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Vernehmlassung 2025/58: Änderung des Bundesgesetzes über den Erwerb von Grundstücken durch Personen im Ausland (BewG; «Lex Koller»)

Sehr geehrte Damen und Herren, 

Wir danken Ihnen für die Gelegenheit, zur Vernehmlassungsvorlage vom 15. April 2026 über die Änderung des "Bundesgesetzes über den Erwerb von Grundstücken durch Personen im Ausland (Lex Koller)" Stellung zu nehmen. Mit unserer heutigen Eingabe nehmen wir diese Gelegenheit gerne innerhalb der Frist wahr.
Als Schweizer Berufsverband für Immobilienverbriefung vertreten aktiv die Ansichten und Interessen unserer Mitglieder und analysieren schwerpunktmässig die gegenwärtige und künftige Reglementierung.Mittlerweile zählt COPTIS über vierzig Mitglieder. Im Rahmen dieses Schreibens möchten wir Sie zusammenfassend auf die aus der Perspektive von Coptis und deren Mitglieder zentralen Anliegen betreffend die Vernehmlassungsvorlage aufmerksam machen. Unsere Stellungnahme teilt die Ausführungen der Asset Management Association Switzerland (AMAS).

Wir möchten Sie im Rahmen dieses Schreibens zusammenfassend auf die aus der Perspektive der Schweizer Fonds- und Asset Management-Industrie zentralen Anliegen betreffend die Vernehmlassungsvorlage aufmerksam machen. Folglich finden Sie nachstehend keine umfassende Analyse der gesamten Vorlage, sondern eine auf die Kernanliegen unserer Mitglieder fokussierte Stellungnahme. 
1. Zusammenfassung
Wir lehnen die Vorlage zur Änderung des "Bundesgesetzes über den Erwerb von Grundstücken durch Personen im Ausland (Lex Koller)" ab, mit Ausnahme der Umsetzung der Motion Schmid Martin 22.4413. 
Die vorgeschlagenen Änderungen sind nicht geeignet, den Wohnungsmarkt spürbar zu entlasten – vielmehr besteht die Gefahr, dass sich Probleme durch sie vergrössern. Die Vorlage verfehlt ihr wohnungspolitisches Ziel, verursacht jedoch erhebliche Nebenwirkungen für Kapitalmarkt, Vorsorgeeinrichtungen, Immobilienfinanzierung und den Wirtschaftsstandort Schweiz. Die vorgesehenen Eingriffe treffen gerade jene Strukturen, welche für die Finanzierung, Sanierung und Entwicklung von Immobilien in der Schweiz wesentlich sind, ohne einen substanziellen Beitrag zur Entlastung des Wohnungsmarktes zu leisten. 
Zudem wurden Vorlagen mit im Wesentlichen gleichem Inhalt in den letzten zwölf Jahren bereits viermal abgelehnt. Für eine Neuauflage derselben Vorschläge besteht materiell kein Anlass.
Der Schweizer Immobilienmarkt wird nebst Privatpersonen als grösste Eigentümergruppe insbesondere von inländischen, vorsorgegetriebenen Investoren dominiert. Die Verschärfung der Lex Koller belastet vor allem diese inländischen Investoren, schädigt massiv die schweizerische Altersvorsorge und gefährdet den schweizerischen Kapitalmarkt. Empirische Analysen zeigen, dass ausländisches Kapital keinen massgeblichen Einfluss auf die Mietzinsen hat. Neben der technischen Undurchführbarkeit einer Echtzeitprüfung bei Börsentransaktionen setzt die Vernehmlassungsvorlage zudem bei der Nachfrage nach Wohnraum an, wohingegen ein Angebotsproblem besteht, da die Bevölkerung schneller wächst als das Wohnungsangebot. Dabei stehen mit einer modernen und bedarfsgerechten Raumplanung, erleichterten Möglichkeiten zur Verdichtung sowie vereinfachten und beschleunigten Baubewilligungsverfahren wirkungsvolle Handlungsfelder für die Politik bereit. Die Zielgerichtetheit der vorgeschlagenen Revision der Lex Koller ist somit sehr stark in Zweifel zu ziehen. Es ist im Gegenteil davon auszugehen, dass sie wesentlichen Schaden anrichtet.
2. Grundsätzliche Würdigung 
Die Verschärfung der Lex Koller steht in keinem überzeugenden Zusammenhang mit den tatsächlichen Treibern steigender Wohnkosten. Die Knappheit auf dem Wohnungsmarkt ist in erster Linie Folge eines strukturellen Ungleichgewichts von Angebot und Nachfrage: Bevölkerungswachstum, höhere Flächenansprüche pro Kopf, demografische Veränderungen, begrenzte Bauzonen, eingeschränkte Verdichtungsmöglichkeiten sowie langwierige und kostenintensive Bewilligungsverfahren belasten die Angebotsseite bereits heute erheblich.
Hinzu kommt, dass Mietzinsen im Wohnbereich bereits regulatorisch stark begrenzt sind. Eine zusätzliche Beschränkung des ausländischen Kapitals beseitigt diese Engpässe nicht, sondern schwächt im Gegenteil die Investitionsfähigkeit des Marktes. Die Vorlage ist daher wohnungspolitisch ungeeignet: Sie belastet das Angebot, ohne die Ursachen der Preisentwicklung wirksam anzugehen. 
Die Wiederunterstellung von Betriebsstätte-Grundstücken als Kapitalanlage unter die Bewilligungspflicht sowie die geplanten Eingriffe bei Hauptwohnungen (inkl. Wiederveräusserungspflicht/Meldepflicht) schaffen Bürokratie und Standortnachteile ohne erkennbaren wohnungspolitischen Nutzen.
Die vorgeschlagene Revision verfolgt das Ziel, die steigende Entwicklung der Wohnkosten zu beeinflussen. Die vorliegenden Massnahmen sind jedoch ungeeignet, die Steigerung der Wohnkosten zu dämpfen und die Situation auf dem Wohnungsmarkt zu verbessern. Gemäss der vom Bundesamt für Justiz in Auftrag gegebene Regulierungsfolgenabschätzung von Fahrländer Partner AG vom 18. November 2025 («RFA») besteht keine relevante Wirkung auf den Wohnungsmarkt, sondern es droht vielmehr eine Verschärfung der bestehenden Problematik. Vor diesem Hintergrund lehnen wir die vorgeschlagene Revision – mit Ausnahme der sachlich begründeten Anpassungen zur Umsetzung der Motion Schmid Martin 22.4413 – klar ab. Die RFA beurteilt die Revision der Lex Koller als "nicht geeignet, um die Probleme des Wohnungsmarktes in irgendeiner Art und Weise massgeblich zu lindern"; vielmehr bestehe "die Gefahr, dass Probleme vergrössert werden könnten" (RFA, S. 43, Ziff. 8.1). Geboten wären gemäss der RFA "Massnahmen zur raschen Ausweitung des Angebots an Wohnungen, also eine Beschleunigung der Entwicklungstätigkeit." Verschärfende Eingriffe tragen nicht zur Entlastung des Wohnungsmarktes bei, sondern könnten die Probleme tendenziell verstärken (RFA, Zusammenfassung, S. 2). 


3. Stellungnahme zu einzelnen Bestimmungen

3.1. Betriebsstätte-Grundstücke 
	Art. 2 Abs. 2 lit. a BewG, Art. 2 Abs. 3 BewG, Art. 4 Abs. 1 lit. b, d und f sowie neuer Art. 6a VEBewG
Wir lehnen die Wiederunterstellung von Betriebsstätte‑Grundstücken unter die 
Bewilligungspflicht ab.



Der Erwerb von Betriebsstätten als reine Kapitalanlage durch Personen im Ausland soll der Bewilligungspflicht unterstellt und faktisch untersagt werden. Indes ist die Wiederunterstellung der Betriebsstätte-Grundstücke von immenser Tragweite und unter allen Umständen zu vermeiden. Eine derartige Einschränkung des Geschäftsimmobilienmarkts würde zu einem Preiszerfall und einer starken Wertkorrektur des Segments führen. Dies könnte womöglich den gesamten Immobilienmarkt und seine Marktteilnehmer in Mitleidenschaft und somit Wertverluste bei den Immobilienfonds nach sich ziehen. Gleichzeitig ist zu erwarten, dass die Qualität der Geschäftsimmobilien mittel- bis langfristig abnimmt, was die Erreichung der Klimaschutzziele bis 2050 in diesem Segment erschweren würde.
Für kommerzielle Zwecke genutzte Immobilien (sog. Betriebsstätte-Grundstücke) wurden 1997 von der Bewilligungspflicht ausgenommen, um durch ausländische Investitionen die Schaffung neuer Produktions- und Dienstleistungsbetriebe zu ermöglichen. Diese moderate Öffnung des Immobilienmarktes für Personen im Ausland hat zur Stärkung des Schweizer Wirtschaftsstandorts beigetragen. Vor dem Hintergrund der unsicheren geopolitischen Lage und der allgemein unsicheren Wirtschaftslage muss sich die Schweiz mehr denn je darum bemühen, ihre Attraktivität als Produktions- und Dienstleistungsstandort zu bewahren und Rechtssicherheit zu gewährleisten. 
Als Konsequenz aus der vorgesehenen Verschärfung der Lex Koller in diesem Bereich dürften Personen im Ausland keine Betriebsstätten als Kapitalanlage mehr erwerben. Zudem bestehen Unklarheiten bezüglich der Bestandsgarantie. Es ist denkbar, dass ausländische Investoren sogar Betriebsstätte-Grundstücke, welche sie vor Inkrafttreten des neuen Rechts erworben hatten, veräussern müssten. Als ausländisch qualifizierte Gefässe mit Schweizer Betriebsstätte-Grundstücken müssten aufgelöst werden. Dies hätte auch direkte Auswirkungen auf Schweizer Unternehmer: Da beispielsweise der Markt der Hotelimmobilien auf ausländisches Kapital angewiesen ist und diese Investitionen nicht unmittelbar von Schweizer Investoren ersetzt werden könnten, hätten die vorgesehenen Änderungen eine direkte Auswirkung auf die Hotelleriebranche.
Keine Ursache für steigende Mietzinsen im Wohnbereich ist, dass gemäss geltendem Recht auch Ausländer in Geschäftsbauten investieren dürfen. Vielmehr zeigt die jüngste Entwicklung auf dem Mietmarkt für Gewerbeflächen, dass Investitionen in Gewerbeimmobilien zu einem grösseren Angebot an Gewerbeflächen und damit grundsätzlich zu tieferen Mietzinsen führen. Namentlich sind die Mietzinsen für Büro-, Gewerbe- und Verkaufsflächen in letzter Zeit deutlich gesunken. Insbesondere haben steigende Mieten im Wohnbereich nichts mit der Lex Koller zu tun. Die Miet- und Wohnimmobilienpreise hängen von Angebot und Nachfrage ab. Primäre Ursachen für steigende Mieten im Wohnbereich sind – wie auch die RFA zeigt – nicht ausländische Investoren oder eine zu liberale Lex Koller, sondern 
· wohlstandsbedingt steigende Ansprüche der Nutzer betreffend individuelle Wohnflächen (1980 pro Person 34 qm, heute 45 qm), Qualität und Ausstattung der Wohnungen, sowie demographische Entwicklungen, die zu mehr Single- und Alleinerziehenden-Haushalten führen; 
· durch das stetige Bevölkerungswachstum getriebene Nachfragesteigerung; 
· die beschränkte Grösse der Bauzonen (insb. der Bauzonen, welche für Wohnen reserviert sind) infolge der "RPG Revision I";
· gerade in städtischen Gebieten die begrenzte Durchsetzbarkeit von Verdichtungsprojekten aufgrund rigider Bau- und Zonenordnungen und strenger Auflagen; sowie 
· die zu langwierigen und komplizierten – und damit risikoreichen und teuren – Baubewilligungsverfahren, u.a. auch aufgrund missbräuchlicher Einsprache- & Verzögerungsverfahren (zu tiefe Hürden bzw. Minderheitenschutz). 
Ebenfalls eine angebotsdämpfende Wirkung resultiert aus dem Umstand, dass Mietzinsen im Wohnbereich zudem bundesrechtlich im Obligationenrecht und in der Verordnung über die Miete und Pacht von Wohn- und Geschäftsräumen (VMWG) streng reguliert und kontrolliert sind und in gewissen Kantonen (GE, VD, BS) bei Umbauten und Ersatzneubauten sogar einer staatlichen Kontrolle unterstehen. Der Bundesrat hat am 25. Februar 2026 die Vernehmlassung 2026/3 zu einer Anpassung der VMWG eröffnet, womit er die zulässigen Renditen im Mietrecht klarer regeln will. Die Asset Management Association Switzerland (AMAS) hat hierzu ebenfalls eine Stellungnahme beim Bundesamt für Wohnungswesen eingereicht. 
Der nach einer Verschärfung der Lex Koller in Bezug auf Betriebsstätte-Grundstücke insgesamt kleinere Anlegerkreis und die schwierigere Verkäuflichkeit von Immobilien hätten gravierende Wertberichtigungen zur Folge. Diese Abschläge würden auch die Schweizer Anleger treffen. Die Wertberichtigungen hätten negative Auswirkungen auf die Solvenz von Vorsorgeeinrichtungen sowie Versicherungen und damit schlussendlich auf Sparer und Versicherte. Die Wertberichtigungen würden sich auch negativ auf die Performance anderer Immobiliengefässe auswirken. 
Die vorgesehenen Einschränkungen durch die Vernehmlassungsvorlage führen zusammenfassend zu einem Rückgang von Kapitalzuflüssen, steigenden Finanzierungskosten sowie potenziellen Wertverlusten im gesamten Immobilienmarkt. Des Weiteren besteht das Risiko von Retorsionsmassnahmen von EU-Staaten als Reaktion auf die Verschärfungen sowie von möglichen Konflikten mit Freihandels- und Investitionsschutzabkommen. Dies hätte eine Schädigung des Produktions‑ und Dienstleistungsstandorts Schweiz zur Folge. 
3.2. Kantonale Ausnahmen von der Bewilligungspflicht 
	Art. 3 Abs 2 BewG
Wir lehnen die Änderung von Art. 3 Abs. 2 BewG ab.



Die Änderung des heutigen Art. 3 Abs. 2 BewG durch ausdrückliche Ermächtigung der Kantone zur Einführung von im Gesetz vorgesehenen Ausnahmen von der Bewilligungspflicht steht einzig im Zusammenhang mit der Umsetzung der Motion Schmid Martin 22.4413 (Personalwohnungen) – andere Anwendungsfälle gibt es im Gesetz nicht. Die Änderung ist unnötig, weil inhaltlich genau dasselbe schon im neuen Art. 6b Abs. 1 VEBewG gesagt wird, und rechtfertigt eine Revision von Art. 3 Abs. 2 BewG damit nicht.
3.3. Immobilienfonds und Immobilien-SICAV
Die Unterstellung des Erwerbs von regelmässig am Markt gehandelten Anteilen an Immobilienfonds und Aktien von Immobilien-SICAVs unter die Bewilligungspflicht wird abgelehnt. Vertragliche Anlagefonds und SICAVs unterstehen der Regulierung des kollektiven Kapitalanlagerechts und der Aufsicht der Eidgenössischen Finanzmarktaufsicht FINMA. Insbesondere bedürfen sie einer Bewilligung durch die FINMA, die Fondsleitung oder externe Administration eines SICAV darf nur eine bewilligte schweizerische Fondsleitung sein, die der Aufsicht der FINMA untersteht. 
	Art. 4 Abs. 1 lit. c und cbis BewG; Art. 19b VEBewG sowie korrespondierende 
Bestimmungen im KAG
Wir lehnen die Unterstellung des Erwerbs von regelmässig am Markt gehandelten Anteilen an Immobilienfonds und Aktien von Immobilien‑SICAV unter die Bewilligungspflicht sowie die Pflicht der Einschränkung des Anlegerkreises in den Fondsdokumenten entschieden ab.



Die Unterstellung von börsenkotierten Immobilienfonds unter die Lex Koller ist keine neue Idee. Der im Wesentlichen gleiche Vorschlag wurde in den letzten zwölf Jahren bereits dreimal abgelehnt: die Motion Badran 13.3976 (abgelehnt in 2013/2014), die bundesrätliche Vernehmlassungsvorlage von 2017 (fallengelassen 2018) und die Motion 21.3598 der Kommission für Wirtschaft und Abgaben des Nationalrats (abgelehnt 2022). Personen im Ausland durften seit Bestehen der Lex Koller stets Anteile an regelmässig gehandelten Immobilienfonds erwerben. Immobilienfonds und -SICAVS sind nicht und wurden nie als problematisch im Sinne der Lex Koller angesehen, da die Immobilien von einer Schweizer Fondsleitung gehalten werden und die Anlegerinnen und Anleger über die Anteilscheine lediglich Vermögens-, jedoch keine Einflussrechte erwerben. Diese grundlegende Rechtslage hat sich bis heute nicht geändert. Auch Immobilienfonds, die indirekt via Immobiliengesellschaften investieren, sind unproblematisch im Sinne der Lex Koller. Das Eigentum liegt bei der jeweiligen Immobilien- bzw. "Haltegesellschaft", welche ihrerseits unter Kontrolle der Schweizer Fondsleitung steht. 
Anlagefonds oder SICAVs, die börsenkotiert sind oder "ausserbörslich regelmässig gehandelt werden", verfügen über eine Vielzahl von Anlegern. Der Einfluss der Anleger ist entsprechend begrenzt, und zwar gleichermassen bei vertraglichen Immobilienfondswie bei SICAV. Es ist damit falsch zu meinen, Anleger von Immobilienfonds oder -SICAVs, namentlich ausländische Anleger, könnten via einen Immobilienfonds oder -SICAV Einfluss auf die Immobilien des Fonds oder der SICAV oder den Schweizer Immobilienmarkt nehmen – im Gegenteil ist es ihnen vielmehr nicht möglich, über die Immobilien zu verfügen. Eine Gefahr einer "Überfremdung des einheimischen Bodens" (Art. 1 BewG) besteht damit aufgrund der Regulierungsstruktur des Kollektivanlagerechts bei kollektiven Kapitalanlagen nicht. 
Immobilienfonds und -SICAVs sind zudem gemäss dem Kapitalanlagegesetz in ihren Anlagen beschränkt, in Bezug auf die Art der Anlage, die Risikoverteilung, den Einsatz von Derivaten, etc. und sie müssen ihre Immobilien durch genehmigte Schätzungsexpertinnen oder Schätzungsexperten schätzen lassen. Auch dies verhindert, dass Fonds oder SICAV sich auf dem Immobilienmarkt nicht in einer Art und Weise verhalten würden (bezüglich Umgangs mit den Mietern, Mietzinspolitik, etc.), wie es jeder anständige Schweizer Investor auch tun würde. Gleichzeitig ist eine Fremdfinanzierung für sämtliche im Fonds gehaltenen Immobilien von maximal 33.3% zulässig; bei selbstgenutzten Wohnimmobilien beträgt die Fremdfinanzierung demgegenüber bis zu 80%. Dies führt dazu, dass Käufe grundsätzlich aufgrund der Bewertung der unabhängigen Schätzer erfolgen und sämtliche Käufe mit einem höheren Kaufpreis spezifisch begründet werden müssen.
Die Bedeutung der Immobilienfonds- und -SICAVs im Schweizer Immobilienmarkt ist dabei beschränkt, sowohl was das Investitionsvolumen der kollektiven Kapitalanlagen generell im Gesamtmarkt betrifft, aber viel mehr noch, was ausländische Anleger in kollektiven Kapitalanlagen betrifft: 
· Gemäss der vom Bundesamt für Justiz eingeholten RFA macht der Anteil der von Immobilienfonds gehaltenen Mietwohnungen gerade 4.5% des gesamten Mietwohnungsbestandes aus. Die grössten Eigentümer von Mietwohnungen sind gemäss der RFA (S. 23) vielmehr Private (44.9%), andere AGs, GmbHs, Genossenschaften (35.3%), Wohnbaugenossenschaften (8.1%), die öffentliche Hand (3.5%) sowie Baufirmen und Immobiliengesellschaften (2.3%) etc. 
· Nur ein Teil der Fonds und SICAV ist auch kotiert oder wird regelmässig ausserbörslich gehandelt, so dass ausländische Anleger gemäss geltendem Gesetz überhaupt investieren können.
· Der Anteil der ausländischen Anleger an diesen Fonds und SICAV ist zudem gering. Gemäss unseren Erfahrungen handelt es sich bei den grossen Investoren typischerweise um institutionelle Schweizer Investoren wie namentlich Pensionskassen. Die RFA schätzt das Investitionsvolumen von ausländischen Anlegern in Fonds und SICAV auf CHF 2.66 Mia. – 5.32 Mia., was gemessen am Gesamtinvestitionsvolumen der börsenkotierten Immobilienfonds von CHF 78.75 Mia. einen Anteil von rund 3.4% bis 6.8% ausmachen würde. – Der Anteil am Gesamtmarkt wäre damit im Bereich von maximal 3 Promille.
Der indirekte Einfluss der wenigen ausländischen Anleger in regelmässig gehandelten Immobilienfonds und -SICAVs ist damit gering. Gemäss der RFA würden Wohnungsmärkte damit durch die Unterstellung von regelmässig gehandelten Immobilienfonds und -SICAVs in keiner Weise entlastet, da eine Knappheit an Wohnraum an den hochzentralen Standorten auf den Mangel an Bauzonen sowie langwierigen Bauprozess zurückzuführen ist, sondern eher belastet (RFA, Ziff 6.2.4 und 6.3).
Schlussendlich ist darauf hinzuweisen, dass die Immobilienfonds und -SICAVs mit der bisher geltenden Regelung des BewG das letzte Fondssegment darstellen, bei dem die Wertschöpfungskette ausschliesslich in der Schweiz sichergestellt wird. Mit der vorgesehenen Änderung werden daher direkt Arbeitsplätze in der Schweiz gefährdet.
Faktischer Zwang zur Dekotierung 
Die Unterstellung des Erwerbs von Anteilen an Immobilienfonds und von Aktien an Immobilien-SICAVs würde für diese einen faktischen Zwang zur Dekotierung bzw. zu einer äusserst strengen Kontrolle der Übertragung ihrer Anteilsscheine bzw. Aktien bedeuten. Die in der Vernehmlassung vorgesehene Prüfpflicht der Börsenteilnehmer (Art. 19b VEBewG) zum Ausschluss von Personen im Ausland ist in der Praxis von den Fondsleitungen nicht umsetzbar. Die Lex-Koller-Prüfung, die selbst spezialisierten Bewilligungsbehörden Monate abverlangt, kann nicht auf private Banken und Wertpapierhändler in Echtzeit übertragen werden. Heutzutage werden von Kunden elektronisch eingegebene Börsenaufträge – auch über Fondsanteile – automatisch in Sekundenbruchteilen ausgeführt. Jedoch ist eine Fondsleitung im börslichen Sekundärmarkt technisch nicht in der Lage, die Nationalität und den Wohnsitz jeder einzelnen Anteile erwerbenden Personen in Echtzeit zu überprüfen. Die Depotbanken und Market Maker stossen hier durch den erheblichen bürokratischen Mehraufwand an logistische Grenzen. Es ist auch nicht möglich, eine solche Prüfung im Voraus vorzunehmen: Bei Gesellschaften kann die Beherrschung jederzeit ändern, und natürliche Personen ohne Schweizer Pass können ihren Wohnsitz jederzeit wieder ins Ausland verlegen. Das Risiko, unwissentlich Anteile an eine im Ausland ansässige Person zu übertragen und damit erhebliche Sanktionen auszulösen, führt zu einer massiven Rechtsunsicherheit für die betroffenen Fondsleitungen. 
Den privaten Börsenteilnehmern eine solche Prüfung aufzuerlegen – die nicht einmal den staatlichen Grundbuchämtern und dem Handelsregisteramt zugemutet wird, sondern einer spezialisierten Bewilligungsbehörde im Rahmen eines leider regelmässig Monate dauernden Verfahrens obliegt – und sie zudem mit Strafen von bis zu CHF 250'000 bzw. bei Fahrlässigkeit bis zu CHF 150'000 zu belegen, ist keine Lösung: Die Börsenteilnehmer werden diese Funktion nicht wahrnehmen können, ohne zu riskieren, sich regelmässig strafbar zu machen. Es bleibt damit zu befürchten, dass sich alle börsenkotierten Immobilienfonds und -SICAVs dekotieren lassen müssten.


Drohende Wertvernichtung von CHF 18 Milliarden 
Zu beachten in diesem Zusammenhang ist, dass die Anteile an börsenkotierten Immobilienfonds und -SICAVs heute regelmässig mit einem substantiellen Agio über dem Nettoinventarwert gehandelt werden. Per 7. Mai 2026 waren 49 Schweizer Immobilienfonds und Immobilien-SICAV mit einem Gesamtvolumen von rund CHF 80 Milliarden börsenkotiert. Würden die Anteile dieser Immobiliengefäss dekotiert oder aufgrund von Übertragungsbeschränkungen illiquide, ginge das Agio mit einem Schlag verloren. Das kumulierte Agio der kotierten Immobilienfonds betrug dato gut CHF 18 Milliarden. Rund zwei Drittel davon, also etwa CHF 12 Milliarden, tragen direkt zur Vermögensbildung Schweizer Pensionskassen bei. Die drohende Dekotierung der Immobilienfonds und -SICAVs würde somit zu einer unmittelbaren Wertvernichtung eines substanziellen Teils der Altersvorsorge von Millionen Versicherten und Rentnern führen. Da Privatanleger im Immobiliensegment ausschliesslich Zugang zu börsenkotierten Immobilienfonds und -SICAVs haben, wären insbesondere auch diese von der Wertvernichtung betroffen.
Drohender Wegfall der treuhänderischen und Preisbildungs-Funktion 
Die Dekotierung hätte weitreichende Folgen über den unmittelbaren Wertverlust hinaus. Eine Unterstellung der börsenkotierten und regelmässig ausserbörslich gehandelten Immobilienfonds und -SICAVs führt zu wesentlichen negativen Konsequenzen gerade auch für Schweizer institutionelle und private Anleger. Börsenkotierte Immobilienfonds und -SICAVs erfüllen eine wichtige Funktion, um Anlegern die heutzutage allgemein empfohlene Diversifikation der Anlagen in Aktien, Obligationen und Immobilien umzusetzen. Börsenkotierte Immobilienfonds und SICAV sind aufgrund der strengen Regulierung vorbildlich transparent und aufgrund des Handels sehr liquide, eigenen sich damit ausgezeichnet für dies wichtige Funktion. Pensionskassen verwenden börsenkotierte Immobilienfonds und -SICAVs, um ihre Immobilienquote rasch und flexibel anpassen zu können. Diese wichtige Funktion ginge verloren, zum Schaden der Versicherten. Die Markttransparenz und -effizienz würden abnehmen, und diese Anleger könnten ihre Anteile nicht mehr zu marktbasierten Preisen über die Börse verkaufen. Dadurch würde die Vorlage die Vorsorgegelder sowie die Versicherungs- und Sparkapitalien vieler Schweizer Bürger gefährden.
Die Hauptinvestoren in Immobilienfonds und -SICAVs sind Schweizer Pensionskassen und Versicherte. Insbesondere kleinere Vorsorgeeinrichtungen sind auf indirekte Immobilienanlagen angewiesen, weil sich der Aufbau einer eigenen Bewirtschaftungsstruktur für sie nicht lohnt. Börsenkotierte Immobilienfonds ermöglichen es Pensionskassen, ihre Immobilienquote flexibel und kosteneffizient zu bewirtschaften. Diese treuhänderische Funktion — Immobilien im Interesse der Altersvorsorge zu verwalten — wird durch die Vorlage direkt gefährdet. Ohne Börsenkotierung entfällt zudem die tägliche Preisbildung, die öffentliche Berichterstattung und die Vergleichbarkeit der Fonds. Pensionskassen könnten ihre Positionen nicht mehr flexibel anpassen. Die Markttransparenz und Liquidität, die den Schweizer Immobilienfondsmarkt international auszeichnen, gingen verloren.
Indem die vorgeschlagene Verschärfung der Lex Koller dem Immobilienmarkt Liquidität zu entziehen droht, würde sie die Angebotsseite weiter schwächen. Gerade auf dem Wohnungsmarkt, der unter einem schwerwiegenden Ungleichgewicht von Angebot und Nachfrage leidet, könnte dies zu einer weiteren Verknappung des Wohnungsangebots und zu weiter steigenden Angebotsmieten führen.
3.4. Umnutzung
	Art. 4 Abs. 1 lit. h VEBewG / Art. 19a VEBewG
Wir lehnen eine Einführung eines expliziten Umnutzungsverbots ab. 



Wie im erläuternden Bericht richtig festgestellt wird (S. 29, S. 49 f.), ist die Umnutzung von Betriebsstätte-Grundstücken in Wohnraum bereits heute unzulässig. Das Bundesgericht hat dies in einem Entscheid aus dem Jahre 2003 deutlich festgehalten (BGE 129 II 361, Erw. 5). Die vorgeschlagene Änderung ist damit unnötig.
Insbesondere lehnen wir es aber ab, den (kommunalen) Baubewilligungsbehörden bei Umnutzungen Kontrollfunktionen im Bereich der Lex Koller zu übertragen (Art. 19a VEBewG). Bereits heute dauern Baubewilligungsverfahren in der Schweiz (zu) lange, was mit ein Grund für die Wohnungsknappheit ist. Wenn die Baubewilligungsbehörden inskünftig auch noch prüfen müssten, ob der Eigentümer eine Person im Ausland ist, und den Eigentümer "im Zweifelsfall" an die Bewilligungsbehörde verweisen müssten, führt dies zu einer weiteren Verlängerung des Verfahrens. Dies widerspricht dem berechtigten Interesse der Bauherren an einem effizienten Baubewilligungsverfahren und schwächt letztlich die Konkurrenzfähigkeit der Schweiz als Wirtschaftsstandort.
Hinzu kommt, dass Umnutzungen, namentlich von Industriearealen in städtischen Gebieten, heute aus städtebaulicher und wohnpolitischer Sicht wünschenswert sind und oft von der öffentlichen Hand bei der Revision der Bau- und Zonenordnung und in Quartierplanverfahren angestossen werden. Wenn man ausländischen Eigentümern verbietet, zu solchen Umnutzungen Hand zu bieten, wird im Ergebnis die wünschenswerte Schaffung von zusätzlichem Wohnraum verhindert. Dies widerspricht wohnpolitischen und raumplanerischen Zielen diametral, wonach es auch darum geht, in Bezug auf Infrastruktur und Verkehr erschlossene Grundstücke der Wohnnutzung zuzuführen.
Der Bundesrat übersieht schliesslich, dass die meisten Betriebsstätte-Grundstücke schon aus raumplanungsrechtlichen Gründen gar nicht in Wohnungen umgenutzt werden dürfen. Die meisten Kantone und Gemeinden verbieten es ausdrücklich, in einer Gewerbe- oder Industriezone Wohnungen zu erstellen oder gewerblich genutzte Räume in Wohnungen umzunutzen. Geschieht dies trotzdem, bestehen baurechtliche Instrumente, um dagegen vorzugehen. Eine zusätzliche Regelung im Bewilligungsgesetz erweist sich vor diesem Hintergrund als unnötig. 
3.5. Börsenkotierte Immobiliengesellschaften
	Art. 4 Abs. 1 lit. e, 19b, 28a VEBewG
Wir lehnen die Wiederunterstellung von börsenkotierten Immobiliengesellschaften unter die Bewilligungspflicht ab.



Der Erwerb von Aktien an börsenkotierten Immobiliengesellschaften wurde 2005 von der Lex Koller ausgenommen, um Wohnimmobiliengesellschaften den Börsengang zu ermöglichen und ausländisches Kapital zu erschliessen. Per 1. März 2013 wurden zudem SICAV, d.h. Investmentgesellschaften mit variablem Kapital, von der Bewilligungspflicht ausgenommen.
Eine Wiederunterstellung des Erwerbs von Anteilen an Wohnimmobiliengesellschaften durch Personen im Ausland ist sachlich nicht gerechtfertigt – sie würde faktisch ein Verbot bedeuten. Der Schweizer Markt wird heute überwiegend von inländischen Investoren getragen, insbesondere von Einrichtungen der beruflichen Vorsorge, Versicherungen und anderen institutionellen Anlegern. Ausländische Investoren spielen demgegenüber nur eine untergeordnete Rolle. Kotierte Immobiliengesellschaften halten zudem lediglich rund 1% des gesamten Mietwohnungsbestands; die massgeblichen Eigentümer sind gemäss RFA vielmehr Private, sonstige Gesellschaften, Genossenschaften, die öffentliche Hand sowie Baufirmen und Immobiliengesellschaften. Auch werden nur rund 6.5% der eingetragenen Stimmrechte von Personen im Ausland gehalten. Eine preistreibende Wirkung ausländischer Aktionäre börsenkotierter Immobiliengesellschaften ist damit nicht ersichtlich, weshalb die RFA folgerichtig keinen Handlungsbedarf für eine Wiederunterstellung erkennt (RFA, Ziff. 5.1).
Börsenkotierte Immobiliengesellschaften erfüllen vielmehr eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion. Aufgrund ihrer breiten Investorenbasis können sie grosse und risikoreichere Entwicklungsprojekte realisieren, die für andere Investoren – namentlich aus dem Vorsorgebereich – wegen Grösse, Risikoprofil oder regulatorischer Vorgaben ungeeignet sind. Ein Wegfall dieser Funktion wäre nach Einschätzung der RFA eher schädlich (RFA, Ziff. 5.2.1).
Die Folgen einer Wiederunterstellung wären erheblich. Es ist davon auszugehen, dass sich kotierte Immobiliengesellschaften dekotieren lassen müssten, um den Erwerb durch Personen im Ausland auszuschliessen. Dies würde Markttransparenz, Handelbarkeit und Preisbildung beeinträchtigen und zahlreiche Schweizer Pensionskassen, Versicherungen sowie Kleinaktionäre treffen, die ihre Beteiligungen nicht mehr zu marktbasierten Preisen über die Börse veräussern könnten. Die Vernehmlassungsvorlage gefährdet damit Vorsorge-, Versicherungs- und Sparkapitalien und ist auch aus diesem Grund abzulehnen.
Auch die in Art. 19b VEBewG vorgesehene Prüfpflicht der Börsenteilnehmer ist unangemessen und praktisch nicht vollziehbar. Börsengeschäfte müssen rasch und vielfach automatisiert ausgeführt werden. Für eine vertiefte Prüfung unter Einholung von Informationen und Belegen besteht deshalb schlichtweg keine Zeit. Eine vorgängige Prüfung ist ebenfalls untauglich, da sich Beherrschungsverhältnisse und Wohnsitze jederzeit ändern können. Den Börsenteilnehmern eine solche Prüfung aufzuerlegen, während selbst Grundbuch- und Handelsregisterämter hierfür nicht zuständig sind, und sie zugleich erheblichen Strafdrohungen auszusetzen, ist nicht sachgerecht. Insgesamt würden der zusätzliche Compliance-Aufwand sowie die massiv verlängerte Dauer zur Bestätigung von Kapitalmarkttransaktionen die Attraktivität des Börsenhandels massiv reduzieren oder den Handel verunmöglichen. Faktisch würde dies die Dekotierung börsenkotierter Immobilienunternehmen sowie von Unternehmen mit mehr als einem Drittel selbstgenutzter Betriebsimmobilien erzwingen.
Schliesslich weist bereits der erläuternde Bericht darauf hin, dass die neue Regelung Freihandelsabkommen widersprechen kann, soweit diese den bewilligungsfreien Erwerb von Beteiligungen an Schweizer Immobiliengesellschaften oder -fonds zulassen. Gegenüber Staatsangehörigen entsprechender Vertragsstaaten wäre die Beschränkung daher unter Umständen nicht durchsetzbar.
Die Wiederunterstellung der börsenkotierten Immobiliengesellschaften ist von immenser Tragweite und unter allen Umständen zu vermeiden. Eine derartige Einschränkung des Geschäftsimmobilienmarkts würde zu einem Preiszerfall und einer starken Wertkorrektur des Segments führen. Bei Einrichtungen der beruflichen Vorsorge, Anlagestiftungen und Versicherungen würde dies aufgrund ihres grossen Anteils an Immobilienanlagen zu einer Reduktion der Solvenz führen. Somit wären die Versicherten und Rentner mit ihrem Pensionskassenvermögen die Hauptleidtragenden.
Indem die Verschärfung dem Immobilienmarkt Liquidität zu entziehen droht, würde sie die Angebotsseite weiter schwächen. Gerade auf dem Wohnungsmarkt, der unter einem schwerwiegenden Ungleichgewicht von Angebot und Nachfrage leidet, würde dies zu einer weiteren Verknappung des Wohnungsangebots und zu weiter steigenden Angebotsmieten führen. Dies könnte womöglich den gesamten Immobilienmarkt und seine Marktteilnehmer in Mitleidenschaft und somit Wertverluste nach sich ziehen, welche wiederum die Immobilienfonds treffen würden. Gleichzeitig ist zu erwarten, dass die Qualität der Geschäftsimmobilien mittel- bis langfristig abnimmt, was die Erreichung der Klimaschutzziele bis 2050 in diesem Segment erschweren würde.
Indes wird der Markt überwiegend durch inländische institutionelle Anleger getragen, wohingegen der Einfluss ausländischer Investoren marginal und nicht preistreibend ist. Des Weiteren erfüllen börsenkotierte Immobiliengesellschaften eine zentrale Funktion bei der Finanzierung grosser Projekte, der Risikodiversifikation und der Entwicklung neuer Immobilienprojekte. Die Wiederunterstellung von börsenkotierten Immobiliengesellschaften unter die Bewilligungspflicht hätte zusammenfassend den Verlust von Liquidität und Transparenz, Zwangsverkäufe institutioneller Investoren sowie erhebliche Marktverwerfungen und somit der die Gefährdung von Vorsorgevermögen und der Stabilität des Immobilienmarkts zur Folge.
4. Wirtschaftliche Gesamtbeurteilung
Der Entzug von Liquidität schwächt den Immobilienmarkt, statt ihn zu entlasten, und blockiert dringend notwendige energetische Sanierungen 
Die Unterstellung von Betriebsstätte-Grundstücken, börsenkotierten Immobilienfonds, Immobilien-SICAV und Immobiliengesellschaften unter die Bewilligungspflicht würde ausländisches Kapital faktisch ausschliessen oder substanziell erschweren. Damit würde dem Schweizer Immobilienmarkt Liquidität entzogen. Dies hätte sinkende Bewertungen, erschwerte Platzierungen und eine spürbar reduzierte Handelbarkeit von Immobilienanlagen zur Folge.
Gerade im Bereich der indirekten Immobilienanlagen ist diese Liquidität zentral. Wo Kapitalzuflüsse ausbleiben oder Sekundärmarktfähigkeit verloren geht, werden Neubauten, Ersatzneubauten und Sanierungen erschwert. Die Vorlage belastet damit die Angebotsseite zusätzlich. Statt den Wohnungsmarkt zu entlasten, drohen eine weitere Verknappung und steigende Angebotsmieten.
Institutionelle Immobilieninvestoren wie Einrichtungen der beruflichen Vorsorge und Versicherungen spielen eine tragende Rolle im Schweizer Immobilienmarkt als Kapitalgeber, Entwickler und Eigentümer. Gerade in einem Umfeld mit strengen Vorschriften, langen Verfahren und häufigen Einsprachen sind es vielfach institutionelle Investoren, die über die Ressourcen verfügen, zusätzlichen Wohnraum überhaupt zu realisieren. Die institutionellen Investoren investieren sowohl direkt als auch über kollektive Kapitalanlagen und Immobiliengesellschaften erhebliche Mittel in den ökologischen Umbau und die Dekarbonisierung des Schweizer Immobilienbestands. Die vorgesehene Einschränkung beim Erwerb von Geschäftsimmobilien zur reinen Vermietung entzieht dem Markt essenzielles internationales Kapital. Ohne diesen stabilisierenden Kapitalzufluss werden energetische Sanierungen finanziell unattraktiv und es wird deutlich schwieriger, die Netto-Null-Ziele des Bundes im Gebäudesektor fristgerecht zu erreichen. 
Schädigung des gesamten Wirtschaftsstandorts Schweiz 
Die Auswirkungen einer Verschärfung bei den bei Betriebsstätte -Grundstücken würden den gesamten Wirtschaftsstandort Schweiz treffen. Die Vernehmlassungsvorlage schafft erhebliche Rechtsunsicherheit und birgt das Risiko von Retorsionsmassnahmen durch EU-Staaten als Reaktion auf die Verschärfungen. Einzelne Staaten kennen in ihrem Recht Gegenseitigkeitsvorbehalte (sog. Reziprozitätsklauseln), so zum Beispiel Italien (Art. 16 Codice Civile): Danach stehen Ausländern in Italien dieselben Rechte wie Italienern im entsprechenden Staat zu. Eine Einschränkung bei Betriebsstätte -Grundstücken in der Schweiz durch die Wiederunterstellung unter die Lex Koller hätte die gleichen Konsequenzen für Schweizer Investoren in Italien zur Folge, nämlich dass auch Schweizer keine Betriebsstätte-Grundstücke mehr in Italien erwerben dürften, sofern sie diese nicht selbst für eigene betriebliche Zwecke nutzen. Ähnliche Probleme können sich in Bezug auf andere Staaten stellen. Mit einer Verschärfung der Lex Koller würde sich damit die Schweiz bei Investitionen in Grundstücke im Ausland selbst schaden. 
Auch unabhängig davon kann eine Verschärfung der Lex Koller von ausländischen Staaten als Diskriminierung ihrer Staatsbürger empfunden werden und zu Gegenmassnahmen führen. Zudem widerspricht die Änderung verschiedenen Freihandelsabkommen und zahlreichen Investitionsschutzabkommen, welche eine Inländerbehandlung vorsehen. Die Frage, ob Ausländer in der Schweiz Grundstücke erwerben können, darf nicht nach mehr oder weniger zufälligen Kriterien für verschiedene Staaten unterschiedlich beantwortet werden.

	Zum Beispiel gewährt das Freihandelsabkommen mit Japan vom 19. Februar 2009 japanischen Investoren in der Schweiz eine Inländerbehandlung (Art. 87) sowie eine Meistbegünstigung gegenüber Angehörigen von Drittstaaten (Art. 87). Diese gilt auch bei Investitionen in Immobilien (Art. 85 (c) (viii)). Zwar hat die Schweiz wegen der Lex Koller in Bezug auf diese Bestimmungen einen Vorbehalt angebracht (Annex III, Appendix 2, Vorbehalt 5), doch bezieht sich dieser ausdrücklich nicht auf Betriebsstätte-Grundstücke. Die Schweiz darf deshalb für japanische Investoren nicht nachträglich Beschränkungen beim Erwerb von Betriebsstätte-Grundstücken einführen. Im Ergebnis wären damit japanische Investoren aufgrund des Vorbehalts von Staatsverträgen von den Beschränkungen beim Erwerb von Betriebsstätte-Grundstücken ausgenommen. Ähnlich ist die Situation in Bezug auf Abkommen mit anderen Ländern, welche nach 1995 abgeschlossen wurden.



Ebenfalls wirtschaftsfeindlich ausgestaltet ist der vorgesehene bewilligungsfreie Erwerb von selbst genutzten Betriebsstätte-Grundstücken, insb. die Wiederveräusserungspflicht. Ein solcher Erwerb steht nur natürlichen Personen und ausländisch beherrschten juristischen Personen mit Sitz in der Schweiz offen, nicht aber ausländischen juristische Personen mit Sitz im Ausland, was einen Eingriff in die Organisationsfreiheit der ausländischen Unternehmen darstellt. Auch ausländische Unternehmen müssen ihren Betrieb flexibel der Unternehmensentwicklung anpassen können. Eine Pflicht zur Wiederveräusserung innerhalb von zwei Jahren, wenn das Unternehmen schrumpft oder den Standort wechselt, behindert die unternehmerische Freiheit empfindlich. Der Erwerb soll zudem mit einer zehnjährigen Sperrfrist für die Wiederveräusserung verbunden werden, wie gemäss erläuterndem Bericht geprüft werden soll (S. 32 f.). Diese Regelung würde für ausländisch beherrschte Unternehmen bei ihrem Standortentscheid eine schwere Bürde bedeuten und ist deshalb schlicht wirtschaftsfeindlich und schadet der Schweiz als Standort für ausländische Unternehmen. 
Die vorgeschlagene Revision der Lex Koller führt zusammenfassend einem Liquiditätsentzug im Immobilienmarkt, Verwerfungen im Kapitalmarkt, Belastungen für inländische Investoren (insbesondere Vorsorgeeinrichtungen), einer Reduktion der Investitionstätigkeit und infolgedessen auch einem schwächerem Wohnungsangebot. Gleichzeitig besteht kein nachweisbarer Zusammenhang zwischen den vorgesehenen Massnahmen und der Entwicklung der Wohnkosten. Gleichermassen warnt die RFA vor Reputationsschäden für den Schweizer Finanzplatz und vor möglichen Gegenmassnahmen im Ausland. Die Vernehmlassungsvorlage widerspricht dem für die Schweiz zentralen Prinzip des freien Marktzugangs und steht im Widerspruch zu bestehenden Freihandelsabkommen. Die Vernehmlassungsvorlage verfehlt ihr Ziel und verursacht erheblichen volkswirtschaftlichen Schaden.
5. Schlussfolgerung und alternative wirksame Massnahmen	
Die vorgeschlagene Revision der Lex Koller ist abzulehnen – mit Ausnahme der vorgeschlagenen Umsetzung der Motion Schmid Martin (22.4413). Sie schafft keinen relevanten Nutzen für den Wohnungsmarkt, verursacht jedoch substanzielle Schäden für Kapitalmarkt, Vorsorge, Immobilienfinanzierung und Standortattraktivität. 
Die Auswirkungen einer Verschärfung der Lex Koller würden den gesamten Wirtschaftsstandort Schweiz treffen. Die Vernehmlassungsvorlage schafft erhebliche Rechtsunsicherheit und birgt das Risiko von Retorsionsmassnahmen. Das Ansehen des gesamten Wirtschaftsstandorts Schweiz würde darunter leiden. Ebenfalls warnt die RFA selbst vor Reputationsschäden für den Schweizer Finanzplatz und vor möglichen Gegenmassnahmen im Ausland. Der Vorschlag widerspricht dem für die Schweiz zentralen Prinzip des freien Marktzugangs und steht im Widerspruch zu bestehenden Freihandelsabkommen.
Wer die Wohnungsknappheit bekämpfen will, muss das Problem auf der Angebotsseite lösen und bauen — nicht den Kapitalmarkt lahmlegen. Wir unterstützen deshalb Massnahmen, die tatsächlich zu mehr Wohnraum führen. Die Schaffung von regulatorischen Erleichterungen (z.B. höhere Ausnützungsziffern) kann institutionellen und privaten Investoren bauzonenrechtliche Anreize setzen, damit sie sich dazu verpflichten, einen gewissen Prozentsatz an preisgünstigem Wohnraum zu realisieren. Ebenfalls sollten missbräuchliche Baueinsprachen sanktioniert werden, damit Bauprojekte nicht weiter verzögert und verteuert werden.
Als zielführende Massnahmen zur Entlastung des Wohnungsmarktes erachten wir ausserdem die Beschleunigung und effizientere Abwicklung von Baubewilligungsverfahren, die Förderung der Verdichtung, die Ausweitung der Bauzonen sowie die Stärkung des Entwicklermarktes. Die vorgeschlagene Verschärfung der Lex Koller gehört hingegen nicht dazu.
Im Rahmen einer allfälligen Überarbeitung der Lex Koller müssten vielmehr die Bewilligungsgründe für ausländisch beherrschte Versicherungsunternehmen und Unternehmen der Personalvorsorge anzupassen (Art. 8 Abs. 1 lit. b und c BewG). Statt bei jedem Erwerb einer Wohnliegenschaft eine separate Bewilligung einzuholen, sollte – analog dem Verfahren zur Feststellung der nicht-ausländischen Beherrschung – eine jährliche generelle Bewilligung vorgesehen werden. Damit könnten Versicherungsunternehmen, Unternehmen der beruflichen Vorsorge sowie entsprechende Immobilienfonds und -SICAVs die Erwerbsvoraussetzungen jeweils für ein Jahr bestätigen lassen. Dies würde den Aufwand für die betroffenen Unternehmen und die Behörden deutlich reduzieren. Zudem ist die Auflage gemäss Art. 11 Abs. 2 lit. c BewV (zehnjährige Sperrfrist) ersatzlos zu streichen, da sie den Grundsätzen des Kollektivanlagerechts, des Rechts der beruflichen Vorsorge sowie des Versicherungsaufsichtsrechts widerspricht. 
6. Generelle Unterstützung der Position des Verbands Immobilien Schweiz
Des Weiteren unterstützen wir generell die Position des Verband Immobilien Schweiz und verweisen für weitere Ausführungen auf die Stellungnahme des Verband Immobilien Schweiz vom 15. Juli 2026.
Wir danken Ihnen für die Berücksichtigung unserer Anliegen und stehen für zusätzliche Erläuterungen und Diskussionen gerne zur Verfügung.
Freundliche Grüsse
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