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Chiffres clésChiffres clés

2,5%
Taux technique

(2,0% en tenant compte 
des provisions)

55,5%
Niveau de réserve de
fluctuation de valeur

(en % de l’objectif fixé)

75,9%
Degré de couverture

(2024 : 72,3%)

7,9%
Performance nette

(2024 : 6,7%)

17,0 Mia
Fortune au bilan (CHF)

(2024 : 15,9 mia)

43’277
Assuré-e-s actifs-ves

(2024 : 42’808)

1,87
Ratio assuré.e.s 

actifs-ves/pensionné-e-s (%)
(2024 : 1,89)

23’179
Pensionné-e-s

(2024 : 22’602)
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Après les bons exercices 2023 et 2024, les placements de la Caisse de pensions de l’État de Vaud (CPEV) se sont à nouveau 
distingués en 2025, avec une performance globale de 7,9%. Cette évolution favorable permet de renoncer à la mise en œuvre 
au 1er janvier 2027 de la péjoration des prestations de prévoyance – report des âges de retraite de deux ans – qui était prévue 
à cette échéance, selon le plan de financement actuel de notre institution de prévoyance.

Message du Conseil d’administration

Pour le Conseil d’administration,

	 Stéphane Gard 	 Stéphane Delaporte  
	 Président	 Vice-président

Les bons résultats financiers obtenus durant ces derniers 
exercices ont permis d’atteindre plus de la moitié de l’objectif 
de réserve de fluctuation de valeur au 31 décembre 2025. Puis 
l’actualité internationale est venue confirmer rapidement 
la nécessité de cette marge de sécurité. La nouvelle guerre 
ouverte au Proche-Orient et son impact notamment sur le 
secteur de l’énergie ont induit une baisse des cours boursiers 
qui a grandement mis à contribution la réserve de fluctua-
tion de valeur, dont c’est précisément le rôle. A l’heure de la 
mise sous presse du présent rapport de gestion, il est trop tôt 
pour mesurer toutes les conséquences de ce nouveau conflit. 
Cela étant, le Conseil d’administration observe, avec une 
satisfaction teintée de prudence, que la diversité des inves-
tissements de la CPEV atténue les effets de telles secousses 
géopolitiques.

En particulier, les placements directs dans le secteur de l’im-
mobilier représentent traditionnellement un socle important 
des actifs de la CPEV. Notre institution de prévoyance reste 
très présente dans le développement de projets d’impor-
tance, tels que le nouveau quartier des Hauts de Dorigny, 
à Chavannes-près-Renens, qui bénéficie désormais d’un 
permis de construire, ou qu’une participation au projet du 
Quartier de l’Etoile à Genève, en cours de réalisation. Paral-
lèlement, un gros effort se poursuit pour les rénovations no-
tamment énergétiques du parc immobilier, accompagnées 
d’agrandissement lorsque cela est possible.

Parmi les valeurs mobilières, hormis la bonne performance 
des actions, les placements en or physique effectués depuis 
plusieurs années ont contribué de manière importante aux 
bons résultats obtenus. Ces placements en or bénéficient 
d’une certification de leur caractère respectueux des critères 
« ESG » – Environnement Social Gouvernance. Plus large-
ment, notre caisse de pensions voue une attention soutenue 
à ces aspects, ainsi qu’au respect des droits humains, dans 
toute la mesure possible compte tenu des impératifs de sé-
curité et de rendement des placements. Le Conseil d’admi-
nistration a ainsi décidé d’exclure tout placement dans des 
obligations gouvernementales ou assimilables à celles-ci au 
sein d’États faisant l’objet de sanctions du Secrétariat d’État 
à l’économie (SECO), pour violation d’un embargo sur l’arme-
ment, pour répression ou pour violation du droit internatio-
nal, notamment des droits de l’homme.

Le 5 juillet 2025 et le 1er janvier 2026 ont marqué un renou-
vellement important des organes de la CPEV, avec l’entrée 
en fonction d’une assemblée des délégués des assurés nou-
vellement élue et l’arrivée de trois nouveaux administrateurs 

au sein du Conseil d’administration. Notre organe paritaire 
ainsi remodelé a rapidement repris le traitement du dossier 
du plan de financement de notre institution de prévoyance. 
L’environnement économique volatile décrit ci-dessus im-
pose en effet de revoir régulièrement l’adéquation entre le 
financement à disposition, grâce aux cotisations des assurés 
et des employeurs et grâce aux rendements des placements, 
d’une part, et les prestations qui sont servies, d’autre part.

En 2026 encore une fois, le Conseil d’administration va 
mettre à jour, avec le concours de l’expert agréé de la Caisse, 
Aon, et d’autre spécialistes dont ceux de la gérante Retraites 
Populaires, le plan de financement de la CPEV, en prenant 
en considération non seulement ce que les exercices écou-
lés nous ont réservés, mais aussi ce qui peut être raisonna-
blement attendu à futur. Ce travail est mené en parallèle à 
des négociations entre le Conseil d’État et les syndicats de 
la fonction publique qui pourraient notamment concerner 
la CPEV et dont on ignore bien entendu ce qu’il pourrait se 
dégager.

Dans ce contexte, plus que jamais, le Conseil d’administra-
tion doit faire preuve d’agilité, pour satisfaire les attentes des 
personnes assurées de la CPEV tout en tenant compte d’élé-
ments sur lesquels il n’a pas directement prise, qu’il s’agisse 
des résultats des placements ou des éventuelles perspectives 
de modification des règles de financement de notre insti-
tution de prévoyance de corporation de droit public. Pour 
ce faire, le Conseil d’administration a à cœur de soigner la 
communication avec toutes les instances et personnes inté-
ressées. Il a ainsi décidé de mettre prochainement en place 
diverses mesures favorisant une grande transparence quant 
aux enjeux auxquels fait face notre caisse de pensions. Notre 
organe est en effet convaincu du caractère indispensable 
d’une bonne coopération entre partenaires, propre au sys-
tème paritaire de la prévoyance professionnelle, en vue de 
continuer à fournir de bonnes prestations aux personnes as-
surées de la CPEV.
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Attestation de l’expert de la Caisse

 

Aon Suisse SA 
Avenue Edouard-Rod 4  |  1260 Nyon 

Attestation d'expert 
Caisse de pensions de l'Etat de Vaud 

La Caisse de pensions de l'Etat de Vaud (ci-après: CPEV) est une institution de prévoyance de corporations de 
droit public qui applique le principe de la capitalisation partielle conformément aux articles 72a et suivants LPP. 
L'Autorité de surveillance LPP et des fondations de Suisse occidentale a confirmé en date du 22 août 2024 que 
la CPEV pouvait poursuivre sa gestion selon ce principe de capitalisation partielle. 

Les responsables de la CPEV nous ont mandatés en notre qualité d'expert en matière de prévoyance 
professionnelle pour établir la présente attestation sur la situation financière au 31.12.2025. Nous attestons que 
nous sommes indépendants au sens de l'article 40 OPP2, ainsi que selon la directive  
D-03/2013 de la Commission de Haute Surveillance (CHS-PP). Nous remplissons les conditions d’agrément de 
l'article 52d LPP. Nous sommes agréés par la CHS-PP et avons formé notre appréciation en toute objectivité. 

Engagements de prévoyance 
La CPEV détermine ses engagements de prévoyance selon des principes reconnus. Les bases techniques 
employées sont les bases VZ 2020 (2022) au taux d'intérêt technique de 2.0% (par le biais de provisions pour 
abaissement du taux technique). 

Taux de couverture initiaux – Respect du plan de financement  
Au 31.12.2025, les taux de couverture sont supérieurs aux taux initiaux et ils respectent ceux prévus par le 
chemin de recapitalisation. 

Réserve de fluctuation de valeurs 
Les dispositions légales autorisent la constitution de réserve de fluctuation de valeurs lorsqu'à la date du bilan, 
le degré de couverture selon l'annexe à l'article 44 alinéa 1 OPP2 est supérieur à l'objectif de couverture fixé 
dans le plan de financement (68.8% au 31.12.2025). 

La CPEV dispose d'une réserve de fluctuation de valeurs qui représente 10.2% des engagements capitalisés à 
hauteur de 68.8%. 

Attestation de l'expert  
Au 31.12.2025, la situation financière de la CPEV présente : 

- un degré de couverture selon l'annexe à l'article 44 alinéa 1 OPP2 de 75.9 % ; 

- un taux de couverture global conforme au plan de financement de 68.8 % ; 

- une réserve de fluctuation de valeurs de CHF 1'573'294'084.-. 

Sur la base de ce qui précède, nous pouvons attester qu'au 31.12.2025:  

- le taux de couverture global est supérieur au taux de couverture initial et qu'il correspond à l'objectif 
fixé par le plan de financement ; 

- le taux de couverture des assurés actifs est supérieur au taux de couverture initial fixé dans le plan de 
financement ; 

- les dispositions réglementaires de nature actuarielle et relatives aux prestations et au financement de 
la CPEV sont conformes aux prescriptions légales. 

 
Aon Suisse SA, cocontractante 
 

 
 
 

 
 

L'expert exécutant : 
Jean Netzer 

L'expert consultant : 
Clément Schmitt 

 

Neuchâtel et Nyon, le 13 mars 2026 
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Rapport de l’organe de révision

 

 

  
  PricewaterhouseCoopers SA, Avenue de la Rasude 5, 1006 Lausanne 
  +41 58 792 81 00 

www.pwc.ch PricewaterhouseCoopers SA est membre du réseau mondial PwC, un réseau de sociétés juridiquement autonomes et 
indépendantes les unes des autres. 

Rapport de l’organe de révision au Conseil d’administration de la 
Caisse de pensions de l'Etat de Vaud, Lausanne 

Rapport sur l’audit des comptes annuels 

Opinion d’audit 

Nous avons effectué l’audit des comptes annuels de la Caisse de pensions de l'Etat de Vaud, Lausanne 
(l'institution de prévoyance), comprenant le bilan au 31 décembre 2025, le compte d’exploitation pour l’exercice 
clos à cette date, ainsi que l’annexe, y compris un résumé des principales méthodes comptables. 

Selon notre appréciation, les comptes annuels ci-joints sont conformes à la loi suisse, à la loi du 18 juin 2013 sur 
la Caisse de pensions de l’Etat de Vaud et aux règlements. 

Fondement de l’opinion d’audit 

Nous avons effectué notre audit conformément à la loi suisse et aux Normes suisses d’audit des états financiers 
(NA-CH). Les responsabilités qui nous incombent en vertu de ces dispositions et de ces normes sont plus 
amplement décrites dans la section « Responsabilités de l’organe de révision relatives à l’audit des comptes 
annuels » de notre rapport. Nous sommes indépendants de l'institution de prévoyance, conformément aux 
dispositions légales suisses et aux exigences de la profession. Nous avons aussi satisfait aux autres obligations 
éthiques professionnelles qui nous incombent dans le respect de ces exigences. 

Nous estimons que les éléments probants recueillis sont suffisants et appropriés pour fonder notre opinion 
d’audit. 

Autres informations 

La responsabilité des autres informations incombe au Conseil d’administration. Les autres informations 
comprennent le rapport de gestion que nous avons obtenu avant la date du présent rapport. 

Notre opinion d’audit sur les comptes annuels ne s’étend pas aux autres informations et nous n’exprimons ni 
n’exprimerons aucune forme d’assurance que ce soit sur ces informations. 

Dans le cadre de notre audit des comptes annuels, notre responsabilité consiste à lire les autres informations et, 
ce faisant, à apprécier si elles présentent des incohérences significatives par rapport aux comptes annuels ou aux 
connaissances que nous avons acquises au cours de notre audit ou si elles semblent, par ailleurs, comporter des 
anomalies significatives. 

Si, sur la base des travaux que nous avons effectués, nous arrivons à la conclusion que les autres informations 
présentent une anomalie significative, nous sommes tenus de le déclarer. Nous n’avons aucune remarque à 
formuler à cet égard. 
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2 Rapport de l’organe de révision au Conseil d’administration de la Caisse de pensions de l'Etat de Vaud, Lausanne 

Responsabilités du Conseil d’administration relatives aux comptes annuels 

Le Conseil d’administration est responsable de l’établissement des comptes annuels conformément aux 
dispositions légales, la loi du 18 juin 2013 sur la Caisse de pensions de l’Etat de Vaud et aux règlements. Il est en 
outre responsable des contrôles internes qu’il juge nécessaires pour permettre l’établissement de comptes 
annuels ne comportant pas d’anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent 
d’erreurs. 

Responsabilités de l’expert en matière de prévoyance professionnelle relatives à l’audit des comptes 
annuels 

Le Conseil d’administration désigne pour la vérification un organe de révision et un expert en matière de 
prévoyance professionnelle. Celui-ci est responsable de l’évaluation des provisions nécessaires à la couverture 
des risques actuariels, constituées de capitaux de prévoyance et de provisions techniques. L’organe de révision 
n’a pas pour tâche de vérifier l’évaluation des capitaux de prévoyance et des provisions techniques 
conformément à l’art. 52c, al. 1, let. a, LPP. Par ailleurs, l’expert en matière de prévoyance professionnelle 
examine périodiquement, conformément à l’art. 52e, al. 1, LPP, si l’institution de prévoyance offre la garantie 
qu’elle peut remplir ses engagements et si les dispositions réglementaires de nature actuarielle relatives aux 
prestations et au financement sont conformes aux dispositions légales. 

Responsabilités de l’organe de révision relatives à l’audit des comptes annuels 

Notre objectif est d’obtenir l’assurance raisonnable que les comptes annuels pris dans leur ensemble ne 
comportent pas d’anomalies significatives, que celles-ci proviennent de fraudes ou résultent d’erreurs, et de 
délivrer un rapport contenant notre opinion d’audit. L’assurance raisonnable correspond à un niveau élevé 
d’assurance, mais ne garantit toutefois pas qu’un audit réalisé conformément à la loi suisse et aux NA-CH 
permettra de toujours détecter toute anomalie significative qui pourrait exister. Les anomalies peuvent provenir 
de fraudes ou résulter d’erreurs et elles sont considérées comme significatives lorsqu’il est raisonnable de 
s’attendre à ce que, prises individuellement ou collectivement, elles puissent influencer les décisions 
économiques que les utilisateurs des comptes annuels prennent en se fondant sur ceux-ci. 

Dans le cadre d’un audit réalisé conformément à la loi suisse et aux NA-CH, nous exerçons notre jugement 
professionnel tout au long de l’audit et faisons preuve d’esprit critique. En outre : 

 Nous identifions et évaluons les risques que les comptes annuels 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 
opinion d’audit. Le risque de non-détection d’une anomalie significative provenant de fraudes est plus élevé 
que celui d’une anomalie significative résultant d’une erreur, car la fraude peut impliquer la collusion, la 
falsification, des omissions volontaires, de fausses déclarations ou le contournement de contrôles internes. 

 Nous acquérons une compréhension du système de contrôle interne pertinent pour l’audit afin de concevoir 
des procédures d’audit appropriées aux circonstances, mais non dans le but d’exprimer une opinion sur 
l’efficacité de contrôle interne de l'institution de prévoyance. 

 Nous évaluons le caractère approprié des méthodes comptables appliquées et le caractère raisonnable des 
estimations comptables ainsi que des informations y afférentes, à l'exception des capitaux de prévoyance et 
provisions techniques évalués par l'expert en prévoyance professionnelle. 
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3 Rapport de l’organe de révision au Conseil d’administration de la Caisse de pensions de l'Etat de Vaud, Lausanne 

Nous communiquons au Conseil d’administration ou à sa commission compétente, notamment nos 
constatations d’audit importantes, y compris toute déficience majeure dans le contrôle interne, relevée au cours 
de notre audit. 

Rapport sur d’autres obligations légales et réglementaires 

Le Conseil d’administration répond de l’exécution de ses tâches légales et de la mise en œuvre des dispositions 
statutaires et réglementaires en matière d’organisation, de gestion et de placements. Nous avons procédé aux 
vérifications prescrites à l’art. 52c, al. 1, LPP et à l’art. 35 OPP 2. 

Nous avons vérifié si : 

 l’organisation et la gestion étaient conformes aux dispositions légales et réglementaires, et s’il existait un 
contrôle interne adapté à la taille et à la complexité de l'institution; 

 les placements étaient conformes aux dispositions légales et réglementaires; 

 les comptes de vieillesse LPP étaient conformes aux dispositions légales; 

 les mesures destinées à garantir la loyauté dans l’administration de la fortune avaient été prises et si le respect 
du devoir de loyauté ainsi que la déclaration de liens d’intérêt étaient suffisamment contrôlés par l’organe 
suprême; 

 les fonds libres ou les participations aux excédents résultant des contrats d’assurance avaient été utilisés 
conformément aux dispositions légales et réglementaires; 

 les indications et informations exigées par la loi avaient été communiquées à l’autorité de surveillance; 

 les actes juridiques passés avec des personnes proches qui nous ont été annoncés garantissaient les intérêts de 
l'institution de prévoyance. 

Nous attestons que les dispositions légales, statutaires et réglementaires applicables en l’espèce ont été 
respectées. 

La Caisse de pensions de l’Etat de Vaud applique le système de capitalisation partielle qui présente un taux de 
couverture de 75.85 % calculé selon l’art. 44 OPP2. Ce taux est supérieur au taux de couverture global initial de 
60.90 % et au taux de couverture global annuel minimum de 68.80 % défini dans le plan de financement 
approuvé par l’Autorité de surveillance. Nous attirons l’attention sur les chapitres 5.9 et 5.10 de l’annexe aux 
comptes annuels qui indique que les exigences de l’art. 72a al.1 LPP sont remplies. 
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4 Rapport de l’organe de révision au Conseil d’administration de la Caisse de pensions de l'Etat de Vaud, Lausanne 

Nous recommandons d’approuver les comptes annuels qui vous sont soumis. 

PricewaterhouseCoopers SA 

  

  

Stéphane Jaquet Ozcan Arisoy 
Expert-réviseur agréé  
Réviseur responsable   
  

Lausanne, le 26/03/2026 

  

Annexe : 

 Comptes annuels (bilan, compte d’exploitation et annexe) 
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Contact et information

Vous trouverez de nombreuses informations à l’adresse www.cpev.ch.

Sur ce site, vous pouvez également vous inscrire à un Espace personnel en ligne qui 
permet de faciliter vos démarches en lien avec la CPEV.

N’hésitez pas à nous contacter pour tout renseignement supplémentaire.

La CPEV est gérée par 
Retraites Populaires 
 
Caroline 9 
Case postale 288 
1001 Lausanne 
Tél. : 021 348 21 11 
Fax : 021 348 21 69 
www.retraitespopulaires.ch

Caroline 9 
Case postale 288 
1001 Lausanne 
Tél. : 021 348 24 43 
Fax : 021 348 24 99 
info@cpev.ch 
www.cpev.ch

Gérée par


