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Vorwort

Sehr geehrte Anlegende,

ich spreche heute ein unbeliebtes Thema an,
das uns alle betrifft: Wie soll man in Deutsch-
land Vermogen besteuern?

Aber erstmal: Warum schreibe ich 6ffentlich
dariiber? Ich glaube, das Thema wird uns in
den nachsten Jahren 6fter begegnen. Es ist of-
fensichtlich, dass unsere umlagefinanzierten
Sozialsysteme aufgrund der Demografie an
ihre Grenzen stof3en — sowohl das Renten- als
auch das Gesundheitssystem. Unter der Pra-
misse, dass es schwer wird, den Leistungsemp-
fangern ihre Privilegien zu kiirzen, da sie die
Mehrheit der Wahlbevolkerung darstellen,
bleibt als wahrscheinlichere Lésung, die Ein-
nahmeseite zu erhéhen.

Am einfachsten wére, um die Einnahmen zu
erhohen, eine intelligente Einwanderungspoli-
tik. Dies sehe ich in unserem heutigen politi-
schen Umfeld als nicht umsetzbar. Eine ris-
kante Losung ware, auf extreme Effizienzzu-
wachse zu setzen, sodass die verhaltnismalig
wenigen Einzahlenden die Leistungen der
Empfangerinnen & Empfanger erwirtschaften
konnen — durch Kl durchaus ein mogliches,
aber sehr spekulatives Szenario.

Das heil3t, es ist wahrscheinlich, dass die Poli-
tik versuchen wird, das System Uber die Sub-
stanz zu finanzieren.

Gesellschaftlich ware dies auch fair, da 1) die
Vermégen hauptsachlich bei den Alteren (Leis-
tungsempfangerinnen & -empfanger) liegen;
2) sich Vermogen zunehmend konzentriert; 3)
Vermdgen wachst, ohne dass die Rendite peri-
odengerecht versteuert wird: Eine Zugewinn-
versteuerung findet erst bei Realisierung statt
und auch dann nicht immer (Immobilien, Gold
etc.).
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Das gesagt, bin ich trotzdem kein Beflirworter
einer Vermogenssteuer: 1) Sie ist in der Erhe-
bung ineffizient: Vermogenswerte zu bewer-
ten ist mein Beruf, ich kann also gut einschat-
zen, dass dies aufwendig und teuer ist; 2) sie
ist ungerecht: Zwei Vermoégenswerte mit ahnli-
chem Substanzwert — einer an der Borse, einer
privat gehalten — werden in unterschiedlichen
Borsenzyklen unterschiedlich bewertet; 3) in
Krisenphasen wird die Substanz produktiver
Vermogen reduziert, wahrend es im Interesse
der Gesellschaft ist, diese zu erhdhen.

Was ich jedoch beflirworten wiirde — und hier
kdnnte man die Steuereinnahmen erhéhen —
ware eine Gleichstellung aller Vermoégen und
eine Degression der Steuer hinsichtlich der
Haltedauer eines Vermogenswertes. Dies
wirde langfristige Investitionen in produktives
Vermogen steuerlich attraktiver machen und
kurzfristige spekulative Gewinne auf unpro-
duktives Vermogen unattraktiver.

Als produktives Vermogen sehe ich Vermo-
genswerte, welche liber ihre Haltedauer einen
Nutzen Uber den Preis des Vermogenswertes
selbst hinaus erzielen. Ein Unternehmen
schopft Werte, indem es Produkte oder
Dienstleistungen verkauft; der Gewinn dieser
Verkaufe stellt den Nutzen des Vermdogens dar.
Ahnlich ist es bei Immobilien oder Infrastruk-
tur: Die Nutzung dieser (Vermieten, Maut etc.)
stellt ihren Nutzen dar. Unproduktives Vermo-
gen hat dagegen keinen inneren Cashflow,
sondern wird nur Gber den Preis definiert.
Dazu gehoren Kunstwerke, Rohstoffe, Edelme-
talle wie Gold oder auch die meisten Kryp-
towahrungen.

In Deutschland besteuern wir produktives Ver-
mogen hoher. Steuerlich werden ineffiziente
Vermogenswerte Ubervorteilt. So werden Ge-
winne aus Unternehmensanteilen mit 25 %
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Abgeltungssteuer belegt, wahrend zwar Immo-
bilien im Privatbesitz nach 10 Jahren steuerfrei
sind, Gold und Kryptowahrungen aber bereits
nach 1 Jahr steuerfrei verauBert werden kon-
nen. Dies war friher bei Aktien auch der Fall.
Warum Aktien heute eine steuerliche Aus-
nahme darstellen, konnte mir bisher niemand
gut erklaren. Und natdrlich erfiillen Gold und
manche Kryptowahrungen fiir viele Menschen
eine Absicherungsfunktion, aber steuerlich
sollten sie nicht starker beglinstigt werden als
echte Wertschopfung.

Mein Vorschlag: Bevor wir also iber Vermo-

gensteuer sprechen, sprechen wir doch lieber
dartber, die Ausnahmen zur Norm zu machen
und alle Anlagevermaogen gleich zu besteuern.

Und mein zweiter Vorschlag: Bevor wir Gber
die Vermogenssteuer sprechen, sprechen wir
doch lieber liber eine héhere Besteuerung von
Spekulationsgewinnen.

Um das Ganze konkret zu machen: Wieso
nicht alle Vermogensgewinne, die innerhalb
von 12 Monaten realisiert werden, mit 50 %
Steuer belegen? Die, die innerhalb von 10 Jah-
ren realisiert werden, mit 25 %? Und wenn
man sein Vermogen liber 10 Jahre in einem
Vermogenswert hilt (iberwiegend Familien-
unternehmen und Immobilien im Eigenbesitz),
dann fallen nur noch 10 % Steuer an? Es wird
kein Unterschied gemacht, ob man an einem
Unternehmen beteiligt ist, ob man in Immobi-
lien investiert oder auch ob man Gold und
Krypto kauft.

Das Charmante an dieser Art der Besteuerung
von Gewinnen aus Vermogen: 1) Sie ist relativ
einfach umzusetzen; 2) die Steuereinnahmen
werden erhoht: Ein GroRteil der Anlagen, die
heute mit 25 % besteuert werden, wird deut-
lich kiirzer als 10 Jahre gehalten (@ Haltedauer
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bei Aktien ist <1 Jahr). Auch fir Immobilien,
die im Durchschnitt langer gehalten werden
als 10 Jahre, erhéht sich die Steuer; 3) zwi-
schen den Vermogenswerten gabe es eine ho-
here Steuergerechtigkeit; insbesondere Gold
und Krypto wiirden nicht mehr bessergestellt.

Meine These ware sogar, dass die Substanz in
Deutschland durch eine solche Reform ge-
starkt wiirde, obwohl die Steuern erhoht wer-
den. Langfristig gebundenes produktives Kapi-
tal wird im Vergleich zum heutigen System be-
lohnt. Gesellschaftlich hat es wenig Nutzen,
Gold in Tresoren zu halten oder in Kryptowah-
rungen ohne inneren Cashflow zu investieren.
Ein deutlich hoherer gesellschaftlicher Nutzen
ist die Investition in Unternehmen, Immobilien
und Infrastruktur. Warum Gbervorteilen wir in
unserem aktuellen Steuersystem also unpro-
duktives Kapital gegenliber produktivem?

Um das noch einmal klarzumachen: Ich will
nicht Kapital bestrafen, ich will fairere Markt-
anreize fir produktive Kapitalbildung.

Und ganz uneigenndtzig bin ich auch nicht &

TISCOL wird bald 7 Jahre alt. Die Gewinne aus
meiner Firma muss ich mit 25 % versteuern.
Ich mochte TISCOL noch einige Jahre flhren.
Steuern von 10 % waren mir lieber.

Das nachste Mal wird es wieder weniger poli-
tisch, und ich berichte vom Eigenkapitalforum
aus Frankfurt.

Wenn Sie mich dort treffen wollen, schreibe
Sie mir gerne eine Nachricht.

Bleiben Sie stabil!

AL

lhr Till Schwalm
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Wichtig! Die Punkte in der Tabelle ,neutral”, ,,negativ” und ,positiv” bedeuten nicht, dass der Bericht,
der Ausblick oder meine Einschatzung zum Unternehmen ,neutral”, , negativ” oder ,positiv” sind.
Sondern, dass das Ergebnis, der Ausblick vom Management oder meine Einschatzung in dem Quartal

“u
I rn

zu meinen Erwartungen ,neutra
derung.

negativ” oder ,positiv” ausgefallen sind. Es ist eine relative Veran-

m A kal. Q3/25 Bericht A Ausblick 2025 A Einschadtzung m

2G Energy 23.11.
Alibaba 11.11.
Alphabet positiv
Bechtle 14.11.
BioNTech neutral
CEWE 13.11.
DEFAMA November
Energiekontor 12.11.
Grenke 13.11.
HelloFresh negativ e
Hermle 19.11.
Hypoport neutral
Mayr-Melnhof neutral
Moltiply 13.11.
Nestlé positiv
Nintendo 04.11.
Novo Nordisk 05.11.
PayPal positiv
Shelly positiv
Takeuchi positiv
WBD 06.11.

A = Verédnderung zu Erwartung TISCOL

Shelly

Shelly mit einem Umsatzanstieg, der deutlich
Uber den Erwartungen liegt, in Q3 +44 %. Die
ersten 9 Monate kommen damit auf ein Plus
von 34,5 %.

Hypoport

Hypoport mit vorlaufigen Zahlen. Geschift,
insbesondere mit Krediten fir Bestandimmo-
bilien, normalisiert sich weiter. Wachstum vor
allem (iber Genossenschaftsbanken und Spar-
kassen. Wachstum ist weiterhin zweistellig,
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negativ e

neutral

positiv

negativ e

neutral

neutral
negativ e

positiv

positiv

positiv
positiv

mehr
neutral mehr
neutral mehr
Spotlight
neutral mehr
neutral mehr
neutral mehr
positiv mehr
positiv Spotlight
positiv mehr
neutral mehr
mehr

aber langsamer als in den ersten 6 Monaten.
Insgesamt ist der Eindruck durchwachsen. Die
Umsatzprognose wurde von 640 Mio. EUR auf
600 Mio. EUR reduziert, bei gleichbleibendem
Gewinn. Hintergrund ist die Entwicklung der
Starpool Finanz GmbH, einem Joint Venture
mit der Deutschen Bank, was im Kerngeschaft
von Hypoport angelegt ist, eine B2B-Plattform
flr Vermittler von Baufinanzierung. Das ist wi-
derspriichlich. Allerdings wurden die Umsatze
von Starpool erst im April umklassifiziert (von
Nettodarstellung zu Bruttodarstellung), sodass
die Umsatzzahlen damals schon einmal ange-
passt wurden. Ich gehe momentan von einem
lokalen Problem in Starpool aus, welches
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tatsachlich auch nur buchhalterisch sein
konnte und nicht von einem Marktproblem.

Alibaba

Alibaba ist Leidtragender des US/China Zoll-
streits. Anders als zuvor verhindert China nun
den Import von Nvidia Al Chips, sodass Inves-
tierende flirchten, dass das den Al-Boom im
Land (bei Alibaba) bremst. Allerdings nutzt Ali-
baba inzwischen auch eigene Prozessoren, so-
dass ich den Push der chinesischen Regierung
gegen Nvidia eher als Argument fiir Alibaba
sehe.

Warner Bros. Discovery

20 USD in Cash soll das Ubernahmeangebot
von Paramount sein. Das halte ich fir zu we-
nig. Das Management von WBD veroffent-
lichte, dass es mehrere Angebote fiir die Firma
gibt und man sich selbst zum Verkauf stellt.
WBD setzt parallel den bereits angekiindigten
Plan fort, sich in zwei eigenstandige Medien-
gesellschaften aufzuspalten: Warner Bros. und
Discovery Global. Es gibt keinen konkreten
Zeitplan. Ich habe die Gelegenheit genutzt, die
Position weiter in homdopathischen Dosen zu
reduzieren. Zudem hat Netflix Ende des Mo-
nats offiziell angekiindigt zu priifen, ob sie
Teile von WBD Ulibernehmen.

Takeuchi

Takeuchi mit versetzten Halbjahreszahlen. Die
waren insbesondere in Nordamerika sehr gut.
Nachdem man aufgrund der Zélle im kalenda-
rischen Q2 einen deutlichen Riickgang gese-
hen hat, konnte dieser im kalendarischen Q3
vollstandig aufgeholt werden. Tatsachlich war
es nur eine Verschiebung der Umsatze. Die
Prognose wurde entsprechend wieder ange-
hoben. Allerdings ist der Auftragseingang weit-
hin niedriger als der Umsatz, sodass der
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Auftragsbestand jetzt weniger als % Jahr aus-
macht. Das Management sieht den Auftrags-
bestand auf ein gesundes, normalisiertes Ni-
veau zuriickgekehrt, was eine bessere Produk-
tionssteuerung erlaubt. Eine Nachfrageschwa-
che wird nicht explizit erwahnt. Negativ fallt
auf, dass Takeuchi die Zollkosten fiir 2025 auf
15 % des operativen Gewinns oder 5 % des
Umsatzes schatzt. Die Borse hat auf die Zahlen
optimistisch reagiert. Ich finde sie okay.

Nestlé

Nestlé hat im dritten Quartal ein organisches
Wachstum von soliden +4,3 % gemeldet — ge-
trieben von Preisanpassungen (+2,8 %) und ei-
ner leichten Erholung beim Realwachstum
(+1,5 %). Der neue CEO Philipp Navratil kiin-
digte zeitgleich einen Abbau von 16.000 Stel-
len weltweit an. Die Borse reagierte mit einem
Kursanstieg von +10 %. Ich habe mich jetzt
auch etwas ausfuhrlicher mit dem neuen CEO
auseinandergesetzt. Mit Philipp Navratil zieht
ein effizienter und direkter Flihrungsstil in die
Chefetage ein. Der Fokus liegt klar auf Perfor-
mance. Es geht darum, Marktanteile zu gewin-
nen. Die Anklindigung des Stellenabbaus sig-
nalisiert, dass Nestlé bereit ist, unbequeme,
aber strategisch notwendige Schritte zu gehen.
Zudem hat Nestlé im Herbst erfolgreich den
zweijahrigen Umstieg von einer On-Premise-
Lésung auf SAP S/4HANA abgeschlossen. Die
Umstellung auf das neue ERP-System dirfte
mittelfristig zu besserer Datenverfligbarkeit
und dem moglichen Einsatz von Al fiihren. Aus
Investierendensicht besonders relevant: Sol-
che IT-GroBprojekte binden in der Regel er-
hebliche Ressourcen und Managementauf-
merksamkeit. Der neue CEO profitiert nun da-
von, dass dieses Fundament gelegt ist.

2G Energy

Die 2G Energy AG hat ihre Umsatz- und Ergeb-
nisprognose fiir das Geschaftsjahr 2025 nach
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unten angepasst. Erwartet werden nun Um-
satze zwischen 380 und 400 Mio. EUR (zuvor:
430 bis 440 Mio. EUR). Auch die EBIT-Marge
wird mit 6,5-8,0 % geringer ausfallen als zu-
letzt angenommen (8,5-9,5 %). Griinde hierfiir
sind vor allem eine temporare Belastung im
Servicegeschaft infolge einer ERP-Umstellung
in Deutschland. Trotz dieses Dampfers bleibt
der Vorstand fiur die kommenden Jahre opti-
mistisch. Besonders erfreulich ist der Auftrags-
eingang im dritten Quartal 2025 aulSerhalb der
Ukraine, der im Vergleich zum Vorjahr um
rund 30 % gestiegen ist. Das Auftragsbuch ist
damit stark gewachsen. Fiir das Jahr 2026 halt
das Unternehmen an seinen Zielen fest: Es
wird weiterhin mit einem Umsatz zwischen
440 und 490 Mio. EUR und einer EBIT-Marge
von 9,0-11,0 % gerechnet. Wachstumsimpulse
sollen dabei v.a. aus dem neu erschlossenen
Datacenter-Markt in Europa und Nordamerika
sowie dem deutschen Biomasse-Paket kom-
men.

HelloFresh

Der erste Blick auf die aktuellen Zahlen von
HelloFresh fallt ernlichternd aus. Besonders
die US-Tochter RTE enttdauscht erneut mit ei-
nem Umsatzriickgang von -4,8 %. Auch auf
Konzernebene zeigt sich ein deutliches Minus
von -9,3 % im Umsatz. Zwar ist die Brutto-
marge leicht gestiegen, doch gleichzeitig erho-
hen sich die Marketingausgaben wieder (iber-
proportional. Auch die Kosten auf Holding-
ebene steigen, was in Summe zu einer gerin-
geren Profitabilitat fuhrt. Ein weiterer Wer-
mutstropfen: Der Free Cashflow konnte im
dritten Quartal nicht mehr verbessert werden.
Zwar ist dieser angesichts des starken Umsatz-
riickgangs vergleichsweise robust, doch reicht
das nicht fiir eine positive Gesamtbewertung.
Bemerkenswert bleibt, dass das negative Wor-
king Capital bislang keinen massiven Liquidi-
tatsabfluss zur Folge hatte, ein Umstand, der
positiv (iberrascht. Auf das Gesamtjahr ist der
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Cashflow bisher sehr gut. Der Ausblick bleibt
unverandert. Auch der Aktienkurs zeigt sich
nahezu bewegungslos im Vergleich zum Vor-
quartal, was angesichts der operativen Ent-
wicklung fiir HelloFresh tiberraschend ist.
Scheint keiner mehr in der Aktie zu sein, die an
Wachstum glauben. Dies kann man optimis-
tisch werten, sollte es mal wieder ein gutes
Quartal geben.

Alphabet

Fantastische Top-Line-Zahlen: Der Umsatz
wuchs um beeindruckende +16 % auf tiber 100
Mrd. USD, das EBIT legte um +9,5 % zu mit
Margen immer noch iber 30 % und das, ob-
wohl es durch eine EU-Strafe belastet ist. Be-
sonders stark entwickelte sich das Cloud-Ge-
schaft mit +34 % Umsatzwachstum und einem
EBIT-Anstieg von 85 %. Auf der anderen Seite
stiegen die Investitionen (CAPEX) um satte

83 % auf 23 Mrd. USD, das entspricht rund

23 % des Quartalsumsatzes. Positiv ist jedoch:
Der operative Cashflow reicht weiterhin deut-
lich aus, um diese Investitionen zu finanzieren.
Alphabet verbrennt also kein Geld. Im Earnings
Call wurden auch , Agentic Shopping” sowie
PayPal als Use Case thematisiert mit dem kla-
ren Ziel, die Monetarisierung von Al-Initiativen
voranzutreiben.

BioNTech

BioNTech mit guten Zahlen. Ausblick wurde
deutlich erhéht. Man hat 1,5 Mrd. USD von
Bristol Myers Squibb. Passt alles.

Mayr-Melnhof

Geschaftliche Entwicklung ist unverandert
schwierig. Weiterhin ist das Geschaft gepragt
von EffizienzmaRnahmen. Zinstragende Ver-
schuldung -13 % und Zinslast -30 % konnte
deutlich gesenkt werden. Umsatz ist aufgrund
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des Verkaufs der TANN Group leicht riicklaufig,
wahrend die Marge gesteigert werden konnte
und das operative Ergebnis im Vergleich zum
Vorjahr fast unverandert ist. Operativer Cash-
flow war gut. Ausblick ist eher negativ. Das
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Unternehmen spricht von einem Verdran-
gungswettbewerb und hohem Kostendruck.
Insgesamt eine unveranderte Situation — gutes
Unternehmen, schlechter Markt.
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Spotlight: PayPal

PayPal hat (iberzeugende Zahlen geliefert: Au-
Renumsatz +8 %, Gesamtumsatz +7 %, Venmo
und PayPal-Umsatz jeweils +8 %, Gewinn pro
Aktie +12 %. Der normalisierte Free Cashflow
liegt mit Gber 2 Mrd. USD auf einem sehr gu-
ten Niveau. Zudem wurden weitere 1,7 % der
ausstehenden Aktien zurtickgekauft. Venmo
lauft weiterhin hervorragend, die Nutzenden
verwenden es zunehmend auch zum Einkau-
fen, das Umsatzwachstum in diesem Bereich
liegt bei rund +20 %. PayPal erreicht mit
Venmo vor allem eine deutlich jiingere Demo-
grafie. Auch die Debitcard entwickelt sich mit
+65 % von einer kleinen Basis aus stark. Neu
ist auBerdem die Einflihrung einer quartals-
weisen Dividende von 0,14 USD je Aktie.

Das spannendste Thema ist aber die kiirzlich
verkiindete Partnerschaft mit ChatGPT — nach
Perplexity und Gemini bereits die dritte Ko-
operation im Bereich generativer KI. Noch gibt
es keine konkrete Dienstleistung aus dieser Zu-
sammenarbeit, aber die strategische Richtung
ist klar: PayPal mochte sich als zentraler Zah-
lungsdienstleister fir ,agentic commerce” —
also Kaufe, die direkt Giber KI-Agenten ausge-
|6st werden — positionieren. Die Idee wird in
diesem Video gut erklart.

Der Gedanke dahinter: ChatGPT kann zwar
Empfehlungen geben, aber nicht selbst Zah-
lungen abwickeln oder die Zahlungsinformati-
onen des Nutzendens an Shops weitergeben.
PayPal hat hier den entscheidenden Vorteil,
dass es bereits an die meisten E-Commerce-
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P payPal

Plattformen angebunden ist. Die Partnerschaft
macht es also fuir Handler noch attraktiver, den
PayPal-Checkout anzubieten. Wenn kiinftig
vermehrt tGber ChatGPT gekauft wird und
ChatGPT vermutlich bevorzugt Anbieter zeigt,
bei denen ein direkter Kauf tber die Plattform
moglich ist, dann werden Handler, die PayPal
nicht anbieten, Kundinnen und Kunden verlie-
ren. PayPal profitiert also doppelt: durch h6-
here Transaktionsvolumina und eine starkere
Marktposition.

Ein interessanter Nebeneffekt: Alphabet steht
dadurch unter Druck. Wahrend Alphabet mit
seiner Gemini/PayPal-Partnerschaft dieselbe
Strategie verfolgt, kdnnte OpenAl PayPal im
,agentischen Handel” schneller skalieren. Bis-
her haben viele Nutzende Produktempfehlun-
gen Uber ChatGPT eingeholt, anschlieRend
aber gegoogelt, um die Angebote zu verglei-
chen. Damit ging der Werbeumsatz an Google.
Wenn man kiinftig direkt (iber ChatGPT kaufen
kann, entfallt dieser Schritt und Google verliert
Umsatz.

In diesem Zusammenhang ist zu unterstrei-
chen, dass hier flir PayPal ein strategische Vor-
teil gegeniiber Apple Pay und Google Pay gibt:
ChatGPT hat wenig Anreiz, Apple Pay oder
Google Pay direkt einzubinden, da sie keinen
direkten Zugang zu den Handlern haben, wie
PayPal, der auch ein echter Zahlungsabwickler,
wie Adyen ist. Damit konnte PayPal zum natir-
lichen Standard fiir den Zahlungsverkehr in
dieser neuen Kl-Handelswelt werden.


https://newsroom.paypal-corp.com/2025-10-28-OpenAI-and-PayPal-Team-Up-to-Power-Instant-Checkout-and-Agentic-Commerce-in-ChatGPT
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In Summe finde ich unser Investment in PayPal
sehr lGberzeugend. Entstanden aus einem anti-
zyklischen Sentimentinvestment entwickelt
sich PayPal zu einer Position, die ich strate-
gisch langfristig halten werde.

James Chriss (PayPal CEO) iiber
Agentic Commerce

Hier ist noch ein interessanter Auszug aus dem
Earnings Call Transkript (Ubersetzt mit Chat-
GPT) UGber die Moglichkeiten und Vorteile von
PayPal in der spannenden neuen KI-Welt:

,Wenn es um unsere Erfolgsaussichten geht,
sind wir Uiberzeugt, dass wir hier [agentic com-
merce durch Kl] sehr gut positioniert sind. Las-
sen Sie mich das kurz in einzelne Komponen-
ten aufteilen:

Zunachst auf der Handlerseite: Handler mus-
sen kiinftig herausfinden, wie sie sich mit den
verschiedenen groRen Sprachmodellen (LLMs)
verbinden kénnen. Das ist allerdings komplex,
denn es gibt mehrere davon. Und egal, ob man
ein grolRes Unternehmen oder ein kleiner Be-
trieb ist — niemand hat die Kapazitaten, sich
einzeln mit jedem dieser Modelle zu integrie-
ren, den Produktkatalog bereitzustellen und
die jeweils unterschiedlichen Anforderungen
an Identitats- und Betrugsschutz zu verstehen.

Genau deshalb haben wir heute unsere PayPal
Agentic Commerce Services vorgestellt. Sie er-
moglichen es Handlern, sich einmalig mit
PayPal — einem Partner, den sie kennen und
dem sie seit Jahren vertrauen — zu verbinden
und dadurch alle relevanten LLMs zu errei-
chen. Handler erhalten damit vollen Zugang zu
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den Konsumierenden (iber samtliche Plattfor-
men hinweg. Das ist ein enormer Vorteil. Wir
bieten ihnen Verkauferschutz und die Méglich-
keit, ihr Geschaft Gber alle LLMs hinweg zu
skalieren.

Auch aus Verbrauchersicht sind wir hervorra-
gend positioniert. Wir verfligen (iber eines der
groRten digitalen Wallet-Okosysteme weltweit
und kdnnen Nutzenden Vertrauen, Sicherheit,
Kauferschutz sowie die Moglichkeit bieten, auf
jedem gewlinschten LLM Einkaufe zu tatigen.
Sie konnen die Geldborse nutzen, die sie ken-
nen und der sie vertrauen — mit einem durch-
gangigen, positiven Erlebnis, das nicht nur den
Kauf selbst umfasst, sondern auch alles, was
danach passiert: Paketverfolgung, Kundenser-
vice oder Riicksendungen. Auch das ist ein
groller Gewinn fir die Verbraucher.

Und schliellich fiir die LLMs selbst: Es wiirde
mehr als ein Jahrzehnt dauern, ein dhnliches
Handlernetzwerk aufzubauen wie das, das
PayPal (iber die letzten Jahrzehnte geschaffen
hat — von grofRen Marken bis hin zu kleinen
Handlern. Stattdessen konnen die LLMs ein-
fach mit uns zusammenarbeiten und erhalten
sofortigen Zugang zu zig Millionen Handlern
weltweit, inklusive Identitatsprifung, Authen-
tifizierung, Betrugsschutz und Zahlungsabwick-
lung im globalen MaRstab.

Wir sind (iberzeugt, dass wir dieses neue Oko-
system miteinander verbinden. Es wird zwar
etwas Zeit brauchen, bis sich der ,,agentische
Handel” im Gesamtmarkt etabliert, aber unser
Ziel bleibt, Kundinnen und Kunden dort zu be-
gegnen, wo sie sind — online, offline und kinf-
tig auch im agentischen Umfeld. PayPal ist da-
fiir hervorragend aufgestellt.”

10
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Spotlight: Energiekontor

EnergieKontor

Spotlight: Energiekontor

Energiekontor hat Mitte Oktober eine deutli-
che Gewinnwarnung ausgesprochen. Der bis-
herige Ausblick von 70-90 Mio. EUR Gewinn
vor Steuern wurde auf nur noch 30-40 Mio.
EUR halbiert, ein Riickgang um mehr als 50 %.
Hauptgrund sind Verzégerungen im Projektge-
schaft, das sich als zunehmend volatil erweist.
Nachdem es bereits 2024 zu Problemen kam,
halte ich die erneuten Verzégerungen in 2025
far kritisch.

Das Unternehmen verweist auf zwei Ursachen:
einerseits Projektverzogerungen in Deutsch-
land, bedingt durch eine zunehmend skepti-
sche Haltung der neuen Wirtschaftsministerin
gegenliber dem Ausbau der Erneuerbaren
(,Uberkapazitaten”, ,Uberférderung®, , Netz-
ausbau vor Tempo“) und andererseits auf ver-
anderte Rahmenbedingungen in GroSbritan-
nien, wo eine ,,Grid Reform” den Anschluss

neuer Projekte verzogert.

Im Call betonte das Management mehrfach,
dass es keine fundamentale Verschlechterung
des Geschafts gebe. Die Verschiebung des Er-
gebnisses betrifft vor allem Projekte in GroR-
britannien, wo sich Genehmigungen (,,plan-
ning authority”) und die angekiindigte Netzre-
form unerwartet um mehrere Monate verzo-
gert haben. Bis zum zweiten Quartal 2026 wird
hier mit Freigaben gerechnet. Theoretisch
kann es aber auch schon nachsten Monat so
weit sein. Das Management vermittelte das
Gefihl, dass aufgrund der laufenden Reform
niemand im Markt genau weil}, wann die

November 25

Permits tatsdachlich kommen. Die betroffenen
Transaktionen seien weiterhin on going, also
aktiv in Arbeit, aber nicht sicher, solange die
Genehmigungen und Vertragsunterzeichnun-
gen fehlen.

Das Management sprach gleichzeitig von ei-
nem operativ starken Jahr 2025, dessen Ertrag
sich jedoch erst 2026/27 bilanziell zeigen
werde. Hauptausloser der Gewinnwarnung ist
ein einzelnes 115-MW-Projekt in GroRbritan-
nien, dessen Verkauf sich durch fehlende Per-
mits verzogert. Auch in Deutschland ver-
schiebt sich die Projektpipeline, statt ,ready-
to-build“-Verkaufen sind nur noch ,turnkey“-
Deals moglich. Das war anders fiir 2025 erwar-
tet, hat aber die Gewinnwarnung nicht ausge-
|Ost.

Zu moglichen Margendruck oder Kauferabsa-
gen dullerte sich das Management zuriickhal-
tend, sah aber aktuell keine gravierenden Risi-
ken. Der Uniper-Deal sei nicht betroffen. Ins-
gesamt vermittelte der Call den Eindruck eines
zeitlichen, nicht strukturellen Problems.

Um die eigenen Ziele zu erreichen, muss Ener-
giekontor eigentlich bereits 2026 120 Mio.
EUR Gewinn vor Steuern einfahren (siehe Gra-
fik).
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Ausblick und mittelfristige Strategie

Lineare vs. tatsdchliche Ergebnisentwicklung
(EBT in Mio. €)

Nivellierung des
Ergebnisverlaufs
uber den 1

Mehrjahres- 70-90(P) m

zeitraum

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

'Das Konzern-EBT 2023 in Hohe von 60 Mio. € entspricht der in 2022 angestrebten EBT-

Entwicklung fiir das Geschaftsjahr 2023. Griine Balken: wie berichtet. Graue Balken:
durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate von 15% (linear). (P): Prognose.

15. Mai 2025 Energiekontor AG / Unternehmenspra: chaftsjahr 2024 und Q1 2025

Zyklische Schwankung oder ,,New
Normal“?

Die entscheidende Frage lautet nun: Handelt
es sich um eine normale zyklische Schwankung
oder erleben wir ein neues Normal?

Zyklische Erklarung:

Diese Lesart wiirde die Gewinnwarnung relati-
vieren. Nach einem iberdurchschnittlich star-
ken Jahr 2023 (durch vorgezogene Projektab-
schliisse) folgten 2024 und 2025 zwei schwa-
chere Jahre. In diesem Szenario wadre 2026 das
Nachholjahr mit einem moglichen Gewinn-
sprung auf 90-120 Mio. EUR. Die Aussagen
des Managements, insbesondere vom CEO,
deuten zunachst in diese Richtung.

»New Normal“:

,Projektverzégerungen in Deutschland” klingt
zunachst nach einem temporaren Problem.
Doch vor dem Hintergrund der jliingsten Aus-
sagen von Wirtschaftsministerin Reiche

‘

(,Uberkapazitaten”, ,Uberférderung®, , Netz-
ausbau hat Vorrang”, ,, Systemstabilitat wichti-
ger als Tempo“) erscheint eine strukturelle
Verlangsamung des Ausbaus durchaus mog-

lich.
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Spotlight: Energiekontor

EnergieKontor

Wachstumsstrategie 2023" bis 2028

Ziel-EBT-Wachstum auf rund 120 Mio. € im GJ 2028

Basierend auf bewéhrtem organischen Wachstumsmodell
(50/50-Ubernahmequote) und einer durchschnittlichen
jahrlichen Wachstumsrate von 15% (linear)

Fokus auf etablierte Technologien (Wind an Land und Solar)
und weiterer Ausbau des Solargeschéfts

Konzentration auf bestehende Landermarkte mit langfristig
stabilen rechtlichen, wirtschaftlichen und politischen
Rahmenbedingungen

Regionale Expansion in bestehenden Landermarkten
Aufbau weiterer Regionalteams und Biiros

Fokus auf Wirtschaftlichkeit, organisatorische Effizienz und
Kostenfiihrerschaft

Potenziale der Projektpipeline bis Ende 2028

Realisierungsvolumen von insgesamt 3 bis 4 GW
Ausbau des eigenen Portfolios auf 1,5 bis 2,0 GW

Ihr eigener Monitoringbericht zur Energie-
wende fiel zwar positiv aus, dennoch bleibt
unklar, wo Deutschland beim Ausbau der Er-
neuerbaren tatsachlich steht. Diese Unsicher-
heit betrifft alle Investierenden im Sektor. Und
Unsicherheit ist Gift, wenn es um Investitions-
entscheidungen in Wind- oder Solarparks
geht, gerade bei langfristig orientierten institu-
tionellen Kaufern.

In GroRbritannien scheint es laut Gewinnwar-
nung vor allem um ,behérdlich verursachte
Verzogerungen” zu gehen. Die Rede ist von ei-
ner laufenden ,Grid Reform*“, die Netzan-
schliisse verschiebt. Unklar bleibt, ob diese Re-
form mittelfristig positive, neutrale oder nega-
tive Effekte fiir Energiekontor haben wird, das
sollte man im Auge behalten.

Bewertung und Einordnung

Meine bisherige Bewertung basierte auf der
Annahme, dass das Bestandsgeschift (Eigen-
parks) den fairen Wert des Unternehmens
rechtfertigt und das volatile Projektgeschaft als
kostenlose Option obendrauf kommt. Daran
andert sich durch die Gewinnwarnung zu-
nachst nichts. Selbst unter konservativeren
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Annahmen bleibt das Verhaltnis von Chancen
und Risiken attraktiv — vorausgesetzt, das Pro-
jektgeschaft verbrennt kein Kapital. Nach aktu-
ellem Stand ist das auch 2025 nicht der Fall.

Weiteres Vorgehen

Ich bleibe investiert, habe Energiekontor nach
der Gewinnwarnung aber auf meine Watchlist
,Potenzielle Verkaufe” gesetzt. Nicht, weil ich
Zweifel an der Bilanzqualitat habe, die ist wei-
terhin solide, sondern weil sich der Riicken-
wind flir Erneuerbare mittelfristig weiter ab-
schwachen kénnte. Das wiirde das Projektge-
schaft weniger wertvoll machen, ohne das Un-
ternehmen grundsatzlich infrage zu stellen.

November 25

Spotlight: Energiekontor

Positiv ist, dass Energiekontor sehr diszipliniert
vorgeht: signifikante Mittel flieBen erst, wenn
ein PPA, eine Einspeisezusage und die Finan-
zierung stehen. Die aktivierten Eigenleistun-
gen spiegeln im Wesentlichen den Wert fort-
geschrittener Projekte wider, die entweder
verkauft oder in den Eigenbestand lberfihrt
werden. Diese Werte diirften mittelfristig wie-
der eingespielt werden.

Fazit

Energiekontor bleibt ein solides Unternehmen
mit einem bewahrten Geschaftsmodell, aber
der politische und regulatorische Rahmen hat
sich verschoben. Ob das eine temporare Delle
oder der Beginn eines ,,New Normal“ ist, wird
sich erst 2026 zeigen.
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Unser Muster-Portfolio

Entwicklung des Muster-Portfolios
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—Muster Portfolio —MDAX

Das Muster Portfolio hat sich mit +3,3 % deutlich positiver als der MDAX entwickelt, der -1,7 % verlo-
ren hat. Dabei hat sich das Portfolio durchwachsen entwickelt. Die grofSten Verlierer waren Energie-
kontor, Hypoport und 2G Energy — alle nach Zahlen — von deutlich tber -10 % bis hin zu tGber -30 %
Verlust bei Energiekontor. Auf der positiven Seite stechen unsere grof3en Positionen heraus: Takeuchi
hat nach Zahlen Gber +20 % gewonnen und auch WBD unser inzwischen zweitgroRter Artikel wuchs
mit Uber +18 %. Beide Titel zusammen machen tber 1/5 des Portfolios aus.

Allokation & neue Positionen

Wir haben die 1 % 2G Energy fiir 28,— EUR gekauft und jeweils 0,5 % WBD-Aktien fiir 20,— USD, 21,—

USD und 22,— USD verkauft. Von WBD werde ich mich weiter schrittweise trennen, um das Chancen-
/Risiko-Verhiltnis durch ein Scheitern einer moglichen Ubernahme im Vergleich zu dem fairen Wert,
den ich sehe, adaquat abzubilden.
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Ubersicht aktuelles Muster-Portfolio

- Kernportfolio Performance - Talente Pool Performance

Kasse 3,1%
1 | Takeuchi 12,4% +7,68% 12 | HelloFresh 3,5% -11,89%
2 WBD 10,6% -2,38% 13 Shelly Group SE 3,4% +1,12%
3 Moltiply 8,6% +5,17% 14 DEFAMA 3,4% +0,92%
4  Alibaba 7,5% +2,17% 15 | Nestle SA 2,5% +0,08%
5 Nintendo 6,8% +2,85% 16 | 2G energy 2,2% +0,41%
6 CeWe Color 6,1% +1,40% 17 Mayr-Melnhof 2,2% -1,11%
7 PayPal 4,9% -1,93% 18 Bechtle 2,2% +0,02%
8 | Grenke 4,6% -5,49% 19 ' Novo-Nordisk 2,0% -0,60%
9  Alphabet 3,6% +1,52% 20 | Hypoport AG 1,7% +0,63%
10 BioNtech 3,6% -3,72% 21  Hermle AG 1,5% -0,74%
11  Energiekontor 3,6% -1,08%
Lander: Wahrungen: Marktkapitalisierung:
19% 22%
" ren o ::j:rien - e m Kasse § GroR (>10 Mrd. EUR)
= Osterreich u Danemark WEUR  mUSD WCHE = DKK Mittel = Klein (<1 Mrd. EUR)
Branchen: Investmentstil: Konjunkturanfalligkeit:
% %
61% 64%

" Kasse * Industrie

. gMZEEEEgu;ier:anzdienstleister :gh/c;i?grlgiemhe“ = Kasse u Value (klassisch) u Kasse u Defensiv

= Immobilien u Lebensmittel Value (modern) m Sondersituation ZyKlisch u Stark ZyKlisch
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AI-Prompt des Monats

¢ Welche strategischen Schwachen hat [Name des Unternehmens] im aktuellen Marktumfeld?

¢ Welche Wettbewerber konnten [Name des Unternehmens] mittelfristig Marktanteile streitig
machen?

e Was sind mogliche ,,red flags” fur ein Investment in [Name des Unternehmens]?

e Analysiere als Investor [Name des Hauptkonkurrenten].

Mein Al-Prompt des Monats November ist der Advocat Diaboli oder wie bekampfe ich mit Al den
Confirmation Bias. In Anlehnung an Prompts aus dem Newsletter von Johannes Wild stelle ich eine
Methode vor, wie man Al gezielt zur Vermeidung von Confirmation Bias einsetzen kann. Confirmation
Bias, also die Neigung, Informationen so zu suchen und zu bewerten, dass sie die eigenen Uberzeu-
gungen bestatigen, ist ein standiger Begleiter in unserer Arbeit. Wenn wir unsere Analysen haupt-
sachlich mit Informationen ,,unserer” Unternehmen fittern, sei es, weil wir dort investiert sind oder
sie besonders gut kennen entsteht schnell eine Einseitigkeit, die unser Urteilsvermdégen triibt.

Eine hilfreiche Strategie ist es daher, die Kl bewusst als Gegenspieler (Advocat Diaboli) zu nutzen. Das
funktioniert, indem man Prompts formuliert, die gezielt nach Schwachen, Risiken oder alternativen
Perspektiven fragen, wie die obengenannten Beispiele.
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Disclaimer

Die Informationen in diesem Dokument sind das Ergebnis einer Eigenrecherche und stammen aus
Quellen, die der Autor fiir zuverldssig hdlt. Dariiber hinaus hat der Autor darauf geachtet, dass die
dargelegten Fakten und Meinungen angemessen und zutreffend sind. Dennoch kann fiir die Richtig-
keit, Vollstdndigkeit und Genauigkeit keine Haftung iibernommen werden. Insbesondere stellt dieses
Dokument keine Handlungs-empfehlung dar und ist auch nicht als solche auszulegen. Die Ausfiihrun-
gen sind keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren und stellen auch keine Auffor-
derung dar, einen Kauf oder Verkauf von Wertpapieren zu unterlassen.

Wertpapiergeschdifte sind mit grundsdtzlichen Risiken behaftet. Dies ist im Extremfall der Verlust des
gesamten investierten Betrags. Der Kauf der beschriebenen Wertpapiere kann fiir die individuelle An-
lagestrategie des Anlegendens ungeeignet sein. Eine Entscheidung zum Kauf oder Verkauf der be-
schriebenen Wertpapiere sollte nicht auf Basis dieses Dokuments allein geschehen. Der Autor rdt zur
Beurteilung der genannten Wertpapiere zur Einholung von dariiberhinausgehenden Informationen.
Durch die Nutzung dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss des Autors sowie
alle vorgenannten Beschrinkungen. Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Der Autor han-
delt selbst in dem hier vorgestellten Wertpapier.
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