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Vernehmlassung 2025/58: Anderung des Bundesgesetzes iiber den Erwerb von Grund-
stiicken durch Personen im Ausland (BewG; «Lex Koller»)

Sehr geehrter Herr Bundesrat

Die Konferenz der Geschaftsfuhrer von Anlagestiftungen (KGAST) vertritt die Interessen der
Anlagestiftungen. Mit einem Gesamtvermdgen von Gber CHF 220 Milliarden verwalten die
insgesamt 49 Anlagestiftungen einen substanziellen Teil des Vermogens der 2. Sdule und der
Saule 3a. Als Verband setzen wir uns fir gute Rahmenbedingungen ein und engagieren uns
deshalb auch bei der Legiferierung von flir uns wichtigen Gesetzen, Verordnungen und Hea-
rings.

Wir nehmen Bezug auf die Vernehmlassungsvorlage vom 15. April 2026 zur Anderung des
Bundesgesetzes Uber den Erwerb von Grundstiicken durch Personen im Ausland (BewG;
«Lex Koller») und danken fur die Moglichkeit zur Stellungnahme.



l. Zusammenfassung

Die KGAST lehnt die vorgesehenen Verscharfungen grundsatzlich ab, da sie nicht geeignet
sind, den Wohnungsmarkt splrbar zu entlasten und vielmehr die Gefahr besteht, dass sich
Probleme vergréssern.

Die geplante Unterstellung von regelmassig gehandelten Anteilen an Immobilienfonds/Immo-
bilien-SICAV sowie von kotierten Immobiliengesellschaften unter eine faktische Erwerbs-
sperre fur Personen im Ausland gefahrdet Liquiditat, Preisfindung und Transparenz am
Schweizer Kapital- und Immobilienmarkt — Kernvoraussetzungen fiir die sichere Anlage von
Vorsorgegeldern.

Die vorgesehene Prifpflicht fur Borsenteilnehmende (Art. 19b VE-BewG) ist im Bdorsenhandel
operativ nicht zuverlassig erfillbar; sie fuhrt faktisch zu Marktabschottung bzw. zu Dekotie-
rungsdruck. Schweizer Vorsorgeeinrichtungen sind in einem signifikanten Ausmass in solche
kotierte indirekte Immobilienanlagen investiert — auch Gber Anlagegruppen von Anlagestiftun-
gen. Eine allféllige Dekotierung von kotierten indirekten Immobilienanlagen wirde Vorsorge-
gelder vernichten.

Die Wiederunterstellung von Betriebsstatte-Grundstiicken als Kapitalanlage unter die Bewiilli-
gungspflicht sowie die geplanten Eingriffe bei Hauptwohnungen (inkl. Wiederverausserungs-
pflicht/Meldepflicht) schaffen Blrokratie und Standortnachteile ohne erkennbaren wohnungs-
politischen Nutzen.

Die Umsetzung der Motion Schmid (Personalwohnungen in der Hotellerie) wird unterstitzt,
jedoch sollen unnétig restriktive Auflagen (insb. Wiederverausserungs-/Mitverausserungs-
pflichten und zu enge Detailvorgaben) vermieden werden.

Il. Grundsatzliche Wiirdigung aus Sicht der beruflichen Vorsorge

Pensionskassen und Anlagestiftungen verwalten Vorsorgevermégen im Treuhandauftrag. Sie
sind auf Rechtssicherheit, Marktliquiditat und transparente Anlagevehikel angewiesen, um Ri-
siken zu steuern, Diversifikation sicherzustellen und den Leistungsauftrag langfristig zu erful-
len. Fir Vorsorgeeinrichtungen ist der Schweizer Immobilienmarkt — direkt und indirekt tber
kollektive Vehikel — ein zentraler Stabilitdtsanker. Regulierungseingriffe, die Liquiditat und
Handelbarkeit institutioneller Immobilienanlagen beeintrachtigen, erhdhen mittelbar Finanzie-
rungskosten, reduzieren Diversifikationsmdglichkeiten und kénnen die Rendite-Risiko-Profile
zulasten der Altersvorsorge verschlechtern.

Die Wohnraumknappheit ist primar ein Angebotsproblem. Die externe Regulierungsfolgenab-
schatzung (RFA) zeigt, dass die Engpéasse vor allem auf dem Entwicklermarkt entstehen (Ver-
fugbarkeit geeigneter Flachen, Innenentwicklung, Planungs- und Bewilligungsverfahren, Pro-
zessdauer). Zielfihrend sind Massnahmen zur raschen Ausweitung des Angebots;



verscharfende Eingriffe in den Vermégensmarkt tragen demgegeniber nicht zur Probleml|6-
sung bei und kdnnen die Probleme tendenziell verstarken — insbesondere bei grossen Pro-
jekten.

lll. Stellungnahme zu den zentralen Revisionspunkten (Fokus Vorsorge/Anlagestiftun-
gen)

1. Betriebsstatte-Grundstiicke: Wiederunterstellung der Kapitalanlage (Art. 2 Abs. 2
BewG, neuer Art. 6a VE-BewG)

Die KGAST lehnt die Wiederunterstellung des Erwerbs von Betriebsstatte-Grundstiicken zur
Vermietung/Verpachtung unter die Bewilligungspflicht ab. Auslandische Direktanlagen in Be-
triebsstatten sind gemass RFA insgesamt eine Nische; ein Zusammenhang zur Wohnungs-
knappheit ist nicht ersichtlich. Im Einzelfall kann die Verscharfung jedoch gravierende Markt-
folgen auslésen (Spezialimmobilien, Grossobjekte, Finanzierungsmodelle wie Sale-and-lea-
seback), da spezialisierte Nachfrager ausbleiben. Fir Vorsorgeinvestoren bedeutet dies we-
niger Marktbreite, weniger Exit-Optionen und potenziell héhere Risikopramien in Bewertun-
gen.

Zudem gefahrdet die Schweiz ihre Attraktivitat als Produktions- und Dienstleistungsstandort.
Auch auslandische Unternehmen mussen ihren Betrieb flexibel der Unternehmensentwick-
lung anpassen koénnen. Eine Pflicht zur Wiederverausserung innert zweier Jahre, wenn das
Unternehmen schrumpft oder den Standort wechselt, behindert die unternehmerische Freiheit
empfindlich und gefahrdet Arbeitsplatze in der Schweiz. Diese Regelung schadet der Schweiz
als Wirtschaftsstandort und damit auch den Vorsorgeeinrichtungen.

Antrag: Beibehaltung des Status quo (keine Bewilligungspflicht fir Betriebsstatte-Grundstu-
cke als Kapitalanlage).

2. Wohnanteilsvorschriften: starre Drittelgrenze (Art. 6a Abs. 2 VE-BewG)

Die vorgeschlagene starre Obergrenze von einem Drittel der Bruttogeschossflache fur bewil-
ligungsfrei miterworbene Wohnungen bei Betriebsstatten schafft zwar formale Klarheit, stellt
aber eine unnotige zusatzliche Restriktion dar. Bereits heute existiert gemass Praxis eine
Obergrenze (Wohnanteil nicht mehr als die Halfte). Eine weitere Verengung birgt das Risiko,
Investitionen in gemischt genutzte Areale zu erschweren und kann die Innenentwicklung in
zentralen Lagen behindern.

Antrag: Verzicht auf die Drittelgrenze; Beibehaltung der bisherigen, praxiserprobten Handha-
bung.



3. Borsenkotierte Immobiliengesellschaften: faktisches Erwerbsverbot und Dekotie-
rungsdruck (Art. 4 Abs. 1 Bst. e, Art. 19b, Art. 28a VE-BewG)

Die KGAST lehnt die Unterstellung kotierter Immobiliengesellschaften unter die Bewilligungs-
pflicht ab. Die vom renommierten Beratungsinstitut Fahrlander Partner erstellte Regulierungs-
folgenabschatzung halt fest, dass eine Unterstellung héchstens minimalen Einfluss auf die
behauptete «Uberfremdung des einheimischen Bodens» hétte, die Wohnungsmérkte jedoch
nicht entlastet, sondern eher belastet wirden — u. a. weil Entwicklungstatigkeit Gber wenige
grosse Akteure lauft und kotierte Gesellschaften teilweise als Entwickler grosser Projekte eine
besondere Rolle spielen. Zudem ware aufgrund der operativen Umsetzung mit Dekotierungen
zu rechnen, was Transparenz und Marktliquiditdt verringert und die Wahrnehmung der
Schweiz im Ausland schadigen kann.

Fir Vorsorgeeinrichtungen waren Dekotierungen besonders nachteilig: Sie reduzieren effizi-
ente Preisfindung, Handelbarkeit und Governance-Transparenz. Dies kann zu Bewertungs-
abschlagen fihren und die Anlagestabilitat beeintrachtigen. Zudem sind Vorsorgeeinrichtun-
gen und Anlagestiftungen in boérsenkotierte Immobiliengesellschaften investiert. Dekotierun-
gen konnten zu signifikanten Verlusten sowie llliquiditat fir die grossmehrheitlich Schweizer
Anleger fuhren.

Antrag: Beibehaltung der heutigen Ordnung (keine Bewilligungspflicht fir kotierte Immobilien-
gesellschaften).

4. Immobilienfonds / Immobilien-SICAV: Unterstellung regelméassig gehandelter Anteile
(Art. 4 Abs. 1 Bst. c/cbis, KAG-Anpassungen)

Die KGAST lehnt die Unterstellung regelmassig gehandelter Anteile an Immobilienfonds und
Immobilien-SICAV unter die Bewilligungspflicht ab. Fondsanteile vermitteln keinen Einfluss
auf den Grundbesitz; Eigentimerin der Immobilien ist die Fondsleitung, und Investoren legen
primar Kapital an. Entsprechend hat die Unterstellung keinen Einfluss auf die «Uberfremdung
des einheimischen Bodens» und entlastet die Wohnungsmarkte nicht.

Die Nebenwirkungen waren dagegen erheblich: Eine Bewilligungspflicht im Sekundarhandel
ist praktisch kaum umsetzbar und fihrt faktisch zu Dekotierung oder zu drastischen Handels-
hindernissen. Dies schwacht Liquiditat und erhdht die Kapitalkosten fir Schweizer Immobili-
envehikel. Viele Vorsorgeeinrichtungen und Anlagestiftungen halten Immobilienexposure
(auch) Uber Fonds; eine strukturelle llliquidisierung trifft damit direkt Vorsorgevermdégen.

Antrag: Beibehaltung der bisherigen Ausnahme fir regelméassig gehandelte/borsenkotierte
Immobilienfonds und Immobilien-SICAV.



5. Art. 19b VE-BewG: Prifpflicht der Borsenteilnehmenden und Strafdrohung

Die KGAST lehnt Art. 19b VE-BewG ab. Bdrsentransaktionen missen in Sekunden ausge-
fuhrt werden; eine vorgangige, belastbare Prifung der Qualifikation als «Person im Ausland»
ist in der Praxis — insbesondere bei institutionellen Ketten (Intermediare, Nominees, Asset
Manager, wechselnde wirtschaftlich Berechtigte) — nicht verlasslich mdglich. Die Kombination
aus Prufpflicht, Ausfihrungsverbot «im Zweifel» und hohen Bussen fiihrt zu einer faktischen
Marktblockade und treibt betroffene Vehikel in die Dekotierung.

Antrag: Streichung von Art. 19b und der darauf bezogenen Strafbestimmung (Art. 28a).

6. Hauptwohnungen von Drittstaatsangehorigen: Bewilligungspflicht, Wiederverausse-
rungspflicht und Meldepflicht (Art. 8, Art. 24a VE-BewG)

Die KGAST lehnt die Wiedereinfihrung der Bewilligungspflicht fir Hauptwohnungen von Dritt-
staatsangehorigen sowie die Wiederverausserungspflicht ab. Gemass RFA betreffen die re-
levanten Transaktionen nur einen sehr kleinen Anteil aller Wohneigentumstransaktionen
(Hochrechnung: 2.5%; landesweit rund 1’051 potenziell relevante Kaufe pro Jahr). Die Mass-
nahme ist zur Entlastung des Wohnungsmarkts nicht geeignet, da die betroffenen Wohnungen
grossmehrheitlich ohnehin verkauft oder vermietet werden. Zusatzlich entstehen Vollzugs-
und Umgehungsrisiken sowie administrative Mehrbelastungen durch Melde- und Kontrollpro-
zesse.

Aus Standort- und Arbeitsmarktsicht kann eine solche Regelung zudem qualifizierte Drittstaa-
ten-Fachkrafte abschrecken. Auch wenn dies nicht Kernmandat der KGAST ist, berthrt es
mittelbar die gesamtwirtschaftliche Leistungsfahigkeit und damit die Basis der Altersvorsorge.

Antrag: Verzicht auf die Verscharfungen bei Hauptwohnungen (keine Wiedereinfliihrung von
Bewilligungs- und Wiederverausserungspflicht; keine Meldepflicht).

7. Ferienwohnungen: Reduktion der Héchstzahl und Wiederanrechnung von Ubertra-
gungen (Art. 11 Abs. 2/2bis, Ubergangsbestimmungen)

Die KGAST lehnt die Halbierung der gesamtschweizerischen Hochstzahl der Kontingentsein-
heiten sowie die Wiederanrechnung von Ubertragungen zwischen Personen im Ausland ab.
Die Reduktion ist nicht begrindet, wenn die Hochstzahl bereits heute durch den Bundesrat
tiefer festgelegt werden kénnte. Der erwartete wohnungspolitische Nutzen ist unklar, wahrend
Rechts- und Vollzugskomplexitat zunimmt.

Antrag: Beibehaltung des bestehenden Kontingentsystems und der bisherigen Hochstzahl-
kompetenz des Bundesrats.



8. Umnutzung / Baubewilligungsbehorde (Art. 4 Abs. 1 Bst. h, Art. 19a VE-BewG)

Die KGAST lehnt die neuen Kontrollaufgaben der Baubewilligungsbehérden ab. Wenn Bau-
bewilligungsbehérden bei Umnutzungen zusatzlich Lex-Koller-Prifungen auslésen mussen,
verlangert dies Verfahren, erhéht Unsicherheit und wirkt der dringend bendtigten Beschleuni-
gung der Entwicklungstatigkeit entgegen.

Antrag: Verzicht auf Art. 19a VE-BewG und auf eine zusétzliche Umnutzungsregelung im
BewG.

9. Ubergangsbestimmungen: Anwendbarkeit auf bereits abgeschlossene Rechtsge-
schéfte

Die vorgesehene Anwendbarkeit auf vor Inkrafttreten abgeschlossene, aber noch nicht voll-
zogene oder noch nicht rechtskraftig entschiedene Rechtsgeschéfte gefahrdet die Rechtssi-
cherheit. Bei erheblichen Nichtigkeits- und Strafrisiken ist eine solche Ruckwirkung rechts-
staatlich problematisch.

Antrag: Streichung bzw. klare Einschréankung der Ubergangsbestimmung (keine echte Riick-
wirkung).

10. Motion Schmid 22.4413: Personalwohnungen in der Hotellerie (Art. 6b VE-BewG)
Die KGAST unterstitzt die Umsetzung der Motion Schmid 22.4413. In Tourismusgebieten ist
der Mangel an Personalwohnungen ein reales Standort- und Versorgungsproblem. Die Regu-
lierungsfolgenabschatzung beurteilt die Lockerung als sachgerecht, um gleich lange Spiesse
fur inlandische und auslandisch beherrschte Hotelbetriebe herzustellen.

Aus liberaler Sicht ist eine pragmatische Ausgestaltung wichtig: Uberméssig restriktive Wie-
derverausserungs- oder Mitverausserungspflichten und sehr enge Detailvorgaben (z. B. starre
Distanz-, Flachen- oder Anzahlkriterien) kdnnen die Wirkung der Lockerung konterkarieren.
Zudem sollte die Regelung Rechtssicherheit schaffen und praktikabel vollziehbar sein.

Antrag: Umsetzung der Motion Schmid beibehalten; dabei Wiederverdusserungs-/Mitver-
ausserungspflichten und Ubermassige Detailrestriktionen kritisch prifen und méglichst ver-
meiden.

IV. Alternativen und Empfehlungen

1) Wohnraum wirksam erhéhen: Aus Sicht der beruflichen Vorsorge ist entscheidend, dass
die Politik dort ansetzt, wo die Knappheit entsteht: bei der raschen Ausweitung des Woh-
nungsangebots. Die externe Regulierungsfolgenabschatzung halt fest, dass zielfihrende
Massnahmen die Beschleunigung der Entwicklungstatigkeit adressieren mussen und dass
verscharfende Eingriffe in den Vermdgensmarkt die Probleme tendenziell verstarken kénnen.



Empfehlung: Fokus auf Rahmenbedingungen, die Projekte schneller in die Realisierung brin-
gen (Prozess- und Bewilligungsbeschleunigung, pragmatische Innenentwicklung).

2) Vorsorgevermdgen schitzen: Pensionskassen und Anlagestiftungen sind auf handelbare,
transparente und liquide Immobilienanlageformen angewiesen, um Portfolios zu steuern, Ri-
siken zu diversifizieren und Bewertungs-/Rebalancing-Mechanismen sauber zu gewahrleis-
ten. Die externe Analyse weist darauf hin, dass Massnahmen, die zu Dekotierung und Trans-
parenzverlust fihren kénnen, fur die Wahrnehmung der Schweiz im Ausland eher schadlich
sind.

Empfehlung: Keine Regelungen, die faktisch zu llliquidisierung/Marktabschottung flhren;
stattdessen stabile Spielregeln, die bestehende institutionelle Anlageinstrumente nicht be-
schadigen.

3) Rechtssicherheit und Vollzugskosten: Fir langfristige Vorsorgeinvestoren ist Planbarkeit
zentral. Die RFA betont neben der Wirkungsschwache der Verscharfungen auch Vollzugs-
und Durchsetzungsprobleme und halt fest, dass mehr Klarheit in der Lex-Koller-Anwendung
wilnschbar ist; als kostensparende Moglichkeit wird eine Liste von a priori befreiten Organisa-
tionen erwahnt.

Empfehlung: Statt neue Prifpflichten dort einzufiihren, wo sie operativ schwer umsetzbar und
teuer sind, sollte der Vollzug dort vereinfacht werden, wo Klarheit und Kosteneffizienz realis-
tisch erreichbar sind. Konkret: Standardisierte Qualifikationen fir bestimmte institutionelle
Strukturen (z. B. klar definierte Kategorien fur regulierte Vorsorge- und Anlagestiftungsstruk-
turen), damit nicht jedes Mal ein neuer Prifprozess ausgelost wird.

4) Zielgenauigkeit statt Symbolpolitik: Die externe Analyse beschreibt, dass teilsektorale Ka-
pitalverkehrskontrollen im Allgemeinen nicht wirken und dass die Wohnungsmarkte tUber den
Entwicklermarkt beeinflusst werden — nicht Gber den Transaktionsmarkt.

Empfehlung: Wenn das politische Ziel Wohnraumentlastung ist, sollen die Massnahmen ziel-
genau auf die Angebotsseite wirken. Eingriffe, die primar Kapitalflisse und Sekundarmarkitli-
quiditat treffen, sind aus Vorsorgesicht die falsche Hebelwirkung und erhéhen das Risiko un-
beabsichtigter Nebenwirkungen.



V. Schlussbemerkung

Die vorgeschlagenen Verscharfungen sind aus Sicht der KGAST weder notwendig noch
zweckmassig, um die Herausforderungen auf den Wohnungsmarkten zu adressieren. Sie ver-
ursachen Kollateralschaden im Kapitalmarkt und treffen damit unmittelbar Vorsorgeeinrich-
tungen und Anlagestiftungen. Die KGAST beantragt daher, die Verscharfungen in den oben
genannten Punkten nicht weiterzuverfolgen und die Vorlage auf die Umsetzung der Motion
Schmid zu fokussieren.

Wir danken lhnen fur die Berlcksichtigung unserer Stellungnahme. Fur weitere Auskunfte
stehen wir lhnen gerne zur Verfiigung.

Freundliche Grisse
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