
INTERVIEW Hendrik Leber zählt zu den Pionieren unter den europäischen Value-Investoren. 
Im Interview erläutert er, wie und warum die Portfoliostrategie seiner Fondsboutique ACATIS 
jetzt Zukunftsthemen mit klassischen Value-Kriterien verbindet.

Herr Dr. Leber, wie schwierig ist es 
für Value-Investoren, nach Jahren 
steigender Aktienkurse noch nied-
rig bewertete Ertragsperlen zu ent-
decken?

Es gibt nur noch sehr wenige Titel, die un-
ter ihrem Buchwert und mit einem niedri-
gen KGV notieren. Billig sind meistens nur 
noch Problemkandidaten. Die Bewertungen 
sind so hoch gelaufen, dass ich als passiver 
Investor nur noch mit 6 bis 7 % jährlichem 
Wachstum am Aktienmarkt rechnen kann. 
In einem dauerhaften Niedrigzinsumfeld 
kann ich damit im Gegensatz zu Anleihen 
weiter eine gute Rendite erzielen.  

Wie definieren Sie Value?
Value auf ein gutes Kurs-Buch-Verhält-

nis oder eine hohe Dividendenrendite zu 
reduzieren, ist zu kurz gesprungen. Schon 
Warren Buffett sagt, dass auch ein schlech-
tes Kurs-Buch-Verhältnis für Value stehen 
kann. Die Schüsselfrage bleibt, wie viel 
Kapital eine Firma in den nächsten Jahren 
benötigt, um Rendite zu erzielen. Über die 
Abzinsung dieser Kapitalströme ergibt sich 
der Wert der Firma. Eine Firma muss über 
die Dauer ihrer Existenz genug Geld verdie-
nen, um einen hohen Gegenwert zu einem 
niedrigen Kaufpreis zu erbringen. 

Die ACATIS-Fonds investieren im-
mer stärker in Zukunftstechnolo-
gien. Welchen Einfluss hat das auf 
den Investmentprozess?

Die sehr systematische Auswahl anhand 
von Value-Kriterien wie Kurs-Buch-
wert-Verhältnis, Cashflow und Dividen-
denrendite haben wir erweitert um den 
Schwerpunkt auf einzelne Themengebiete, 
in die wir uns mithilfe von Experten ver-
tiefen. Die grundlegende Frage, die wir uns 
dabei stellen, ist: Wie wird das Jahr 2025 
aussehen und welche Trends werden den 
Alltag bestimmen? 

Will heißen: Mehr Innovationen 
und weniger klassische Value-Kri-
terien?

Beides kommt zusammen. Sehr spannend 
finden wir Technologien wie Drohnen, 
Künstliche Intelligenz und elektrische Mo-
bilität. Interessant aus Anlegersicht sind sie, 
wenn sie Grundbedürfnisse des Menschen 
wie Kommunikation und Reisen abdecken. 
Im technischen Bereich müssen sich Masse, 
Kosten und Schnelligkeit verbinden. Ama-
zons virtueller Assistent Alexa ist ein gutes 
Beispiel oder die Vielzahl von Minisenso-
ren, die in Geräte, Maschinen und Fahrzeu-
ge eingebaut werden.

Worauf kommt es an?
Die Kosten-Nutzen-Effizienz gibt immer 

den Ausschlag für die Marktreife. Nehmen 
wir Fleisch aus dem Reagenzglas, sei es aus 
Pflanzen oder aus tierischen Zellen. Statt aus 
25 Kilogramm Futter ein Kilo Rindfleisch 
zu gewinnen, lässt sich mit den Verfahren, 
die gerade entwickelt werden, in Zukunft 
möglicherweise aus einem Kilo Zutaten ein 
Kilo Laborfleisch herstellen.

Gibt es Technologieaktien, die 
klassische Value-Kriterien erfüllen?

Mehr als Sie vielleicht denken. Gerade bei 
einstigen Überfliegern der Neunzigerjahre 
wie Oracle. Im Cloudgeschäft wächst die 
Firma mit 40 bis 50 % pro Jahr. Das ist aber 
noch zugedeckt durch das Kerngeschäft mit 
Datenbanken. In dieser Übergangsphase 
sieht man davon auf der Ertragsseite noch 
wenig, aber unter der Oberfläche bewegt 
sich schon einiges. Mit anderen Worten: 
Die Aktie ist ein klassisches Value-Invest-
ment, dessen Potenzial derzeit noch völlig 
unterschätzt wird.

Sind klassische „Buffett-Branchen“ 
wie Unterhaltung oder Konsum für 
Sie inzwischen passé?

Traditionsfirmen haben weiter eine Zu-
kunft, wenn sie sich wie Procter & Gamble 
erfolgreich neu aufgestellt haben. Außer-
dem ist es zu kurz gegriffen, Warren Buffett 
mit niedrig bewerteten Firmen, die stabiles 
Wachstum liefern, zu assoziieren. Wachs-
tumsaktien sind dann Lieblingsaktien von 
Buffett, wenn sie schnelles und profitab-
les Wachstum liefern. Sein Weggefährte 
Charlie Munger hat vor zehn Jahren den 
chinesischen Batteriehersteller und Elektro
autohersteller BYD gekauft, als die meis-
ten Marktteilnehmer diese Firma noch gar 
nicht kannten.

Fakt ist also: Value-Investoren 
müssen verstärkt auf neue Märkte 
achten. Ziehen da die ACATIS-Kun-
den mit?

Die überwältigende Mehrheit findet das 
alles sehr spannend. Es braucht seine Zeit 
mit der Überzeugungsarbeit, aber die weiter 
verbesserte Performance gibt uns recht.

Vielen Dank für das Gespräch
Interview: Stefan Riedel

Dr. Hendrik Leber
ACATIS Investment Kapitalverwaltungs-

gesellschaft mbH Geschäftsführender-
Gesellschafter, Portfoliomanagement

Entscheidend ist der Gegenwert 
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FOKUS

Stabile und nachhaltige Renditen, deut-
liche Wertsteigerungspotentiale und über-
proportionale Steuervorteile – dies sind die 
Bestandteile die Anlegerherzen höher schla-
gen lassen. Bedingt durch Niedrigzins-
politik und wenig attraktiven Renditen am 
Geldmarkt sucht diese Anlageform derzeit 
deutschlandweit ihresgleichen. Denkmal-
schutzimmobilien gelten als Klassiker im 
Kapitalanlageimmobiliensegment und profi-
tieren, nicht zuletzt auch durch die historisch 
niedrigen Finanzierungszinsen, von der 
großen Nachfrage nach Wohnimmobilien.

Die hohen Steuervorteile und Sonderabschrei-
bungsmöglichkeiten die der Käufer vom Staat 
erhält sind das Sahnehäubchen für jeden 
Anleger der die Investition in eine inflations-
geschützte Sachwertanlage einer Anlage an 
volatilen Kapitalmärkten vorzieht.

Kapitalanleger die eine Wohnung oder ein 
Mehrfamilienhaus vor Beginn der Sanie-
rung erwerben und anschließend vermieten, 
können die gesamten Sanierungskosten zu 
100% über 12 Jahre steuerlich abschrei-
ben. Das ist umso lohnender je höher der 
persönliche Steuersatz ist und je größer der 
Sanierungskostenanteil im Verhältnis zum 
Gesamtkaufpreis. Parallel kann der Anleger 
die sog. Altbausubstanz linear abschreiben 
und, bei Fremdfinanzierung, die Kreditzinsen 

sowie die Finanzierungskosten voll absetzen. 
In der Summe können all diese Vorteile dazu 
führen, dass bis zu 50% des Kaufpreises aus 
Steuerersparnissen und Subventionen bezahlt 
werden. Sollte die Immobilie irgendwann ver-
kauft werden, haben die Anleger noch einen 
weiteren, äusserst attraktiven Vorteil:  Denk-
malimmobilien sind - derzeit - noch von der 
Abgeltungssteuer befreit und Erlöse aus dem 
Verkauf einer vermieteten Immobilie sind, 
gemäß §23 EStG nach Ablauf von 10 Jahren, 
kapitalertragssteuerfrei. Unter bestimmten 
Voraussetzungen kann ein Baudenkmal sogar 
steuerfrei vererbt werden. Wer in eine denk-
malgeschützte Immobilie investiert, trägt 
nicht nur zum Erhalt des kulturellen Erbes 
bei, sondern kann neben den Steuerermä-
ßigungen zusätzliche Vorteile generieren. In 
der Regel liegen Denkmalobjekte in bevorzug-
ten, zentralen und beliebten Innenstadtlagen 
sowie in gewachsenen und zentrumsnahen 
Stadtvierteln. Sie strahlen den einmaligen 
Charme ihrer Entstehungszeit aus, leben von 
ihrer Einzigartigkeit und bringen ein gewisses 
Ansehen mit sich. Eine solide Bausubstanz 
und die behutsame Sanierung mit qualitativ 
hochwertigen Materialien sorgen für eine gro-
ße Nachfrage. Die Mietrenditen sind dadurch 
oft höher als im normalen Mietwohnungs-
markt und lassen auf lange Sicht eine deutliche 
Wertsteigerung erwarten bei vergleichsweise 
geringem Leerstandsrisiko.

Sie haben noch Fragen oder möchten mehr 
über die Investition in Denkmalimmobilien 
wissen? Kontaktieren Sie uns für eine individu-
elle Beratung. Wir freuen uns über Ihre Anfrage.

PASSIVES EINKOMMEN DURCH DENKMALGESCHÜTZTE IMMOBILIEN
– LUKRATIVE NISCHE FÜR SICHERHEITSORIENTIERTE ANLEGER –
Im Gespräch mit Andreas Schrobback, dem Experten für denkmalgeschützte Kapitalanlageimmobilien

 „Setzen Sie Ihre Einkommenssteuer für 
den Erwerb von beständigem und 
ertragsstarken Grundbesitz ein!“

Dipl. Immobilienökonom 
Andreas Schrobback CEO & Gründer 

AS UNTERNEHMENSGRUPPE

IHRE VORTEILE IM ÜBERBLICK

• hochwertige Denkmalsanierung in Metropolen & Ballungsgebieten
• 40% bis 80% Sanierungskostenanteil, dadurch hohe Steuervorteile
• KfW gefördert, energieeffizient & barrierereduziert
• überdurchschnittliche Mieterträge
• MaBV-Abwicklung mit Festpreis- & Fertigstellungsgarantie
• inflationsgeschützter Vermögensaufbau
• steuerfreier Ertrag nach 10 Jahren
• gesicherter Ruhestand mit solider Vorsteuerrendite
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14193 Berlin
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