actifs alternatives 
telles que les fonds de hedge funds et de 
private equity ou les matières premières 
qui ne sont pas présents dans tous les 
portefeuilles des IP.

	
4) Quelle est la taille des montants par
classe d’actifs à transférer?

Plus le montant du patrimoine à trans-
férer sera élevé, plus il sera aisé de trou-
ver une solution efficace en termes de 
coûts et de minimisation du risque de mar-
ché. Il conviendra, dans un premier temps, 
de considérer chaque classe d’actifs sépa-
rément et d’évaluer ensuite la proportion 
totale d’actifs transférables sous forme de 
véhicules de placement et celle devant 
être préférablement versée sous forme 
d’espèces.

Eu égard à la particularité de chaque 
transfert, les principales règles à observer 
sont de poursuivre un objectif de minimi-
sation des frais de transactions et de ré-
duire, autant que faire se peut, le risque de 
non-exposition au marché. Une analyse 
détaillée de la situation avant et après le 
transfert ainsi qu’une préparation minu-
tieuse et documentée constituent les pré-
requis au succès d’un transfert d’actifs. n

stratégie d’investissement reste valide 
après le transfert.

2) L’allocation du portefeuille doit-elle 
être réalignée sur la stratégie de 
placement? 

Le transfert d’actifs peut être un moyen 
efficient de rebalancer l’allocation du por-
tefeuille. Une IP se trouvant, par exemple, 
largement sous-pondérée en actions pour-
rait profiter de la reprise d’un effectif pour 
réaligner son portefeuille sur sa stratégie 
en acceptant un transfert d’actifs compo-
sés majoritairement d’actions et ceci 
même si le portefeuille transféré ne corres-
pond pas aux engagements repris. 

3) Le degré de similarité dans l’organi-
sation des placements des deux IP est-il 
élevé ou faible?

Plus le degré de similarité dans l’orga-
nisation des placements est élevé, plus la 
proportion du patrimoine transférable de-
vrait être importante et plus les coûts et 
les risques seront limités. Il s’agira néan-
moins de tenir compte des spécificités 
des deux IP. Un exemple très parlant 
concerne l’immobilier suisse. Si l’IP repre-
nante n’investit qu’au travers de fonds ou 
de fondations alors que l’IP cédante favo-
rise les investissements directs, cette 

dont la caisse cédante souhaite se 
débarrasser. 

Marche à suivre
Etant donné les nombreux cas de fi-

gures et l’impossibilité de déterminer une 
solution optimale applicable à toutes les  
IP lors du transfert d’une partie du patri-
moine, il est utile de définir une marche à 
suivre sous la forme de réponses aux 
quatre questions détaillées ci-après. Préci-
sons que les intérêts de l’IP cédante et 
reprenante peuvent être alignés ou diver-
ger. L’analyse devra donc être faite sépa-
rément par les deux IP en fonction de leur 
stratégie d’investissement et de la struc-
ture de leur portefeuille.

1) Le transfert va-t-il modifier la stratégie 
de placement?

Si la structure du passif de l’IP cédante 
devait être modifiée, par exemple, par une 
dégradation du ratio entre assurés actifs 
et rentiers, il est probable que la nouvelle 
stratégie nécessite une moins grande pro-
portion d’actifs risqués. Dans ce cas, la 
solution la plus intéressante pour l’IP cé-
dante serait de transférer une majorité 
d’actions afin de réaligner la stratégie sur 
la nouvelle situation de ses engagements. 
Il est donc essentiel de s’assurer que la 
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tar der zu übertragenden Vermögens-
werte enthalten (Art. 70 und 71 FusG). Die 
VE müssen sich über die präzise Aufstel-
lung der von der Übertragung betroffenen 
Aktien, Obligationen, Anlagefonds und Im-
mobilien einigen. Ein Bartransfer verein-
facht das Verfahren natürlich und bedarf 
keiner langen Verhandlungen zwischen 
den VE. Aus finanzieller Sicht hat er aber 
erhebliche Nachteile: 

Der Verkauf durch die abtretende VE 
und die Neuinvestition der übernehmen-
den VE verursachen hohe Transaktions-
kosten. 
Das fehlende Markt-Exposure während 
der gesamten Dauer der Übertragung 
ist für die übernehmende VE ein erhebli-
ches Risiko. 
Sind die betroffenen Aktiva illiquid, wird 
das Verfahren lang und kostspielig.

Der theoretische Idealfall
Im theoretischen Idealfall geht die 

Übertragung der Verpflichtung mit einer 
anteilsmässigen Übertragung sämtlicher 
Positionen im Portfolio der abtretenden VE 
einher. Da keine Anlagevehikel verkauft 
werden, besteht an sich nur ein begrenz-
tes Marktrisiko, und die Transaktionskos-
ten beschränken sich auf ein Minimum. 
Das Portfolio wird einfach in ein neues 
Konto der Depotbank oder in eine neue 
Depotbank überführt. Die übernehmende 
VE muss nur die von der Depotbank in 
Rechnung gestellten Kosten für die Liefe-
rung übernehmen. Diese sind in der Regel 
tief und können wahrscheinlich noch ver-
handelt werden, insbesondere wenn die 
Depotbank durch den Transfer einen Neu-
kunden erwirbt. 

Dieses Beispiel dürfte allerdings kaum 
dem Normalfall entsprechen, da Interes-
sen und Ziele der VE voneinander abwei-
chen können. Möglicherweise ist die ab
tretende VE nicht gewillt, einen Teil ihres 
Immobilienbestands zu übertragen oder 
gegenüber ihrer Anlagestrategie stark 
untergewichtete Vermögenswerte abzu
stossen. Auch wird die übernehmende VE 
wohl lieber ein gut diversifiziertes Portfolio 
erhalten und nicht nur jene Positionen, wel-
che die abtretende VE loswerden will. 

Vorgehen
In Anbetracht der Vielzahl möglicher 

Konstellationen gibt es für die Teilübertra-
gung von Vermögen keine Patentlösung, 
die sich für alle VE eignet. Wir schlagen 

deshalb ein Verfahren vor, das sich aus den 
Antworten auf die vier nachstehenden Fra-
gen ergibt. Die Interessen der abtretenden 
und übernehmenden VE können sich de-
cken oder voneinander abweichen. Die 
beiden VE müssen die Analyse deshalb un-
ter Berücksichtigung ihrer Anlagestrategie 
und Portfoliostruktur getrennt durchführen.

1. Ändert sich die Anlagestrategie  
nach der Übertragung?

Sollte sich die Struktur der Passiven 
der abtretenden VE durch eine Verschlech-
terung des Verhältnisses zwischen aktiven 
Versicherten und Rentnern verändern, ent-
hält die neue Strategie wahrscheinlich 
einen tieferen Anteil risikoreicher Anlagen. 
In diesem Fall wäre es für die abtretende 
VE von Vorteil, mehrheitlich Aktien zu über-
tragen, um die Strategie der neuen Ver-
pflichtungssituation anzupassen. Es ist 
also rechtzeitig zu prüfen, ob die Anlage-
strategie auch nach der Übertragung gül-
tig bleibt.

2. Muss die Allokation des Portfolios 
an die Anlagestrategie angepasst werden? 

Die Übertragung von Vermögenswer-
ten kann der effizienten Neugewichtung der 
Portfolioallokation dienen. Betrachten wir 
das Beispiel einer VE mit einer massiven 
Untergewichtung von Aktien. Sie könnte 
vom Transfer eines Versichertenbestands 
profitieren, indem sie damit ein Vermögen 
entgegennimmt, das vor allem aus Aktien 
besteht, und damit ihr Portfolio mit der 
Strategie in Einklang bringt, auch wenn das 
übertragene Portfolio nicht den übernom-
menen Verpflichtungen entspricht. 

3. Sind die Anlagen der beiden VE ähnlich 
organisiert oder nicht?

Je mehr sich die Organisation der An-
lagen der beiden VE deckt, desto höher 

sollte der Anteil des übertragbaren Ver
mögens und desto tiefer dürften Kosten 
und Risiken sein. Die spezifischen Merk-
male der beiden VE müssen aber berück-
sichtigt werden. Schweizer Immobilien 
sind ein besonders anschauliches Bei-
spiel. Investiert die übernehmende VE nur 
über Fonds oder Stiftungen, während die 
abtretende VE Direktinvestitionen bevor-
zugt, wird diese Vermögenskategorie 
wahrscheinlich aus dem Übertragungs
vertrag ausgeklammert. Dies gilt auch  
für alternative Anlagekategorien wie Funds 
of Hedge Funds, Private Equity oder Roh-
stoffe, die nicht in allen Portfolios von VE 
vorkommen.

4. Welche Anlagevolumen sind pro 
Vermögenskategorie zu übertragen?

Je höher der Wert des zu übertragen-
den Vermögens ist, desto leichter lassen 
sich kosteneffiziente Lösungen mit gerin-
gem Marktrisiko finden. Am einfachsten ist 
es, zunächst jede Vermögenskategorie 
getrennt zu betrachten. In einem zweiten 
Schritt wird der Gesamtanteil der Vermö-
genswerte eingeschätzt, die als Anlage
vehikel übertragbar sind beziehungsweise 
die besser bar überwiesen werden sollten. 

Jede Übertragung hat ihre Eigenhei-
ten. Es gilt aber immer, die Transaktions-
kosten und das Risiko des fehlenden 
Markt-Exposures auf ein Minimum zu be-
schränken. Vorbedingung für eine erfolg-
reiche Vermögensübertragung sind eine 
genaue Situationsanalyse vor und nach 
dem Transfer sowie eine detaillierte und 
dokumentierte Vorbereitung. n

Marco Jost
Pascal Frei

>	Die Interessen der abtretenden 

und der übernehmenden VE 

können sich decken oder von

einander abweichen

>	Es ist entscheidend, die Trans

aktionskosten und das Risiko des 

fehlenden Markt-Exposures auf  

ein Minimum zu beschränken

In Kürze


