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Nach der Zustimmung des 
Bundesrats zum Fonds
standortgesetz (FoStoG) am 

28. Mai 2021 wird eine grundlegende 
Erweiterung der Fondspalette bald 
Realität werden: Erstmalig werden 
 geschlossene Sondervermögen zuge
lassen. Die besonders bei institutio
nellen Investoren beliebten Sonder
vermögen mussten bisher zwingend 
als offene Fonds ausgestaltet werden. 
Durch die Möglichkeit, Sondervermö
gen als geschlossene Fonds zu errich
ten, eröffnet sich Asset Managern, 
Kapitalverwaltungsgesellschaften 
und Investoren ein  neues und attrak
tives Fondsformat.

Schon bisher sind offene Spezial 
Sondervermögen beliebt, bieten sie 
doch eine Reihe von Vorteilen im ins
titutionellen Asset Management:

 �  Kapitalverwaltungsgesellschaften 
gewährleisten professionelle Fonds
verwaltung (wobei externe Mana
ger und Berater flexibel eingebun
den werden können) und bieten 
ein auf den jeweiligen Investor  
zugeschnittenes Reporting.

 � SpezialSondervermögen sind 
schnell, unkompliziert und damit 
kostengünstig zu errichten. Es be
darf keiner Vorabzustimmung durch 
die BaFin, sondern es genügt die 
Vereinbarung zwischen Investoren, 
der Kapitalverwaltungsgesellschaft 
und der Verwahrstelle. Dadurch 
kann z. B. auch eine kurzfristige  
DealPipeline genutzt werden.

 � Anteile an Sondervermögen  stellen 
Wertpapiere dar und können in 
 einem Wertpapierdepot verwahrt 
werden. Da es sich um keine Gesell
schaftsanteile handelt, entfallen 

 etwaige, bei institutionellen An
legern nicht unübliche Gremien
vorbehalte.

 � Sondervermögen berechtigen zur 
Dekonsolidierung, was die buch
halterische und bilanzielle Ver
arbeitung der Fondanlage für den 
Investor massiv entlastet.

Diesen Vorteilen stehen freilich auch 
gewisse Einschränkungen gegenüber: 
Insbesondere sind das Investmentuni
versum und die Handlungsmöglich
keiten der Kapitalverwaltungsgesell
schaft beschränkt. So dürfen offene 
Fonds bspw. nur bis zu 20 % ihres 
 Nettoinventarwerts in ungelistete Un
ternehmensbeteiligungen investieren, 
sie dürfen keine Kredite gewähren 
und sie sehen sich bei Quartiersent
wicklungen und ESGAusrichtung 
 Beschränkungen hinsichtlich wert
bildender Gegenstände und Tätig
keiten ausgesetzt. Auch bei Krypto
vermögensgegenständen ist ihnen  
nur eine Beimischung bis zu 20 % 
 ihres Nettoinventarwerts gestattet. 

Im gegen wär tigen Niedrigzinsumfeld, 
in dem  genau diese Aspekte Wert und 
Rendite treiber sind, stellen diese Be
schränkungen eine Behinderung dar.

Der neue Fondstypus des geschlos
senen Sondervermögens ergänzt das 
bisherige offene SpezialSondervermö
gen: Es erhält seine Vorteile und be
seitigt viele seiner Einschrän kungen:

 � Aufgrund des geschlossenen Cha
rakters ist der neue Fondstypus 
(auch) für illiquide Vermögens
anlageklassen geeignet. 

 � Geschlossene Sondervermögen dür
fen ohne Beschränkung in jeden 
 bewertbaren Vermögensgegenstand 
investieren. Das gilt auch für Digital 
Assets. Risikodiversifikation ist – 
außer bei Kreditvergabe – ebenfalls 
kein Gebot.

 � Geschlossene Fonds dürften nicht 
nur existierende Kreditforderungen 
erwerben, sondern selbst Kredite 
vergeben. Somit entfällt die – für 
offene Fonds notwendige – Ein
schaltung eines Kreditinstituts für 
den Prozess der Kreditvergabe.

 � Aufgrund ihrer Flexibilität können 
sie sich auch an Quartiersentwick
lungen beteiligen und aktive Ziel
setzungen bei ESGFonds verfolgen.

Das geschlossene Sondervermögen 
stellt eine attraktive Erweiterung der 
verfügbaren Fondspalette dar. Die Re
gelungen sind diskriminierungsfrei 
ausgestaltet, sodass die Vorteile auch 
z. B. für einen geschlossenen Fonds 
commun de placement (FCP) gelten. 
Der Gesetzgeber hat seine Aufgabe  
erledigt – es ist jetzt an den Asset  
Managern, von dieser neuen Möglich
keit Gebrauch zu machen!

Geschlossene 
Sondervermögen – ein 
brandneuer Fondstyp! 
DR. MARTIN KRAUSE Rechtsanwalt, Frankfurt am Main

» Der neue 
Fondstypus des  
geschlossenen 
Sondervermögens 
ergänzt  
das bisherige 
offene Spezial-
Sondervermögen.«
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