


Bilanzielle Behandlung von Spezialfonds 

Die Bündelung mehrerer Vermögenswerte in einem 

Wertpapier – dem Spezialfonds – bietet für den nach 

dem Handelsgesetzbuch (HGB) bilanzierenden Anleger 

wichtige Vorteile. Durch die Risikostreuung des Vermö-

gens ist das Gesamtportfolio und damit der Wert des 

Spezialfonds weniger volatil als einzelne Wertpapiere. 

Für die HGB-Bilanz hat dies zur Folge, dass es durch die 

Investition in einen Spezialfonds seltener zu Abschrei-

bungen und gegebenenfalls Wertaufholungen kommt 

als bei einer vergleichbaren Direktanlage in eine Vielzahl 

von Einzeltiteln. Das Ergebnis in der HBG-Bilanz wird 

damit verstetigt.

Auch Investoren, die einen Konzernabschluss nach 

internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS) 

erstellen, profitieren von einer Spezialfondsanlage. Die 

Aktivseite einer IFRS-Bilanz, und hierbei insbesondere 

die Finanzinstrumente, sind die Teile der IFRS-Bilanz, 

die am schwierigsten aufzustellen sind. Kapitalanlage-

gesellschaften haben in diesem Bereich ein spezielles 

Know-how aufgebaut, das sie den Anlegern in Form 

von IFRS-Reportings und weiteren Dienstleistungen zur 

Verfügung stellen.

Der Spezialfondsanleger wird steuerlich nach dem Trans- 

parenzprinzip so behandelt, als ob er die einzelnen Wert- 

papiere bzw. Immobilien direkt gehalten hätte. Vorteil-

haft wirkt jedoch, dass auf der Ebene des Sondervermö-

gens Gewinne aus dem Verkauf von Immobilien nach  

einer Haltedauer von zehn Jahren und länger sowie 

grundsätzlich Gewinne aus dem Verkauf von Wertpapie-

ren und Gewinne aus Termingeschäften erst zu versteu-

ern sind, wenn sie ausgeschüttet werden. Im Gegenzug 

hat der Gesetzgeber konsequenterweise geregelt, dass 

Verluste, die auf der Fondsebene entstehen, nicht direkt 

von den Investoren genutzt werden können, sondern 

nur auf der Fondsebene verrechenbar sind.

Das „Spezialfonds-Dreieck“ – Vorteile für Anleger und Kapitalmarkt

•  Qualitätsstandards der KAG
•  unabhängige Depotbank
•  gesetzliche Standards für Bewertung, 

Reporting, Prüfung etc.

Sicherheit

Effizienz
•  Auslagerung der Verwaltung und aller 

damit verbundenen Tätigkeiten und 
Formalitäten

•  HGB-Bilanzierung des Fondsanteils, nicht 
der einzelnen Assets des Spezialfonds  
(keine Konsolidierung)

•  Sonderkonditionen bei Wertpapiertrans-
aktionen und Neuemissionen

•  Kostendegression mit steigendem 
Fondsvolumen

Individualität
•  individuelle Vertragsbedingungen
•  hohe Gestaltungsfreiheit dank 

Deregulierung im Investmentgesetz
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Spezialfonds bieten Vorteile für Anleger

Spezialfonds sind so genannte Sondervermögen, die  

von einer Kapitalanlagegesellschaft nach dem Invest-

mentgesetz aufgelegt, der Aufsicht durch die Bundes- 

anstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht unterliegen  

und ausschließlich für institutionelle Anleger erhältlich 

sind. Das Kapital des Investors wird gesondert vom Ver- 

mögen der Kapitalanlagegesellschaft und der Depot-

bank geführt und haftet nicht für eventuelle Verbind- 

lichkeiten dieser Gesellschaften. 

Spezialfonds bieten institutionellen Anlegern eine 

Vielzahl von Vorteilen: professionelles Vermögensma-

nagement im Rahmen vereinbarter Anlagerichtlinien, 

Individualität, Flexibilität, Transparenz, Liquidität und ver-

einfachte Administration. Die Vertragsbedingungen wer-

den direkt zwischen der Kapitalanlagegesellschaft, der 

Depotbank und dem jeweiligen Anleger abgestimmt. 

Eine behördliche Genehmigung ist nicht erforderlich. In 

den Bedingungen kann zum Beispiel eine individuelle 

Regelung zur Ausschüttung festgelegt werden. 

Die Kapitalanlagegesellschaft übernimmt bei der Verwal-

tung zum Beispiel die Verbuchung aller Einzelumsätze, 

Dividenden und Zinszahlungen sowie das aufsichtsrecht-

liche Meldewesen. Entscheidend für den Kunden ist, 

dass er die Anlagepolitik gemeinsam mit dem Fondsma-

nagement festlegt.

Lange Zeit war es üblich, dass Kapitalanlagegesell schaf- 

ten die Verwaltung und das Management der  Spezial- 

fonds ihrer Kunden aus einer Hand anboten. In den 

vergangenen Jahren haben sich einige Anbieter auf das 

reine Portfolio-Management und andere Anbieter auf 

die Administrationsleistung (Stichwort: „Master-KAG“) 

konzentriert. Dabei ist unter Administration die formale 

Verwaltung eines Portfolios im Sinne der aufsichtsrechtli-

chen Zuständigkeit einer Gesellschaft zu verstehen. 

Meist schließt das eine Vielzahl technischer Leistungen 

ein, wie zum Beispiel Buchhaltung, Risikomanagement, 

Risiko- und Steuerreporting oder Kontroll- und Berichts-

pflichten an Öffentlichkeit, Anleger und Aufsichtsbehör-

den.

Was zeichnet den deutschen Spezialfonds aus?

�„  Sondervermögen für institutionelle Anlegergruppen, d. h. nicht-natürliche Personen

�„  Auflegung für in der Regel einen Investor mit individuellem Anlageziel und entsprechend ausgerichteter 

 Investmentpolitik

�„  Geltungsbereich des Investmentgesetzes, aber geringere  Regulierungsdichte

�„  Individuelle Vertragsbedingungen für verschiedene  Anlegergruppen, unter Berücksichtigung jeweiliger 

 Anforderungen an die Kapitalanlage

�„  Aufsicht durch die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungs aufsicht (BaFin) und Testat des Jahresberichts  

durch  Wirtschaftsprüfer
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ern sind, wenn sie ausgeschüttet werden. Im Gegenzug 

hat der Gesetzgeber konsequenterweise geregelt, dass 

Verluste, die auf der Fondsebene entstehen, nicht direkt 

von den Investoren genutzt werden können, sondern 

nur auf der Fondsebene verrechenbar sind.

Das „Spezialfonds-Dreieck“ – Vorteile für Anleger und Kapitalmarkt

•  Qualitätsstandards der KAG
•  unabhängige Depotbank
•  gesetzliche Standards für Bewertung, 

Reporting, Prüfung etc.

Sicherheit

Effizienz
•  Auslagerung der Verwaltung und aller 

damit verbundenen Tätigkeiten und 
Formalitäten

•  HGB-Bilanzierung des Fondsanteils, nicht 
der einzelnen Assets des Spezialfonds  
(keine Konsolidierung)

•  Sonderkonditionen bei Wertpapiertrans-
aktionen und Neuemissionen

•  Kostendegression mit steigendem 
Fondsvolumen

Individualität
•  individuelle Vertragsbedingungen
•  hohe Gestaltungsfreiheit dank 

Deregulierung im Investmentgesetz

Spezialfonds – maßgeschneiderte Vermögensverwaltung 

für institutionelle Anleger

Bundesverband Investment
und Asset Management e.V.

Spezialfonds sind aus dem institutionellen Vermögens-

management nicht mehr wegzudenken. Ihr dynami- 

sches Wachstum in den vergangenen Jahrzehnten do- 

kumentiert eindrucksvoll deren Erfolgsgeschichte. Gab 

es vor 40 Jahren erst 68 Spezialfonds mit einem Gesamt-

vermögen von 0,4 Milliarden Euro, so verwalten die 

Kapitalanlagegesellschaften derzeit rund 757 Milliarden 

Euro (31. März 2010) in 3.904 Fonds. Dabei entfällt ein 

Großteil auf Wertpapier-Spezialfonds mit einem Volu-

men von 728 Milliarden Euro. Weitere 29 Milliarden Euro 

haben Investoren in Immobilien-Spezialfonds angelegt. 

Der erste Investmentfonds dieser Art in Deutschland 

wurde 1968 aufgelegt. Damals nannte man diese 

Sondervermögen „Individualfonds“, die üblicherweise 

nur einen Anleger beziehungsweise einen sehr kleinen 

Inhaberkreis aufwiesen. Im März 1990 wurden Spezi-

alfonds erstmalig gesetzlich definiert. Danach können 

alle inländischen juristischen Personen und Personenge-

sellschaften sowie alle ausländischen nicht-natürlichen 

Personen dieses Anlagevehikel nutzen. Seit Ende 2007  

gibt es keine Beschränkung mehr, die die Zahl der zu- 

lässigen Anleger pro Spezialfonds regelt. Das macht 

diesen Fondstyp auch für kleinere institutionelle Anleger 

interessant, da sie so ihre Anlagen bündeln und die not-

wendigen Mindestvolumina erreichen können, ab denen 

die Auflage eines Spezialfonds attraktiv ist. 
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Spezialfonds bleiben auf Wachstumskurs

Spezialfonds haben sich mit großem Erfolg am Markt 

durchgesetzt und werden als gleichermaßen effektives 

und effizientes Instrument der Vermögensverwaltung 

von institutionellen Anlegern immer stärker genutzt. 

Die Internationalisierung bei der Vermögensanlage hat 

zudem den Trend zur Diversifikation und Spezialisierung 

verstärkt. Die deutschen Kapitalanlagegesellschaften 

bieten hierbei innovative Produkte für unterschiedlichste 

Investorenwünsche bei hoher Abwicklungsqualität und 

flexiblen Managementmethoden. Daher werden Spezi-

alfonds im institutionellen Asset Management weiterhin 

auf Wachstumskurs bleiben.

Stand: Mai 2010

Vorteilsbündel von Spezialfonds

n professionelles Vermögensmanagement 

im Rahmen vereinbarter Anlagerichtlinien

n Individualität

n Flexibilität

n Transparenz

n Liquidität

n vereinfachte Administration

Aufgrund des maßgeschneiderten Vorteilbündels haben 

Spezialfonds bei vielen institutionellen Investoren Ein-

gang in das Management der jeweiligen Kapital- bzw. 

Immobilienanlagen gefunden. 

So sind beispielsweise Versicherungsunternehmen 

traditionsgemäß die größte Klientel der Spezialfondsan-

bieter. Weitere Kunden sind Altersvorsorgeeinrichtungen 

(zum Beispiel Pensionskassen), Kreditinstitute, sonstige 

Unternehmen und Verbände, private Organisationen 

ohne Erwerbszweck sowie Sozialversicherungsträger 

und öffentliche Zusatzversorgungsanstalten. 

Bundesverband Investment und Asset Management e.V.
Eschenheimer Anlage 28 · 60318 Frankfurt am Main
Telefon 069/15 40 90-0 · Telefax 069/5 97 14 06
info@bvi.de · www.bvi.de

Über die Hälfte des Spezialfondsvermögens wird für Investoren mit speziellem Treuhandauftrag verwaltet

Aufteilung des Spezialfondsvermögens auf Anlegergruppen

Versicherungsunternehmen 40,0%

Altersvorsorgeeinrichtungen 14,9%

 Sozialversicherungsträger und öffentliche 
Zusatzversorgungsanstalten

Sonstige Unternehmen (einschl. Industriestiftungen, 
Arbeitgeber- und Wirtschaftsverbände) 

Kreditinstitute 18,1%

Sonstige 2,2%

1,6%

6,4%

16,8%

Private Organisationen ohne Erwerbszweck  
(z.B. Kirchen, Gewerkschaften, Vereine) 

Anleger mit speziellem  Treuhandauftrag

Stichtag: 31. März 2010; Quelle: BVI

  Büro Berlin: 
Friedrichstraße 171 · 10117 Berlin 
Telefon 030/20 65 87 71 
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