Vermogensiibertragung Geméiss Art. 27h Abs. 1 BW 2 haben die

zwischen zwei Vorsorgeeinrichtungen Versichert.en, die einer neuen VE beitret.en,

unabhangig von der Form der Austritts-

. . s leistung einen kollektiven anteilsméassigen

WI rtS C h aftl I C h e r An S atz fu r Anspruch auf die Rickstellungen und

Schwankungsreserven. Vor der am 1. Juni

. iy " 2009 in Kraft getretenen Anpassung der

d I e Ve rm O g e n S u b e rtra g u n g BVV 2 wurde das Vorsorgevermogen oftin

Form liquider Mittel Giberwiesen, um eine

Infolge der Abkiihlung der Schweizer Wirtschaft kiindigen immer mehr  Ubertragung der Schwankungsreserven
zu vermeiden.

Unternehmen einen Personalabbau, Schliessungen oder Zusammen- Bei einer Teilibertragung des Vermé-

gens zwischen zwei VE kann das Fusions-

schliisse an. Die Vorsorgeeinrichtungen (VE) entwickeln sich parallel zu  gesetz (Art. 69 bis 77 und 98 FusG) ange-

wendet werden. Zwar sieht das FusG

ihrer Stifterfirma und stehen im Falle einer partiellen oder gesamthaften  strengere formelle Auflagen und Fristen

vor, seine Anwendung vereinfacht die

Verdusserung des Unternehmens je nachdem vor einer Teil- oder Gesamt-  Ubertragung aber, insbesondere bei der

Abtretung von Immobilien. In diesem Fall

liquidation. Aber wie verhalt es sich mit der Vermogensiibertragung? muss der Ubertragungsvertrag ein Inven- %12
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tar der zu ubertragenden Vermogens-
werte enthalten (Art. 70 und 71 FusG). Die
VE miissen sich Uber die prazise Aufstel-
lung der von der Ubertragung betroffenen
Aktien, Obligationen, Anlagefonds und Im-
mobilien einigen. Ein Bartransfer verein-
facht das Verfahren natirlich 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 tbernehmen-
den VE verursachen hohe Transaktions-
kosten.

— Das fehlende Markt-Exposure wahrend
der gesamten Dauer der Ubertragung
ist flir die Gibernehmende VE ein erhebli-
ches Risiko.

— Sind die betroffenen Aktiva illiquid, wird
das Verfahren lang und kostspielig.

Der theoretische Idealfall

Im theoretischen Idealfall geht die
Ubertragung der Verpflichtung mit einer
anteilsmassigen Ubertragung samtlicher
Positionen im Portfolio der abtretenden VE
einher. Da keine Anlagevehikel verkauft
werden, besteht an sich nur ein begrenz-
tes Marktrisiko, und die Transaktionskos-
ten beschranken sich auf ein Minimum.
Das Portfolio wird einfach in ein neues
Konto der Depotbank oder in eine neue
Depotbank uberflihrt. Die (ibernehmende
VE muss nur die von der Depotbank in
Rechnung gestellten Kosten fiir die Liefe-
rung tbernehmen. Diese sind in der Regel
tief und konnen wahrscheinlich noch ver-
handelt werden, insbesondere wenn die
Depotbank durch den Transfer einen Neu-
kunden erwirbt.

Dieses Beispiel diirfte allerdings kaum
dem Normalfall entsprechen, da Interes-
sen und Ziele der VE voneinander abwei-
chen konnen. Moglicherweise ist die ab-
tretende VE nicht gewillt, einen Teil ihres
Immobilienbestands zu bertragen oder
gegeniiber ihrer Anlagestrategie stark
untergewichtete Vermogenswerte abzu-
stossen. Auch wird die Gbernehmende 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 méglicher
Konstellationen gibt es fiir die Teillibertra-
gung von Vermogen keine Patentlosung,
die sich fiir 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 Ubernehmenden VE konnen sich de-
cken oder voneinander abweichen. Die
beiden VE miissen die Analyse deshalb un-
ter Beriicksichtigung ihrer Anlagestrategie
und Portfoliostruktur getrennt durchfiihren.

> Die Interessen der abtretenden
und der tibernehmenden VE
konnen sich decken oder von-
einander abweichen

> Es ist entscheidend, die Trans-
aktionskosten und das Risiko des
fehlenden Markt-Exposures auf
ein Minimum zu beschranken

1. Andert sich die Anlagestrategie
nach der Ubertragung?

Sollte sich die Struktur der Passiven
der abtretenden VE durch eine Verschlech-
terung des Verhaltnisses zwischen aktiven
Versicherten und Rentnern verandern, ent-
halt die neue Strategie wahrscheinlich
einen tieferen Anteil risikoreicher Anlagen.
In diesem Fall ware es fiir die abtretende
VE von Vorteil, mehrheitlich Aktien zu iber-
tragen, um die Strategie der neuen Ver-
pflichtungssituation anzupassen. Es ist
also rechtzeitig zu priifen, ob die Anlage-
strategie auch nach der Ubertragung giil
tig bleibt.

2. Muss die Allokation des Portfolios
an die Anlagestrategie angepasst werden?
Die Ubertragung von Vermdgenswer-
ten kann der effizienten Neugewichtung der
Portfolioallokation dienen. Betrachten wir
das Beispiel einer VE mit einer massiven
Untergewichtung von Aktien. Sie konnte
vom Transfer eines Versichertenbestands
profitieren, indem sie damit ein Vermogen
entgegennimmt, das vor allem aus Aktien
besteht, und damit ihr Portfolio mit der
Strategie in Einklang bringt, auch wenn das
ubertragene Portfolio nicht den iibernom-
menen Verpflichtungen entspricht.

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

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

AKZENT

sollte der Anteil des ubertragbaren Ver-
mogens und desto tiefer dirften Kosten
und Risiken sein. Die spezifischen Merk-
male der beiden VE miissen aber beriick-
sichtigt werden. Schweizer Immobilien
sind ein besonders anschauliches Bei-
spiel. Investiert die Gbernehmende VE nur
liber Fonds oder Stiftungen, wahrend die
abtretende VE Direktinvestitionen bevor-
zugt, wird diese Vermogenskategorie
wahrscheinlich aus dem Ubertragungs-
vertrag ausgeklammert. Dies gilt auch
flr 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
Vermégenskategorie zu iibertragen?

Je hoher der Wert des zu libertragen-
den Vermogens ist, desto leichter lassen
sich kosteneffiziente Losungen mit gerin-
gem Marktrisiko finden. Am einfachsten ist
es, zunachst jede Vermogenskategorie
getrennt zu betrachten. In einem zweiten
Schritt wird der Gesamtanteil der Vermo-
genswerte eingeschatzt, die als Anlage-
vehikel Uibertragbar sind beziehungsweise
die besser bar Uberwiesen werden sollten.

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

Marco Jost
Pascal Frei
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