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Asset Management im Wandel

Spezialfonds nach deutschem Recht sind für viele institutionelle Investoren, ins-
besondere aus dem Bereich der Versicherungen, Pensionskassen und Versor-
gungswerke nach wie vor das Instrument der ersten Wahl, wenn es darum geht, 
das ihnen anvertraute Kapital professionell anzulegen. Und seit vor einigen Jah-
ren die rechtlichen Rahmenbedingungen modifiziert wurden, haben Spezialfonds 
ihre Marktstellung im Wettbewerb mit den ebenfalls sehr verbreiteten Luxem-
burger Lösungen noch stärken können. Auch für Unternehmen, die beispielswei-
se größeren Immobilienbesitz nicht mehr in der eigenen Bilanz halten, sondern 
in einen geeigneten Rahmen überführen wollen, sind Spezialfonds eine interes-
sante Lösung.  Red.

Service-KVG eröffnet umfassenden Zugang zum 
Spezialfonds-Segment

Grundsätzlich muss der Investor zunächst 
die Entscheidung zwischen der gemeinsa-
men Beteiligung mit anderen Investoren 
an einem Spezialfonds oder der Umset-
zung eines eigenen Spezialfonds treffen. 
Denn nur letzterer bietet ihm die Mög-
lichkeit, einen bestimmten Investmentan-
satz exklusiv verfolgen zu können oder 
sich das alleinige Mitspracherecht bei 
Investitionsentscheidungen zu sichern. 

Herausforderungen des 
Kapitalanlagegesetzbuches

Auch Initiatoren aus dem Bereich der 
geschlossenen Beteiligungen, die ihre 
Produktpalette für institutionelle Anleger 
erweitern möchten, erkennen zunehmend, 
dass Spezialfonds dafür ein sehr gut ge-
eignetes Instrument sind, ihr Management 
allerdings mit Anforderungen verbunden 
ist, die sich in mehrfacher Hinsicht grund-
legend von denen im Bereich geschlosse-
ner Beteiligungen unterscheiden. Zwar ist 
– nicht zuletzt durch die Einführung des 
Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB) als 

einheitliche rechtliche Basis für zuvor in 
unterschiedlichem Maße regulierte Anla-
geprodukte – in einigen Bereichen eine 
gewisse Tendenz zur Annäherung zu be-
obachten, doch im Regelfall bedeutet die 
Ausweitung der Aktivitäten ins Spezial-
fondssegment, dass wesentliche Bereiche 
neu aufgebaut werden müssen, um einen 
ordnungsgemäßen Betrieb als Kapitalver-
waltungsgesellschaft (KVG) gewährleisten 
zu können. Ein häufig unterschätzter 
Aspekt ist beispielsweise das Reporting, 
das sich schon allein wegen der größeren 
Zahl der in einem Spezialfonds gehalte-
nen Vermögensgegenstände wesentlich 
komplexer gestaltet als bei einer ge-
schlossenen Beteiligung. Auch die mit 
einer KVG verbundenen Kosten stellen  
für viele Unternehmen eine sehr hohe 
Hürde dar und sind vor allem für jene 
Gesellschaften unverhältnismäßig hoch, 
die nur wenige oder gar nur einen einzi-
gen Fonds mit relativ geringen Volumina 
auflegen wollen. 

Angesichts eines laufenden Kostenauf-
wandes von etwa mindestens einer Milli-
on Euro jährlich müsste eine KVG, die eine 
durchschnittliche Managementgebühr 
von 0,5 Prozent vereinnahmt, ein Fonds-
volumen von wenigstens 200 Millionen 
Euro erreichen, um zumindest ihre Kosten 
decken zu können. Dabei sind jedoch 
noch nicht einmal die Gründungskosten 
berücksichtigt, die ebenfalls im Bereich 
von einer Million Euro liegen.

Alternative zur echten KVG

Dennoch müssen auch jene Interessen- 
ten – seien es nun Investoren oder Initia-
toren –, die voraussichtlich nicht die Grö-

ßenordnung erreichen können oder wol-
len, die eine eigene KVG lohnen würde, 
nicht auf „ihren“ Spezialfonds verzichten. 
Mit einer Service-Kapitalverwaltungsge-
sellschaft können sie einen Dienstleister 
nutzen, der ihnen die benötigten Kompo-
nenten für das Spezialfondsmanagement 
zur Verfügung stellt, gleichzeitig aber 
genug Spielraum für eigene Entscheidun-
gen lässt. 

Typische Dienstleistungen einer Service-
KVG sind etwa die Fondsverwaltung ein-
schließlich der Fondsbuchhaltung, des 
Fondscontrollings und des Reportings 
sowie der Bereich Compliance und das 
Risikomanagement. Der Initiator bezie-
hungsweise Investor des Fonds wird von 
diesen Tätigkeiten von vornherein entlas-
tet und muss dementsprechend keine 
eigenen Kapazitäten dafür aufbauen. 

Gleichzeitig kann er für den Fonds rele-
vante strategische Entscheidungen tref-
fen, Fondsimmobilien auswählen und 
an- beziehungsweise verkaufen und durch 
ein entsprechendes Asset- und Property-
Management die Werthaltigkeit der Im-
mobilien langfristig sicherstellen. Auf 
diese Weise kann der Initiator bezie-
hungsweise Investor den Fonds trotz Aus-
lagerung eines großen Teils der Verwal-
tung an die Service-KVG maßgeblich 
prägen und seine spezifische Investment-
strategie umsetzen. Insbesondere im Im-
mobilienbereich ermöglicht die Einbezie-
hung einer Service-KVG auf den einzelnen 
Stufen der Wertschöpfungskette ein ver-
gleichsweise hohes Maß an Spezialisie-
rung, wodurch sich die Effizienz und die 
Managementqualität spürbar steigern 
lassen. 

Für die Initiatoren von Immobilienbeteili-
gungen eröffnet sich damit ein Weg, ihre 
Produktpalette durch dezidiert auf insti-
tutionelle Investoren zugeschnittene 
Angebote abzurunden, und ihre Asset-
Kompetenz im Immobilienbereich durch 
die Managementkompetenzen der Ser-
vice-KVG im Bereich der Fondsverwaltung 
komplementär zu ergänzen. Und Investo-
ren aus dem institutionellen Bereich er-
halten die Möglichkeit, ihren eigenen 
Investmentansatz exklusiv verfolgen zu 
können.
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