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Zusammenfassung

Der Bundesrat hat in seiner Medienmitteilung «Der Bundesrat will die Herausforderungen der Zuwanderung
adressieren» vom 29. Januar 2025 mitgeteilt, dass er die Volksinitiative «Keine 10-Millionen-Schweiz
(Nachhaltigkeitsinitiative)» ablehnt. Der Bundesrat anerkennt jedoch, dass die Zuwanderung in die Schweiz
und das Bevolkerungswachstum mit Herausforderungen verbunden sind. Er hat deshalb
Begleitmassnahmen beschlossen.

In einem Faktenblatt gibt der Bundesrat eine Ubersicht tiber die Begleitmassnahmen.

Gegenstand sind unter anderem das Handlungsfeld Soziales/\'Wohnen, wo neben der Aufstockung des
«Fonds de roulement» folgende Massnahmen vorgesehen sind:

Verscharfung des BewG (Lex Koller):

- Einflhrung strengerer Regeln fur den Erwerb von Betriebsstatte-Grundstiicken und fir den Erwerb von
Hauptwohnungen durch Angehdrige von nicht EU-/EFTA-Staaten (Wiederverdusserungspflicht bei
Hauptwohnungen) und Verscharfung bei Erwerb von an einer Schweizer Borse kotierten Anteilen von
Wohnimmobiliengesellschaften.

Weiter besteht die Motion 22.4413 vom 14. Dezember 2022 von Standerat Martin Schmid mit dem Titel:

- Wohnungsknappheit in Tourismusgemeinden. Erganzung von Artikel 3 BewV, Personalwohnungen von
Hotels als Teil einer Betriebsstatte anerkennen.

Fahrlander Partner Raumentwicklung (FPRE) wurde im Friihling 2025 damit beauftragt, die im Jahr 2015
von FPRE erstellte Regulierungsfolgenabschatzung (RFA) zu Giberarbeiten bzw. neu zu beurteilen und
zudem die neuen Aspekte (insbes. Erwerb von Hauptwohnungen) des Regulierungsauftrags bei der
Verscharfung der Lex Koller im Rahmen der Begleitmassnahmen im Kontext der Nachhaltigkeitsinitiative
und ausserdem die Motion Schmid zu beurteilen.

Im September 2025 wurde FPRE damit beauftragt, einen Nachtrag zu erarbeiten, weil der Bundesrat eine
weitere Verscharfung der Lex Koller vorschlagt. Zusatzlich soll auch der Erwerb von regelméssig auf dem
Markt gehandelten Anteilen an Immobilienfonds durch Personen im Ausland generell der Bewilligungspflicht
unterstellt und damit faktisch untersagt werden.

Grundsatzliche Notwendigkeit staatlichen Handelns

Wer von Immobilienmarkten — im Fokus stehen hier die Wohnungsmaérkte — spricht, spricht von den drei
Markten Nutzermarkt, Vermoégensmarkt und Entwicklermarkt. Diese haben zwar miteinander zu tun, haben
aber eigene Prozesse, insbesondere beziiglich Preisbildung.

Besteht eine grosse Nachfrage nach Wohnraum auf den Nutzermarkten, dann wird dies von den
Entwicklern erkannt und sie planen zusatzliche Wohnungen; sofern sie Mdglichkeiten haben. Es miissen
Bauland, brache ehemalige Industrie- und Gewerbeflachen oder Abbruchliegenschaften mit grossem
Verdichtungspotential verfiigbar sein, damit geplant werden kann; am richtigen Ort. Und schliesslich muss
die Planung auch voranschreiten kénnen, denn die Zeitachse spielt eine grosse Rolle.

Kapital zur Ubernahme der Immobilien ist grundsétzlich vorhanden; es ist eine Frage des Preises. So gab
es auch in der Krise der 1990er Jahre, als die makrodkonomischen Rahmenbedingungen schwach waren
und die Mieten auch in den Zentren stark gesunken sind und sogar gewisse Leerstande bestanden, immer
geniigend Abnehmer flr die Bautatigkeit. Dies zwar zu einem tiefen Preis, der aber die Anlagekosten
deckte, wobei die Landpreise tief waren.

Schliesslich gibt es den regulatorischen und politischen Rahmen, der gegenwartig die grosste Sorge der
Immobilienmarktbeobachter darstellt.

Bereits seit dem Jahr 2008 ist bekannt, dass die Schweiz zwar genligend Bauzonen hat, dass diese aber
teilweise am falschen Ort sind. Seither wurden die Bevdlkerungsszenarien des Bundes mehrmals nach
oben revidiert, die Reserven wurden damit schneller konsumiert, als 2008 prognostiziert. Wahrend damals
in den Zentren bereits Knappheit herrschte, waren die Mietwohnungsmarkte noch liquider, weil gleichzeitig
eine Entwicklungstatigkeit mdglich war und entsprechend Wohnraum geschaffen werden konnte. Mit der
Revision des Raumplanungsgesetzes setzte damals aber auch die Zeit der Revision der Richtplane und
schliesslich der Bau- und Zonenordnungen ein, wobei diese aufgrund der umfangreichen Prozesse schon
vor Fertigstellung teilweise obsolet waren.




‘ Dies weil sich die soziodemographische Realitat nicht an die Prognosen gehalten hat.

Die Schweiz — die zu Recht stolz auf Stabilitat, ausgereifte und ausgewogene Entscheide ist — ist damit
gewissermassen von der wirtschaftlichen und soziodemographischen Dynamik Gberholt worden.

Es handelt sich demnach um Probleme des Entwicklermarktes, wobei die Nachfrage nach
Entwicklungstatigkeit besteht; es mangelt an Mdglichkeiten.

Wichtig erscheint dabei der Hinweis, dass die Fragestellung die Grosszentren und deren Agglomerationen
betrifft — und zudem, das oft vergessen geht, die touristischen Gemeinden, wahrend in den Kleinstadten und
in der Peripherie funktionierende Markte vorhanden sind.

Die Folge dieser Knappheit ist die Uberbauung der Bauzonenreserven in der Peripherie, also Zersiedelung,
was an sich nicht erwilinscht ist.

Die Notwendigkeit staatlichen Handelns zur Milderung/Lésung der Probleme auf den Wohnungsmarkten ist
dringend gegeben, insbesondere auf Ebene der Kantone und Gemeinden, deren Hoheit die Raumplanung
ist.

Zielfuhrend sind Massnahmen zur raschen Ausweitung des Angebots an Wohnungen, also
Beschleunigung der Entwicklungstatigkeit.

Verscharfende Eingriffe in den Vermégensmarkt tragen nicht zur Problemlésung bei, sondern verstarken
die Probleme tendenziell, insbesondere bei den Grossprojekten.

Ebenfalls zielfiihrend sind Massnahmen, die den Nachfragedruck — u.A. entstanden durch
arbeitsmarktinduzierte Zuwanderung — reduzieren. Darunter fallen neben der Mobilisierung des
inlandischen Potentials auch Produktivitatssteigerungen und verstarkte Investitionen, d.h. Produktion und
Leistungserbringung, im Ausland.

Wiederverdusserungspflicht von Hauptwohnungen bei Wegzug

Gemass aktuellem Recht gelten Personen aus dem EU/EFTA-Raum mit Wohnsitz in der Schweiz nicht als
Personen im Ausland im Sinne des BewG und kénnen Immobilien kaufen und bei Ausreise aus der Schweiz
auch behalten und vererben.

Personen aus dem Nicht EU/EFTA-Raum (Drittstaatsangehérige) kénnen, sofern sie eine B-Bewilligung
haben, eine Hauptwohnung erwerben und wenn sie innerhalb der Schweiz umziehen auch am neuen
Wohnort eine Hauptwohnung erwerben. Dabei diirfen sie die ehemalige Hauptwohnung behalten. Haben
die Drittstaatsangehérigen eine C-Bewilligung (Niederlassungsbewilligung), gelten sie nicht als Personen im
Ausland im Sinne des BewG.

Vorgeschlagen wird, dass Drittstaatsangehérige mit B-Bewilligung die Wohnung(en) innerhalb von zwei
Jahren verkaufen missen, sobald der Wohnsitz aufgegeben wird.

Entsprechend misste ein Drittstaatsangehdriger die erste Hauptwohnung verkaufen, wenn er den Wohnsitz
innerhalb der Schweiz verlegt und er misste die (letzte) Hauptwohnung verkaufen, sobald er die Schweiz
dauerhaft verlasst.

Damit soll erstens die reine Kapitalanlage in Wohnimmobilien und zweitens sollen mégliche «kalte Betten»
verhindert werden.

Gemass Schatzungen, exakte Zahlen liegen nicht vor, werden jahrlich landesweit 1'051 grundsétzlich
relevante Kaufe von Hauptwohnungen getatigt. Dabei wird mit grosser Wahrscheinlichkeit die gleiche
Anzahl Mietwohnungen frei, weil die Haushalte in die Hauptwohnung umziehen.

Ob diese Haushalte dauerhaft in der Schweiz bleiben, oder nach Erhalt der C-Bewilligung oder des
Schweizer Biirgerrechts die Schweiz wieder verlassen, kann nicht gesagt werden. Ebenfalls kann nicht
gesagt werden, wie viele der restlichen Haushalte mit B-Bewilligung bei Ausreise den Hauptwohnsitz
behalten wiirden.

Die Zahl der effektiv relevanten Immobilien, bei denen es zu einer Verkaufspflicht kAme, dirfte sehr gering
sein. Der Effekt, «die Uberfremdung des einheimischen Bodens zu verhindern» diirfte ebenfalls sehr gering
sein.

Da davon auszugehen ist, dass die relevanten Immobilien grossmehrheitlich verkauft oder vermietet
werden, ist die Massnahme zur Entlastung des Wohnungsmarktes nicht geeignet.

Falls davon ausgegangen wird, dass Blockaden von Innenentwicklungsprojekten vermindert werden
kdnnten, dann hatte die vorgeschlagene Gesetzesanderung einen Nutzen. In diesem Fall wére eine
generelle Anwendung auf alle Personen, die nicht Wohnsitz in der Schweiz haben, angezeigt.

Andere Griinde durften eine viel grossere Bedeutung flr den Fortgang der Innenentwicklung haben.




Betriebsstitte-Grundstiicke zum Zwecke der Kapitalanlage

Der Impuls fiir die Investition in eine Betriebsstatte als Kapitalanlage kommt — wie beim Wohnen auch —
vom Nutzermarkt.

Dabei kann bei Biroimmobilien eine vermutete Nachfrage als Impuls ausreichen, die zur Investition fiihrt.

Oftmals ist es so, dass ein Nutzer einer Betriebsstatte auf der Suche nach Kapital ist, das er nicht selbst
aufbringen kann oder will.

Die Interessenlage vieler — inlandischer und auch auslandisch beherrschter — Nutzer von Betriebsstatten ist
es, diese zu mieten. Dies aus finanziellen Griinden, weil sie sich auf ihr Kerngeschaft konzentrieren wollen
und mussen sowie aus Griinden der Flexibilitat.

Viele Nutzer sind froh, dass in der Schweiz oftmals die Wahl zwischen Eigentum und Miete besteht. Dies ist
moglich, weil Investoren die bendtigten Flachen bereitstellen, managen und betreiben.

Investitionen in Schweizer Betriebsstatte-Grundstiicke wurde mit der Liberalisierung der Lex Koller im Jahr
1997 moglich. Damals wurde der Erwerb liberalisiert. Dies sowohl fir selbstgenutzte Betriebsstatten als
auch firr solche zum Zwecke der Kapitalanlage.

Letzteres soll geméass Vorschlag des Bundesrats riickgangig gemacht werden.

Das «Parkieren» von Geld in einfach zu verpachtendem Landwirtschaftsland, das im Jahr 1961 zur «Lex
von Moos» flihrte, funktioniert bei Immobilien — also bebautem Land — nicht ohne Weiteres. Dies, weil die
Immobilien gemanagt werden miissen, was entsprechendes Engagement und Strukturen bedingt.

Direktinvestitionen in Schweizer Betriebsstatte-Grundstlicke sind im Ausland offensichtlich nicht sehr
begehrt, sondern eher eine Nische. Erfolgen Investitionen, dann bei «off market»-Investitionen, sofern ein
Konnex zwischen Nutzer und Investor besteht und bei Markttransaktionen iberwiegend dann, wenn ein
Betreiber oder ein langfristiger Mieter mit einer CREM-Struktur vorhanden ist.

Seit der Liberalisierung 1997 ist viel Zeit vergangen. Gleichwohl kdnnen wir keine massive Direktinvestition
in Schweizer Betriebsstatten durch Personen im Ausland feststellen.

Im Allgemeinen hétte die Wiederunterstellung der Betriebsstatte-Grundstiicke keine grosse Wirkung, im
Speziellen hingegen schon. Im Einzelfall waren die Auswirkungen der vorgeschlagenen Verscharfung der
Lex Koller wohl fatal und es kdnnen paradoxe Situationen entstehen, die kaum im Sinne des
Gesetzgebers sind.

Sie kdnnte aufgrund einer wahrgenommenen Abschottungstendenz die Standortattraktivitat
beeintrachtigen.

Die erwartete Wirkung, mit der vorgeschlagenen Massnahme der «Uberfremdung des einheimischen
Bodens» entgegenzuwirken erachten wir deshalb als gering.

Wir kénnen keinen Zusammenhang zu den Fragestellungen auf den Wohnungsmarkten — weder des
Nutzer- noch des Transaktionsmarkts — feststellen.

Beziiglich «Uberfremdung des einheimischen Bodens» ware die Wirkung der vorgeschlagenen
Gesetzesanderung minimal, bezlglich Entlastung des Wohnungsmarkts sehen wir keinerlei Wirkung.

Wiederunterstellung der bérsenkotierten Immobiliengesellschaften

Die Wiederunterstellung der Betriebsstatte-Grundstlicke zum Zwecke der reinen Kapitalanlage wirde
auch die bérsenkotierten Immobiliengesellschaften betreffen.

Weiter ist es der Vorschlag des Bundesrats, die so genannten Wohnimmobiliengesellschaften ebenfalls
wieder der Bewilligungspflicht zu unterstellen und damit im Grundsatz den Erwerb von Aktien an solchen
Gesellschaften durch Personen im Ausland zu verbieten.

Der effektive Anteil auslandischer Investitionen ist unklar, weil erstens nicht alle Stimmrechte eingetragen
sind und einige Gesellschaften gemass an der Bérse meldepflichtige Beteiligungen eine hdhere Quote
auslandischer Aktionare haben. Dabei handelt es sich allerdings bei diversen eigetragenen Aktionaren um
Asset-Manager, die wiederum nicht die Endinvestoren sind.

Die Investoren, die Anteile von Gesellschaften und Fonds erwerben, interessieren sich fir die Anlage von
Kapital und nicht fiir den Grundbesitz und die Einflussnahme darauf. Wenn die Investoren Einfluss nehmen
wollten, dann stellt sich die Frage, ob sich auslandische Investoren anders verhalten wiirden als
inlandische. Hierzu fehlt Evidenz.

Es ist eine zentrale Eigenschaft der borsenkotierten Gesellschaften: Sie sind transparent und hoch liquide
und die Aktionare kénnen jederzeit Aktien kaufen oder verkaufen. Dies kommt auch den inldndischen
Investoren zugute. Der Aktienhandel hat keinen Einfluss auf die Immobilien selbst, sondern auf das Agio
bzw. Disagio der Aktien; Kapitalerhéhungen, welche einen Einfluss auf den Markt haben, sind selten.



‘ Die Wiederunterstellung der Schweizer borsenkotierten Immobiliengesellschaften unter die
Bewilligungspflicht hatte, hdchstens minimalen Einfluss auf die «Uberfremdung des einheimischen
Bodens».

Die Wohnungsmarkte — Investorenmarkt und Nutzerméarkte — wiirden gemass unserer Einschatzung in
keiner Art und Weise entlastet, sondern eher belastet:

- Die Investorenmarkte wirden nicht entlastet, weil auslandisches Kapital in andere Asset-Klassen
fliessen kdnnte und damit die Schweizer Investoren starker in die Immobilienmarkte dréngen wirden.
Teilsektorale Kapitalverkehrskontrollen wirken im Allgemeinen nicht;

- Die Nutzermarkte wirden nicht entlastet, weil Investorenmarkte im Grundsatz keinen Einfluss auf die
Nutzermarkte haben. Die Investorenmarkte haben einen Einfluss iber den Entwicklermarkt, wo neue
Wohnungen geschaffen werden und damit den Nutzermarkt entlasten; sofern Wohnungen geschaffen
werden kdnnen. Diesbeziiglich hatte die Wiederunterstellung tendenziell einen negativen Effekt,
insbesondere fiir grosse Entwicklungsprojekte. Dies, weil die Zahl der grossen Entwickler in der
Schweiz sehr begrenzt ist und ein Teil der bérsenkotierten Gesellschaften in diesem Bereich aktiv ist.

- Die Wiederunterstellung der borsenkotierten Gesellschaften hatte wohl deren Dekotierung zur Folge,
womit Transparenz verloren ginge und was fiir die Wahrnehmung der Schweiz im Ausland eher
schadlich ware.

- Die Wiederunterstellung der Schweizer borsenkotierten Immobiliengesellschaften unter die
Bewilligungspflicht hatte, wie dargelegt, hdchstens minimalen Einfluss auf die «Uberfremdung des
einheimischen Bodens».

- Die Wohnungsmarkte — Investorenmarkt und Nutzermarkte — wiirden gemass unserer Einschatzung in
keiner Art und Weise entlastet, sondern eher belastet.

Weiter ware die Wiederunterstellung fir die Wahrnehmung der Schweiz im Ausland eher schéadlich.

Unterstellung der bérsenkotierten Immobilienfonds und -SICAV

Seit den Anfangen der Regulierung in den 1960er Jahren war der Erwerb von regelmassig auf dem Markt
gehandelten Anteilen an Immobilienfonds und -SICAV nicht der Bewilligungspflicht unterstellt. Dies, weil
die Eigentimber der Immobilien die Fondsleitung ist und die Investoren keinen Grundbesitz und keinen
Einfluss auf die Grundstiicke erwerben.

Dies soll nun geédndert werden und die regelmassig auf dem Markt gehandelten bzw. bérsenkotierten
Immobilienfonds und -SICAV sollen erstmals der Bewilligungspflicht unterstellt werden.

Der Anteil auslandischer Investitionen ist nicht bekannt, weil die Inhaber von Fondsanteilen nicht bekannt
sind. Gemass Abschatzungen koénnten sich die Investitionen durch Personen im Ausland in bérsenkotierte
Schweizer Immobilienfonds und -SICAV auf 5.32 Mrd. belaufen, wovon 2.42 Mrd. CHF in Fonds mit
Spezialisierung Wohnen und 2.90 Mrd. CHF in Fonds mit kommerzieller oder gemischter Nutzung. Zum
Vergleich: Allein das Schweizer PK-System legt 26.65 Mrd. CHF an Immobilieninvestitionen im Ausland an.

Die Investoren, die Anteile von Fonds erwerben, interessieren sich fiir die Anlage von Kapital und nicht fir
den Grundbesitz und die Einflussnahme darauf.

Die Unterstellung der Schweizer bérsenkotierten Immobilienfonds und -SICAV unter die Bewilligungspflicht
héatte, keinen Einfluss auf die «Uberfremdung des einheimischen Bodens», da die Eigentiimer der
Immobilien die Fondsleitung ist und die Fondsanteile diesbezliglich dhnlich zu Fremdkapital sind.

Die Wohnungsmarkte — Investorenmarkt und Nutzerméarkte — wiirden gemass unserer Einschatzung in
keiner Art und Weise entlastet, sondern eher belastet:

- Die Investorenmarkte wiirden nicht entlastet, weil auslandisches Kapital in andere Asset-Klassen
fliessen konnte und damit die Schweizer Investoren starker in die Immobilienmarkte drangen wiirden.
Teilsektorale Kapitalverkehrskontrollen wirken im Allgemeinen nicht;

- Die Nutzermarkte wirden nicht entlastet, weil Investorenmarkte im Grundsatz keinen Einfluss auf die
Nutzermarkte haben. Die Investorenmarkte haben einen Einfluss Giber den Entwicklermarkt, wo neue
Wohnungen geschaffen werden und damit den Nutzermarkt entlasten; sofern Wohnungen geschaffen
werden konnen.

- Die Unterstellung der bérsenkotierten Immobilienfonds und -SICAV hétte wohl deren Dekotierung zur
Folge, womit Transparenz verloren ginge und was fiir die Wahrnehmung der Schweiz im Ausland eher
schadlich ware.

Zur Auslegung des Gesetzeszwecks beziiglich einer allfalligen «Uberfremdung der Bodenrente» ist zu
vermerken, dass die Unterstellung der Fonds unter die Bewilligungspflicht wohl Reallokationen der
Schweizer und auslandischen Investoren insbesondere zwischen Obligationen und Immobilienanlagen zur
Folge hatte, wobei die Schweizer mehr Anteile bei den Immobilien tibernehmen dirften und die Auslander
mehr Anteile der Obligationen. Letztere werden aus Steuergeldern bedient, welches dann als Rendite ins
Ausland fliesst.




Wenn sich die Schweiz weiterhin zum freien Kapitalverkehr — auch Schweizer Investitionen im Ausland —
bekennt, dann sollte auf die Massnahme verzichtet werden.

Auch ist es so, dass Kapital im Zeitverlauf nicht a priori immer verfiigbar ist. So wurde das BewG im Jahr
1997, als die Schweiz sich in einer anhaltenden wirtschaftlichen Baisse befand, gelockert, um Kapital
anzuziehen. Unseres Erachtens sind andauernde Gesetzesanderungen nicht zielfiihrend und schaden
dem Ruf der Schweiz und dem Vertrauen ins Rechtssystem.

Falls aufgrund von internationalen Verwerfungen jemals wieder Kapitalverkehrskontrollen erlassen werden
mussen, ware die Lex Celio — also eine befristete generelle Kapitalverkehrskontrolle und ein generelles
Anlageverbot per Notrecht — wohl die Vorlage.

Motion 22.4413 von SR Schmid

Gemass geltendem Recht — BewG — durften auslandisch beherrschte Hotels nicht in zusatzlichen
Wohnraum investieren. Hingegen darf bereits zum Hotel gehérender Wohnraum auf dem Grundstiick
miterworben werden, wenn dieser hotelmassig bewirtschaftet wird oder wenn die Wohnungen
betriebsnotwendig sind. Weitere bendtigte Angestelltenwohnungen kénnen sie mieten und dann
untervermieten.

Dies soll gemass der Motion gedndert werden und auslandisch beherrschte Hotels sollen in zuséatzliche
Angestelltenwohnungen — auch auf einem anderen Grundstiick — investieren durfen.

Auf einen Nenner gebracht sagen viele der Befragten Experten: Ein Personalhaus ist nicht Kerngeschaft
und rentiert nicht, aber man muss aus der Not heraus eine Lésung prasentieren, um einen guten Koch etc.
zu kriegen.

Aufgrund der gegenwartigen Regelung im BewG besteht die paradoxe Situation, dass die Hotellerie
gehalten ist — und teilweise gar verpflichtet wird — Angestelltenwohnungen zu bauen, wobei dies aufgrund
der derzeitigen Regelung im BewG nur fur inldndische Betriebe méglich ist.

Anhand der Bundesstatistik ist beziliglich inlandischer oder auslandischer Beherrschung nur eine Aussage
zu rund 10% der Hotelbetriebe in der Schweiz mdglich. Davon befinden sich rund 50 in den touristischen
Gebieten. Angesichts der Gesamtzahl der Betriebe kdnnten aber auch mehr Betriebe betroffen sein. Diese
Aussage betrifft allerdings Betriebe und nicht zwingend die Eigentimer der Immobilie, denn es kann sich
beim Immobilieneigentiimer und dem Hotelbetreiber um voneinander unabhangige Gesellschaften handeln,
wobei eine oder beide Gesellschaften auslandisch sein kdnnen. Es ist also auch méglich, dass der
Betreiber auslandisch ist, der Immobilieneigentimer aber inlandisch."

Es ist u.E. offensichtlich, dass eine L6sung gefunden werden sollte, bei der auslandisch beherrschte Hotels
genauso und im gleichen Ausmass wie Schweizer Hotels und andere Betriebe in Angestelltenwohnungen
investieren konnen bzw. missen.

Zudem handelt es sich um ein generelles Problem, das es zu l6sen gilt. Offenbar kann das notwendige
Angebot nicht oder nur mit grossen Miihen geschaffen werden, was teilweise mit der mangelnden
Mobilisierung der Baulandreserven zu tun hat, insbesondere auch mit Gibergeordneten raumplanerischen
Vorgaben.

‘ Vor diesem Hintergrund erachten wir samtliche Massnahmen als zielfiihrend, die den Wohnungsmarkt
entlasten, obschon man sich von der vorgeschlagenen Massnahme diesbeziiglich nicht zu viel
versprechen darf.

Fir die Hoteliers ist die vorgeschlagene Massnahme mit Sicherheit positiv zu werten, denn auslandisch
beherrschte Hotels haben aufgrund der geltenden Beschrankung kirzere Spiesse als inlandische Hotels.

- Mengenmassig ist die Fragestellung im landesweiten Kontext eine Marginalie; in den
Tourismusgebieten aber vielerorts von grosster Relevanz.

- Dabei betrifft die Fragestellung Angestelltenwohnungen nicht nur in der Hotellerie, sondern auch andere
Branchen wie Bergbahnen, Bau, Gesundheitswesen etc., wobei in diesen Bereichen die Zahl
auslandisch beherrschter Betriebe geringer sein kdnnte als in der Hotellerie.

- Die vorgeschlagene Lockerung der Lex Koller kénnte den Wohnungsmarkt etwas entlasten und wiirde
fur gleich lange Spiesse fiir inldndische und auslandische Betriebe sorgen.

- Die konkrete Ausgestaltung sollte den Kantonen und Gemeinden Uberlassen werden.

" Vgl. dazu auch Ausfiihrungen im Abschnitt 4: Betriebsstatte-Grundstiicke zum Zwecke der Kapitalanlage.



Schlussfolgerungen zur RFA und Handlungsoptionen

Gemass unseren Analysen sind die vorgeschlagenen Massnahmen zur Verscharfung der Lex Koller
nicht geeignet, die Probleme des Wohnungsmarktes in irgendeiner Art und Weise massgeblich zu
lindern. Es besteht vielmehr die Gefahr, dass Probleme vergréssert werden kénnten.

Hingegen wirde die Umsetzung der Motion Schmid, also der Erwerb von Angestelltenwohnungen in
der Hotellerie zumindest in den touristischen Gebieten fir gleich lange Spiesse sorgen. Dies sowohl flr
die auslandisch beherrschten Hotels bezuglich Chance, Angestellte anzuwerben als auch bezuglich der
Pflicht, solche Wohnungen zu halten, wie dies erste Gemeinden neuerdings vorschreiben.

Bezlglich Lex Koller ware insbesondere mehr Klarheit erwiinscht. So miissen offenbar auch Schweizer
bdrsenkotierte Firmen in jedem Kanton bei jeder Transaktion eine vollstandige Lex Koller-Priifung
durchfiihren. Eine giinstige — und fir die Wirtschaft kostensparende — Mdglichkeit ware eine Liste mit a
priori von der Lex Koller befreiten Organisationen.

Weiter bestehen offensichtliche Durchsetzungsprobleme, weil die Lex Koller-Konformitat nur beim
Erwerb, und allenfalls bei Einreichung eines Baugesuchs gepruft wird. Wirtschaftlich Berechtigte sind
schwierig festzustellen und was nach dem Erwerb passiert, ist unbekannt. Dabei ist der private Bereich
anfalliger auf Regelverletzungen als die institutionellen Investoren, da diese einerseits Kenntnisse und
Kapazitaten haben und andererseits keine negative Presse oder andere Probleme wollen.

Um die Probleme des Wohnungsmarktes zu I6sen, oder zumindest zu lindern, ware eine dynamischere
Raumplanung notwendig, die es den Kantonen und Gemeinden — wo gemass Art. 75 BV die Hoheit ist
— ermoglicht, auch kurzerfristige, bedarfsgerechte Anpassungen der Raumplanung vorzunehmen.

Will man die Zersiedlung der Schweiz ernsthaft stoppen, dann wére es zudem zielfiihrender, in den
stark nachgefragten Agglomerationen zuséatzliches Bauland auszuscheiden, dieses mit hoher Dichte
und Regeln bezlglich Erschwinglichkeit fiir die Haushalte etc. zu beplanen und zu bebauen, anstatt ein
Vielfaches an Bauland in der Peripherie mit Siedlungen niedriger Dichte zuzubauen und gleichzeitig die
Verkehrsinfrastruktur nach den Zentren auszubauen.
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1 Einleitung

11 Auftrag

Der Bundesrat hat in seiner Medienmitteilung «Der Bundesrat will die Herausforderungen der Zuwanderung
adressieren» vom 29. Januar 2025 mitgeteilt, dass er die Volksinitiative «Keine 10-Millionen-Schweiz
(Nachhaltigkeitsinitiative)» ablehnt. Sie gefahrdet den Wohlstand, die Wirtschaftsentwicklung und die
Sicherheit in der Schweiz. Der Bundesrat anerkennt jedoch, dass die Zuwanderung in die Schweiz und das
Bevodlkerungswachstum mit Herausforderungen verbunden sind. Er hat deshalb Begleitmassnahmen
beschlossen.

In einem Faktenblatt gibt der Bundesrat eine Ubersicht (iber die Begleitmassnahmen.

Gegenstand sind unter anderem das Handlungsfeld Soziales/Wohnen, wo neben der Aufstockung des
«Fonds de roulement» folgende Massnahmen vorgesehen sind:

Verscharfung des BewG (Lex Koller):

- Einfihrung strengerer Regeln fiir den Erwerb von Betriebsstatte-Grundstlicken und fiir den Erwerb von
Hauptwohnungen durch Angehdérige von nicht EU-/EFTA-Staaten (Wiederverausserungspflicht bei
Hauptwohnungen) und Verscharfung bei Erwerb von an einer Schweizer Borse kotierten Anteilen von
Wohnimmobiliengesellschaften.

Weiter besteht die Motion 22.4413 vom 14. Dezember 2022 von Standerat Martin Schmid mit dem Titel:

- Wohnungsknappheit in Tourismusgemeinden. Erganzung von Artikel 3 BewV, Personalwohnungen von
Hotels als Teil einer Betriebsstatte anerkennen.

Vor diesem Hintergrund wurde Fahrldnder Partner Raumentwicklung (FPRE) damit beauftragt, die im Jahr
2015 von FPRE erstellte Regulierungsfolgenabschatzung (RFA)? zu Uberarbeiten bzw. neu zu beurteilen
und zudem die neuen Aspekte (insbes. Erwerb von Hauptwohnungen) des Regulierungsauftrags bei der
Verscharfung der Lex Koller im Rahmen der Begleitmassnahmen im Kontext der Nachhaltigkeitsinitiative
und ausserdem die Motion Schmid zu beurteilen.

Gemass der Vorgaben fiir die RFA (Handbuch und Checkliste), bestehen folgende fiinf Prifpunkte:
(1) Notwendigkeit und Moglichkeit staatlichen Handelns;

(2) (Alternative) Handlungsoptionen;

(3) Auswirkungen auf die einzelnen gesellschaftlichen Gruppen;

(4) Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft;

(5) Zweckmassigkeit im Vollzug.

Die RFA wurde in den Monaten April und Mai 2025 ausgearbeitet.

Im September 2025 wurde ein Zusatz zum Auftrag ausgeldst, der die Unterstellung der Immobilienfonds
sowie anderer kollektiver Kapitalanlagen gemass KAG, namentlich der Immobilien-SICAV, unter das BewG
beinhaltet. Die Ausarbeitung erfolgte in den Monaten Oktober und November 2025 und wurde in die bereits
ausgearbeitete RFA integriert.

2 Vgl. Literaturverzeichnis am Schluss.




1.2 Zur Verfiigung gestellte Unterlagen
Entwurf Vernehmlassungsvorlage;
Entwurf erlauternder Bericht;

Umfrage des BJ bei sieben Kantonen betr. Erwerb von Hauptwohnungen durch Drittstaatsangehoérige.

1.3 Aufbau des Berichts

Die Arbeiten an dieser Regulierungsfolgenabschatzung erfolgen nicht im luftleeren Raum, sondern es gibt
Griinde, weshalb der Bundesrat die Lex Koller verscharfen und die Motion Schmid diese partiell lockern will.

Entsprechend erfolgt im Abschnitt 2 ein kurzer Abriss Uber die Funktionsweise und die Problemstellungen
des Wohnungsmarktes, bevor schliesslich in den Abschnitten 3: Wiederverkaufspflicht Hauptwohnungen, 4:
Bewilligungspflicht fiir Betriebsstatte-Grundstlicke sowie 5: Wiederunterstellung der bérsenkotierten
Immobiliengesellschaften die einzelnen Vorschlage des Bundesrats eingeordnet und besprochen werden.
Im Oktober erfolgte dann der Einschub zur Unterstellung der Immobilienfonds und -SICAV, welcher
Gegenstand von Abschnitt 6 ist. Abschnitt 7 widmet sich der Motion Schmid; Abschnitt 8 fasst zusammen
und enthalt die Schlussfolgerungen und Empfehlungen.



2 Grundsatzliche Notwendigkeit
staatlichen Handelns

21 Funktionsweise der Immobilienmarkte

Wer von Immobilienmarkten — im Fokus stehen hier die Wohnungsmaérkte — spricht, spricht von den drei
Markten Nutzermarkt, Vermdgensmarkt und Entwicklermarkt. Diese haben zwar miteinander zu tun, haben
aber eigene Prozesse, insbesondere beziiglich Preisbildung.

Der Nutzermarkt ist der zentrale Markt, denn es geht darum, Bedurfnisse der Nutzer zu befriedigen. Eine
Wohnung ist ein zentrales Gut, denn alle wollen und muissen irgendwo wohnen. Es gilt: Ein Haushalt, eine
Wohnung (Wohnungsnachfrage).® Die Haushalte haben Eigenschaften, Praferenzen, Restriktionen, die von
einer Reihe von Faktoren abhangen. Weitere zentrale Elemente sind die Zeit — die Wohnungen missen
heute verfiigbar sein — und der Raum — die Wohnungen missen am richtigen Ort verfiigbar sein. Zentraler
Treiber der Nachfrage ist die Zahl der Kopfe — was wiederum mit Gberwiegend arbeitsmarktinduzierter
Migration zusammenhangt — aber auch die «kKombination» von Menschen zu Haushalten. Mit der Alterung
und der Individualisierung sowie dem allgemein hohen Lebensstandard der Gesellschaft geht eine sinkende
Haushaltsgrésse einher, was die Wohnungsnachfrage zusatzlich treibt.

Der Wohnungsnachfrage steht das Angebot mit seinen Qualitaten — und der rdumlichen Verteilung —
gegenuber.

Besteht ein grosses Angebot — wie dies vor einigen Jahren in den Kleinzentren des Mittellandes der Fall war
— steigen die Leerstéande und die Mieten sinken in der Tendenz. Besteht eine Ubernachfrage, sinken die
Leerstdnde und es steigen die Mieten bei Neuvermietung. Dabei handelt es sich um ein klassisches Insider-
Outsider-Problem, denn es darf nicht vergessen werden, dass die meisten der 2.4 Mio. Mieterhaushalte
(Insider) eine gute Wohnsituation haben. Ihr «kDamoklesschwert» ist die energetische Ertlichtigung, die
Renovation oder gar die Nachverdichtung, die zu Kosteniiberwalzung fiihrt und allenfalls Abbruch/Neubau
bedingt. Problematisch ist es fiir diejenigen Mietinteressenten, die eine Wohnung suchen (Outsider), wobei
es an sich freie Wohnungen gibt, allerdings oftmals am falschen Ort.

Diese Wohnungen sind nicht einfach so da, sondern jemand hat das benétigte Kapital daflr zur Verfiigung
gestellt. Die Bestande an Immobilien, werden von Investoren (Privatpersonen, Genossenschaften,
Gesellschaften, Fonds, 6ffentliche Hand etc.)* gehalten, wobei die Bewertung einerseits von den Mieten,
andererseits vom allgemeinen Zinsniveau abhangt. Sinken die Zinsen z.B. die Renditen auf Verfall von
Bundesobligationen, dann werden Immobilien c.p. (unter sonst gleichen Bedingungen) vergleichsweise
attraktiv und Investoren wollen Immobilien kaufen; die Preise steigen und die Renditen sinken, bis die
Anlagemarkte wieder ausgeglichen sind. Obligationenmarkte und Immobilienmarkte sind korrespondierende
Gefésse. Diese aufgrund von Zinsédnderungen verursachten Preisédnderungen beeinflussen die
Mietermarkte nicht. Es handelt sich um einen eigenen Preisbildungsprozess. So kann gezeigt werden, dass
sich die Transaktionspreise von neuen Mehrfamilienhdusern in den vergangenen 25 Jahren im
landesweiten Mittel mehr als verdoppelt haben, wobei rund drei Viertel der Wertsteigerung zinssatzbedingts
war und ein Viertel ertragsbedingte.

Besteht eine grosse Nachfrage nach Wohnraum auf den Nutzermarkten, dann wird dies von den
Entwicklern erkannt und sie planen zusatzliche Wohnungen; sofern sie Moglichkeiten haben. Es miissen
Bauland, brache ehemalige Industrie- und Gewerbeflachen oder Abbruchliegenschaften mit grossem
Verdichtungspotential verfiigbar sein, damit geplant werden kann; am richtigen Ort. Und schliesslich muss
die Planung auch voranschreiten kénnen, denn die Zeitachse spielt eine grosse Rolle.

Kapital zur Ubernahme der Immobilien ist grundsétzlich vorhanden; es ist eine Frage des Preises. So gab
es auch in der Krise der 1990er Jahre, als die makrodkonomischen Rahmenbedingungen schwach waren
und die Mieten auch in den Zentren stark gesunken sind und sogar gewisse Leerstande bestanden, immer
geniigend Abnehmer flr die Bautatigkeit. Dies zwar zu einem tiefen Preis, der aber die Anlagekosten
deckte, wobei die Landpreise tief waren.

Schliesslich gibt es den regulatorischen und politischen Rahmen, der gegenwartig die grosste Sorge der
Immobilienmarktbeobachter darstellt.

Die Zweitwohnungen — im Tourismus, aber auch in den Stadten — sind ein gesondertes Problem.
Vgl. dazu Kapitel 5.

D.h. aufgrund tieferer Renditeerwartungen.

D.h. aufgrund héherer Mieteinnahmen.
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Abbildung 1 Drei Markte in Raum, Zeit und Regulatorik
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Quelle: FPRE et al. (2012) in Fahrlander und Kloess (2024, S. 71).

2.2 Probleme der Immobilienmarkte

Bereits seit dem Jahr 2008 ist bekannt, dass die Schweiz zwar genligend Bauzonen hat, dass diese aber
teilweise am falschen Ort sind.”

Seither wurden die Bevolkerungsszenarien des Bundes mehrmals nach oben revidiert, die Reserven
wurden damit schneller konsumiert, als 2008 prognostiziert. Wahrend damals in den Zentren bereits
Knappheit herrschte, waren die Mietwohnungsmarkte noch liquider, weil gleichzeitig eine
Entwicklungstatigkeit mdglich war und entsprechend Wohnraum geschaffen werden konnte. Mit der
Revision des Raumplanungsgesetzes setzte damals aber auch die Zeit der Revision der Richtplane und
schliesslich der Bau- und Zonenordnungen ein, wobei diese aufgrund der umfangreichen Prozesse schon
vor Fertigstellung teilweise obsolet waren.

Dies weil sich die soziodemographische Realitat nicht an die Prognosen gehalten hat.

Die Schweiz — die zu Recht stolz auf Stabilitat, ausgereifte und ausgewogene Entscheide ist — ist damit
gewissermassen von der wirtschaftlichen und soziodemographischen Dynamik Giberholt worden.

Weiter hat sich die Innentwicklung verlangsamt. Dies weil diejenigen Grundstlicke, die sich fiir Projekte am
besten geeignet haben, schnell entwickelt wurden und es immer mehr Entwicklungsperimeter gibt, die zwar
geeignet waren, aufgrund der Eigentiimerstruktur und anderer Probleme in der Entwicklung verlangsamt
oder blockiert sind. Auch die Idee von Aufzonungen und damit verbunden Verdichtung (Innenentwicklung)
kommt nicht recht vom Fleck. Dies, weil das Stimmvolk die Notwendigkeit zwar einsieht, die Aufzonung bei
Revisionen von Bau- und Zonenordnungen aber oftmals abgelehnt wird, weil andere Orte als geeigneter
erscheinen («not in my backyard»- oder NIMBY-Problem).

Die Folge sind sinkende Leerstédnde in den Zentren und Agglomerationen und in den touristischen Gebieten
sowie Fragestellungen beziiglich Verteilung des knappen Wohnraums: Die rein marktwirtschaftliche
Allokation der Wohnungen fiihrt vermehrt zur Verdrangung 6konomisch schwacherer Haushalte und damit

7 Vgl. Fahrlander Partner (2008). Vgl. auch FPRE (2024) sowie Fahrlander und Kloess (2024, S. 182ff.).



zu sozialer Entmischung. Entsprechend bestehen diverse kantonale und teilweise kommunale politische
Vorstdsse, die das Problem der Knappheit zwar nicht I16sen, aber umverteilen wollen.

Es handelt sich demnach um Probleme des Entwicklermarktes, wobei die Nachfrage nach
Entwicklungstatigkeit besteht; es mangelt an Méglichkeiten und an Geschwindigkeit.

Abbildung 2 Entwicklung der landesweiten Leerstandsquote Wohnen nach Raumtypen
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Quelle : BFS, Fahrlander Partner.

Wichtig erscheint der Hinweis, dass die Fragestellung die Grosszentren und deren Agglomerationen
betrifft und zudem, was oft vergessen geht, die touristischen Gemeinden, wahrend in den Kleinstadten und
in der Peripherie funktionierende Markte vorhanden sind.

Die Folge dieser Knappheit ist die Uberbauung der Bauzonenreserven in der Peripherie, also
Zersiedelung, was an sich nicht erwlinscht ist.

Abbildung 3 Entwicklung der landesweiten Wohnbautatigkeit
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Quelle: BAK Economics, BFS.



2.3 Folgerungen

Die Notwendigkeit staatlichen Handelns zur Milderung/Lésung der Probleme auf den Wohnungsmarkten
ist dringend gegeben, insbesondere auf Ebene der Kantone und Gemeinden, deren Hoheit die
Raumplanung gem. Art. 75 BV ist.

Generell ist festzuhalten, dass teilweise massive Probleme auf den Nutzerméarkten bestehen, weil das
Angebot an den stark nachgefragten Standorten in den Grossagglomerationen sowie in den touristischen
Gemeinden die Nachfrage nicht befriedigen kann.

Dabei waren Kapital und damit die Nachfrage nach Entwicklungstatigkeit vorhanden; die Branche kénnte
liefern. Es klemmt bei der Verflgbarkeit von Land sowie bei den Prozessen.

Zielfihrend sind Massnahmen zur raschen Ausweitung des Angebots an Wohnungen, also
Beschleunigung der Entwicklungstatigkeit.

Verscharfende Eingriffe in den Vermdgensmarkt tragen nicht zur Problemlésung bei, sondern verstarken
die Probleme tendenziell, insbesondere bei den Grossprojekten.

Ebenfalls zielfiihrend sind Massnahmen, die den Nachfragedruck — u.A. entstanden durch
arbeitsmarktinduzierte Zuwanderung — reduzieren. Darunter fallen neben der Mobilisierung des
inlandischen Potentials auch Produktivitadtssteigerungen und verstarkte Investitionen — d.h. Produktion und
Leistungserbringung — im Ausland.




3 Wiederverausserungspflicht von
Hauptwohnungen bei Wegzug

341 Notwendigkeit und Moéglichkeit staatlichen Handelns

Gemass aktuellem Recht gelten Personen aus dem EU/EFTA-Raum mit Wohnsitz in der Schweiz nicht als
Personen im Ausland im Sinne des BewG und kénnen Immobilien kaufen und bei Ausreise aus der Schweiz
auch behalten und vererben.

Personen aus dem Nicht EU/EFTA-Raum (Drittstaatsangehdrige) kdnnen, sofern sie eine B-Bewilligung
haben, eine Hauptwohnung erwerben und wenn sie innerhalb der Schweiz umziehen auch am neuen
Wohnort eine Hauptwohnung erwerben.2 Dabei diirfen sie die ehemalige Hauptwohnung behalten. Haben
die Drittstaatsangehérigen eine C-Bewilligung (Niederlassungsbewilligung), gelten sie nicht als Personen im
Ausland im Sinne des BewG.

Vorgeschlagen wird, dass Drittstaatsangehérige mit B-Bewilligung die Wohnung(en) innerhalb von zwei
Jahren verkaufen missen, sobald der Wohnsitz aufgegeben wird.

Entsprechend musste ein Drittstaatsangehdriger die erste Hauptwohnung verkaufen, wenn er den
Wohnsitz innerhalb der Schweiz verlegt und er misste die (letzte) Hauptwohnung verkaufen, sobald er die
Schweiz dauerhaft verlgsst.

Damit soll erstens die reine Kapitalanlage in Wohnimmobilien und zweitens sollen mégliche «kalte Betten»
verhindert werden.

311 Versuch der Quantifizierung des Erwerbs von Hauptwohnungen

Wie unsere Abklarungen bei Steueramtern aller Staatsepenen sowie bei Bezirksraten, Notariaten,
Grundbuch- und Konkursamtern sowie bei statistischen Amtern ergeben, ist eine Quantifizierung des
Erwerbs von Hauptwohnungen durch Drittstaatsangehérige mit B-Bewilligung heute nicht flachendeckend
moglich.

Dies bestatigt auch eine Umfrage des BJ bei sieben Kantonen, wovon zwei Kantone (Aargau: 123 relevante
Kaufe im Jahr 2024; Schwyz: 52) konkrete Aussagen machen kénnen, zwei Kantone (Bern: tiefe
zweistellige Zahl; Zug: 40-50) eine Schatzung abgeben und drei (Genf, Waadt?, Zurich) keine Aussage
machen kénnen.

Verwendet man die Zahlen der fiinf Kantone AG, BE, SZ, VD und ZG erfolgten im Jahr 2024 335 relevante
Transaktionen. Im Jahr 2023 fanden gemass Marktvolumenmodell von FPRE in den ndmlichen Kantonen
13'525 Freihandtransaktionen von Objekten im Wohneigentum statt. Die relevanten Transaktionen ergeben
2.5 Prozent aller Transaktionen.

Unter der Annahme, dass diese Zahl landesweit angewendet werden kann, ergeben sich so landesweit
1'051 grundsatzlich relevante Kaufe von Hauptwohnungen.

8 Im Jahr 2023 standen geméass SEM (2024, S. 7) Fiir Erwerbstétige aus Drittstaaten 4’500 Aufenthaltsbewilligungen B zur Verfligung. Im
Jahr 2023 wurden 80% der Aufenthaltsbewilligungen B ausgeschopft. Fir Erwerbstatige aus dem UK standen 2023 2’100
Aufenthaltsbewilligungen B zur Verfligung. 2023 wurden 27% der Aufenthaltsbewilligungen B ausgeschopft.

9 Der Kanton Waadt vermeldet, dass 28 Ké&ufe Uiber ein Bewilligungsverfahren liefen, die Gesamtzahl — es ist an sich keine Bewilligung
notwendig — unbekannt ist. Im Kanton Schwyz wurde bei rund 30% der Falle um eine Bewilligung nachgesucht. Bei gleichen
Verhaltnissen kdme der Kanton Waadt auf rund 90 relevante Kaufe.

' Die Zahlen 2024 liegen noch nicht vor.

" Dies bei 1'400'000 Haushalten, die gemass BFS im Jahr 2023 in einem Wohneigentum leben.




Tabelle 1 Abschatzung der relevanten Kaufe pro Jahr
Kanton Freihandtransaktionen 2023 Relevante Transaktionen 2024 Anteil in %
Aargau 3'588 123 3.4
Bern 4'926 25* 0.5
Schwyz 866 52 6.0
Waadt 3'584 90* 25
Zug 561 45* 8.0
Zusammen 13'5625 335 2.5
Schweiz 42'418 1'051 25

* Schatzungen.

Quelle: Umfrage BJ 2024, Marktvolumenmodell FPRE 2023, Hochrechnung FPRE.

Wenn diese Zahl annahrend stimmt, ergabe sich daraus die Aussage, dass mit grosser Wahrscheinlichkeit
die gleiche oder zumindest eine dhnlich grosse Anzahl Mietwohnungen frei wiirde, weil die Haushalte in
die Hauptwohnung umziehen.*

Ob diese Haushalte dauerhaft in der Schweiz bleiben, oder nach Erhalt der C-Bewilligung oder des
Schweizer Blrgerrechts die Schweiz wieder verlassen, kann nicht gesagt werden. Ebenfalls kann nicht
gesagt werden, wie viele der restlichen Haushalte mit B-Bewilligung bei Ausreise den Hauptwohnsitz
behalten wurden.

3.1.2 Anndherung liber die Einwanderung in die stindige Wohnbevélkerung

Ein Grossteil der Einwanderung von Drittstaatsangehérigen in die stdndige Wohnbevdélkerung® betrifft
Familiennachzug (rund 22'700 Personen im Jahr 2023), die Aus- und Weiterbildung (9'800), Ubertritte aus
dem Asylbereich (8'900), wahrend 4'890 arbeitsmarktinduzierte Einwanderungen gezahlt werden. Dazu
kommen rund 520 Einwanderungen ohne Erwerbstatigkeit. Bei weiteren 3'900 Einwanderungen ist der
Einwanderungsgrund nicht bekannt oder es handelt sich um «ibrige Zugange».

Abbildung 4 Einwanderung in die stdndige Wohnbevdlkerung 2023
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Quelle: SEM (2024, S. 11).

Wahrend die meisten Drittstaatsangehérigen zunachst eine B-Bewilligung erhalten, also potentiell fir die
Fragestellung relevant sind, nimmt der Anteil im Zeitverlauf rasch ab. Wahrend 86% der
Einwanderungskohorte im Jahr 1998 eine B-Bewilligung hatten, liegt der Anteil finf Jahre spater noch bei
33%. Dies, aufgrund von Auswanderung (34%), Umwandlung in C-Bewilligung (26%) sowie Einbirgerungen
(6%).

"2 Allenfalls wird ein Teil der bisherigen Mietwohnungen auch weiterhin fiir irgendwelche Zwecke gemietet.
'3 Es wird hier nicht nach Kategorie unterschieden.



Einwanderungskohorte 2009: Aufenthaltsverlaufe 2009-2023
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Anmerkung: Drittstaatsangehdrige.

Quelle: SEM (2024, S. 14).

Weiter ist festzustellen, dass die Aufenthaltsdauer der Einwanderer extrem unterschiedlich ist: Diese liegt
bei Personen aus Landern wie Japan, den USA, China, UK und Indien in der Hélfte der Falle bei 1-2 Jahren
(gestrichelt in Abbildung 6). Nach funf Jahren sind 60-80% der Eingewanderten wieder ausgewandert.

Anders ist der Verlauf beispielsweise bei Personen aus Russland, Brasilien, Marokko oder der Tirkei, die
offenbar tUberwiegend kommen, um zu bleiben.

Abbildung 6 Wie viele Migranten verlassen die Schweiz im Lauf der Zeit?
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Anmerkung: Die Starke der Kurve ist proportional zur Anzahl Immigranten im Jahr 1998.

Quelle: http://nccr-onthemove.ch/home/" \t "_blank

™ In Sri Lanka herrschte bis 2009 der immer wieder aufflammende Biirgerkrieg.



Da es sich um Zahlen unterschiedlicher Jahre handelt, teilweise auch alteren Datums und weil die
Kombination der Herkunft, Migrationsgriinde und Aufenthaltsdauern mit diesen Daten nicht mdglich ist,
sind keine gesicherten Aussagen moglich. Wir gehen aufgrund der Interpretation der Daten davon aus,
dass die Zahl der Personen, die unter die vorgeschlagene Regelung fallen, nur einen kleinen Bruchteil der
Gesamtzahl ausmacht. Dies aufgrund von Auswanderung und Umwandlung in C-Bewilligung sowie dem
Umstand, dass ein Grossteil der B-Bewilligungen Familiennachzug betrifft.

313 Qualitative Einschatzungen

Gegenlber Drittstaatsangehdrigen gelten die Regeln der Personenfreiziigigkeit nicht und entsprechende
Bewilligungen werden in den meisten Fallen arbeitsmarktindiziert fiir Spezialisten vergeben.' Entsprechend
handelt es sich Giberwiegend um gut verdienende' Personen, die zudem oftmals durch einen «relocation
service» unterstutzt werden.

Oftmals sind solche Immigranten in einem gewissen Sinn auch Arbeitsmarktnomaden, die sich nicht
dauerhaft niederlassen, sondern nach einigen Jahren ein Engagement an einem anderen Ort dieser Welt
annehmen.” Die Einschatzung ist es, dass zunachst gemietet wird, wobei es bei einigen Firmen auch
vorkommt, dass diese eine Anzahl Wohnungen mieten und diese dann ihren Expats untervermieten. Dies
ist der einfachste und schnellste Weg, einen Umzug in die Schweiz durchzufihren.

Nach ein bis zwei Jahren vor Ort — der Immigrant will sich ja auch einleben, orientieren und bezuglich
Arbeitsstelle Sicherheit haben — kommt Wohneigentum allenfalls in Betracht. Beschliesst ein
Drittstaatsangehoriger, die Schweiz als Lebensmittelpunkt zu wahlen und sich dauerhaft niederzulassen,
dann ist die Option Wohneigentum ebenfalls wichtig. Dies auch angesichts der hohen Wohneigentumsquote
im Herkunftsland; der Kauf von Wohneigentum ist kulturell oftmals der Standardfall. Dieser Umzug ins
Wohneigentum ist neutral auf dem Wohnungsmarkt, denn die vorher belegte Mietwohnung wird abgegeben.

Immigranten, die sich dauerhaft niederlassen erhalten schliesslich eine C-Bewilligung und wiirden nicht
mehr unter die vorgeschlagene Regelung fallen.

‘ Drittstaatsangehdorige, die Wohneigentum erwerben und dann wieder ausreisen, diirften demnach nur
einen Teil der vorgangig genannten Zahl an Kaufen betreffen.

Reist ein Drittstaatsangehdriger mit B-Bewilligung und Wohneigentum aus, dann hat er im geltenden Recht
drei Optionen:

- Die Immobilie verkaufen;
- Die Immobilie behalten und vermieten;
- Die Immobilie als Zweitwohnung behalten.

Verkauft er die Immobilie, dann sind samtliche Fragestellungen geldst. Bleibt er Eigentlimer, dann bleibt er
steuerpflichtig, hat diverse Versicherungen etc. zu bezahlen und hat Kosten fiir Unterhalt und Reparaturen.
Zudem altert die Immobilie und langerfristig sind Erneuerungskosten zu gewartigen. Im Falle von
Stockwerkeigentum bestehen die Fragestellungen mit der Stockwerkeigentimergemeinschaft. Weiter
andern die Gesetzgebungen laufend — z.B. Verbot Ersatz von fossilen Heizungen — so dass sich der
Eigentimer informieren muss. Geht der Eigentimer zurlick in sein Heimatland, dann ist dieses
voraussichtlich auf einem anderen Kontinent und er Iasst sich sinnvollerweise in der Schweiz als
Eigentlimer vertreten, d.h. er hat einen Treuhander oder zumindest einen Bewirtschafter fiir die Immobilie,
was wiederum Kosten ausldst. Bei nachgewiesenermassen sehr geringen Renditen ist die Kapitalanlage in
Wohneigentum wenig attraktiv und es sind allenfalls erwartete Wertsteigerungen, angenommene kinftige
positive Wechselkurseffekte sowie die raumliche Diversifikation von Privatvermdgen Griinde, eine Immobilie
zu behalten. Dies, sofern es sich der Eigentiimer Uberhaupt leisten kann und das Eigenkapital nicht fir den
Erwerb eines Wohnsitzes im Ausland benétigt wird.®

In einer Gesamtschau ist es eher miihsam, ein nicht genutztes EFH oder eine EWG in einem anderen Land
— auf einem anderen Kontinent — zu halten; der Nutzen ist gering und die Kosten und Umtriebe sind hoch.
Insofern besteht ein Anreiz, die Immobilie zu verkaufen. Dies ist auch die Einschatzung der befragten
Experten.

Die Zahl der effektiv relevanten Immobilien, bei denen es zu einer Verkaufspflicht kdme, durfte damit sehr
gering sein. Der Effekt, «die Uberfremdung des einheimischen Bodens zu verhindern» diirfte ebenfalls
sehr gering sein.

Es stellt sich weiter die Frage, wie die angedachte Verscharfung im Kontext der Herausforderungen um die
Zuwanderung in die Schweiz und das Bevdlkerungswachstum zu beurteilen ist.

S Der Familiennachzug erfolgt ausserhalb der Kontingente.

6 Was nicht bedeutet, dass diese Vermégen haben und die hohen Schweizer Immobilienpreise a priori bezahlen kénnen.

7 Vgl. dazu auch Abbildung 6.

'8 Es ist vorstellbar, dass sich sehr wohlhabende Personen den Luxus leisten und die Arbeit von ihrem Family Office erledigen lassen.
Deren Immobilien diirften aber so speziell sein, dass deren Entzug vom Wohnungsmarkt wenig relevant ist.



Wirde ein Drittstaatsangehdériger die Immobilie als Zweitwohnung behalten, dann wéare diese ungenutzt
dem Markt entzogen, hatte also einen negativen Effekt. Mit grosser Wahrscheinlichkeit durfte es sich um
nur wenige Falle handeln, wobei mit Sicherheit mehr solche Immobilien von Schweizern sowie von
Personen aus dem EU/EFTA-Raum gehalten werden; Dies schon aufgrund der Mengen sowie aufgrund der
Reisezeiten.

Ein weiterer «schadlicher» Effekt ware es, wenn ein Eigentiimer die Immobilie halt und Projekte der
Innenentwicklung verhindert. Dabei ist es denkbar, dass die Immobilie in der Schweiz aufgrund der
Entfernung und des veranderten Fokus nicht gross Aufmerksamkeit geniesst und allféllige Projekte etc.
entsprechend wenig unterstitzt werden. Dies ist wiederum eine generelle — auch eigentumsrechtliche —
Fragestellung und betrifft nicht ausschliesslich Drittstaatsangehérige.'

Fragestellungen rund um die Innenentwicklung bestehen generell. Diesbeziiglich ist die Frage nach der
Staatsangehdrigkeit eine Marginalie.

3.2 Zweckmassigkeit im Vollzug

3.21 Grundsatzliche Machbarkeit

Gemass unserer Einschatzung ware die Gesetzesanderung vollziehbar, wenngleich wohl einige rechtliche
Voraussetzungen geschaffen werden mussten. Zudem ware der Vollzug wohl eher bei Kantonen und
Gemeinden und nicht beim Bund.

Erwirbt ein Drittstaatsangehdriger mit B-Bewilligung eine Immobilie, so kénnte er von der
Bewilligungsbehérde tber die Wiederverausserungspflicht aufgeklart werden und diese kénnte im
Grundbuch vermerkt werden.

Nun kann aber ein Drittstaatsangehdériger im Zeitverlauf seinen Status dndern — z.B. von B- zu C-
Bewilligung oder hin zur Einblrgerung. Diesen Statuswechsel im Grundbuch nachzuvollziehen wére wohl
nicht sachgerecht, sondern es wiirde erst wieder eine Priifung bei permanenter Ausreise aus der Schweiz
erfolgen.

Der Vollzug bei permanenter Ausreise konnte im Grundsatz iber die Einwohnerkontrolle und die
Steueramter sowie die kantonale Bewilligungsbehorde erfolgen, denn es sollte bei Ausreise aus der
Schweiz eine Abmeldung erfolgen und es kénnte dann geprift werden, ob es sich bei der Person immer
noch um einen Drittstaatsangehérigen im Sinne des BewG mit Immobilieneigentum in der Schweiz handelt.
Ist dies der Fall, dann kénnte dies dem zustandigen Grundbuchamt, der kantonalen Bewilligungsbehdrde
sowie dem BJ gemeldet werden, damit das Weitere tGberwacht und notfalls vollzogen werden kann.

Problematischer wiirde es, wenn die Gesetzesanderung riickwirkend angewendet wiirde, denn dies wiirde
einen grossen Ersterfassungsaufwand bei den Grundbuchamtern auslésen.

3.2.2 Problem der negativen Selektion

Das Problem besteht immer darin, dass sich die meisten Drittstaatsangehdrigen an die Regelung halten
wirden, wahrend einige Schlupflécher suchen — und auch finden.

Dies beginnt schon beim Erwerb der Hauptwohnung, denn wenn jemand unbedingt in der Schweiz in eine
Immobilie investieren — und diese behalten will — findet er einen Weg. Dies beispielsweise Uber die diversen
«Golden Visa»- oder gar «Golden Passport»-Programme, die entweder direkte Niederlassung in der
Schweiz ermdglichen oder dann iber den Umweg eines Programms in einem EU-Land und
anschliessender Einreise in die Schweiz derart Zugang ermdglichen, dass der Erwerber eben keine Person
im Ausland gemass BewG mehr ist. Eine andere Mdglichkeit ist es, die Immobilie in eine Schweizer
Gesellschaft einzubringen, um die Priifung bei Ausreise zu umgehen. Dies als zwei spontane Mdglichkeiten;
mit Sicherheit gibt es noch Weitere.

3.3 Handlungsoptionen

Wie gezeigt, hatte die vorgeschlagene Gesetzesanderung héchstens minimale Auswirkungen auf die
«Uberfremdung des einheimischen Bodens», sie wilrde aber die Zahl der internationalen
Steuerausscheidungen und damit den Aufwand der Steuerverwaltungen etwas reduzieren. Der
verwaltungsseitige Einspareffekt ware wohl deutlich grésser, wenn alle internationalen — und auch die
interkantonalen — Steuerausscheidungen reduziert wiirden, was eigentumsrechtlich mit Sicherheit
problematisch ware.

9 Zumindest haben Nicht-anséssige wohl kein NIMBY-Problem.



34 Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft

Die vorgeschlagene Gesetzesanderung hatte wohl geringe gesamtwirtschaftliche Auswirkungen, konnte
aber aufgrund einer wahrgenommenen Abschottungstendenz die Standortattraktivitat beeintrachtigen und
unter Umstanden auch Arbeitskrafte abschrecken. Zudem kdnnte die Massnahme reziprokes Verhalten
ausldsen, z.B. bezlglich Zweitwohnungen von Schweizern im Ausland. Dabei geht es nicht zwingend um
die Massnahme selbst, sondern um politische Argumente und die Wahrnehmung der Schweiz.

Insgesamt diirfte der Nutzen der vorgeschlagenen Massnahme beziiglich «Uberfremdung des
einheimischen Bodens» minimal sein.

Ob die vorgeschlagene Massnahme beztiglich Innenentwicklungsprojekten eine positive Wirkung hatte, ist
schwierig zu beurteilen: Einerseits waren die Eigentimer der Immobilien weit weg und hatten kein NIMBY-
Problem2 und das Innenentwicklungsprojekt hatte moglicherweise eine positive Wertwirkung auf die
Immobilie. Insofern bestliinde ein Anreiz, Innenentwicklungsprojekte zu unterstiitzen. Gleichzeitig sind die
Fragestellungen rund um die Innenentwicklung fiir die Eigentiimer auch weit weg, so dass sie
moglicherweise nicht gross Lust und Zeit haben, sich mit diesen Fragen zu befassen. Der Einbezug von
Eigentiimern auf einem anderen Kontinent ist sicherlich fiir die Planer erschwerend und verzégernd. Es ist
also nicht undenkbar, dass die Massnahme bezuiglich Innenentwicklungsprojekten eine kleine positive
Wirkung hétte. Falls dies der Fall ist, ware es allerdings sinnvoller, alle Personen mit Wohnsitz im Ausland
gleich zu behandeln.

3.5 Fazit

Beziiglich «Uberfremdung des einheimischen Bodens» wiére die Wirkung der vorgeschlagenen
Gesetzesanderung minimal.

Da davon auszugehen ist, dass die relevanten Immobilien grossmehrheitlich verkauft oder vermietet
werden, ist die Massnahme zur Entlastung des Wohnungsmarktes nicht geeignet.

Falls davon ausgegangen wird, dass Blockaden von Innenentwicklungsprojekten vermindert werden
konnten, dann hatte die vorgeschlagene Gesetzesanderung einen Nutzen. In diesem Fall ware eine
generelle Anwendung auf alle Personen, die nicht Wohnsitz in der Schweiz haben, angezeigt.

Andere Griinde durften eine viel grossere Bedeutung flr den Fortgang der Innenentwicklung haben.

20 «not in my backyard»: Aufzonungen und Gestaltungsplane scheitern oftmals vor dem Stimmvolk, oder es hagelt Einsprachen. Dies weil
die Bevolkerung das Anliegen Innenentwicklung zwar versteht und unterstiitzt. Dies soll aber an einem anderen Ort stattfinden, und
nicht in der ndheren Umgebung.
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4 Betriebsstatte-Grundstucke zum
Zwecke der Kapitalanlage

41 Griinde fiir Investitionen in Betriebsimmobilien im In- und Ausland

411 Nutzerverhalten

Der Impuls fiir die Investition in eine Betriebsstatte als Kapitalanlage kommt — wie beim Wohnen auch —
vom Nutzermarkt.

Dabei kann bei Biroimmobilien eine vermutete Nachfrage als Impuls ausreichen, die zur Investition fuhrt.

Oftmals ist es so, dass ein Nutzer einer Betriebsstatte auf der Suche nach Kapital ist, das er nicht selbst
aufbringen kann oder will.

Fuar die Nutzer der Liegenschaften ist Eigentum oftmals keine Option. Dies beispielhaft und nicht
abschliessend aus folgenden Grinden:

- Die meisten Dienstleistungsbetriebe — insbesondere KMU — haben keinerlei Interesse und auch keinerlei
finanzielle Méglichkeiten, die Geschaftsrdumlichkeiten zu kaufen. Sie sind — wie die Wohnungsmieter
auch — auf Investoren angewiesen, die die Raumlichkeiten zur Verfligung stellen. Ware dies nicht
moglich, hatten viele KMU ein finanzielles Problem, verléren an Flexibilitdt und zudem kame es zu einer
verstarkten Bildung von Stockwerkeigentum im Geschaftsflachenbereich (vertikale Verparzellierung) die
in der Tendenz die Weiterentwicklung blockiert;

- Auch viele Grossunternehmen, die die finanziellen Mdglichkeiten allenfalls hatten, haben kein Interesse,
Immobilien zu kaufen, sondern sind lieber Mieter, da damit samtliche Aufgaben rund um die Immobilie
an den Eigentimer und das Immobilien-Management delegiert sind. Zudem sind sie im Zeitverlauf
flexibler, als wenn sie Eigentiimer waren;

- Grosse Industriebetriebe, die ein zusatzliches Werk errichten méchten, verfligen oftmals ebenfalls nicht
Uber das notwendige Kapital, bzw. setzen ihr Kapital lieber fir ihr Kerngeschaft und fiir F&E ein. Auch
solche Nutzer suchen oftmals einen Investor, der das Werk bereitstellt und die Betriebe mieten dieses
langfristig. Es kann also eine Investition von beispielsweise 100 Mio. CHF in eine nutzerspezifische
Spezialimmobilie anstehen und dabei ist es nicht so, dass die Investoren Schlange stehen. Der Investor
muss zuerst gefunden werden, wobei auch auslandisches Kapital willkommen ist;?'

- Eine Schweizer Gesellschaft muss ihre sehr grosse Betriebszentrale verkaufen, um zu Geld zu
kommen; mietet diese aber langfristig zurlick. Aufgrund der Grésse — das Objekt kostet beispielsweise 1
Mrd. CHF — findet sich kein Schweizer Investor, denn es handelt sich um ein doppeltes Klumpenrisiko:
Einerseits bildet die Immobilie aufgrund ihrer schieren Grdsse in jedem Schweizer Gefass ein
Klumpenrisiko und andererseits besteht mit dem Single Tennant, der offenbar verkaufen muss, ein
Gegenparteirisiko. Schliesslich Gbernimmt ein auslandischer Investor die Immobilie;

- Oftmals werden Immobilien nicht vom Betreiber der Immobilien gehalten, obschon die beiden
Gesellschaften (Investment-AG und Betriebs-AG) miteinander verbunden sein kénnen. Dies kann
einerseits mit Risikolberlegungen zusammenhangen, andererseits auch mit der unterschiedlichen
Kapitalintensitat von Immobilieninvestition und Betrieb. Dasselbe gilt bei Expansionsstrategien, denn der
Betreiber kann diese kaum vorfinanzieren. Dabei kommt es vor, dass die Betriebs-AG zwar an der
Investment-AG beteiligt ist, dass aber der Kreis der Eigentiimer bei der Investment-AG viel grésser ist.
Solche Konstrukte sind insbesondere bei grosseren Akteuren — z.B. Markenhotellerie, Detailhandels-
und Fachmarktketten — verbreitet;

- Aufgrund der zunehmenden Regelungsdichte und miihsamer Prozesse mit den Behdrden besteht auch
fur Firmen, die eigene Betriebsimmobilien halten ein Anreiz, diese an Investoren zu verkaufen und
professionell managen zu lassen. Der Aufbau internen Know-Hows und die ganzen Umtriebe lohnen
sich fir viele Betriebe nicht;

- Im Zuge von Nachfolgeprozessen im KMU-Bereich, aber auch bei grossen Firmen, ist es haufig, dass
aufgrund verschiedener Fragestellungen Betriebsimmobilien verkauft und langfristig zurlickgemietet
werden. Dies unter Umstanden verbunden mit einem Kaufrecht, sobald Kapital vorhanden ist, teilweise
auch in Form eines Mietkaufs (Leasing).

21 Die gleiche Problematik besteht teilweise bei der Luxushotellerie, wenn grosszyklische Erneuerungen oder Erweiterungsbauten
anstehen.



Die Interessenlage vieler — inlandischer und auch auslandisch beherrschter — Nutzer von Betriebsstatten
ist es, diese zu mieten. Dies aus finanziellen Griinden, weil sie sich auf ihr Kerngeschaft konzentrieren
wollen und miissen, sowie aus Griinden der Flexibilitat.

Viele Nutzer sind froh, dass in der Schweiz oftmals die Wahl zwischen Eigentum und Miete besteht. Dies
ist moglich, weil Investoren die bendtigten Flachen bereitstellen, managen und betreiben.

4.1.2 Schweizer Investorenverhalten im In- und Ausland

Die (ur)alte Drei-Speichen-Regel empfiehlt eine Vermdgensaufteilung von einem Drittel Wertpapieren,
einem Drittel Immobilien, einschliesslich Land und Grundbesitz, sowie einem Drittel Gold.22 So legen viele,
die Vermdégen haben, einen Teil davon in Immobilien an. Investoren sind Private, Firmen aller Art,
Stiftungen, Versicherungen und insbesondere auch die Vorsorgesysteme (alle drei Sdulen). Schweizer
Investoren investieren in Schweizer Immobilien, aber auch im Ausland. Da die Investorenlandschaft
atomistisch ist, ist diese unibersichtlich und fiir die Privaten beispielsweise ist keinerlei Aussage maglich.

Vergleichsweise transparent ist das Investitionsverhalten der Schweizer Vorsorgeeinrichtungen der 2.
Saule: Gemass der Pensionskassenstudie 2024 der Swisscanto haben die darin analysierten 483
Schweizer Vorsorgeeinrichtungen ein Vorsorgevermdgen von 770 Mrd. CHF.2 Davon werden rund 23.3% in
Schweizer Immobilien und rund 2.5% in Immobilien im Ausland investiert. Das sind 19.25 Mrd. CHF.
Hochgerechnet auf alle Vorsorgeeinrichtungen betragt das Volumen Immobilien Ausland bei gleicher Quote
26.65 Mrd. CHF.

Tabelle 2 Schweizer Vorsorgeeinrichtungen nach Anlageklassen 2014-2023
Dur ittliche Asset A ion in %

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Liquide mittel 7 5.6 5.1 5,7 5.6 5.5 4.6 4,6 4,1 4.4
Darlehen ab 2017+* 0.8 0.8 0.8 0,5 0.5 0.5 0.7 0.7 0.6 0.4
Aktien und sonstige Beteiligungen beim 0.3 0.2 0.2 * * * * * * *
Arbeitgeber
Obligationen in CHF 24,3 22,9 21,7 20,0 20,4 19.3 18,9 17.5 18.0 18.8
Obligationen Fremdwahrungen 10,5 10,4 10,7 10,3 10.6 10.1 10,2 9.9 9.1 9.1
Aktien Inland 13,1 13,4 13.1 14,2 12,8 13.8 13,9 14,7 13.3 13.6
Aktien Ausland 16,3 16,8 17,6 18,0 16,5 17.9 18,8 19,1 17.8 18,5
Immobilien Inland 19,1 20,2 20,7 20,8 22,1 21,7 21,8 21,9 24,1 23,3
Immobilien Ausland 1.3 1.7 1.9 2,1 2,6 2,5 2.4 2,7 2,9 2,5 ]
Hypotheken 1,2 1.1 1.2 1.3 1.3 1.4 1.5 1.5 1.9 1.8
Hedge Funds 1.5 1.4 1.4 1.2 1.3 1.1 1.2 1.1 1.0 0.8
Private Equity 0.8 0.9 0.9 0.8 0.9 1.1 1.2 1.4 1.7 1.6
Rohstoffe 1.1 0.8 0.9 0.8 0.6 0,7 0.7 0.7 0.7 0.6
Infrastrukturanlagen 0,2 0,2 0,3 0.4 0,6 0.7 0.8 1.0 1.4 1.7
Nichttraditionelle Nominalwertanlagen 0.5 0.5 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4
Andere alternative Anlagen 1.8 2,1 2.2 2,4 2.4 2,3 2,5 2.3 2.4 1.9
Ubrige Aktiven 0.7 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 0.5 0.5 0.6 0.5
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0 100,0 100,0 100,0 100,0 100.0

* nicht erhoben
** bis 2016 Anlagen beim Arbeitgeber

Quelle: Swisscanto (2024).

Weiter zeigt diese Studie sowie auch die Studie Davidson, Kloess und Steffen (2024), dass Schweizer
Vorsorgeeinrichtungen sowohl direkt als auch indirekt in Immobilien anlegen. Dies sowohl in der Schweiz
als auch im Ausland. Wahrend ein Teil der indirekten Anlagen in der Schweiz Uber Anlagestiftungen getétigt
wird, erfolgt ein Teil iber Mandate an Asset-Manager, die die entsprechenden Investitionen tatigen: In der
Schweiz Ublicherweise in bérsenkotierte, teilweise auch nicht kotierte, Fonds und Gesellschaften, im
Ausland in kotierte und nicht kotierte Fonds. In der Schweiz sind die Pensionskassen Giberwiegend in
Wohnimmobilien investiert — insbesondere auch im direkten Teil — wahrend Geschaftsimmobilien stark
untergewichtet sind. In auslandischen Markten herrschen generell Gefasse fur Geschaftsimmobilien vor,
wobei traditionellerweise Biro, Verkaufsnutzungen und in jingerer Zeit auch in Logistikimmobilien und Data
Center investiert wird.

Weiter zeigt die Swisscanto-Studie, dass nur wenige Vorsorgeeinrichtungen tberhaupt — und selten
ausschliesslich — Direktanlagen in Immobilien im Ausland tatigen; Gberwiegend wird indirekt investiert.

22 Die Herkunft dieser «Regel» ist nicht restlos klar. Einige Quellen schreiben, sie komme bereits im jidischen Talmud vor, was wir nicht
prifen konnten, andere sprechen von «Fugger-Prinzip » oder «Rothschild-Zauberformel» (vgl. Fahrlander und Kloess 2024, S. 289).

2 Swisscanto (2024). Analysiert wurden 483 Vorsorgeeinrichtungen, die im Jahr 2023 (iber ein Vorsorgevermégen von 770 Mrd. CHF
verfligen. Gemass Swisscanto bestehen 1'353 Vorsorgeeinrichtungen mit einem Vorsorgevermégen von 1.066 Bio. CHF. Die Studie
deckt entsprechend gréssere Vorsorgeeinrichtungen mit rund drei Vierteln des Vorsorgevermdgens ab. Ebenfalls mit vielen Detailzahlen
aufschlussreich ist Davidson, Kloess und Steffen (2024).



Tabelle 3 Anlageformen und Kassengrosse 2023
Mittelwert Vermdgensanteil pro Vermégensgruppe in %
< 50 Mio. 50-100 Mio. 100-500 Mio. 500-1'000 Mio. 1'000-5'000 Mio. > 57000 Mio.
Anlagestiftungen 327 29,7 25,7 20,2 16,6 14,3
Anlagefonds 39,2 46,5 45,1 58,7 424 29,5
ili llschaften 1.2 0,0 1.5 3,2 3.4 2,6
Kategorienmandate 11.6 10,7 17.7 19,0 25,3 50,4
i 25,2 50,5 45,2 24,4 16,6 4,5
Strukturierte Produkte 0.1 0.7 0.7 0,0 0,2 0.0
Immobilien Schweiz: Direkte Anlagen 1.1 10,0 10,2 10.8 13.8 14,0
Immobilien Schweiz: Indirekte Anlagen 15.7 16.8 16.3 14,1 121 8.0
Immobilien Ausland: Direkte Anlagen 0.0 0,0 0.3 0.0 0.0 0.5
Immobilien Ausland: Indirekte Anlagen a1 4,7 4,0 4,0 3.6 3.8

Indexanlagen 24,9 26,4 37.9 4,7 31,9 29,4
Anlagen nach ESG-Kriterien 101 25,3 23,4 25,3 46,6 77.1

Quelle: Swisscanto (2024).

Aus den Ubersichtstabellen sind folgende Erkenntnisse fiir die weiteren Uberlegungen wichtig:

- Vorsorgeeinrichtungen investieren in der Schweiz sowohl direkt (sie halten Immobilien selbst) als auch
indirekt, wobei dabei ein Teil Uber Anlagegruppen von Anlagestiftungen investiert ist, welche die
Immobilien wiederum direkt halten, ein Teil durch Kaufe von Anteilen Schweizer
Immobiliengesellschaften oder Fonds, ein Teil Uber Asset-Manager,? die die Mittel im Rahmen ihrer
Mandatierung in Fonds und Immobiliengesellschaften investieren;

- Fir kleinere Vorsorgeeinrichtungen sind indirekte Immobilieninvestitionen praferiert, dies aus Griinden
der Diversifikation und weil es sich nicht lohnt, eine eigene Managementstruktur aufzubauen;

- Auch grossere Vorsorgeeinrichtungen halten oftmals einen indirekten Anteil an Immobilieninvestitionen
in Immobilienfonds und -aktien, weil diese jederzeit veraussert werden kénnen. Marktliquiditat ist dabei
wichtig, was die bérsenkotierten Fonds und Gesellschaften bevorzugt;

- Auslandsinvestitionen erfolgen durch die Schweizer Vorsorgeeinrichtungen stark tberwiegend indirekt.
Dies aufgrund der geringen Volumina aus Grinden der Diversifikation und insbesondere auch deshalb,
weil schlicht das Know-How und die Kapazitaten fir Direktanlagen nicht vorhanden sind und sich deren
Aufbau erst ab einem gewissen Volumen lohnt;

- Die indirekten Auslandsinvestitionen erfolgen tiberwiegend mittels Mandatierung an Asset-Manager, die
global aufgestellt sind und entsprechendes Know-How vor Ort haben oder dann ber ETF, die den
Markt reprasentieren. So kdnnen die Kosten im Griff gehalten werden. Weiter gibt es in der Schweiz
einige wenige Anlagestiftungen, die teilweise auch direkt in Immobilien im Ausland investieren;

- Schweizer Vorsorgeeinrichtungen investieren in der Schweiz Uberwiegend in Wohnen, weniger in
Geschéftsimmobilien. Wahrend in der gegenwartigen Marktlage wiederum ein steigender Anlagedruck
festzustellen ist und beispielsweise bei Anlagegruppen Wohnen bei den Anlagestiftungen
Investitionsbedarf besteht und auch diverse Kapitalerhéhungen vorgenommen werden, sind die
typischerweise deutlich kleineren Anlagegruppen Geschaft weniger in der Gunst der Anleger und eher
mit Ricknahmen konfrontiert.

- Die Investoren verhalten sich bei indirekten Anlagen passiv als Kapitalgeber und haben weder Interesse
noch ressourcenbedingt die Mdglichkeit, grundséatzliche Mitwirkungsrechte wahrzunehmen. Dies
insbesondere, wenn wenig Kapital breit gestreut investiert ist. Einsitz — z.B. in Kommissionen bei
Anlagestiftungen — wird erst ab einem grossen Engagement angestrebt. Sind die Investoren mit
Governance- oder anderen Themen nicht (mehr) einverstanden, dann beenden sie ihre Investition
(Abstimmung mit den Flissen).

Es gibt eine Vielfalt von Anlageformen in Immobilien, wobei es Argumente fiir direkte Investitionen gibt;
solche fiir die Sacheinlage eigener Immobilien in eine Anlagestiftung, also die Umstellung von direkt auf
indirekt, und solche fir rein indirekte Anlage via bérsenkotierte Fonds und Immobiliengesellschaften.
Wiederum mehr Know-How und Aufwand erfordern Investitionen in nicht kotierte Gefasse, weil hierbei
oftmals erst Transparenz erarbeitet werden muss. Zudem sind nicht kotierte Geféasse typischerweise
weniger liquide als kotierte Gefasse, so dass die Anteile nicht jederzeit verdussert werden kénnen.?

‘ Das Anlageverhalten der Schweizer Anleger ausserhalb des PK-Systems ist grundsatzlich ahnlich: Ist viel
Vermdgen anzulegen und ist Know-How vorhanden, wird in der Tendenz direkt angelegt, ansonsten eher
indirekt.

% |n diesem Kontext ist Asset-Management im Sinne von Kapitalanlage gemeint. In der Immobilienwirtschaft besteht dieser Begriff
ebenfalls, meint dort aber das Management der einzelnen Immobilien eines Portfolios (vgl. dazu auch Fahrlander und Kloess 2024, S.
437).

25 Auch bei Anlagestiftungen ist die Liquiditat viel geringer als bei Investitionen an der Bérse.



41.3 Auslandische Direktanlagen in Betriebsstétte-Grundstiicke in der Schweiz

Die Direktanlage in Betriebsstatte-Grundstiicke zum Zwecke der Kapitalanlage durch Personen im Ausland
kann primar logisch und anhand von Beispielen diskutiert werden, da keine flachendeckenden Zahlen
verfligbar sind.z

Dabei geben das Anlageverhalten der Schweizer im Ausland sowie Wissen Uber die Investitionstatigkeit der
Anlagegruppen Geschaft von Anlagestiftungen sowie der borsenkotierten Gesellschaften und Fonds
nitzliche Hinweise, wobei nicht a priori auf identisches Verhalten der auslandischen Investoren in der
Schweiz geschlossen werden darf.

Direktanlagen in Schweizer Betriebsstatte-Grundstliicke zum Zwecke der Kapitalanlage durch Personen im
Ausland kénnen unterschiedlich motiviert sein. Diesbeztiglich einige Beispiele:

- Sehr grosse Anleger, wie beispielsweise die grossen Staatsfonds, «verteilen» ihr Geld sehr breit, wobei
sie, wenn sie Direktanlagen tatigen, grosse Objekte bevorzugen, dabei auf eine gute Lésung fiir das
Management und den Betrieb der Immobilie angewiesen sind. Bei der Investition kann es sich z.B. um
einen grossen Blrokomplex handeln, der vom Verkaufer — mit eigener CREM-Struktur — langfristig
zuriickgemietet wird oder um ein grosses Luxushotel, das von einer nahestehenden Organisation
betrieben wird.# In beiden Fallen handelt es sich um reine Kapitalanlagen;

- In Konzernen besteht oftmals eine Investitionsgesellschaft, die die Immobilien halt und andere
Konzerngesellschaften treten als Mieter auf.2¢ Im Zweifel wird immer oder wahrend einer gewissen Zeit
nicht die gesamte Liegenschaft an Konzerngesellschaften vermietet, sondern auch an Dritte. Flexibilitat
ist gefragt;

- Ein Schweizer Betrieb einer auslandischen Gesellschaft kann beispielsweise als strategische Reserve
eine Nachbarliegenschaft ibernehmen, nutzt diese aber vorderhand nicht;

- Eine Gesellschaft (z.B. Fachmarkte oder Detailhandel) kauft an mehreren Orten Grundstuicke, die im
Rahmen von Expansionsstrategien entwickelt werden sollen.

JLL (2025) hat einige Immobilientransaktionen aufgelistet, die aufgrund von Angeboten am Markt
schliesslich an auslandische Investoren verkauft wurden. Dabei handelt es sich um sehr grosse Immobilien,
wobei auffallig viele Hotels genannt werden. Dazu kommen ausgewahlte Bliroimmobilien (und Corporate
Campus) sowie Shoppingcenter.

Tabelle 4 Immobilientransaktionen (Markt) mit ausléandischen Kaufern

Objekt Kategorie Jahr Preis (in CHF)
The Alpina, Gstaad Hotel 2025 ~200 Mio.
Rechenzentren Winterthur und Glattfelden Rechenzentren 2024 kA
Park Hyatt, Zlrich Hotel 2024 =250 Mio.
Headquarter Pictet, Genf (SLB Banque Pictet) Corporate Campus 2021 =500 Mio.
Chéateau Gltsch, Luzern Hotel 2021 k.A.
Atlantis / FIVE, Ziirich Hotel 2020 75 - 100 Mio.
Linth-Park, Uznach Shoppingcenter 2017 k.A.
Utoschloss, Zurich Buro 2016 =100 Mio.
Palace, Luzern Hotel 2015 KA.
Ebisquare / Mall of Switzerland Shoppingcenter 2014 400 - 500 Mio.
Uetlihof, Zrich (SLB Credit Suisse) Corporate Campus 2012 ~1.0 Mrd.
Birgenstock Resort Hotel 2007-2011 ~500 Mio.

Quelle: JLL (2025).

26 Vgl. dazu Ausflihrungen im Abschnitt 3.

27 Es stellt sich dann die Frage, ob der Staatsfonds, der das Luxushotel auch betreibt, de facto an der Kapitalanlage interessiert ist, oder
ob die Geschaftstatigkeit als Hotelier der Broterwerb ist.

28 Die Investitionsgesellschaft kann auch ein teilweise anderes — breiteres — Aktionariat haben als die Betriebsgesellschaft. Dies, weil die
Kapitalintensitat der Immobilieninvestitionen und des Betriebs (der Geschéaftstatigkeit) massiv unterschiedlich sein kann. Es stellt sich in
einem solchen Fall sicherlich die Frage, ob es sich um eine selbst genutzte Betriebsstatte handelt oder nicht.



Weiter konnten wir im Rahmen dieser RFA eine Datenbank mit 420 grenziberschreitenden Transaktionen
aus den Jahren 2005 bis 2024 auswerten. Das sind 21 pro Jahr, wobei bei 281 Transaktionen die
Konstellation bekannt ist:

- Kaufer Inlander, Verkaufer Person im Ausland: 16
- Kaufer Person im Ausland, Verkaufer Inlander:2 118
- Kaufer und Verkaufer Person im Ausland: 147

Wir wissen nicht, ob diese Datenbank vollstdndig oder zumindest reprasentativ ist. Es ist aber ersichtlich,
dass es erstens Verkaufe in beide Richtungen gibt und dass es viele Handanderungen gibt, bei denen
Kaufer und Verkaufer Personen im Ausland sind.

‘ Bei Direktanlagen stellt sich immer die Frage nach dem Management der Immobilien, wobei sich der
Aufbau einer eigenen Managementstruktur erst ab einem grésseren Volumen lohnt. Auch die Delegation
an einen lokalen Immobilen-Manager kostet Geld und zudem hat der Investor Uberwachungsaufwand.

Gut sind bei Direktanlagen Lésungen, bei denen der Nutzer eine eigene CREM-Struktur oder eine
Betreibergesellschaft ist (vgl. Tabelle 4). Dabei kann ein konkursbedingter Ausfall des Nutzers/Betreibers
nicht ausgeschlossen werden; Risiken bestehen immer. Investorenseitig wird ebenfalls ein langfristiges
Engagement vorausgesetzt, denn die Investition kann nicht in jedem Fall ohne weiteres verkauft werden.
Wer als Investor Flexibilitat und Diversifikation sucht, investiert deshalb eher indirekt.

Neben den auf dem Markt sichtbaren Transaktionen (vgl. oben) gibt es, wie in der vorangehenden
Darstellung von Beispielen angedeutet, diverse Kaufe durch auslandische Investoren, die «off market» sind,
d.h. ein Betrieb sucht sich Uber seine eigenen Kanéle einen Investor, wobei es oftmals einen Konnex
zwischen Investor und Verkaufer gibt.

Diverse auslandisch beherrschte Firmen in der Schweiz, die im Rahmen ihrer Geschéaftstatigkeit Immobilien
in der Schweiz halten, haben auf Anfrage mitgeteilt, dass sie kein Interesse an Immobilien zum Zwecke der
Kapitalanlage hatten. Dies, obschon an sich eine CREM-Struktur in der Schweiz vorhanden ware.

Zusammenfassend wird die Investitionslandschaft bei den Betriebsstatte-Grundstiicken in der Schweiz wie
folgt eingeschéatzt; umfassende Zahlen gibt es nicht:

- Betriebsstatte-Grundstiicke im gewerblichen Bereich werden in der Schweiz liberwiegend von den
Betrieben selbst gehalten;

- Im Industriebereich gibt es ein paar wenige spezialisierte Gefésse, die solche Immobilien halten und zur
Miete zur Verfligung stellen; darunter sind auch auslandische Gefasse, die einzelne Immobilien halten;

- Im Bereich der Einkaufszentren ist die Eigentiimerschaft ebenfalls breit. Daneben gibt es einige
spezialisierte oder auch breit aufgestellte Gefasse fiir Geschaftsimmobilien, die Einkaufszentren halten;

- Ubliche Geschaftsimmobilien — typischerweise Biiro, allenfalls mit Verkaufsfldchen- oder Wohnanteil —
haben ebenfalls eine breite Eigentimerschaft, wobei hier auch Pensionskassen, Anlagestiftungen,
Fonds und Immobiliengesellschaften mit breitem Aktionariat investiert sind.

Eine auslandische Dominanz besteht u.E. in keinem der Bereiche; nicht einmal ein grosses Interesse. Eine
weitere Indikation, dass Schweizer Betriebsstatte-Grundstiicke im Grundsatz vom Ausland gar nicht als
besonders attraktiv wahrgenommen werden ist, dass uns — auch nach Umfrage bei diversen Experten — nur
wenige auslandischen Fonds oder Gesellschaften genannt werden kénnen, die Betriebsstatte-Grundstlicke
in der Schweiz halten. Auch Fonds oder Gesellschaften aus dem Ausland miissten ja in der Schweiz eine
Managementstruktur haben, um die Immobilien zu betreuen oder dann einen Manager beauftragen. Im
Vergleich zu London, Paris, Berlin oder Mailand ist die Schweiz wenig ergiebig.

Direktinvestitionen in Schweizer Betriebsstatte-Grundstiicke sind im Ausland offensichtlich nicht sehr
begehrt, sondern eher eine Nische. Erfolgen Investitionen, dann bei «off market»-Investitionen, sofern ein
Konnex zwischen Nutzer und Investor besteht und bei Markttransaktionen iberwiegend dann, wenn ein
Betreiber oder ein langfristiger Mieter mit einer CREM-Struktur vorhanden ist.

Auslandische indirekte Anlagen in Schweizer Immobiliengesellschaften und Immobilienfonds sowie -
SICAV sind Gegenstand der Abschnitte 5 und 6.

29 40 Transaktionen betreffen ein Portfolio von kleinen Immobilien, die an einen einzelnen Kaufer im Ausland verkauft wurden. Weiter
wurde in diverse Hotels investiert.




4.2 Notwendigkeit und Mdglichkeit staatlichen Handelns

Die vorgangig dargestellten Investitionen in Schweizer Betriebsstatte-Grundstiicke wurde mit der
Liberalisierung der Lex Koller im Jahr 1997 mdéglich. Damals wurde der Erwerb liberalisiert. Dies sowohl
fur selbstgenutzte Betriebsstatten als auch fiir solche zum Zwecke der Kapitalanlage. ®

Letzteres soll gemass Vorschlag des Bundesrats riickgangig gemacht werden.

Gemass den vorliegenden Zahlen sehen wir keinen Handlungsbedarf.

4.3 Erwartete Wirkungen der vorgeschlagenen Verschiarfung

4.31 Wirkung auf Firmen und die Standortattraktivitat
‘ Im Allgemeinen hatte die Wiederunterstellung der Betriebsstatte-Grundstlicke keine grosse Wirkung.

Im Speziellen hingegen schon:

- Betriebe, die im Zuge von Nachfolgeregelungen oder zur Expansion ihrer Geschéftstatigkeit Kapital
suchen, dirften grossmehrheitlich auch in der Schweiz fiindig werden. Bei sehr grossem
Investitionsbedarf, kdnnten gegebenenfalls Probleme entstehen;

- Spezialimmobilien, flr die in der Schweiz nur wenige — oder gar keine — Investoren zu finden sind,
miussten unter dem Wert verkauft werden oder waren unverkauflich;

- Auslandisch beherrschte Firmen hatten Probleme beim Kauf von an ihren Betrieb angrenzenden
Grundstiicken zur Bildung von strategischen Reserven oder effektiv angedachte Erweiterungen;

- Auslaéndische Firmen mit Expansionsstrategien in der Schweiz hatten Probleme beim Erwerb von
Grundstiicken;

- Auslaéndische Firmen mit einer Owner-Operator-Struktur hatten Probleme, da der Eigentimer und der
Betreiber zwar mit einander verbunden sind, aber keine Einheit bilden und unter Umstanden ein
teilweise verschiedenes Aktionariat haben;

- Sparten Schweizer Gesellschaften, die an eine auslandische Gesellschaft verkauft werden, kdnnten
unter Umstanden Probleme kriegen, falls sie neben den selbst genutzten Betriebsstatten auch noch
Grundstiicke oder Immobilien besassen, die sie — im Moment — nicht selbst nutzen;

- Paradox wére es, wenn beispielsweise ein Schweizer bérsenkotierter Konzern keine Immobilie in einer
Schweizer Innenstadt kaufen kdnnte, weil er «<nur» das Erdgeschoss mit einer konzerneigenen Nutzung
belegt (z.B. ein Flagshipstore einer Uhrenfirma, die zum Konzern gehért) und die Obergeschosse
vermieten will. Hingegen kdnnte beispielsweise eine auslandische Bank ohne weiteres die Immobilie
erwerben, wenn sie das gesamte Gebaude nutzt;

- Paradox ware es, wenn eine auslandische Gesellschaft eine Schweizer Gesellschaft kaufen dirfte,
wobei der grosste Teil des Kaufpreises auf die Immobilienwerte entfiele und die eigentliche
Geschéftstatigkeit der Gesellschaft nicht (mehr) gewinntrachtig ist oder gar Verluste schreibt;

- Die Auswirkungen auf die borsenkotierten Immobiliengesellschaften sowie die bérsenkotierten
Immobilienfonds und -SICAV werden in den Abschnitten 5 und 6 diskutiert.

‘ Im Einzelfall waren die Auswirkungen der vorgeschlagenen Verscharfung der Lex Koller wohl fatal und es
konnen paradoxe Situationen entstehen, die kaum im Sinne des Gesetzgebers sind.

Die vorgeschlagene Gesetzesanderung hatte wohl insgesamt geringe gesamtwirtschaftliche
Auswirkungen, hingegen gréssere auf Markenhotellerie-, Detailhandels- und Fachmarktketten aus dem
Ausland und kénnte aufgrund einer wahrgenommenen Abschottungstendenz die Standortattraktivitat
beeintrachtigen.

3% Die Anlage in bérsenkotierte Immobilienfonds war schon vorher méglich, da diese seit anhin nicht der Bewilligungspflicht unterstanden.
Vgl. dazu Abschnitt 6.
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4.3.2 Wirkung auf die «Uberfremdung des einheimischen Bodens»

Das «Parkieren» von Geld in einfach zu verpachtendem Landwirtschaftsland, das im Jahr 1961 zur «Lex
von Moos» fiihrte, funktioniert bei Immobilien — also bebautem Land — nicht ohne Weiteres. Dies, weil die
Immobilien gemanagt werden missen, was entsprechendes Engagement und Strukturen bedingt.

Seit der Liberalisierung 1997 ist viel Zeit vergangen. Gleichwohl kénnen wir keine massive
Direktinvestition in Schweizer Betriebsstatten durch Personen im Ausland feststellen.

Die erwartete Wirkung, mit der vorgeschlagenen Massnahme der «Uberfremdung des einheimischen
Bodens» entgegenzuwirken erachten wir deshalb als gering.

4.3.3 Wirkung auf die Wohnungsmarkte

Wir kénnen keinen Zusammenhang zu den Fragestellungen auf den Wohnungsmarkten — weder des
Nutzer- noch des Transaktionsmarkts — feststellen.

44 Zweckmassigkeit im Vollzug

Die Umsetzung der vorgeschlagenen Gesetzesénderung wére bezogen auf Immobilientransaktionen
sicherlich méglich, allerdings misste vieles prazisiert werden: Wo liegt die Grenze zwischen reiner
Kapitalanlage und selbst genutzter Betriebsstatte? Was ist die Folge, wenn der Kaufer eine Betriebsstatte
zur Selbstnutzung kauft, diese dann aber doch nicht ganz selbst nutzt, oder die Nutzung nach ein paar
Jahren reduziert? Muss er dann die nicht benétigten Flachen brach liegen lassen, oder darf er diese
anderweitig vermieten?

Der Administrativaufwand sowohl seitens der Privatwirtschaft als auch seitens der Kantone ware nicht zu
vernachlassigen.

Falls keine Besitzstandswahrung gilt, dann waren zunachst samtliche Transaktionen seit der Liberalisierung
1997 aufzuarbeiten. Gilt die Besitzstandswahrung, dann ginge es «nur» noch um kunftige Transaktionen,
die dann fast zwingend — wie bereits bei den Wohnimmobilien — von der zustandigen Instanz geprift
werden missen. Es ware sicherlich niitzlich, wenn es eine offizielle Liste der a priori befreiten
Organisationen gabe (z.B. samtliche Vorsorgewerke und Anlagestiftungen in der Schweiz).

Was u.E. nicht umsetzbar ist, ist den Handel von Aktien von Gesellschaften, die Immobilien zum Zwecke
der Kapitalanlage halten, zu regulieren und zu tGberwachen. Aktientransaktionen sind nirgends melde- oder
bewilligungspflichtig.>

4.5 Fazit

Beziiglich «Uberfremdung des einheimischen Bodens» ware die Wirkung der vorgeschlagenen
Gesetzesanderung minimal, bezlglich Entlastung des Wohnungsmarkts sehen wir keinerlei Wirkung.

31 Erwerber sind nach Art. 17 BewG verpflichtet, ein Verfahren auf Feststellung der Nichtbewilligungspflicht anzustrengen, falls die
Bewilligungspflicht nicht ohne Weiteres ausgeschlossen werden kann. Falls ein bewilligungspflichtiger Erwerb ohne Einholen einer
Bewilligung vollzogen wird, greifen verschiedene «Sanktionen» verwaltungs-, zivil-, und strafrechtlicher Natur (Art. 25 ff. BewG). Von
Aktienerwerben, welche bewilligungspflichtig sind, die aber nicht gemeldet werden, erfahren die Lex Koller Behérden z.B. dann, wenn
die Gesellschaft selbst eine weitere Immobilie erwerben will und bei der Prifung der Gesellschaft das Aktionariat geprift wird (und wie
die Personen im Ausland im Aktionariat an ihre Beteiligungen gekommen sind). Es bestehen ein Principal-Agent-Problem und Moral
Hazard.
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4.6 Auskunftsstellen und Interviewpartner

- ABB, Natalia lacopino, Emailverkehr vom 3. April 2025;

- AccorHotels Switzerland, Jochen Renz und Thiemo Willms, Gesprach vom 4. April 2025;
- Bezirksratskanzlei Zurich, Telefonat vom 10. April 2025;

- Davidson, John, E-Mailverkehr vom 22. April 2025;

- Eidgendssisches Finanzdepartement EFD, Eidgendssische Steuerverwaltung ESTV, Hauptabteilung
Direkte Bundessteuer, Verrechnungssteuer, Stempelabgaben, Abteilung Aufsicht Kantone, Emailverkehr
vom 7. Marz 2025;

- Epic Suiss AG, Arik Parizer, Gesprach vom 2. April 2025;

- FPRE, Bettina Baumberger, Gesprach und Emailverkehr vom 18. Marz 2025;

- GE Vernova, Marius Stadtherr, Emailverkehr vom 2. April 2025;

- IL Industrie-Leasing, Thomas H. Henle, Gesprach und Emailverkehr vom 11. April 2025;
- Kantonales Steueramt Zirich, Telefonat vom 25. Februar 2025;

- Kloess, Stephan, diverse Gesprache;

- Notariat Grundbuch- und Konkursamt Riesbach-Ziirich, Emailverkehr vom 7. Mérz 2025;
- PSP Swiss Property AG, Giacomo Balzarini und Reto Grunder, Gesprach vom 8. April 2025;
- Schneuwly, Cyrill, ehem. CEO Intershop Holding AG, Gesprach vom 14. Marz 2025;

- Statistisches Amt der Stadt Ziirich, Emailverkehr vom 6. Mérz 2025;

- Swiss Prime Site AG, René Zahnd, Gesprach vom 8. April 2025.
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5 Wiederunterstellung der
Immobiliengesellschaften

Die Wiederunterstellung der Betriebsstatte-Grundstlicke zum Zwecke der reinen Kapitalanlage — vgl. dazu
die Ausfihrungen im Abschnitt 4 — wiirde auch die bérsenkotierten Immobiliengesellschaften betreffen.

Weiter ist es der Vorschlag des Bundesrats, die so genannten Wohnimmobiliengesellschaften ebenfalls
wieder der Bewilligungspflicht zu unterstellen und damit im Grundsatz den Erwerb von Aktien an solchen
Gesellschaften durch Personen im Ausland zu verbieten.

Immobilieninvestoren sind Private, Fonds, Aktiengesellschaften, Genossenschaften aller Art, PK und AST,
die offentliche Hand etc. Dabei sind die stark regulierten Fonds, die PK sowie die AST recht transparent und
weisen eine gute Governance auf. Die Privaten und die Aktiengesellschaften sind wenig reguliert und
meistens sehr intransparent. Ausnahmen bilden hier einige grosse Immobiliengesellschaften, darunter die
kotierten, denn die Transparenzregeln der Bérsen sowie die Investoren verlangen nach Transparenz und
«best practice» beziiglich Governance. Wahrend viele Immobilieninvestoren vorwiegend Bestande halten
(«hold and manage»), sind einige auch in der Immobilienentwicklung tatig:

- Baukonzerne entwickeln Immobilien und verkaufen diese anschliessend, wobei die etwas weniger
grossen, familiengefihrten Firmen oftmals auch ein Eigenportfolio halten. Einige landesweit tatige
Baukonzerne haben eine Lex Koller-Fragestellung, weil sie auslandisch beherrscht sind. Es sind
Uberwiegend die grossen Akteure, die die grossen Immobilienentwicklungen — Quartierentwicklungen
etc. — stemmen kdnnen, wahrend die Risikofahigkeit und der Kapitalzugang fir die eher regional tatigen
Gesellschaften begrenzt ist. Aber auch die grossen Konzerne haben nicht eine unbegrenzte Kapitalkraft
und Risikofahigkeit und kdnnen somit auch nur eine begrenzte Anzahl von Projekten stemmen. Dies
auch aus Ressourcengriinden etc.

- Ebenfalls risikofahig und teilweise auch risikobereit sind die borsenkotierten Immobiliengesellschaften,
wobei nur die grossen, kapitalkraftigen Gesellschaften in der Lage sind, die grossen
Entwicklungsprojekte zu stemmen. Der Vorteil der borsenkotierten Gesellschaften ist es dabei —im
Gegensatz zu den eigentimergefiuhrten Gesellschaften — das Risiko breit unter dem Aktionariat zu
streuen; ein Verlust wird so flir den einzelnen verkraftbar.

So treffen sich einige der Baukonzerne Uber den Aufbau von Beststandesportfolios mit einigen
bdrsenkotierten Immobiliengesellschaften, die Bestandsportfolios haben, sich aber in der
Immobilienentwicklung engagieren.

In der Schweiz gibt es ca. ein Dutzend grosse Gesellschaften, darunter auch einige borsenkotierte
Immobiliengesellschaften, die Quartierentwicklungen, die in die Milliarden gehen, stemmen kénnen; bereits
die Vorleistungen sind gross und es ist effizient, Gebiete zunachst — oftmals zusammen mit der 6ffentlichen
Hand — zu entwickeln und erst bei Vorliegen einer Baubewilligung an die Endinvestoren (z.B. PK, AST,
Genossenschaften, Private) zu veraussern.

In der Schweiz gibt es 16 grossere borsenkotierte Immobiliengesellschaften mit einer Marktkapitalisierung
von rund 24 Mrd. CHF ® rund 5 Mio. m? vermietbare Geschéftsflachen sowie 24'700 Wohnungen.* Dies ist,
gemessen am Total des Gebaudeparks Schweiz sehr wenig.

32 Was eine Wohnimmobiliengesellschaft im Sinne der Lex Koller ist, ist nicht hart definiert. Fonds sind nicht Gegenstand der
Betrachtungen. Dies aus dem Grund, weil Fondsanteile keinerlei Stimmrechte oder andere Einflussmdglichkeiten beinhalten und ein
Fonds auch nicht Eigentlimer der Immobilien ist. Diese sind im Eigentum der Fondsleitungsgesellschaft, die allerdings keine Person im
Ausland sein darf: Die Beherrschung eines Immobilienfonds durch Personen im Ausland wird vermutet, wenn dessen Verwaltung im
Sinne dieses Gesetzes von einer Person im Ausland wahrgenommen wird und die Fondsleitung eine Person im Ausland ist.

Am 14. Februar 2025 geméss den Ubersichten von J Safra Sarasin, UBS Fund Management, Immobilien Business sowie anhand
eigener Recherchen. Der Wert der Immobilienportfolios betragt rund 58.5 Mrd. CHF, wobei 13 Gesellschaften ein Liegenschaftsportfolio
mit einem Marktwert von mehr als 1 Mrd. haben. Die Eigenkapitalquote liegt — soweit bekannt — im Bereich von 40 bis 60 Prozent. Die
Marktkapitalisierung umfasst weiter nur den so genannten «free float», also die frei handelbaren Aktien, denn es haben diverse
Gesellschaften Aktionare, die langfristig grosse Aktienpakete halten. Schliesslich verfiigen nur gerade 4 Gesellschaften einen «free
float» von mehr als 1 Mrd. CHF. Dieser ist das potentielle Anlageuniversum fiir die auslandischen Investoren.

Stand 31. Dezember 2024 mit kleineren Unsicherheiten aufgrund von Fusionen, Datenverfligbarkeit etc. Wir danken den
Gesellschaften, die ergdnzende Informationen und insbesondere Zeitreihen zur Verfligung gestellt haben.

3.
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Tabelle 5 Eckwerte und Anteile der borsenkotierten Immobiliengesellschaften
Schweiz Immobiliengesellschaften
Anzahl Immobilien 2'200'000 1'140 0.1%
VMF gesamt (m?) 840'000'000 6'991'609 0.8%
VMF Geschéft (m?) 300'000'000 5'013'519 1.7%
Anzahl Wohnungen 4'800'000 24'715 0.5%
Anzahl MWG 2'400'000 24'715 1.0%

Anmerkung: Teilweise Schatzungen, Approximationen und Rundungen. Neben den 1.78 Mio. Gebdude mit Wohnungen
besteht eine grosse Zahl von betrieblichen Immobilien aller Art.

Quelle: Auskiinfte Gesellschaften, Geschéaftsberichte, JLL (2025), BFS, Fahrlander und Kloess (2024), FPRE.

Abbildung 7 Verteilung der MWG Nach Eigentiimertypen

35.3%
44.9%
1.0%
6.9%
8.1% 3.8%
= Private = Offentliche Hand
Wohnbaugenossenschaft = Baufirma oder Immobiliengesellschaft

= Borsenkotierte Immobiliengesellschaft = Andere AG, GmbH, Genossenschaft

Quelle: BFS,® erganzt um Zahlen aus Tabelle 5.

Bei 10 Gesellschaften sind die auslandischen Anteile in % der im Aktionarsregister eingetragenen
auslandischen Anteile bekannt. Bei den grossen Gesellschaften® sind nur rund 60% der Stimmrechte
Uberhaupt eingetragen, bei den kleineren Gesellschaften rund 90%.

Der Anteil der eingetragenen auslandischen Stimmrechte liegt bei den grossten Gesellschaften bei 5-13%,
bei den kleineren Gesellschaften bei 3% und weniger. Uber die 10 Gesellschaften mit verfiigbaren Daten
betrachtet, sind 6.5% aller eingetragenen Stimmrechte solche von Personen im Ausland.

Bezogen auf die Marktkapitalisierung dieser 10 Gesellschaften belduft sich das investierte auslandische
Kapital damit auf rund 1.4 Mrd. CHF; hochgerechnet auf alle Gesellschaften sind es rund 1.6 Mrd. CHF.

Nach Abzug der gegenwartigen Agios bzw. Aufrechnung allfalliger Disagios sind es 1.2 Mrd. CHF .

35 https://www.bfs.admin.ch/bfs/de/home/statistiken/bau-wohnungswesen/wohnungen/mietwohnungen.assetdetail. 33947691.html.

36 Immobilienportfolios von 5 Mrd. und mehr und typischerweise einen «free float» von mehr als 1 Mrd. CHF.

37 Obschon nicht wirklich definiert, diirften 8 der 16 Immobiliengesellschaften als Wohnimmobiliengesellschaften gelten. Diese haben
Immobilienportfolios mit einem Marktwert von 20 Mrd. CHF, wobei rund 20 Prozent der Flachen in den Hauptnutzungen nicht
Wohnnutzungen sind. Leider liegen nicht genligend Detailinformationen vor, um samtliche Analysen fiir diese gesondert durchzufiihren.
Dort, wo die Informationen verfligbar sind, ergibt sich keine Indikation, dass die Verhaltnisse unterschiedlich waren.
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Der effektive Anteil auslandischer Investitionen ist allerdings unklar, denn vorstehende Informationen sind
nur ein Teil der Wahrheit:

- Zunachst einmal werden nicht alle Stimmrechte eingetragen und bei den Aktien ohne
Stimmrechtseintrag weiss die Gesellschaft nicht, wer diese halt;

- Einige Gesellschaften weisen bei den an der Bérse meldepflichtigen Beteiligungen héhere Quoten
auslandischer Aktionare auf.3® Dabei handelt es sich allerdings oftmals um Asset-Manager, die
wiederum nicht die Endinvestoren sind. Die Endinvestoren auslandischer Asset-Manager kénnen
wiederum Schweizer Anleger sein und die Endinvestoren Schweizer Asset-Manager kénnen
auslandische Investoren sein.

Der effektive Anteil auslandischer Investitionen ist unklar, weil erstens nicht alle Stimmrechte eingetragen
sind und einige Gesellschaften gemass an der Bérse meldepflichtigen Beteiligungen eine héhere Quote
auslandischer Aktionare haben. Dabei handelt es sich allerdings bei diversen eigetragenen Aktionaren um
Asset-Manager, die wiederum nicht die Endinvestoren sind.

5.1 Notwendigkeit und Mdglichkeit staatlichen Handelns

Es stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage, worum es geht: Geht es um die Beteiligung an
Schweizer Boden, geht es um Stimmrechte und Einflussnahme auf das Management der Immobilien, geht
es um Kapitalflisse und deren Anlage?

Wie im Abschnitt 5 bei den Auslandsinvestitionen des Schweizer Vorsorgesystems erlautert, interessieren
sich die Investoren in Gesellschaften und Fonds hiben und driiben fir die Anlage von Kapital und nicht fur
den Grundbesitz und die Einflussnahme darauf. Wenn die Investoren Einfluss nehmen wollten, dann stellt
sich die Frage, ob sich auslandische Investoren anders verhalten wiirden als inlandische. Hierzu fehlt
Evidenz.

Es ist eine zentrale Eigenschaft der bérsenkotierten Gesellschaften: Sie sind hoch liquide und die
Aktionare kdnnen jederzeit Aktien kaufen oder verkaufen. Dieser Handel hat keinen Einfluss auf die
Immobilien selbst, sondern auf das Agio bzw. Disagio der Aktien; Kapitalerh6hungen, welche einen
Einfluss auf den Markt haben, sind selten.

Wir erkennen keinen Handlungsbedarf zur Wiederunterstellung der Immobiliengesellschaften.

Dies — nicht abschliessend — aus folgenden Feststellungen und Grinden:
- Bodrsenkotierte Gesellschaften missen im Vergleich zu anderen Aktiengesellschaften transparent sein;*

- Grosse inlandische Investoren — und auch internationale Investoren — verlangen diese Transparenz,
auch beziglich ESG-Reporting und «best practice» bei der Governance. Die Bérsenkotierten haben
somit eine gewisse Vorbildfunktion fiir marktorientierte Immobiliengefasse, genauso wie grosse direkt
investierte PK und die AST;

- Nur zwei der borsenkotierten Immobiliengesellschaften — nota bene iberwiegend in
Geschaftsimmobilien investiert — weisen, soweit wir das feststellen kdnnen, gréssere auslandische
Beteiligungen auf;

- Die Boérsenkotierung ermoglicht eine effiziente Allokation von zu investierendem Kapital mit
entsprechender Liquiditat, dieses kurzfristig flir andere Zwecke verfiigbar zu machen. Dies flr
inlandische, aber auch auslandische Investoren;

- Die Immobilienportfolios werden beziiglich der Anzahl Immobilien eher kleiner, d.h. die Gesellschaften
stossen kleinere Immobilien tendenziell ab und halten grosse Immobilien, welche fiir kleinere
Eigentiimer Klumpenrisiken darstellen wiirden;

- Einige der Immobiliengesellschaften treten vermehrt auch als Entwickler auf. Dies, weil sie risikofahig
sind und durch die breite Streuung der Anteile auch die risikobereiten Investoren ansprechen kénnen;

- Teilweise erbringen die Gesellschaften auch Entwickler- und Managementdienstleistungen fir Dritte,
was dem Markt zugutekommt.

38 Grossere Aktionare sind unter https://www.ser-ag.com/de/resources/notifications-market-participants/significant-shareholders.html#/
ersichtlich.

% Die Analogie sind die Bundesobligationen, wo die Rendite auf Verfall den Coupon sowie die Héhe der Kapitalschuld nicht beeinflusst.

40 Was nicht heisst, dass es auch sehr transparente nicht kotierte Gesellschaften gibt.



https://www.ser-ag.com/de/resources/notifications-market-participants/significant-shareholders.html#%2F
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5.2

5.2

Erwartete Wirkungen der vorgeschlagenen Verschiarfung

A Wirkung auf Firmen und die Standortattraktivitat

Wirden die Immobiliengesellschaften wieder der Bewilligungspflicht unterstellt, miissten diese wohl
dekotiert werden, denn weder die Gesellschaften selbst noch die Borsen konnten sicherstellen, dass keine
Personen im Ausland Anteile erwerben. Auch kénnte nicht bei jeder Transaktion eine Lex Koller-Priifung
durch die zustandige Stelle erfolgen. Dies jedenfalls die Einschatzung der Gesellschaften sowie der SIX.

Eine Dekotierung ware machbar, hatte aber zur Folge, dass Markttransparenz verloren ginge. Die weiteren
Folgen sind nicht bekannt, wahrscheinlich nicht dramatisch, sondern «nur» eine Erschwernis fiir die
Tatigkeit der Gesellschaften und fiir die inlandischen Investoren.

Borsenkotierte Gesellschaften haben allerdings spezielle Rollen, insbesondere bezlglich Liquiditat, die
reduziert wirde und teilweise auch grosser, risikoreicher Entwicklungsprojekte, von denen sie sich
gegebenenfalls aufgrund der vermindert méglichen Risikostreuung zurlickziehen missten.

‘ Weiter ware die Wiederunterstellung fiir die Wahrnehmung der Schweiz im Ausland eher schadlich.

5.2.

2 Wirkung auf die «Uberfremdung des einheimischen Bodens»

‘ Die Wiederunterstellung der Schweizer borsenkotierten Immobiliengesellschaften unter die
Bewilligungspflicht hatte, wie dargelegt, hdchstens minimalen Einfluss auf die «Uberfremdung des
einheimischen Bodens».

Falls Gberhaupt ein Einfluss der auslandischen Investoren vermutet werden kann, kdnnte dieser durch die
formelle Begrenzung der Eintragung von Stimmrechten durch Personen im Ausland* sowie eine Pflicht,
Verwaltungsrat und das Management ausschliesslich durch Inlander zu besetzen, weiter reduziert werden.*

5.2.

3 Wirkung auf die Wohnungsmarkte

‘ Die Wohnungsmarkte — Investorenmarkt und Nutzermarkte — wiirden gemass unserer Einschatzung in
keiner Art und Weise entlastet, sondern eher belastet:

Die Investorenmarkte wiirden nicht entlastet, weil auslandisches Kapital in andere Asset-Klassen
fliessen kdnnte und damit die Schweizer Investoren starker in die Immobilienmarkte drangen wiirden.
Teilsektorale Kapitalverkehrskontrollen wirken im Allgemeinen nicht;

Die Nutzermarkte wirden nicht entlastet, weil Investorenmarkte im Grundsatz keinen Einfluss auf die
Nutzermarkte haben. Die Investorenmarkte haben einen Einfluss Giber den Entwicklermarkt, wo neue
Wohnungen geschaffen werden und damit den Nutzermarkt entlasten; sofern Wohnungen geschaffen
werden konnen. Diesbeziiglich hatte die Wiederunterstellung tendenziell einen negativen Effekt,
insbesondere fiir grosse Entwicklungsprojekte. Dies, weil die Zahl der grossen Entwickler in der
Schweiz sehr begrenzt ist und ein Teil der borsenkotierten Gesellschaften in diesem Bereich aktiv ist.

5.3

Fazit

Die Wiederunterstellung der bérsenkotierten Gesellschaften hatte wohl deren Dekotierung zur Folge,
womit Transparenz verloren ginge und was fiir die Wahrnehmung der Schweiz im Ausland eher
schadlich ware.

Die Wiederunterstellung der Schweizer boérsenkotierten Immobiliengesellschaftep unter die
Bewilligungspflicht hatte, wie dargelegt, héchstens minimalen Einfluss auf die «Uberfremdung des
einheimischen Bodens».

Die Wohnungsmarkte — Investorenmarkt und Nutzerméarkte — wiirden gemass unserer Einschatzung in
keiner Art und Weise entlastet, sondern eher belastet.

41 Viele Gesellschaften, méglicherweise auch alle, haben bereits Beschréankungen zur Eintragung auslandischer Stimmrechte.
42 Die meisten Gesellschaften haben einen rein durch Schweizer besetzten VR.
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6 Unterstellung der kotierten
Immobilienfonds und -SICAV

Ein Immobilienfonds ist eine kollektive Kapitalanlage und im Kollektivanlagengesetz (KAG) geregelt und von
der FINMA reguliert. Dabei ist der Fonds selbst nicht Eigentimer der Immobilien, sondern diese sind auf
den Namen der Fondsleitung eingetragen. Diese darf wiederum keine Person im Ausland im Sinne des
BewG sein. Neben den Fonds gibt es weitere Strukturierungsmdglichkeiten, wie die SICAV, die SICAF und
neuerdings die L-QIF. Welche Struktur gewahlt wird, ist Geschmackssache und es werden alle Formen
verwendet. Eine Société d’'Investissement a Capital Variable (SICAV) beispielsweise besteht aus einem
Eigentiimergefass — typischerweise hat dieses ein minimales Eigenkapital — und einem oder mehreren
Anlegergefassen, typischerweise in Form von vertraglichen Fonds. Die SICAV hat einen Verwaltungsrat und
die Anteilseigner der Fonds haben drei Stimmrechte: Bewilligung der Ausschiittung des Fonds, Erteilung
der Décharge an den Verwaltungsrat sowie dessen Wahl. Weiter kénnen sie jederzeit «mit den Fiissen
abstimmen» und ihre Anteile verdussern.

Festzuhalten ist demnach:

- Da die Immobilien auf die Fondsleitung eingetragen sind, leisten die Inhaber der Anteilsscheine eines
Fonds keinen Beitrag zur «Uberfremdung des einheimischen Bodensy;

- Die Fonds sind keine operativen Gesellschaften, sondern reine «Kapitalsammelstelleny;

- Anteilseigner haben keinen Einfluss auf die Arbeit des Fonds, sondern stellen «nur» Kapital zur
Verfiigung. Im Gegenzug erhalten sie eine — variable — Dividende;

- Anders als bei Fremdkapital besteht keine Nominalschuld, sondern das Kapital ist den Unwagbarkeiten
des Marktes ausgeliefert. Dasselbe gilt fir die Dividende, die je nach Marktsituation auch Null sein kann.

Im Gegensatz zu direkten und indirekten Anlagen durch Kaufe von Aktien von Gesellschaften mit
Immobilieneigentum,* waren Anteile von Immobilienfonds seit jeher nicht der Bewilligungspflicht unterstellt.
Dazu schreibt das BJ in der Auftragsformulierung zu diesem Nachtrag zur RFA:

«Nach geltendem Recht ist der Erwerb von Anteilen an einem Immobilienfonds, dessen Anteilsscheine auf
dem Markt regelméssig gehandelt werden, seit Inkrafttreten des BewG (1. Januar 1985) bewilligungsfrei
méglich (vgl. Art. 4 Abs. 1 Bst. ¢ BewG e contrario). Diese Regelung galt auch bereits unter der
Vorgéngerregelung zum BewG, d.h. dem Bundesbeschluss tiber den Erwerb von Grundstiicken durch
Personen im Ausland vom 28. Mérz 1961.»*

«Neu sollen Personen im Ausland Anteile an einem Immobilienfonds, die regelméassig auf dem Markt
gehandelt werden, aber nur noch mit einer Bewilligung erwerben diirfen. Da die Vorlage vorsieht, dass der
Erwerb von bérsenkotierten Anteilen an Immobiliengesellschaften und auf dem Markt regelméssig
gehandelten Anteilen an Immobilienfonds der Bewilligungspflicht unterstellt werden sollen, muss dies
konsequenterweise auch fiir den Erwerb von auf dem Markt gehandelten Aktien von Immobilien-SICAV
tibernommen werden (Art. 4 Abs. 1 Bst. ¢’ BewG).»*

Es ist zu prazisieren, dass die Anteile von Fonds im Zusammenhang mit Turbulenzen nach dem Ende des
Bretton Woods Systems und der Umstellung auf flexible Wechselkurse am 26. Juni 1972 — in Kraft treten
am 27. Juni 1972 07:00 Uhr — voriibergehend, teilweise und per Notrecht der Bewilligungspflicht unterstellt
wurden (Lex Celio). Dies als «Massnahmen zum Schutz der Wéhrung».

Bundesrat Celio schrieb damals an die Bundesrate:* « Wie angekiindigt, habe ich heute mit dem
Direktorium der Schweizerischen Nationalbank die durch die Pfundkrise ausgeléste Wédhrungslage und die
sich aufdréngenden Abwehrmassnahmen besprochen. Ich werde Sie dariiber miindlich orientieren.

Wir sind zum Schluss gekommen, dass im Hinblick auf die Tatsache, dass die Schweiz der Gefahr
liberméssiger Kapitalzufliisse besonders ausgesetzt ist, unverziiglich folgende Abwehrmassnahmen
gestiitzt auf den Bundesbeschluss vom Oktober 1971 getroffen werden sollten:

- allgemeine Verordnung liber die Anlage ausldandischer Gelder (Anlageverbot)

- besonderer Bundesratsbeschluss betreffend ein Verbot der Anlage ausldndischer Gelder in inldndischen
Grundstlicken.»

43 Vollstandige Liberalisierung fiir direkte und indirekte Anlage in Betriebsstéatte-Grundstiicke im Oktober 1997, die Liberalisierung fiir so
genannte Wohnimmobiliengesellschaften erfolgte im April 2005.

4 Jeweils auf finf Jahre befristeter Bundesbeschluss (Lex von Moos, 1961-1972), spéter tibersteuert durch notrechtlichen
Bundesratsbeschluss (Lex Celio, 1972-1974), dann wieder befristete Bundesbeschliisse (Lex Furgler 1974-1984). Vgl. dazu auch
Fahrlander Partner (2008a).

45 Wohl fur samtliche kollektiven Kapitalanlagen, d.h. ggf. auch fiir L-QIF oder andere hnliche Vermégen.

46 Bundesrat (1972).
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In der Verordnung wird dann prazisiert, dass ein generelles Anlageverbot erlassen wird, das bei den
Immobilienfonds aber nur dann greift, wenn ein Eigner von Fondsanteilen mehr als 25% des
Fondsvermdgens erwerben wollte.+

Diese notrechtliche Massnahme hatte nichts mit dem Zweckartikel «Uberfremdung des einheimischen
Bodens» zu tun und flhrte «nur» zu einer voriibergehenden Massnahme zur Abwendung von Gefahr
aufgrund der damaligen Pfundkrise.

Dass Direktanlagen und Aktien unterstellt waren bzw. sind, regelmassig auf dem Markt gehandelte
Fondsanteile schon seit Beginn der Regulierung hingegen nicht, hat gemass unserem Verstandnis zwei
zentrale Grinde:

1. Bei Direktanlagen und Aktien wird in den Grund und Boden investiert und es werden durch Eintrag ins
Grundbuch Eigentumsrechte begriindet. Immobilienfonds sind kollektive Kapitalanlagen, die keine
Eigentumsrechte an den Grundstiicken begriinden, denn im Grundbuch sind die Fondsleitungen als
Eigentiimer eingetragen.* Diesbezliglich sind Fondsanteile noch weiter vom Grundstiick weg als
Hypotheken — die immerhin Grundpfandrechte beinhalten — und nahe bei Krediten oder Obligationen.
Immobilienfinanzierung ist durch Personen im Ausland mdglich, sofern keine eigentiimerahnliche
Stellung entsteht.

‘ Das Halten von Fondsanteilen begriindet keine Eigentumsrechte oder Pfandrechte an den Grundstuicken,
weshalb der Erwerb von regelmassig auf dem Markt gehandelten Anteilen an Fonds aufgrund des
Zweckartikels bisher noch nie dem BewG unterstellt waren.

2. Wer die Fondsanteile halt, ist jeweils nicht bekannt und es gibt auch kein entsprechendes Register. Zum
Dividendentermin erhalt die Depotbank die Meldung von Geschaftsbanken und Asset Managern, die
jeweils mitteilen, fiir wie viele Anteile sie Dividenden erhalten.

Die Umsetzung ist aus praktischen Griinden nicht mdglich.

Nachstehend einige Passagen aus der Diskussion um den ersten Bundesbeschluss zum heutigen BewG
aus dem Jahr 1960, insbesondere zur Thematik «Uberfremdung»:

NR Haller:* «Dass nun in unseren lokalen Zeitungen die ersten Inserate erscheinen, worin deutsche
Liegenschaftenkaufer nach Villen, Blécken und Geschéftshdusern ,,schneuggen”, wére noch zu verdauen,
was aber empér, ist der sogenannte Ausverkauf der Heimat per Postkarte. Da erhélt ein mittleres
Baugeschéft beispielsweise von einem Herrn Haecker, seines Zeichens Werbeberater in Stuttgart, folgende
Postkarte: ,Sehr geehrte Herren, ich interessiere mich fiir ein gutes Renditenhaus von 6 bis 12 Wohnungen,
eventuell im Werkvertrag und erbitte Ihre Stellungnahme und Angebot.”

Man bemliht sich nicht einmal mehr, einen Brief zu schreiben. Man spekuliert auf die Gewinnsucht des
Schweizers, und ganz bescheiden und einfach schreibt man eine Postkarte, frankiert mit 20 Pfennig, und
schon zahlen unsere braven und biederen Eidgenossen ihren Hauszins einem ausléndischen Konsortium.
Nattirlich kbnnen wir nicht dem Ausland ohne weiteres einen grossen Vorwurf machen, dass es sich in den
schweizerischen Liegenschaftenhandel einschaltet. Die schweizerischen Immobiliengesellschaften sind ja
selbst die grossen Animatoren. Und wir Eidgenossen sind als Landverk&ufer die Hauptsiinder. Wir kbnnen
Ja trotzdem am 1. August zuvorderst beim Rednerpult Stehen und dreimal die erste Strophe des
Vaterlandsliedes singen, weil wir den zweiten und dritten Vers doch nicht mehr auswendig kennen.»

NR Koénig-Zirich:% «Am 15. November, am Tage vor St. Othmar, haben die Leute aus dem Lande Schwyz
gemdss der Warnung, die ihnen (iber die Letzi zugekommen ist, ihren Grund und Boden gegen den frechen
Zugriff des Hauses. Habsburg am Morgarten in der ersten Freiheitsschlacht der Eidgenossen mit Erfolg
verteidigt. 645 Jahre spéter, wiederum am Tage vor St. Othmar, am 15. November 1960, sind unter etwas
verdnderten Umstédnden unsere sieben Bundesréte in Bern mit dem Herrn Bundeskanzler
zusammengetreten und haben aktiv den Kampf gegen den Ausverkauf der Heimat aufgenommen. Sie taten
es nicht mehr mit Steinen, Felsblécken und Baumstdmmen, sondern sie taten es mit Botschaften und
Paragraphen. Aber es muss anerkannt werden, dass sie es ebenso prompt taten wie die alten
Eidgenossen, und sie taten es mit aussergewobhnlichen Mitteln.

Die Fraktion der Unabhéngigen begliickwiinscht den Bundesrat zu seiner aktiven Haltung. Sie ist bereit, auf
seinen Vorschlag einzutreten. Die Fraktion verkennt aber nicht, dass es sich bei diesen vorgeschlagenen
Massnahmen um einen bedeutsamen Eingriff in unsere staatliche Ordnung handelt. Sie haben aus der
Eintretensdebatte bereits gehért, dass dieser Eingriff an den grundlegenden Individualrechten unserer
Verfassung riihrt und dass auch seine praktische Ausgestaltung und seine mutmasslichen Auswirkungen
keine geringen sein werden.

47 Vgl. Bundesrat (1972, S. 257). In den Beratungen um die «Lex Furgler» wird eine Grenze von 25% ebenfalls genannt, da bei einem
grosseren Engagement die Unabhangigkeit der Fondsleitung in Frage zu stellen sei und ein Umgehungsgeschaft vermutet werden
kénne (vgl. BBI 1972, S. 1254). Ebenfalls wird festgehalten, dass die Fonds regelméssig gehandelt werden missen, damit sie nicht der
Bewilligungspflicht unterstehen (Bundesrat 1973). Nach heutigem Verstandnis ist dies zumindest bei den kotierten Immobilienfonds und
-SICAV der Fall. In der Lex Friedrich (BewG 1983) entféllt die Grenze, wohl weil deren Einhaltung gar nicht festgestellt werden kann.

4 Diese wiederum dirfen keine Personen im Ausland im Sinne des Gesetzes sein.

4% Wohl NR Ernst Haller, SP, Aargau. In: Protokoll der Ratsdebatte vom 7. Dezember 1960, BBI 1960 IV, S. 726f..

50 Wohl NR Walter Kénig, LDU, Zirich. In: Protokoll der Ratsdebatte vom 7. Dezember 1960, BBI 1960 1V, S. 727f..
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Es kann sich fiir uns, offenbar im Gegensatz zu den Sozialdemokraten, niemals darum handeln, rasch und
leichthin das Privateigentum aufzugeben, sondern es geht fiir uns nur darum, den Kampf gegen die
Uberfremdung aufzunehmen. Es steht ja auch hier kein Herzog Leopold von Osterreich mit seinem
Ritterheer vor uns, sondern die Behérden kdmpfen heute gegen Eidgenossen, gegen eine Minderzahl,
einverstanden, aber immerhin gegen Eidgenossen, denen das Geld in der Tasche wichtiger ist als ein Stiick
heimatlicher Erde, das sie bisher ihr eigen nannten. (...)

Es geht uns aber lediglich um den Kampf gegen die Uberfremdung. Wir glauben nie daran, dass wir mit den
vorgeschlagenen Massnahmen eine Waffe gegen die Bodenspekulation gewinnen wiirden. Die
Bodenspekulation wird, wie der Herr Kommissionsprésident zu Recht gesagt hat, in erster Linie von
Schweizern betrieben; der ausléndische Zustupf ist nur eine Kleinigkeit.

Wenn wir auf die Vorlage eintreten, so tun wir es im Willen, den Behérden eine wirksame Waffe gegen
diese Uberfremdungsgefahr zu beschaffen.»

Betreffend Immobilienfonds wurde in der damaligen Ratsdebatte wenig diskutiert; dass die Immobilienfonds
(Publikumsanlagefonds) ausgenommen werden, war unbestritten. Die einzige von uns diesbezlglich
gefundene Passage stammt von NR Stadlin,> «Bei den Immobilienanlagefonds ist der Sachverhalt so, dass
die Zertifikatsinhaber keine Miteigentiimer am Fondsvermégen sind. Der Zertifikatsinhaber hat einen
obligatorischen Anspruch aus einem Vertrag mit der Fondsleitung und der Treuhandbank. Diese beiden
sind juristische Personen; die Fondsleitung hat Eigentum am Fondsvermdégen, das heisst an den Aktien der
Immobiliengesellschaften. Wenn der im Ausland domizilierte Auslander Aktien dieser
Immobiliengesellschaften oder einer Fondsleitung erwerben méchte, wére er im Sinne unseres Beschlusses
genehmigungspflichtig.»

Die Unterstellung der bérsenkotierten Immobilienfonds stand seit den Urspriingen der Regulierung 1960
nicht zur Debatte.

In der Schweiz gibt es per Ende September 2025 44 boérsenkotierte Immobilienfonds, wovon 30 auf Wohnen
fokussieren, 11 auf kommerzielle Flachen und 3 gemischt in Wohnen und Geschaft investieren. Investiert ist
ein Volumen von 78.75 Mrd. CHF (Marktwert des Portfolios gemass letztem Geschéftsbericht), nach Abzug
des Fremdkapitals sind es 59.48 Mrd. CHF. Gemass unseren Auswertungen — bei einigen Fonds waren
Hochrechnungen nétigs2 — sind diese in 109'000 Wohnungen und rund 3.0 Mio. m? VMF Geschéftsflachen
investiert.s

Tabelle 6 Eckwerte und Anteile der bdrsenkotierten Immobilienfonds (approximativ)
Schweiz Immobilienfonds
Anzahl Immobilien 2'200'000 n.v.
VMF gesamt (m?) 840'000'000 n.v.
VMF Geschaft (m?) 300'000'000 3'000'000 1.0%
Anzahl Wohnungen 4'800'000 109'000 2.3%
Anzahl MWG 2'400'000 109'000 4.5%

Anmerkung: Teilweise Schatzungen, Approximationen und Rundungen.

Quelle: Geschéftsberichte, BFS, Fahrlander und Kloess (2024), FPRE.

51 Wohl NR Manfred Stadlin, FDP, Zug. In: Protokoll der Ratsdebatte vom 7. Dezember 1960, BBI 1960 IV, S. 739.

52 Die Anzahl an Mietwohnungen im Eigentum aller kotierten Immobilienfonds und Immobilien-SICAV ist nicht bekannt. 35 der 44 Fonds
publizieren ihre Wohnungsbestande in den Geschéaftsberichten, woraus sich eine Mindestanzahl von rund 104'000 Wohnungen
herleiten I&sst.

53 Die genauen Zahlen sind nicht bekannt. Zusammengestellt wurden die Informationen der 11 Fonds, die in kommerzielle Flachen
investieren, wobei die VMF in vielen Fallen nicht bekannt ist, sondern die EBF. Die VMF ist dabei rund 15% geringer als die EBF. Weiter
ist die Gesamtflache ausgewiesen, so dass die Wohnnutzung abgezogen werden muss. In den «Geschéftsflachen» sind teilweise auch
Hotelzimmer sowie Alterswohnungen etc. enthalten. Es resultieren fiir diese 11 Fonds geschétzte 2.6 Mio. m? VMF in Geschaftsflachen.
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Abbildung 8 Verteilung der MWG nach Eigentiimertypen
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Wohnbaugenossenschaft = Baufirma oder Immobiliengesellschaft

= Borsenkotierte Immobiliengesellschaft = Borsenkotierte Immobilienfonds
Andere AG, GmbH, Genossenschaft

Quelle: BFS, erganzt um Zahlen aus dem Abschnitt 5 sowie eigenen Erhebungen und Hochrechnungen.

Wer die Fondsanteile halt ist ganzlich unbekannt, denn es bestehen keine Meldepflichten. Damit ist auch
das Investitionsvolumen durch Personen im Ausland im Sinne des BewG nicht bekannt. Es kdnnen aber
einige Uberlegungen angestellt werden:

- Bei den Immobiliengesellschaften — vgl. Abschnitt 5 — besteht die Vermutung, dass 6.5% des
investierten Kapitals auslandisch ist;

- Im Ausland sind Investitionen in Geschéaftsimmobilien haufig, Investitionen in Wohnimmobilien fir viele
Investoren eher «exotischy;

- Da die Immobiliengesellschaften ein starkes Ubergewicht bei den Geschéftsflachen haben, kénnte ein
vermuteter Anteil auslandischer Investitionen von 6.5% auch fir die auf kommerzielle Flachen
spezialisierte Fonds oder solche mit gemischter Nutzung angewendet werden, wahrend der Anteil bei
den auf Wohnen spezialisierten Fonds eher die Halfte davon sein diirfte.

Folgt man diesen Uberlegungen, dann ist mit einem Investitionsvolumen in die bérsenkotierten Schweizer
Immobilienfonds durch Personen im Ausland von 2.66 Mrd. CHF (1.21 Mrd. CHF Wohnen, 1.45
kommerzielle und Fonds mit gemischter Nutzung) zu rechnen.

Wird argumentiert, dass Schweizer Immobiliengesellschaften eher im Rahmen von Aktienquoten Ausland
anteilig gehalten werden und Immobilieninvestitionen Ausland in Fonds erfolgen, dann ware diese Annahme
moglicherweise zu tief.

Unter der Annahme, dass der Anteil auslandischer Investoren in auf kommerzielle Flachen spezialisierte
Immobilienfonds doppelt so hoch — also 13.0% — ist und der Anteil bei den Wohnfonds wiederum halb so
hoch, dann ist mit einem Investitionsvolumen durch Personen im Ausland von 5.32 Mrd. CHF (2.42 Mrd.
CHF Wohnen, 2.90 Mrd. CHF kommerzielle und Fonds mit gemischter Nutzung) zu rechnen.

Die kotierten Fonds verfolgen, u.a. regulatorisch bedingt, klassischerweise eine «buy-and-hold»
Anlagestrategie, d.h. die Immobilien werden langfristig gehalten und gemanagt. Anders als bei den
Immobiliengesellschaften ist der Kauf von Entwicklungsprojekten fiir Immobilienfonds eingeschrankt und
grundséatzlich erst ab Vorliegen einer Baubewilligung mdglich. Ebenfalls beschrankt ist der Anteil
Fremdkapital — 33% — wéhrend die Immobiliengesellschaften teilweise deutlich stérker fremdfinanziert sind.
Es handelt sich also um offensichtlich andere Geschéaftsmodelle und insofern auch um eine andere Art von
Investition.

Aus diesen Uberlegungen ist es aus unserer Sicht mdglich, dass der Investitionsanteil durch Personen im
Ausland bei den Fonds hoéher ist als bei den Immobiliengesellschaften.
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6.1 Notwendigkeit und Mdglichkeit staatlichen Handelns

Es stellt sich — wie bei den Immobiliengesellschaften — die Frage, worum es geht: Geht es um die
Beteiligung an Schweizer Boden, geht es um Stimmrechte und Einflussnahme auf das Management der
Immobilien, geht es um Kapitalflisse und deren Anlage, oder geht es um Rendite, die ins Ausland fliesst?

Das Bundesamt fur Justiz formulierte im Nachtrag zur RFA betreffend Unterstellung der Immobilienfonds
folgende Fragen:

- «Inwieweit ist staatliches Handeln im Bereich des Erwerbs von Anteilsscheinen an Immobilienfonds und
Aktien von Immobilien-SICAV notwendig, um im Sinne von Art. 1 BewG eine Uberfremdung des
einheimischen Bodens zu verhindern? Dies unter Berticksichtigung, dass der Zweck des Gesetzes im
erweiterten Sinne auch dahingehend verstanden werden kann, dass die Bodenrente (Gewinne
aufgrund von Boden- und Immobilienbesitz) im Inland bleiben und idealerweise reinvestiert werden,
jedoch nicht abfliessen sollte

- In einer Motion aus dem Jahre 2013 wurde die Auffassung vertreten, dass Kapital nicht der limitierende
Faktor im Immobiliensektor sei, sondern Bauland. Der Bedarf an zusétzlichem Kapital sei nicht
gegeben. Im Gegenteil: Erstens wiirden bérsenkotierte Immobiliengesellschaften und Immobilienfonds
die schweizerischen direkt investierenden Pensionskassen, Private und Baugenossenschaften aufs
Schérfste konkurrieren und trieben die Immobilienpreise in die Héhe. Dies schmélere die Rendite der
Pensionskassen, treibe Wohneigentumspreise und Mieten in die H6he und schmélere somit den
volkswirtschaftlich eminent wichtigen Binnenkonsum. Stimmen Sie dieser Einschétzung — aus der
heutigen Optik — zu? Falls nein, aus welchen Griinden nicht?»

Wie gesagt, tragen Immobilienfonds nicht zur Uberfremdung des einheimischen Bodens bei. Falls der
Zweckartikel in «Uberfremdung des einheimischen Bodens sowie der Bodenrente» weit ausgelegt werden
soll, ist zu diskutieren, ab welchem Ausmass die «Uberfremdung der Bodenrente» einsetzt.

Mit der gleichen Argumentation kénnten auch auslandische Staaten die Schweizer Investoren von
Investitionen in Immobilien ausschliessen und in letzter Konsequenz kdnnten alle Arten von
Auslandsinvestitionen in Frage gestellt werden. So kénnte auch argumentiert werden, dass der Abfluss von
Steuergeldern zur Bedienung der Coupons von Bundesobligationen oder Gewinne aus unternehmerischer
Tatigkeit im jeweiligen Land bleiben missen. Es ware dann zu priifen, ob eine generelle
Kapitalverkehrskontrolle bzw. ein Anlageverbot durch Auslander erlassen und gegebenenfalls internationale
Abkommen Uber den freien Kapitalverkehr aufgekiindigt werden mussten.

‘ Eine so genannte teilsektorale Kapitalverkehrskontrolle, wie die hier vorgeschlagene Unterstellung der
Immobilienfonds unter die Bewilligungsplicht, hatte unseres Erachtens keinen Einfluss auf die
Immobilienpreise. Dies, weil es um Kapitalanlagen geht.

Wenn das auslandische Geld nicht mehr in die borsenkotierten Immobilienfonds investiert werden durfte,
wirde dieses wohl zu einem grossen Teil in Obligationen angelegt, da diese ein dhnliches Risiko-Rendite-
Profil aufweisen. Es kdme dann zu einem kurzfristigen Druck auf die Obligationenrenditen und somit
wirden Immobilienfonds kurzfristig attraktiver, womit Inldnder Geld von den Obligationen auf
Immobilienfonds umschichten.

Es ginge demnach um eine Reallokation von Geld durch die In- und Auslander, die c.p. letztlich keinen
Einfluss auf die Immobilienpreise hatte. Es wiirde wohl etwas mehr «Bodenrente» in der Schweiz bleiben
und etwas mehr Steuergeld aus der Verzinsung von Obligationen ins Ausland fliessen.

Wir sehen somit keinen Bedarf die Immobilienfonds der Bewilligungspflicht zu unterstellen.

6.2 Erwartete Wirkungen der vorgeschlagenen Verscharfung

6.2.1 Wirkung auf Firmen und die Standortattraktivitat

Wie in Abschnitt 5 zu den Immobiliengesellschaften erldutert, missten bei einer Unterstellung auch die
kotierten Immobilienfonds und Immobilien-SICAV dekotiert werden und es miisste ein Kontrollsystem
aufgebaut werden, um den Erwerb von Anteilen an Immobilienfonds durch Personen im Ausland zu
verhindern. Ein solches Kontrollsystem ware umfassend und jeder Erwerber von Fondsanteilen (auch die
Inlander) missten beweisen, dass sie — bzw. die Endanleger — keine Person im Ausland sind.* Die Anlage
wilrde demnach administrativ aufwendig und kénnte dazu fiihren, dass beispielsweise nur noch qualifizierte
Investoren, die typischerweise grdssere Summen investieren, zugelassen und Kleinanleger mit geringem
Investitionsvolumen ausgeschlossen wirden.

5 Asset-Manger machen beispielsweise Anlageprodukte (z.B. ein Fonds der in verschiedene Fonds investiert) und vertreiben diese
beispielsweise auch an Kleinanleger. Wir haben zu wenig Phantasie uns vorzustellen, wie sichergestellt werden kénnte, dass ein
Produkt, dass allenfalls auch Immobilienfonds enthalt, nicht an eine Person im Ausland im Sinne des BewG verkauft wiirde und wie das
der jeweilige Verkaufer prifen kénnte. Auch wissen wir nicht, wie sichergestellt werden konnte, dass dies Uberhaupt in Erfahrung
gebracht werden kann.
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Alternativ musste ein System mit drakonischen Bussen geschaffen werden. In diesem Fall kdnnte das
Kontrollsystem reduziert werden, denn letztlich ist die Strafe mit der Wahrscheinlichkeit erwischt zu werden
zu multiplizieren.

Durch die notwendige Dekotierung diirfte ein rechter Teil an Markttransparenz verloren gehen und auch fiir
inlandische Anleger entstiinden Nachteile. Zudem wiirde wohl die Marktliquiditat beeintrachtigt, die fiir viele
Anleger zentral ist. Vieles ist nicht planbar und z.B. PKs miissen beim Erwerb einer Immobilie zum
Direktbesitz, zur Zeichnung von Anteilsscheinen bei Kapitalerh6hungen bei Anlagestiftungen oder bei
Kapitalbezligen von Versicherten etc. kurzfristig Anlagepositionen bei den indirekten Immobilienanlagen
abbauen kénnen.

‘ Unseres Erachtens hatte eine Unterstellung der kotierten Immobilienfonds und -SICAV unter die
Bewilligungspflicht fir alle — auch die inlandischen — Anleger grosse Nachteile.

Sie ware zudem der Wahrnehmung der Schweiz im Ausland potentiell abtraglich und kénnte zu
Gegenmassnahmen flhren.

6.2.2 Wirkung auf die «Uberfremdung des einheimischen Bodens»

Die Unterstellung der Schweizer bérsenkotierten Immobilienfonds und Immobilien-SICAV unter die
Bewilligungspflicht hatte aufgrund des fehlenden Eigentumsanspruchs an den Immobilien keinen Einfluss
auf die «Uberfremdung des einheimischen Bodens».

Falls Gberhaupt ein Einfluss der auslandischen Investoren vermutet werden kann, kénnte dieser durch eine
Pflicht, das Management der Fondsleitungen und Asset-Manager sowie die Verwaltungsrate dieser
Gesellschaften sowie der SICAV ausschliesslich durch Inlander zu besetzen, weiter reduziert werden.

6.2.3 Wirkung auf die «Uberfremdung der Bodenrente»

Die Unterstellung der Schweizer bérsenkotierten Immobilienfonds und Immobilien-SICAV unter die
Bewilligungspflicht hatte zur Folge, dass etwas mehr Bodenrente in der Schweiz bliebe. Daflr wiirde mit
sehr grosser Wahrscheinlichkeit mehr Steuergeld in Form von Verzinsungen von Obligationen ins Ausland
fliessen.

6.2.4  Wirkung auf die Wohnungsmarkte

‘ Die Wohnungsmarkte wiirden von der Massnahme nicht betroffen, schon gar nicht entlastet, denn die
Knappheit besteht an den hochzentralen Standorten aufgrund des Mangels an Bauzonen sowie
langwieriger Bewilligungsprozesse.

6.2.5 Alternative Handlungsoptionen.

‘ Wenn sich die Schweiz weiterhin zum freien Kapitalverkehr — auch Schweizer Investitionen im Ausland —
bekennt, dann sollte auf die Massnahme verzichtet werden.

Auch ist es so, dass Kapital im Zeitverlauf nicht a priori immer verfigbar ist. So wurde das BewG im Jahr
1997, als die Schweiz sich in einer anhaltenden wirtschaftlichen Baisse befand, gelockert, um Kapital
anzuziehen. Unseres Erachtens sind andauernde Gesetzesadnderungen nicht zielfuhrend und schaden
dem Ruf der Schweiz und dem Vertrauen ins Rechtssystem.

Falls aufgrund von internationalen Verwerfungen jemals wieder Kapitalverkehrskontrollen erlassen werden
missen, ware die Lex Celio — also eine befristete generelle Kapitalverkehrskontrolle und ein generelles
Anlageverbot per Notrecht — wohl die Vorlage.
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6.3

Fazit

Die Unterstellung der bdrsenkotierten Immobilienfonds und Immobilien-SICAV fiihrt wohl zu einer
Dekotierung mit negativen Nebenwirkungen hinsichtlich Transparenz und verminderter Handelbarkeit.

Die Wahrnehmung der Schweiz im Ausland und an den Kapitalmarkten wiirde eher leiden.

Den geschatzten 6.5 Mrd. CHF (1.2 Mrd. CHF bei den Gesellschaften, 5.3 Mrd. CHF bei den Fonds)
durch Personen im Ausland stehen allein aus dem Schweizer PK-System 26.65 Mrd. CHF an
Immobilieninvestitionen im Ausland gegeniiber.

Die Unterstellung der Schweizer bérsenkotierten Immobilienfonds und Immobilien-SICAV unter die
Bewilligungspflicht hatte, aufgrund des fehlenden Besitzverhéltnisses des Sondervermdgens an
Immobilien keinen Einfluss auf die «Uberfremdung des einheimischen Bodens».

Die Wohnungsmarkte — Investorenmarkt und Nutzerméarkte — wiirden in keiner Art und Weise entlastet,
sondern eher belastet.
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7 Motion 22.4413 von SR Schmid

71 Notwendigkeit und Méglichkeit staatlichen Handelns

Was in den Zentren und Agglomerationen gerne vergessen geht: Auch das Berggebiet — insbesondere die
touristischen Gemeinden — haben Probleme mit dem Wohnungsmarkt. Diese betreffen einerseits die
Erstwohnungen fiir die permanent Ansassigen, aber auch die Erstwohnungen fiir die saisonalen
Arbeitskrafte. Vor diesem Hintergrund hat SR Martin Schmid am 14. Dezember 2022 die «Motion 22.4413:
Wohnungsknappheit in Tourismusgemeinden. Ergénzung von Artikel 3 BewV, Personalwohnungen von
Hotels als Teil einer Betriebsstétte anerkennen» eingereicht.

Gemass geltendem Recht — BewG — durften auslandisch beherrschte Hotels nicht in zusatzlichen
Wohnraum investieren. Hingegen darf bereits zum Hotel gehérender Wohnraum auf dem Grundstuick
miterworben werden, wenn dieser hotelmassig bewirtschaftet wird oder wenn die Wohnungen
betriebsnotwendig sind. Weitere benétigte Angestelltenwohnungen kdénnen sie mieten und dann
untervermieten.s

Dies soll gemass der Motion gedndert werden und auslandisch beherrschte Hotels sollen in zuséatzliche
Angestelltenwohnungen — auch auf einem anderen Grundstiick — investieren durfen.

Die Motion ist inhaltlich Gegenstand der vorliegenden RFA.

Mit «Leerwohnungsbestand von 0.0 Prozent in vielen Berg- und Tourismusgemeinden» ist ein Interview mit
dem Direktor der SAB betitelt und auch aggregiert, Uber alle Tourismusgemeinden, besteht geméss
Definition des BWO Wohnungsnot, wie Abbildung 8 zeigt. Die Griinde sind vielfaltig, wobei teilweise die
paradoxe Situation besteht, dass Gemeinden aufgrund der Vorgaben des RPG 1 auszonen missen, obwohl
Wohnungsnot besteht.s

Dabei ist die Situation bereits bei den Ansassigen angespannt und verstarkt bei den Zuziigern, die aufgrund
einer Anstellung in einen Tourismusort umziehen wollen. Dabei handelt es sich sowohl um dauerhaft als
auch um saisonal Beschaftigte. Die Fragestellung betrifft nicht nur die Hotellerie, sondern auch andere, wie
das Gastgewerbe generell, die Bergbahnen, Skischulen, Gewerbetreibende aller Art, teilweise auch das
Gesundheitswesen in den Tourismusregionen.

Abbildung 9 Wohnungsknappheit in den Tourismusgemeinden
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Quelle: BFS, Auswertung SAB.

55 Mietverhéltnisse dirfen dabei nicht zu einer eigentimeréhnlichen Stellung fiihren (z.B. via besonderen Absprachen im Mietvertrag),
ansonsten wiederum ein bewilligungspflichtiger Tatbestand vorliegen wiirde (Art. 4 Abs. 1 Bst. g BewG).
5 Wohnen Schweiz (2024, S. 4.).
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Abbildung 10 Ursachen der derzeitigen Wohnungsknappheit im Berggebiet

Bevodlkerungszunahme in allen Landesgegenden. Erhohte Nachfrage nach Erst- und
Zweitwohnungen. Der Zweitwohnungsmarkt im Alpenraum ist leer gerdumt.

Demographischer Wandel. Zunahme der Uberalterung und Unternutzung von Immobilien.

Raumplanungsgesetz. Verknappung von Bauland. Siedlungsentwicklung nach innen wird
gebremst durch Einsprachen (NIMBY), Larmvorschriften, Denkmalpflege, mangelnde Mobilisierung
von Bauland, ...

Konstruktionsfehler in der Zweitwohnungsgesetzgebung.

AirBnB. Problematisch bei Vermietung von Erstwohnungen.

Fehlende Angestelltenwohnungen.

Fehlende institutionelle Anleger. Gemeinniitziger Wohnungsbau kaum verbreitet.

Quelle: SAB (2025).

Der Umgang der Betriebe und der Gemeinden mit der Knappheit ist unterschiedlich, wobei an einigen Orten
noch Wohnungen in Nachbarorten zu finden sind. Teilweise sind aber ganze Regionen bereits so stark von
der Knappheit betroffen, dass Mitarbeitende fiir ihren Arbeitsweg Uiber Alpenpéasse fahren missen und dann
gelegentlich ausfallen, wenn der Pass aufgrund starker Schneefélle geschlossen wird. Daneben gibt es
auch Destinationen oder einzelne Hotels, die relativ isoliert sind und die Nachbarorte sehr weit entfernt
liegen, so dass pendeln fast nicht zumutbar und teilweise auch nicht moglich ist. Dies insbesondere dann,
wenn Mitarbeitende sehr friih mit der Arbeit beginnen missen oder bis spat in die Nacht arbeiten. Dasselbe
gilt fur diejenigen, die wahrend des Arbeitstages Zimmerstunde haben.

711 Problemstellung der Hotellerie

Generell ist es nicht einfach, erfahrene Mitarbeitende zu finden und neben der eigentlichen Arbeit sind die
weiteren Rahmenbedingungen von Bedeutung. Dies gilt auch fir die Hotellerie. Die beste Stelle nutzt
nichts, wenn der Arbeitsweg zu lang und die Wohnsituation unbefriedigend sind. Dies gilt sowohl fiir
Festangestellte als auch fiir saisonal Beschaftigte. Bezliglich Anstellungen steht jeder Hotelier in
Konkurrenz zu den anderen Hoteliers im In- und Ausland, denn letztlich muss fiir den Arbeithnehmer das
Gesamtpaket stimmen.

Die Bedurfnisse und Anstellungsverhaltnisse unterscheiden sich von Hotel zu Hotel, teilweise auch nach
Regionen. So ist es in den Stadten vermehrt so, dass Ganzjahresbetriebe ohne oder mit sehr wenigen
Saisonarbeitskraften auskommen und dass die Beschaftigten Schicht arbeiten und entsprechend keine
Zimmerstunde haben. Dies sei gemass den Experten der Normalfall, wobei es auch Ausnahmen gibt. Da
Stadte auch eine Agglomeration haben und, weil keine Zimmerstunde gemacht wird, normale Arbeitswege
zumutbar sind, stellen sich hier weniger Fragen der Nahe.

In den touristischen Gebieten bestehen grosse Unterschiede: So gibt es Destinationen wie Zermatt, bei
denen der Sommer- und Wintertourismus praktisch gleich bedeutsam sind, die Hotels praktisch ganzjahrig
geoffnet — und auch Auslastung — haben und entsprechend Giberwiegend ganzjahrig beschaftigt wird, mit
einem Anteil Saisonniers fur die Spitzensaison. Andere Destinationen haben wiederum eine eher auf den
Wintertourismus ausgerichtete Struktur, wobei der Sommer ebenfalls eine bedeutende, aber weniger grosse
Rolle spielt. Hier haben Hotels oftmals nicht ganzjahrig getffnet oder arbeiten mit geringer Auslastung.
Entsprechend ist der Anteil Saisonarbeitskréfte grosser. Die Vielfalt in den Tourismusdestinationen ist gross
und es kdnnen keine Regeln festgestellt werden.

Mit den milderen Wintern sowie technischen Innovationen vermindert sich die Saisonalitat — z.B. auf dem
Bau — insbesondere im Talgebiet. So berichten Experten, dass friiher auch Personen aus dem Talgebiet
saisonal im Tourismus angestellt werden konnten und dass zudem im Talgebiet saisonal Wohnungen
verflgbar waren, und Saisonniers aus den Tourismusdestinationen teilweise Wohnungen im Tal finden
konnten. Dies ist immer weniger der Fall. Entsprechend miissen mehr auswartige Saisonniers gesucht
werden, die oftmals Mihe haben, eine Unterkunft zu finden.s”

Weiter sind die Interessen der Beschéaftigten unterschiedlich: Wahrend dauerhaft beschéftigtes Personal —
teilweise als Familie — Erstwohnsitz nimmt und entsprechend eine dauerhafte und attraktive Wohnsituation
sucht, steht bei einem Teil der Saisonarbeitskrafte der Verdienst bzw. das Sparen von Geld im Vordergrund
und aufgrund der saisonalen Beschaftigung wahrend einiger Monate ist die Wohnsituation von geringerer
Bedeutung: Es soll primar giinstig sein, damit gespart werden kann.

57 Besonders unangenehm ist es, wenn ein Arbeitnehmer kurz vor Vertragsantritt vom Arbeitsvertrag zurlicktreten muss, weil er Gberhaupt
keine Unterkunft gefunden hat.
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Im Grundsatz sucht dauerhaft beschéaftigtes Personal eher eine ansprechende «normale» Wohnung,
wahrend saisonal Beschéaftigte oftmals — aus Kostengriinden — ein Studio, eine Kleinwohnung oder ein
Zimmer in einem Angestelltenhaus bevorzugen. Die Probleme, eine geeignete Unterkunft zu finden sind die

gleichen.s

71.2 Unterschiedliche Losungsansatze

Die Lésungsanséatze in den Tourismusgemeinden sind vielfaltig und jeder Ort hat seine eigenen
Fragestellungen — z.B. Verflgbarkeit von Land, Verflgbarkeit von Angestelltenhdusern etc. — und seine

eigenen Ansétze zur Problemlésung.

Abbildung 11

Lenk, 29.7.2024

Obergoms,
9.9.2024

Erkenntnisse aus Workshops in drei Pilotgemeinden

Der Problemdruck ist gross. Die Rekrutierung von
Fachkraften ist massiv erschwert.

Alle wichtigen Akteure mussen an Bord und gemeinsam
nach Lésungen suchen. Pauschale Kritik hilft nicht weiter.

Jemand muss den Lead Ubernehmen. Meist ist dies die
Gemeinde. Zur Umsetzung sollte eine Projektgruppe
eingesetzt werden.

Je nach Gemeinde ergeben sich vollig andere
Losungsansatze (Mobilisierung Bauland, Umnutzung leer
stehender Gebaude, Wohnbaugenossenschaft usw.). Durch

13.9.2024

Scuol,

Kooperationen ergeben sich Losungen (Skaleneffekte).

» Die touristischen Unternehmen stehen in erster Linie
selber in der Verantwortung, die Gemeinde kann
unterstiitzen. Wichtig ist die Abstimmung mit den

Instrumenten der Raumplanung.

Quelle: SAB (2025).

»Dem Markt liberlassen oder...“

Subsidiar:
Die Gemeinden kénnen unterstitzen:

Abbildung 12 Lésungsansatze gemass SAB
Prioritar:
Die touristischen Unternehmen stehen in der
Verantwortung

* Die Unternehmen stellen Wohnraum zur
Verfugung (auch in Kooperationen)

» Die Destinationen treten als Intermediare
und Vermittler auf

-> Die Bereitstellung von Wohnraum liegt
im ureigensten Interesse der
touristischen Unternehmen
(Fachkraftemangel).

» Wohnraumstrategie erarbeiten

» Informationen bereit stellen

» Dialog férdern und Projekte initiieren.

»  Wohnraum fir Einheimische schaffen

» Plattformen wie AirBnB regulieren

» Hotelzone oder Zone fiir Personalwohnungen schaffen
» Bauland und/oder finanzielle Ustli zur Verfligung stellen
» Erhebung Lenkungsabgabe fiir Wohnraumférderung

» Umnutzung leerstehender Gebaude

» Mobilitatskonzepte erstellen

-> die Potenziale der Raumplanung und Wohnraum-
politik nutzen.

Quelle: SAB (2025), SAB, HotellerieSuisse, Konferenz der Gemeindeprésidentinnen von Ferienorten im Berggebiet (2025).

58 So finden selbst neu angestellte Tourismusdirektoren nur mit Miihe eine Wohnung und behelfen sich zwischenzeitlich mit Hotelzimmern
und uber Plattformen gemietete Wohnungen (vgl. Vortrag der Gemeinde Lenk, René Miiller).
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Nachstehend einige Beispiele:5: &
- Die Gemeinde ergreift die Initiative und férdert den Dialog (z.B. Lenk);
- Die Gemeinde erstellt eine Wohnraumstrategie (z.B. Davos);

- Die Gemeinde informiert und sensibilisiert (z.B. Lauterbrunnen. Umfrage bei allen
Liegenschaftsbesitzern);

- Die Gemeinde férdert Wohnraum fiir Einheimische (z.B. Erstwohnanteilsplan in Flims. Weitere Beispiele
vgl. Leitfaden «Attraktiver Wohnraum in Berggebieten»);

- Die Gemeinde schrankt die temporare Vermietung von Erstwohnungen uber Plattformen wie AirBnB ein
(z.B. Interlaken, Unterseen);

- Die Gemeinde erstellt neue Mobilitdtskonzepte (z.B. Montgenévre FR);

- Die Gemeinde erhebt eine Lenkungsabgabe oder verwendet Ertrage aus der Mehrwertabgabe (z.B.
Flims);

- Die Gemeinde nutzt leerstehende Gebaude wie Turnhallen, Schulhauser, Militargebaude usw. um (z.B.
ehemalige Offizierskaserne in Reckingen VS, Projekt in Obergoms VS);

- Die Gemeinde stellt Wohnraum selbst bereit (z.B. St. Moritz);

[- Die Gemeinde schafft eine Zone flir Personalwohnungen (z.B. Sumvitg);
- Die Gemeinde fordert den gemeinnitzigen Wohnungsbau (z.B. Riederalp);
- Die Gemeinde tritt Boden im Baurecht ab (z.B. Kloster und Gemeinde Engelberg);

- Die Unternehmen stellen Wohnraum zur Verfligung (z.B: Team Lodge des Hotels Landhaus in Miinster
VS, Bergbahnen Grimentz VS, Belvedere Hotel-Gruppe in Scuol);

- Mehrere touristische Unternehmen schliessen sich zusammen und stellen gemeinsam Wohnraum zur
Verfligung (z.B. Maisons des saisonniers in Frankreich);

- Die Gemeinde schafft eine Hotelzone und/oder erldsst Auflagen fur Personalwohnungen z.B. Arosa,
Zermatt).

71.3 Unternehmen waren in der Pflicht

Die Wohnungsnot betrifft viele, nicht ausschliesslich die Hotelbeschaftigten. Es besteht wohl Konsens, dass
es nicht Aufgabe der Gemeinde sein kann, in erster Linie die Unterbringung von Hotelangestellten zu
unterstitzen, sondern dass dies primar Aufgabe des Marktes und der Betriebe selbst ist. Gemeinden haben
zudem oftmals sowieso begrenzte Mdglichkeiten, denn sie sind nicht unbedingt Eigentiimer von Bauland
und grosse Investitionen miissten vors Volk, das moglicherweise andere Prioritaten hat.

Entsprechend sind in erster Linie die Arbeitgeber in der Pflicht.

Die Fragestellung ist fiir die Hotelliers ambivalent: Zunachst ist eine gute Wohnsituation fiir die permanent
und saisonal angestellten Arbeitskrafte von grosser Bedeutung und ausserhalb von zwei, drei sehr
prestigetrachtigen Arbeitsorten bzw. Tourismusdestinationen auch zentral, um gutes Personal auf dem
Arbeitsmarkt zu finden. Entsprechend besteht ein Anreiz, einen Beitrag zu leisten. Gleichzeitig ist die
Bereitstellung von Angestelltenwohnungen nicht Kerngeschéft der Hotelliers und auch finanziell nicht
wirklich interessant, denn es wird viel Kapital gebunden bzw. muss beschafft werden und der Bau und der
Betrieb der Angestelltenwohnungen bindet Ressourcen.

Auf einen Nenner gebracht sagen viele der Befragten Experten: Ein Personalhaus ist nicht Kerngeschaft
und rentiert nicht, aber man muss aus der Not heraus eine Lésung prasentieren, um einen guten Koch etc.
zu kriegen.

Teilweise mieten Betriebe Wohnungen und insbesondere Studios und Einzelzimmer ganzjahrig und geben
diese in Untermiete an die Angestellten weiter. Dabei garantieren die Betriebe die Miete und sind natiirlich
auch in der Zwischensaison, wenn die Unterkilnfte nicht gebraucht werden, in der Pflicht.

Vermehrt investieren Betriebe — nicht nur Hotels — auch selbst in Angestelltenwohnungen, Studios und
Angestelltenhauser mit Einzelzimmern, wobei die Finanzierung teilweise selbst erfolgt und teilweise tber
Investoren, mit denen ein langfristiger Mietvertrag abgeschlossen wird.5* Stemmen die Betriebe die
Investition selbst, dann oftmals mehrere Betriebe gemeinsam, wobei typischerweise eine maximal moégliche
Fremdfinanzierung mit Hypotheken und vermehrt auch eine nachrangige Restfinanzierung beispielsweise
Uber die SGH notwendig ist.

5 Quellen: Interviews, Vortrage anldsslich der SAB-Tagung: Lésungsansatze fir Angestelltenwohnungen in Tourismusgemeinden vom 10.
April 2025 sowie SAB, HotellerieSuisse, Konferenz der Gemeindeprasidentinnen von Ferienorten im Berggebiet (2025).

80 Hervorhebung: Beispiele, die fiir die Lex Koller-Fragestellung relevant sind.

61 Z.B. Hotel Badrutts Palace, St. Moritz: Neubau durch Immobilienfonds, Mietvertrag mit 30 Jahren Laufzeit (Quelle: htr.ch 2025).
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Werden Betriebe nicht selbst aktiv, werden sie teilweise gezwungen, in Angestelltenwohnungen zu
investieren oder diese anderweitig sicherzustellen. Dies obschon bereits Personalhduser bestehen. So
bestehen in Zermatt gegenwartig zehn Hotellerie-Neubauprojekte mit 500 Zimmern. Diese miissen bei der
Baueingabe nachweisen, dass fiir zusatzlich benétigtes Personal entsprechender Wohnraum erstellt oder
anderweitig nachgewiesen wird, wobei 60% des Zusatzbedarfs bereits vor Erteilung der Baubewilligung zu
realisieren sind; dies sowohl fiir standiges als auch fiir saisonales Personal.2

Weshalb sollen die Schweizer die Biirde haben und die auslandischen Hotels nicht?

Aufgrund der gegenwartigen Regelung im BewG besteht die paradoxe Situation, dass die Hotellerie
gehalten ist — und teilweise gar verpflichtet wird — Angestelltenwohnungen zu bauen, wobei dies aufgrund
der derzeitigen Regelung im BewG nur fiir inlandische Betriebe mdglich ist.

71.4 Betroffenheit ausldandisch beherrschter Betriebe

Gemass den befragten Experten ist die Schweizer Hotellerie zu rund 70% Individualhotellerie und zu rund
30% Markenhotellerie, wobei bei Markenhotellerie eher auslandisches Kapital investiert ist. Dabei handelt
es sich oftmals um Betriebe im 2-3 Sterne-Bereich, wobei der Betreiber oft auslandisch ist. Der Investor ist
in diesem Fall oftmals ebenfalls auslandisch, denn Betreiber und Investor hangen oft zusammen (Owner-
Operator-Struktur), wenngleich es sich um unterschiedliche Gesellschaften handeln kann. Dies, weil die
Investition in Hotels und deren Betrieb eine unterschiedliche Kapitalintensitat und unterschiedliche Risiken
haben und weil das Geschéft generell verschieden ist. Auch in der Luxushotellerie wird — sofern Hotels
verkauft werden — vermehrt auslandisches Kapital investiert.s

Wie viele Betriebe von den Einschrankungen betreffend Angestelltenwohnungen betroffen sind, weiss man
nicht. Es gibt seitens des BFS mit der STATENT eine Statistik zur Zahl der Betriebe (5'784 im Jahr 2022)
und der Beschaftigten (77'953) in der Hotellerie und mit der STAGRE sind Aussagen moglich, ob diese zu
einer schweizerisch (501 bzw. 8.7%) oder auslandisch (149 bzw. 2.5%) beherrschten Unternehmensgruppe
gehoren. Bei 90% der Hotels, die nicht zu einer Unternehmensgruppe gehoren, ist keine Aussage moglich,
ob diese im Sinne der Lex Koller auslandisch beherrscht sind. Aus der Statistik ist immerhin ersichtlich,
dass die Zahl der zu einer Unternehmensgruppe gehdérenden Hotels in den vergangenen zehn Jahren von
rund 115 (2014) auf 150 (2022) gestiegen ist.**

Die 149 Betriebe auslandischer Unternehmensgruppen verteilen sich auf 17 Kantone, wobei Zirich (31) und
Genf (22) dominieren und der Kanton Graubiinden ebenfalls 21 entsprechende Betriebe mit 939
Beschaftigten aufweist. Auch die Kantone Wallis (11 Betriebe, 111 Beschaftigte) und Bern (12, 358) sowie
das Tessin (3, 29) haben einige entsprechende Betriebe, wobei diese zumindest im Kanton Bern nicht a
priori in den Tourismusgebieten liegen. Die Kantone Obwalden und Uri, die ebenfalls grosse
Tourismusdestinationen haben, weisen gemass dieser Statistik keine Betriebe auf, die zu einer auslandisch
beherrschten Unternehmensgruppe gehéren.

Abbildung 13 Betriebe und Beschaftigte auslandischer Unternehmensgruppen 2022
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Quelle: BFS STAGRE.

62 Die Regelungen liegen im Entwurf vor und sind offenbar gegenwértig noch Gegenstand von Feinjustierungen. Vgl. Gemeinde Zermatt
(2025).

63 7 B. Alpina Gstaad, Blirgenstock Resort, Mandarin Oriental Savoy in Ziirich, Waldhaus Flims etc.

64 Im Jahr 2023 sind es dann 176 Betriebe, was einen grossen Sprung darstellt, aber eine Ubernahme einer Gruppe durch auslandische
Investoren oder eine Korrektur in der Statistik zurlickzufiihren sein kénnte.
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Anhand der Bundesstatistik ist wie gesagt bezliglich inlandischer oder auslandischer Beherrschung nur
eine Aussage zu rund 10% der Hotelbetriebe in der Schweiz moglich. Davon befinden sich rund 50 in den
touristischen Gebieten. Angesichts der Gesamtzahl der Betriebe kdnnten aber auch mehr Betriebe
betroffen sein.

Diese Aussage betrifft allerdings Betriebe und nicht zwingend die Eigentimer der Immobilie, denn es kann
sich beim Immobilieneigentimer und dem Hotelbetreiber um voneinander unabhangige Gesellschaften
handeln, wobei eine oder beide Gesellschaften auslandisch sein kénnen. Es ist also auch mdglich, dass
der Betreiber auslandisch ist, der Immobilieneigentiimer aber inlandisch.s

71.5 Anteile permanent und saisonal Beschiftigter

Genaue Zahlen zu permanent und saisonal Beschéaftigten in der Schweiz gibt es nicht. Diese dirften von
Betrieb zu Betrieb unterschiedlich sein. Gemass verschiedener Abschatzungen der Experten ist aber davon
auszugehen, dass in den Stadten des Mittellandes rund 20% des Personals saisonal beschaftigt ist,
wahrend es in den Tourismusdestinationen eher 60% sein diirften; in Einzelfallen bis zu 80%. Dabei wird
wie gesagt darauf hingewiesen, dass auch in einigen Tourismusdestinationen vermehrt ganzjahrig
angestellt wird, weil die Saison verlangert wird, der Sommertourismus mehr Gewicht erhalt und damit die
Hotels oftmals nur wahrend weniger Wochen — z.B. Ende November — geschlossen sind.

71.6 Unterbringung der Beschiftigten

Die Beschaftigen in der Hotellerie sind einerseits Ansassige, die die Wohnsituation geldst haben, aber auch
Zuzlger, die ganzjahrig oder saisonal angeworben werden. Obschon es auch Einheimische gibt, die
saisonal in der Hotellerie arbeiten, sind Saisonangestellte iberwiegend Auswartige, oftmals aus dem
Ausland.

In der Tendenz werden hohere Positionen in der Hotellerie eher durch permanent Ansassige oder
Einheimische besetzt, wahrend Stellen fiir Reinigungskrafte, Kiichengehilfen etc. eher durch auslandische
Saisonniers besetzt werden, bei denen Sparen eine wichtige Motivation darstellt.

Wahrend es friher eher noch Angestelltenzimmer in Hotels gab, ist dies heute nicht mehr verbreitet. Dies,
weil gerade in der Hochsaison Gastezimmer gebraucht werden. Zudem werden heute Gaste- und
Mitarbeiterbereiche strikt getrennt. Weiter ist es auch fiir die Mitarbeitenden attraktiver, ausserhalb der
Arbeitsstatte zu wohnen, wo sie ihre freie Zeit in einer anderen Umgebung als dem Arbeitsort geniessen
kénnen.

Die Lésung sind demnach externe Wohnsituationen, wobei fiir einen Teil der Beschaftigten — insbesondere
Saisonniers, aber auch jliingere ganzjahrig Beschaftigte, die fiir ein paar Jahre in eine Destination kommen
und dann weiterziehen — Angestelltenwohnungen bzw. Beherbergung in Angestelltenhausern eine gute
Option darstellen.

In den Angestelltenhdusern bestehen einerseits Einzelzimmer mit gemeinsamer Kiiche und gemeinsamem
Aufenthaltsbereich, wobei der Trend eher in Richtung Studios mit 20-30m? Nutzflache und Kleinwohnungen
mit 2-3 Zimmern geht, damit eine ansprechendere Wohnsituation mit mehr Privatsphare bereitgestellt
werden kann.

Gemass den Befragten dirften rund 70-80% der gesuchten Angestelltenwohnungen in diesen Bereich
fallen, in rund 20-30% der Wohnungssuchen werden eher grossere Wohnungen ausserhalb des
Angestelltenumfelds des Hotels gesucht.

7.2 Alternative Handlungsoptionen

7.21 Ermoglichung der Investition durch ausldandisch beherrschte Hotels

Der Status Quo ist unbefriedigend, weil inlandische Hotels Angestelltenwohnungen bauen — bzw. gar bauen
mussen —, auslandisch beherrschte Hotels aber nicht dirfen.

Ein auslandischer Hotelbesitzer kénnte Angestelltenwohnungen mieten oder einen Investoren suchen, der
fur ihn in die Angestelltenwohnungen investiert und ihm diese dann vermietet.

Die Anmietung von Angestelltenwohnungen ist eine Mdglichkeit, sofern die Wohnungen denn verfligbar
sind. Dies stellt aber offensichtlich vielerorts ein Problem fir alle dar.

Die Investition in Angestelltenwohnungen durch — inlandische — Dritte ist eine Mdglichkeit und findet auch
statt; dies nicht nur fir auslandische, sondern auch fir inlandische Hoteliers und andere mit Bedarf nach

65 Vgl. dazu auch Ausfiihrungen im Abschnitt 4: Betriebsstatte-Grundstiicke zum Zwecke der Kapitalanlage.
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Angestelltenwohnungen. Dabei sind die befragten Experten der Ansicht, dass dies in den A- und allenfalls
B-Destinationen gut méglich sein sollte, in C-Destinationen allerdings schwierig sein dirfte.

Wahrend grosse Hotels mit entsprechendem Personalbestand ein eigenes Personalhaus bauen kdnnen,
werden kleinere Hoteliers sinnvollerweise — zusammen mit anderen Interessierten — gemeinsam aktiv, denn
es wirde wohl wenig Sinn machen, wenn jeder ein eigenes Angestelltenhduschen bauen wiirde. Dies kann
in Mit- oder Stockwerkeigentum erfolgen oder es wird eine gemeinsame Gesellschaft gegriindet, die die
Immobilie entwickelt und halt. Das hat den Vorteil, dass die Anteile je nach Entwicklungen verschoben
werden kdénnen, denn es ist wohl nicht im Interesse eines einzelnen Hoteliers, Personalwohnungen fiir die
anderen Hoteliers zu halten. In der Umsetzung kdnnte es allerdings schwierig werden, wenn ein
Drittinvestor fiir den auslandischen Hotelier bei einem solchen Konstrukt mitmachen sollte.

Es ist u.E. offensichtlich, dass eine L6sung gefunden werden sollte, bei der auslandisch beherrschte
Hotels genauso und im gleichen Ausmass wie Schweizer Hotels und andere Betriebe in
Angestelltenwohnungen investieren kénnen bzw. missen.

7.2.2 Raumplanerische Losung des Problems

Das Problem der Unterbringung von Angestellten ist nicht neu — es gibt schon lange Angestelltenhauser —
hat sich in den vergangenen Jahren offensichtlich aufgrund der generellen Knappheitssituation nicht nur
verstarkt, sondern betrifft auch immer mehr Gemeinden.

Zudem handelt es sich um ein generelles Problem, das es zu l6sen gilt.

Neben unerwiinschten Nebenwirkungen des Zweitwohnungsgesetzes mit der Umwandlung altrechtlicher
Wohnungen in Zweitwohnungen bestehen Probleme mit der Verfiigbarkeit der Baulandreserven. Zudem
besteht offensichtlich ein raumplanerisches Problem, denn die Knappheit betrifft alle, nicht nur die
Hotelbetriebe.

Offenbar kann das notwendige Angebot nicht oder nur mit grossen Miihen geschaffen werden, was
teilweise mit der mangelnden Mobilisierung der Baulandreserven zu tun hat, insbesondere auch mit
Ubergeordneten raumplanerischen Vorgaben.

7.3 Auswirkungen auf die einzelnen gesellschaftlichen Gruppen und die Gesamtwirtschaft

Die Bedeutung von Angestelltenunterkiinften ist fir Hoteliers — und andere Betriebe — mit grossem
Saisonieranteil, insbesondere in den touristischen Gebieten gross, denn es ist schwierig, Uiberhaupt gutes
Personal zu finden und wenn die Beherbergung nicht sichergestellt werden kann, treten Arbeitnehmer unter
Umstanden vor Stellenantritt vom Vertrag zuriick. Es besteht also dringender genereller Handlungsbedarf.

Kdénnen die Hoteliers den notwendigen Anteil an Angestelltenunterkiinften selbst bereitstellen, dann ist dies
angesichts der Lage — nolens volens — eine Option. Aufgrund der Struktur der nachgefragten Unterkunfte —
Uberwiegend Zimmer, Studios, Kleinwohnungen besteht insbesondere bei Entwicklungen die Méglichkeit,
echte Verdichtung zu betreiben, denn auf beispielsweise 1'000m? Geschossflache kdnnen anstelle von ca.
10 Wohnungen rund 30 Studios erstellt werden. Mit grosser Wahrscheinlichkeit wiirden Hotels versuchen —
moglicherweise mehrere Betriebe gemeinsam — die notwendigen Unterkiinfte neu zu erstellen, sofern sie
zum notwendigen Land Zugang erhalten.s” Falls sie keinen Zugang zu Bauland haben, kdnnten sie
beispielsweise alte Hotels oder alte Kasernen oder sonstige nicht mehr benétigte Gebaude kaufen und
diese zu Angestelltenunterkiinften umbauen. Weiter kénnten sie in Bestandsimmobilien investieren und die
bestehenden Wohnungen unterteilen. So wiirde immerhin mehr Wohnraum entstehen. Da die Hotels oder
ihre Angestellten ja bereits heute Wohnungen und Studios mieten, wéare auch ein solches Vorgehen eine —
wenn auch geringere — Entlastung fiir den Wohnungsmarkt. Eine Generalisierung ist allerdings nicht
moglich, denn je nach Verhaltnissen wohnen die Angestellten aktuell auswarts oder gar im Ausland und
pendeln, sodass die Bereitstellung von Angestelltenwohnungen den Wohnungsmarkt nicht a priori entlasten
muss.

Wie gesagt, ist es im Grundsatz meistens nicht das fehlende Kapital, dass dazu fiihrt, dass Wohnungsnot
herrscht. Dies ist vielmehr die Folge von unterwiinschten Nebenwirkungen des Zweitwohnungsgesetzes,
der Thesaurierung von Land sowie Ubergeordneter raumplanerischer Vorgaben.

66 Experten haben von einem Fall in Osterreich berichtet, in dem ein Drittinvestor ein Hotel und ein Angestelltenhaus erstellen wollte. Der
Pachter war gefunden und die Arbeiten schritten voran. Aufgrund von Zinsanstiegen und der damit verbundenen Veranderungen der
Finanzierung hat der Investor das Angestelltenhaus schliesslich nicht gebaut und der Pachter/Betreiber ist schliesslich vom Vertrag
zurlickgetreten.

7 In Sumvitg beispielsweise entsteht eine spezielle Zone fiir Angestelltenwohnungen.
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‘ Vor diesem Hintergrund erachten wir samtliche Massnahmen als zielfiihrend, die den Wohnungsmarkt
entlasten, obschon man sich von der vorgeschlagenen Massnahme diesbeziiglich nicht zu viel
versprechen darf.

Fur die Hoteliers selbst, ist die vorgeschlagene Massnahme mit Sicherheit positiv zu werten, denn
auslandisch beherrschte Hotels haben aufgrund der geltenden Beschrankung kirzere Spiesse als
inlandische Hotels.

Die vorgeschlagene Lockerung der Lex Koller ist auch im Zusammenhang mit dem Transaktionsmarkt
relevant. Die Knappheit an Angestelltenunterkiinften fihrt dazu, dass sich Kaufinteressenten fir ein Hotel
selbstverstandlich mit dieser Fragestellung befassen miissen und auslandische Investoren haben heute
entsprechend reduzierte Moglichkeiten, was den Erwerb eines Hotels weniger attraktiv macht. Auch
verkauferseitig besteht die Komplikation, dass das Hotel zwar an einen auslandischen Hotelier verkauft
werden darf, dass aber gegebenenfalls fur bestehende Angestelltenwohnungen ein anderer Kaufer gesucht
werden muss. Dies ist angesichts der generell schwierigen Suche nach Hotelinvestoren, insbesondere fiir
kleinere Hotels, ein Problem, da der potentielle Kauferkreis eingeschrankt wird.

7.4 Umsetzungsfragen und Vollzug

Wie gezeigt sind die Probleme und die Losungsansatze der Gemeinden verschieden und auch die Hotels
selbst haben unterschiedliche Bediirfnisse.

Insofern macht u.E. eine Lockerung der Lex Koller in diesem Bereich so Sinn, dass es nur Gbergeordnete
Rahmenbedingungen geben sollte und die Kantone und noch besser die Gemeinden selbst bestimmen, ob
und wie umgesetzt wird, wobei sie allenfalls strengere Regeln anwenden kdnnen als im Ubergeordneten
Rahmenwerk vorgesehen.

Die Ubergeordneten Rahmenbedingungen kénnten wie folgt ausgestaltet werden:
- Berechtigt ist ausschliesslich der Eigentiimer des Hotels;

- Eintrag der Immobilie mit den Angestelltenunterkiinften als mit dem Hotelgrundstiick verbunden und
Pflicht, bei Verkauf des Hotels auch die Immobilie mit den Angestelltenunterkiinften zu verkaufen, sofern
der Verkaufer eine Person im Ausland im Sinne des Gesetzes ist. Falls das Hotelgrundstlck und die
damit verbundenen Angestelltenwohnungen Teil einer Gesellschaft sind, musste der Verkauf auf eine
andere geeignete Art sichergestellt werden;

- Begrenzung des Anteils der Angestelltenunterkiinfte auf 80% der fur den Betrieb des Hotels
notwendigen Mitarbeiter.s® Die Kantone und Gemeinden kénnen je nach Bedingungen auch strengere
Regeln vorsehen, wobei auch 0% mdglich sind. Insofern kdnnte die Regelung landesweit angepasst
werden und die Kantone konnten die Begrenzung je nach ihren individuellen Verhaltnissen und auch im
Zeitverlauf handhaben;

- Regelung, ob und in welchem Ausmass die Unterkiinfte in der Zwischensaison anderweitig vermietet
werden durfen.

7.5 Fazit

- Mengenmassig ist die Fragestellung im landesweiten Kontext eine Marginalie; in den
Tourismusgebieten aber vielerorts von grosster Relevanz.

- Dabei betrifft die Fragestellung Angestelltenwohnungen nicht nur in der Hotellerie, sondern auch andere
Branchen wie Bergbahnen, Bau, Gesundheitswesen etc., wobei in diesen Bereichen die Zahl
auslandisch beherrschter Betriebe geringer sein kdnnte als in der Hotellerie.

- Die vorgeschlagene Lockerung der Lex Koller kénnte den Wohnungsmarkt etwas entlasten und wiirde
fur gleich lange Spiesse fiir inldndische und auslandische Betriebe sorgen.

- Die konkrete Ausgestaltung sollte den Kantonen und Gemeinden Uberlassen werden.

68 Die Anzahl Mitarbeiter kann nicht aus der Zahl der Zimmer abgeleitet werden, da die Personalintensitét je nach Kategorie — Hotel Garni
bis Luxushotellerie — aber auch Zusatzangeboten wie Wellness- und Sportbereiche sehr unterschiedlich sein kann. Generell dirfte
gelten: Je hoher die Kategorie, desto hoher die Personalintensitat. Zudem spielt die Lage des Hotels (z.B. viele auslandische Mitarbeiter
in grenznahen Gebieten) eine Rolle.
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7.6

Auskunftsstellen, Interviewpartner und Tagungsunterlagen
AccorHotels Switzerland, Jochen Renz und Thiemo Willms, Gesprach vom 4. April 2025;

Belvedere Hotel Familie, Kurt Baumgartner, Vortrag anlésslich der SAB-Tagung: Lésungsansétze fir
Angestelltenwohnungen in Tourismusgemeinden vom 10. April 2025;

SAB, Thomas Egger, Vortrag anlasslich der SAB-Tagung: Lésungsansatze fur Angestelltenwohnungen

in Tourismusgemeinden vom 10. April 2025;

Fachhochschule Graublinden, Gian-Reto Trepp, Gesprach vom 9. April 2025;
FPRE, Daniel Cavelti, Gesprach vom 4. Marz 2025;

FPRE, Denise Dubacher, Gesprach vom 6. Marz 2025;

Gemeinde Arosa, Yvonne Altmann, Gesprach vom 1. April 2025;

Gemeinde Lenk, René Miiller, Vortrag anlasslich der SAB-Tagung: Lésungsansatze flr
Angestelltenwohnungen in Tourismusgemeinden vom 10. April 2025;

Gemeinde Sumvitg (GR), Patrick Schaniel, Vortrag anlasslich der SAB-Tagung: Lésungsansatze flr
Angestelltenwohnungen in Tourismusgemeinden vom 10. April 2025;

Gemeinde Zermatt, Romy Biner, Vortrag anlasslich der SAB-Tagung: Lésungsansatze flr
Angestelltenwohnungen in Tourismusgemeinden vom 10. April 2025;

Ginesta Immobilien, Claude Ginesta, Gesprach vom 2. April 2025;

Remontées mécaniques de Grimentz-Zinal, Pascal Bourquin, Vortrag anlasslich der SAB-Tagung:
Lésungsansatze fur Angestelltenwohnungen in Tourismusgemeinden vom 10. April 2025.
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8 Schlussfolgerungen zur RFA
und Empfehlungen

8.1 Vorgeschlagene Verschiarfungen der Lex Koller

Gemass unseren Analysen sind die vorgeschlagenen Massnahmen zur Verscharfung der Lex Koller nicht
geeignet, die Probleme des Wohnungsmarktes in irgendeiner Art und Weise massgeblich zu lindern. Es
besteht vielmehr die Gefahr, dass Probleme vergrdssert werden kénnten.

8.2 Beurteilung der Motion Schmid

Hingegen wirde die Umsetzung der Motion Schmid, also der Erwerb von Angestelltenwohnungen in der
Hotellerie zumindest in den touristischen Gebieten fiir gleich lange Spiesse sorgen. Dies sowohl flr die
auslandisch beherrschten Hotels beziglich Chance, Angestellte anzuwerben als auch bezuglich der
Pflicht, solche Wohnungen zu halten, wie dies erste Gemeinden neuerdings vorschreiben.

8.3 Mogliche Massnahmen zur Verbesserung der Lex Koller

Bezlglich Lex Koller ware insbesondere mehr Klarheit erwiinscht. So mussen offenbar auch Schweizer
bdrsenkotierte Firmen in jedem Kanton bei jeder Transaktion eine vollstdndige Lex Koller-Prifung
durchfuhren. Eine gunstige — und fur die Wirtschaft kostensparende — Mdéglichkeit ware eine Liste mit a
priori von der Lex Koller befreiten Organisationen.

Weiter bestehen offensichtliche Durchsetzungsprobleme, weil die Lex Koller-Konformitat nur beim Erwerb,
und allenfalls bei Einreichung eines Baugesuchs gepriift wird. Wirtschaftlich Berechtigte sind schwierig
festzustellen und was nach dem Erwerb passiert, ist unbekannt. Dabei ist der private Bereich anfalliger auf
Regelverletzungen als die institutionellen Investoren, da diese einerseits Kenntnisse und Kapazitaten
haben und andererseits keine negative Presse oder andere Probleme wollen.®

8.4 Massnahmen zur Entlastung des Wohnungsmarktes

‘ Um die Probleme des Wohnungsmarktes zu I6sen, oder zumindest zu lindern, ware eine dynamischere
Raumplanung notwendig, die es den Kantonen und Gemeinden — wo gemass Art. 75 BV die Hoheit ist —
ermoglicht, auch kirzerfristige, bedarfsgerechte Anpassungen der Raumplanung vorzunehmen.

Will man die Zersiedlung ernsthaft stoppen, dann ware es zielfihrender, in den stark nachgefragten
Agglomerationen zusatzliches Bauland auszuscheiden, dieses mit hoher Dichte und Regeln beziglich
Erschwinglichkeit fir die Haushalte etc. zu beplanen und zu bebauen, anstatt ein Vielfaches an Bauland in
der Peripherie mit Siedlungen niedriger Dichte zuzubauen und gleichzeitig die Verkehrsinfrastruktur nach
den Zentren auszubauen.™

8 Wenn die Wahrscheinlichkeit gering ist, dass eine Regelverletzung erkannt wird, dann sollte die Strafe fiir die Regelverletzung
entsprechend hoch sein. Dies ware sicherlich zielfiihrender als der Versuch, die Uberwachung zu erhéhen.
0 Die Aussage gilt sinngemass fir die touristischen Gebiete.
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