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Vorwort 
 

Sehr geehrte Anlegende, 

ich spreche heute ein unbeliebtes Thema an, 
das uns alle betri6: Wie soll man in Deutsch-
land Vermögen besteuern? 

Aber erstmal: Warum schreibe ich öffentlich 
darüber? Ich glaube, das Thema wird uns in 
den nächsten Jahren öEer begegnen. Es ist of-
fensichtlich, dass unsere umlagefinanzierten 
Sozialsysteme aufgrund der Demografie an 
ihre Grenzen stoßen – sowohl das Renten- als 
auch das Gesundheitssystem. Unter der Prä-
misse, dass es schwer wird, den Leistungsemp-
fängern ihre Privilegien zu kürzen, da sie die 
Mehrheit der Wahlbevölkerung darstellen, 
bleibt als wahrscheinlichere Lösung, die Ein-
nahmeseite zu erhöhen. 

Am einfachsten wäre, um die Einnahmen zu 
erhöhen, eine intelligente Einwanderungspoli-
Vk. Dies sehe ich in unserem heuVgen poliV-
schen Umfeld als nicht umsetzbar. Eine ris-
kante Lösung wäre, auf extreme Effizienzzu-
wächse zu setzen, sodass die verhältnismäßig 
wenigen Einzahlenden die Leistungen der 
Empfängerinnen & Empfänger erwirtschaEen 
können – durch KI durchaus ein mögliches, 
aber sehr spekulaVves Szenario. 

Das heißt, es ist wahrscheinlich, dass die Poli-
Vk versuchen wird, das System über die Sub-
stanz zu finanzieren. 

GesellschaElich wäre dies auch fair, da 1) die 
Vermögen hauptsächlich bei den Älteren (Leis-
tungsempfängerinnen & -empfänger) liegen; 
2) sich Vermögen zunehmend konzentriert; 3) 
Vermögen wächst, ohne dass die Rendite peri-
odengerecht versteuert wird: Eine Zugewinn-
versteuerung findet erst bei Realisierung stac 
und auch dann nicht immer (Immobilien, Gold 
etc.). 

Das gesagt, bin ich trotzdem kein Befürworter 
einer Vermögenssteuer: 1) Sie ist in der Erhe-
bung ineffizient: Vermögenswerte zu bewer-
ten ist mein Beruf, ich kann also gut einschät-
zen, dass dies aufwendig und teuer ist; 2) sie 
ist ungerecht: Zwei Vermögenswerte mit ähnli-
chem Substanzwert – einer an der Börse, einer 
privat gehalten – werden in unterschiedlichen 
Börsenzyklen unterschiedlich bewertet; 3) in 
Krisenphasen wird die Substanz produkVver 
Vermögen reduziert, während es im Interesse 
der GesellschaE ist, diese zu erhöhen. 

Was ich jedoch befürworten würde – und hier 
könnte man die Steuereinnahmen erhöhen – 
wäre eine Gleichstellung aller Vermögen und 
eine Degression der Steuer hinsichtlich der 
Haltedauer eines Vermögenswertes. Dies 
würde langfrisVge InvesVVonen in produkVves 
Vermögen steuerlich acrakVver machen und 
kurzfrisVge spekulaVve Gewinne auf unpro-
dukVves Vermögen unacrakVver. 

Als produkVves Vermögen sehe ich Vermö-
genswerte, welche über ihre Haltedauer einen 
Nutzen über den Preis des Vermögenswertes 
selbst hinaus erzielen. Ein Unternehmen 
schöpE Werte, indem es Produkte oder 
Dienstleistungen verkauE; der Gewinn dieser 
Verkäufe stellt den Nutzen des Vermögens dar. 
Ähnlich ist es bei Immobilien oder Infrastruk-
tur: Die Nutzung dieser (Vermieten, Maut etc.) 
stellt ihren Nutzen dar. UnprodukVves Vermö-
gen hat dagegen keinen inneren Cashflow, 
sondern wird nur über den Preis definiert. 
Dazu gehören Kunstwerke, Rohstoffe, Edelme-
talle wie Gold oder auch die meisten Kryp-
towährungen. 

In Deutschland besteuern wir produkVves Ver-
mögen höher. Steuerlich werden ineffiziente 
Vermögenswerte übervorteilt. So werden Ge-
winne aus Unternehmensanteilen mit 25 % 
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Abgeltungssteuer belegt, während zwar Immo-
bilien im Privatbesitz nach 10 Jahren steuerfrei 
sind, Gold und Kryptowährungen aber bereits 
nach 1 Jahr steuerfrei veräußert werden kön-
nen. Dies war früher bei AkVen auch der Fall. 
Warum AkVen heute eine steuerliche Aus-
nahme darstellen, konnte mir bisher niemand 
gut erklären. Und natürlich erfüllen Gold und 
manche Kryptowährungen für viele Menschen 
eine AbsicherungsfunkVon, aber steuerlich 
sollten sie nicht stärker begünsVgt werden als 
echte Wertschöpfung. 

Mein Vorschlag: Bevor wir also über Vermö-
gensteuer sprechen, sprechen wir doch lieber 
darüber, die Ausnahmen zur Norm zu machen 
und alle Anlagevermögen gleich zu besteuern. 

Und mein zweiter Vorschlag: Bevor wir über 
die Vermögenssteuer sprechen, sprechen wir 
doch lieber über eine höhere Besteuerung von 
SpekulaVonsgewinnen. 

Um das Ganze konkret zu machen: Wieso 
nicht alle Vermögensgewinne, 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 Vermögen über 10 Jahre in einem 
Vermögenswert hält (überwiegend 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 invesVert oder auch ob man Gold und 
Krypto kauE. 

Das Charmante an dieser Art der Besteuerung 
von Gewinnen aus Vermögen: 1) Sie ist relaVv 
einfach umzusetzen; 2) die Steuereinnahmen 
werden erhöht: Ein Großteil der Anlagen, die 
heute mit 25 % besteuert werden, wird deut-
lich kürzer als 10 Jahre gehalten (Ø Haltedauer 

bei AkVen ist <1 Jahr). Auch für Immobilien, 
die im Durchschnic länger gehalten werden 
als 10 Jahre, erhöht sich die Steuer; 3) zwi-
schen den Vermögenswerten gäbe es eine hö-
here SteuergerechVgkeit; insbesondere Gold 
und Krypto würden nicht mehr bessergestellt. 

Meine These wäre sogar, dass die Substanz in 
Deutschland durch eine solche Reform ge-
stärkt würde, obwohl die Steuern erhöht wer-
den. LangfrisVg gebundenes produkVves Kapi-
tal wird im Vergleich zum heuVgen System be-
lohnt. GesellschaElich hat es wenig Nutzen, 
Gold in Tresoren zu halten oder in Kryptowäh-
rungen ohne inneren Cashflow zu invesVeren. 
Ein deutlich höherer gesellschaElicher Nutzen 
ist die InvesVVon in Unternehmen, Immobilien 
und Infrastruktur. Warum übervorteilen wir in 
unserem aktuellen Steuersystem also unpro-
dukVves Kapital gegenüber produkVvem? 

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

Und ganz uneigennützig bin ich auch nicht 😉 

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

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

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

Bleiben Sie stabil! 

 

Ihr Till Schwalm 
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Aktuelle Einblicke 
 

Wich&g! Die Punkte in der Tabelle „neutral“, „negaVv“ und „posiVv“ bedeuten nicht, dass der Bericht, 
der Ausblick oder meine Einschätzung zum Unternehmen „neutral“, „negaVv“ oder „posiVv“ sind. 
Sondern, dass das Ergebnis, der Ausblick vom Management oder meine Einschätzung in dem Quartal 
zu meinen Erwartungen „neutral“, „negaVv“ oder „posiVv“ ausgefallen sind. Es ist eine relaVve Verän-
derung. 

Name Δ kal. Q3/25 Bericht Δ Ausblick 2025 Δ Einschätzung Details 
2G Energy 23.11. negaBv ●  mehr 
Alibaba 11.11.   mehr 
Alphabet posiBv ● neutral ● neutral ● mehr 
Bechtle 14.11.    
BioNTech neutral ● posiBv ● neutral ● mehr 
CEWE 13.11.    
DEFAMA November    
Energiekontor 12.11. negaBv ●  Spotlight 
Grenke 13.11.    
HelloFresh negaBv ● neutral ● neutral ● mehr 
Hermle 19.11.    
Hypoport neutral ● neutral ● neutral ● mehr 
Mayr-Melnhof neutral ● negaBv ● neutral ● mehr 
MolBply 13.11.    
Nestlé posiBv ● posiBv ● posiBv ● mehr 
Nintendo 04.11.    
Novo Nordisk 05.11.    
PayPal posiBv ● posiBv ● posiBv ● Spotlight 
Shelly posiBv ● posiBv ● posiBv ● mehr 
Takeuchi  posiBv ● posiBv ● neutral ● mehr 
WBD 06.11.   mehr 
Δ = Veränderung zu Erwartung TISCOL 

 

Shelly 

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

 

Hypoport 

Hypoport mit vorläufigen Zahlen. GeschäE, 
insbesondere mit Krediten für Bestandimmo-
bilien, normalisiert sich weiter. Wachstum vor 
allem über GenossenschaEsbanken und Spar-
kassen. Wachstum ist weiterhin zweistellig, 

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 KerngeschäE 
von Hypoport angelegt ist, eine B2B-Pla{orm 
für Vermicler von Baufinanzierung. Das ist wi-
dersprüchlich. Allerdings wurden die Umsätze 
von Starpool erst im April umklassifiziert (von 
Necodarstellung zu Brucodarstellung), sodass 
die Umsatzzahlen damals schon einmal ange-
passt wurden. Ich gehe momentan von einem 
lokalen Problem in Starpool aus, welches 
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tatsächlich auch nur buchhalterisch sein 
könnte und nicht von einem Marktproblem. 

 

Alibaba 

Alibaba ist Leidtragender des US/China Zoll-
streits. Anders als zuvor verhindert China nun 
den Import von Nvidia AI Chips, sodass Inves-
Verende fürchten, dass das den AI-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 für Alibaba 
sehe. 

 

Warner Bros. Discovery 

20 USD in Cash soll das Übernahmeangebot 
von Paramount sein. Das halte ich für zu we-
nig. Das Management von WBD veröffent-
lichte, dass es mehrere Angebote für die Firma 
gibt und man sich selbst zum Verkauf stellt. 
WBD setzt parallel den bereits angekündigten 
Plan fort, sich in zwei eigenständige Medien-
gesellschaEen aufzuspalten: Warner Bros. und 
Discovery Global. Es gibt keinen konkreten 
Zeitplan. Ich habe die Gelegenheit genutzt, die 
PosiVon weiter in homöopathischen Dosen zu 
reduzieren. Zudem hat Neulix Ende des Mo-
nats offiziell angekündigt zu prüfen, ob sie 
Teile von WBD übernehmen. 

 

Takeuchi 

Takeuchi mit versetzten Halbjahreszahlen. Die 
waren insbesondere in Nordamerika sehr gut. 
Nachdem man aufgrund der Zölle im kalenda-
rischen Q2 einen deutlichen Rückgang gese-
hen hat, konnte dieser im kalendarischen Q3 
vollständig aufgeholt werden. Tatsächlich war 
es nur eine Verschiebung der Umsätze. Die 
Prognose wurde entsprechend wieder ange-
hoben. Allerdings ist der AuEragseingang weit-
hin niedriger als der Umsatz, sodass der 

AuEragsbestand jetzt weniger als ½ Jahr aus-
macht. Das Management sieht den AuErags-
bestand auf ein gesundes, normalisiertes Ni-
veau zurückgekehrt, was eine bessere Produk-
Vonssteuerung erlaubt. Eine Nachfrageschwä-
che wird nicht explizit erwähnt. NegaVv fällt 
auf, dass Takeuchi die Zollkosten für 2025 auf 
15 % des operaVven Gewinns oder 5 % des 
Umsatzes schätzt. Die Börse hat auf die Zahlen 
opVmisVsch reagiert. Ich finde sie okay. 

 

Nestlé 

Nestlé hat im dricen 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 NavraVl kün-
digte zeitgleich einen Abbau von 16.000 Stel-
len weltweit an. Die Börse reagierte mit einem 
KursansVeg von +10 %. Ich habe mich jetzt 
auch etwas ausführlicher mit dem neuen CEO 
auseinandergesetzt. Mit Philipp NavraVl zieht 
ein effizienter und direkter FührungssVl in die 
Chefetage ein. Der Fokus liegt klar auf Perfor-
mance. Es geht darum, Marktanteile zu gewin-
nen. Die Ankündigung des Stellenabbaus sig-
nalisiert, dass Nestlé bereit ist, unbequeme, 
aber strategisch notwendige Schrice zu gehen. 
Zudem hat Nestlé im Herbst erfolgreich den 
zweijährigen UmsVeg von einer On-Premise-
Lösung auf SAP S/4HANA abgeschlossen. Die 
Umstellung auf das neue ERP-System dürEe 
micelfrisVg zu besserer Datenverfügbarkeit 
und dem möglichen Einsatz von AI führen. Aus 
InvesVerendensicht besonders relevant: Sol-
che IT-Großprojekte binden in der Regel er-
hebliche Ressourcen und Managementauf-
merksamkeit. Der neue CEO profiVert nun da-
von, dass dieses Fundament gelegt ist. 

 

2G Energy 

Die 2G Energy AG hat ihre Umsatz- und Ergeb-
nisprognose für das GeschäEsjahr 2025 nach 
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unten angepasst. Erwartet werden nun Um-
sätze 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 %). Gründe hierfür 
sind vor allem eine temporäre Belastung im 
ServicegeschäE infolge einer ERP-Umstellung 
in Deutschland. Trotz dieses Dämpfers bleibt 
der Vorstand für die kommenden Jahre opV-
misVsch. Besonders erfreulich ist der AuErags-
eingang im dricen Quartal 2025 außerhalb der 
Ukraine, der im Vergleich zum Vorjahr um 
rund 30 % gesVegen ist. Das AuEragsbuch ist 
damit stark gewachsen. Für das Jahr 2026 hält 
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 fällt ernüchternd aus. Besonders 
die US-Tochter RTE encäuscht erneut mit ei-
nem Umsatzrückgang von -4,8 %. Auch auf 
Konzernebene zeigt sich ein deutliches Minus 
von -9,3 % im Umsatz. Zwar ist die Bruco-
marge leicht gesVegen, doch gleichzeiVg erhö-
hen sich die MarkeVngausgaben wieder über-
proporVonal. Auch die Kosten auf Holding-
ebene steigen, was in Summe zu einer gerin-
geren Profitabilität führt. Ein weiterer Wer-
mutstropfen: Der Free Cashflow konnte im 
dricen Quartal nicht mehr verbessert werden. 
Zwar ist dieser angesichts des starken Umsatz-
rückgangs vergleichsweise robust, doch reicht 
das nicht für eine posiVve Gesamtbewertung. 
Bemerkenswert bleibt, dass das negaVve Wor-
king Capital bislang keinen massiven Liquidi-
tätsabfluss zur Folge hace, ein Umstand, der 
posiVv überrascht. Auf das Gesamtjahr ist der 

Cashflow bisher sehr gut. Der Ausblick bleibt 
unverändert. Auch der AkVenkurs zeigt sich 
nahezu bewegungslos im Vergleich zum Vor-
quartal, was angesichts der operaVven Ent-
wicklung für HelloFresh überraschend ist. 
Scheint keiner mehr in der AkVe zu sein, die an 
Wachstum glauben. Dies kann man opVmis-
Vsch werten, sollte es mal wieder ein gutes 
Quartal geben. 

 

Alphabet 

FantasVsche Top-Line-Zahlen: Der Umsatz 
wuchs um beeindruckende +16 % auf über 100 
Mrd. USD, das EBIT legte um +9,5 % zu mit 
Margen immer noch über 30 % und das, ob-
wohl es durch eine EU-Strafe belastet ist. Be-
sonders stark entwickelte sich das Cloud-Ge-
schäE mit +34 % Umsatzwachstum und einem 
EBIT-AnsVeg von 85 %. Auf der anderen Seite 
sVegen die InvesVVonen (CAPEX) um sace 
83 % auf 23 Mrd. USD, das entspricht rund 
23 % des Quartalsumsatzes. PosiVv ist jedoch: 
Der operaVve Cashflow reicht weiterhin deut-
lich aus, um diese InvesVVonen zu finanzieren. 
Alphabet verbrennt also kein Geld. Im Earnings 
Call wurden auch „AgenVc Shopping“ sowie 
PayPal als Use Case themaVsiert mit dem kla-
ren Ziel, die Monetarisierung von AI-IniVaVven 
voranzutreiben. 

 

BioNTech 

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

 

Mayr-Melnhof 

GeschäEliche Entwicklung ist unverändert 
schwierig. Weiterhin ist das GeschäE geprägt 
von Effizienzmaßnahmen. Zinstragende Ver-
schuldung -13 % und Zinslast -30 % konnte 
deutlich gesenkt werden. Umsatz ist aufgrund 
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des Verkaufs der TANN Group leicht rückläufig, 
während die Marge gesteigert werden konnte 
und das operaVve Ergebnis im Vergleich zum 
Vorjahr fast unverändert ist. OperaVver Cash-
flow war gut. Ausblick ist eher negaVv. Das 

Unternehmen spricht von einem Verdrän-
gungswecbewerb und hohem Kostendruck. 
Insgesamt eine unveränderte SituaVon – gutes 
Unternehmen, schlechter Markt. 
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Spotlight: PayPal 
 

PayPal hat überzeugende Zahlen geliefert: Au-
ßenumsatz +8 %, Gesamtumsatz +7 %, Venmo 
und PayPal-Umsatz jeweils +8 %, Gewinn pro 
AkVe +12 %. Der normalisierte Free Cashflow 
liegt mit über 2 Mrd. USD auf einem sehr gu-
ten Niveau. Zudem wurden weitere 1,7 % der 
ausstehenden AkVen zurückgekauE. Venmo 
läuE 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 jüngere Demo-
grafie. Auch die Debitcard entwickelt sich mit 
+65 % von einer kleinen Basis aus stark. Neu 
ist außerdem die Einführung einer quartals-
weisen Dividende von 0,14 USD je AkVe. 

Das spannendste Thema ist aber die kürzlich 
verkündete PartnerschaE mit ChatGPT – nach 
Perplexity und Gemini bereits die drice Ko-
operaVon im Bereich generaVver KI. Noch gibt 
es keine konkrete Dienstleistung aus dieser Zu-
sammenarbeit, aber die strategische Richtung 
ist klar: PayPal möchte sich als zentraler Zah-
lungsdienstleister für „agenVc commerce“ – 
also Käufe, die direkt über KI-Agenten ausge-
löst werden – posiVonieren. Die Idee wird in 
diesem Video gut erklärt. 

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

Pla{ormen angebunden ist. Die PartnerschaE 
macht es also für Händler noch acrakVver, den 
PayPal-Checkout anzubieten. Wenn künEig 
vermehrt über ChatGPT gekauE wird und 
ChatGPT vermutlich bevorzugt Anbieter zeigt, 
bei denen ein direkter Kauf über die Pla{orm 
möglich ist, dann werden Händler, die PayPal 
nicht anbieten, Kundinnen und Kunden verlie-
ren. PayPal profiVert also doppelt: durch hö-
here TransakVonsvolumina und eine stärkere 
MarktposiVon. 

Ein interessanter Nebeneffekt: Alphabet steht 
dadurch unter Druck. Während Alphabet mit 
seiner Gemini/PayPal-PartnerschaE dieselbe 
Strategie verfolgt, könnte OpenAI PayPal im 
„agenVschen Handel“ schneller skalieren. Bis-
her haben viele Nutzende Produktempfehlun-
gen über ChatGPT eingeholt, anschließend 
aber gegoogelt, um die Angebote zu verglei-
chen. Damit ging der Werbeumsatz an Google. 
Wenn man künEig direkt über ChatGPT kaufen 
kann, enuällt dieser Schric und Google verliert 
Umsatz.  

In diesem Zusammenhang ist zu unterstrei-
chen, dass hier für PayPal ein strategische Vor-
teil gegenüber Apple Pay und Google Pay gibt: 
ChatGPT hat wenig Anreiz, Apple Pay oder 
Google Pay direkt einzubinden, da sie keinen 
direkten Zugang zu den Händlern haben, wie 
PayPal, der auch ein echter Zahlungsabwickler, 
wie Adyen ist. Damit könnte PayPal zum natür-
lichen Standard für den Zahlungsverkehr in 
dieser neuen KI-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 überzeugend. Entstanden aus einem anV-
zyklischen SenVmenVnvestment entwickelt 
sich PayPal zu einer PosiVon, die ich strate-
gisch langfrisVg halten werde. 

 

James Chriss (PayPal CEO) über 
Agentic Commerce 

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

„Wenn es um unsere Erfolgsaussichten geht, 
sind wir überzeugt, dass wir hier [agenVc com-
merce durch KI] sehr gut posiVoniert sind. Las-
sen Sie mich das kurz in einzelne Komponen-
ten auEeilen: 

Zunächst auf der Händlerseite: Händler müs-
sen künEig herausfinden, wie sie sich mit den 
verschiedenen großen Sprachmodellen (LLMs) 
verbinden können. Das ist allerdings komplex, 
denn es gibt mehrere davon. Und egal, ob man 
ein großes Unternehmen oder ein kleiner Be-
trieb ist – niemand hat die Kapazitäten, sich 
einzeln mit jedem dieser Modelle zu integrie-
ren, den Produktkatalog bereitzustellen und 
die jeweils unterschiedlichen Anforderungen 
an IdenVtäts- und Betrugsschutz zu verstehen. 

Genau deshalb haben wir heute unsere PayPal 
AgenVc Commerce Services vorgestellt. Sie er-
möglichen es Händlern, 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. Händler erhalten damit vollen Zugang zu 

den Konsumierenden über sämtliche Pla{or-
men hinweg. Das ist ein enormer Vorteil. Wir 
bieten ihnen Verkäuferschutz und die Möglich-
keit, ihr GeschäE über alle LLMs hinweg zu 
skalieren. 

Auch aus Verbrauchersicht sind wir hervorra-
gend posiVoniert. Wir verfügen über eines der 
größten digitalen Wallet-Ökosysteme weltweit 
und können Nutzenden Vertrauen, Sicherheit, 
Käuferschutz sowie die Möglichkeit bieten, auf 
jedem gewünschten LLM Einkäufe zu täVgen. 
Sie können die Geldbörse nutzen, die sie ken-
nen und der sie vertrauen – mit einem durch-
gängigen, posiVven Erlebnis, das nicht nur den 
Kauf selbst umfasst, sondern auch alles, was 
danach passiert: Paketverfolgung, Kundenser-
vice oder Rücksendungen. Auch das ist ein 
großer Gewinn für die Verbraucher. 

Und schließlich für die LLMs selbst: Es würde 
mehr als ein Jahrzehnt dauern, ein ähnliches 
Händlernetzwerk aufzubauen wie das, das 
PayPal über die letzten Jahrzehnte geschaffen 
hat – von großen Marken bis hin zu kleinen 
Händlern. Stacdessen können die LLMs ein-
fach mit uns zusammenarbeiten und erhalten 
soforVgen Zugang zu zig Millionen Händlern 
weltweit, inklusive IdenVtätsprüfung, Authen-
Vfizierung, Betrugsschutz und Zahlungsabwick-
lung im globalen Maßstab. 

Wir sind überzeugt, dass wir dieses neue Öko-
system miteinander verbinden. Es wird zwar 
etwas Zeit brauchen, bis sich der „agenVsche 
Handel“ im Gesamtmarkt etabliert, aber unser 
Ziel bleibt, Kundinnen und Kunden dort zu be-
gegnen, wo sie sind – online, offline und künf-
Vg auch im agenVschen Umfeld. PayPal ist da-
für hervorragend aufgestellt.“ 
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Spotlight: Energiekontor 
 

Energiekontor hat Mice 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 Rückgang um mehr als 50 %. 
Hauptgrund sind Verzögerungen im Projektge-
schäE, das sich als zunehmend volaVl erweist. 
Nachdem es bereits 2024 zu Problemen kam, 
halte ich die erneuten Verzögerungen in 2025 
für kriVsch. 

Das Unternehmen verweist auf zwei Ursachen: 
einerseits Projektverzögerungen in Deutsch-
land, bedingt durch eine zunehmend skepV-
sche Haltung der neuen WirtschaEsministerin 
gegenüber dem Ausbau der Erneuerbaren 
(„Überkapazitäten“, „Überförderung“, „Netz-
ausbau vor Tempo“) und andererseits auf ver-
änderte Rahmenbedingungen in Großbritan-
nien, wo eine „Grid Reform“ den Anschluss 
neuer Projekte verzögert. 

Im Call betonte das Management mehrfach, 
dass es keine fundamentale Verschlechterung 
des GeschäEs gebe. Die Verschiebung des Er-
gebnisses betri6 vor allem Projekte in Groß-
britannien, wo sich Genehmigungen („plan-
ning authority“) und die angekündigte Netzre-
form unerwartet um mehrere Monate verzö-
gert haben. Bis zum zweiten Quartal 2026 wird 
hier mit Freigaben gerechnet. TheoreVsch 
kann es aber auch schon nächsten Monat so 
weit sein. Das Management vermicelte das 
Gefühl, dass aufgrund der laufenden Reform 
niemand im Markt genau weiß, wann die 

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

Das Management sprach gleichzeiVg von ei-
nem operaVv starken Jahr 2025, dessen Ertrag 
sich jedoch erst 2026/27 bilanziell zeigen 
werde. Hauptauslöser der Gewinnwarnung ist 
ein einzelnes 115-MW-Projekt in Großbritan-
nien, dessen Verkauf sich durch fehlende Per-
mits verzögert. Auch in Deutschland ver-
schiebt sich die Projektpipeline, stac „ready-
to-build“-Verkäufen sind nur noch „turnkey“-
Deals möglich. Das war anders für 2025 erwar-
tet, hat aber die Gewinnwarnung nicht ausge-
löst. 

Zu möglichen Margendruck oder Käuferabsa-
gen äußerte sich das Management zurückhal-
tend, sah aber aktuell keine gravierenden Risi-
ken. Der Uniper-Deal sei nicht betroffen. Ins-
gesamt vermicelte 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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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 Erklärung: 

Diese Lesart würde die Gewinnwarnung relaV-
vieren. Nach einem überdurchschniclich star-
ken Jahr 2023 (durch vorgezogene Projektab-
schlüsse) folgten 2024 und 2025 zwei schwä-
chere Jahre. In diesem Szenario wäre 2026 das 
Nachholjahr mit einem möglichen Gewinn-
sprung auf 90–120 Mio. EUR. Die Aussagen 
des Managements, insbesondere vom CEO, 
deuten zunächst in diese Richtung. 

„New Normal“: 

„Projektverzögerungen in Deutschland“ klingt 
zunächst nach einem temporären Problem. 
Doch vor dem Hintergrund der jüngsten Aus-
sagen von WirtschaEsministerin Reiche 
(„Überkapazitäten“, „Überförderung“, „Netz-
ausbau hat Vorrang“, „Systemstabilität wichV-
ger als Tempo“) erscheint eine strukturelle 
Verlangsamung des Ausbaus durchaus mög-
lich. 

Ihr eigener Monitoringbericht zur Energie-
wende fiel zwar posiVv aus, dennoch bleibt 
unklar, wo Deutschland beim Ausbau der Er-
neuerbaren tatsächlich steht. Diese Unsicher-
heit betri6 alle InvesVerenden im Sektor. Und 
Unsicherheit ist GiE, wenn es um InvesVVons-
entscheidungen in Wind- oder Solarparks 
geht, gerade bei langfrisVg orienVerten insVtu-
Vonellen Käufern. 

In Großbritannien scheint es laut Gewinnwar-
nung vor allem um „behördlich verursachte 
Verzögerungen“ zu gehen. Die Rede ist von ei-
ner laufenden „Grid Reform“, die Netzan-
schlüsse verschiebt. Unklar bleibt, ob diese Re-
form micelfrisVg posiVve, neutrale oder nega-
Vve Effekte für Energiekontor haben wird, das 
sollte man im Auge behalten. 

 

Bewertung und Einordnung 

Meine bisherige Bewertung basierte auf der 
Annahme, dass das BestandsgeschäE (Eigen-
parks) den fairen Wert des Unternehmens 
rechuerVgt und das volaVle ProjektgeschäE als 
kostenlose OpVon obendrauf kommt. Daran 
ändert sich durch die Gewinnwarnung zu-
nächst nichts. Selbst unter konservaVveren 
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Annahmen bleibt das Verhältnis von Chancen 
und Risiken acrakVv – vorausgesetzt, das Pro-
jektgeschäE verbrennt kein Kapital. Nach aktu-
ellem Stand ist das auch 2025 nicht der Fall. 

 

Weiteres Vorgehen 

Ich bleibe invesVert, habe Energiekontor nach 
der Gewinnwarnung aber auf meine Watchlist 
„Potenzielle Verkäufe“ gesetzt. Nicht, weil ich 
Zweifel an der Bilanzqualität habe, die ist wei-
terhin solide, sondern weil sich der Rücken-
wind für Erneuerbare micelfrisVg weiter ab-
schwächen könnte. Das würde das Projektge-
schäE weniger wertvoll machen, ohne das Un-
ternehmen grundsätzlich infrage zu stellen. 

PosiVv ist, dass Energiekontor sehr diszipliniert 
vorgeht: signifikante Micel fließen erst, wenn 
ein PPA, eine Einspeisezusage und die Finan-
zierung stehen. Die akVvierten Eigenleistun-
gen spiegeln im Wesentlichen den Wert fort-
geschricener Projekte wider, die entweder 
verkauE oder in den Eigenbestand überführt 
werden. Diese Werte dürEen micelfrisVg wie-
der eingespielt werden. 

 

Fazit 

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

Entwicklung des Muster-Portfolios 

 

Das Muster Poruolio hat sich mit +3,3 % deutlich posiVver als der MDAX entwickelt, der -1,7 % verlo-
ren hat. Dabei hat sich das Poruolio durchwachsen entwickelt. Die größten Verlierer waren Energie-
kontor, Hypoport und 2G Energy – alle nach Zahlen – von deutlich über -10 % bis hin zu über -30 % 
Verlust bei Energiekontor. Auf der posiVven Seite stechen unsere großen PosiVonen heraus: Takeuchi 
hat nach Zahlen über +20 % gewonnen und auch WBD unser inzwischen zweitgrößter ArVkel wuchs 
mit über +18 %. Beide Titel zusammen machen über 1/5 des Poruolios aus. 

 

Allokation & neue Positionen 

Wir haben die 1 % 2G Energy für 28,– EUR gekauE und jeweils 0,5 % WBD-AkVen für 20,– USD, 21,– 
USD und 22,– USD verkauE. Von WBD werde ich mich weiter schricweise trennen, um das Chancen-
/Risiko-Verhältnis durch ein Scheitern einer möglichen Übernahme im Vergleich zu dem fairen Wert, 
den ich sehe, adäquat abzubilden. 
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Übersicht aktuelles Muster-Por3olio 

 KernporColio in % Performance   Talente Pool in % 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 MolVply 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%      

 

Länder: 

 

Währungen: 

 

Marktkapitalisierung: 

 

Branchen: 

 

Investmentstil: 

 

Konjunkturanfälligkeit: 
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AI-Prompt des Monats 
 

• Welche strategischen Schwächen hat [Name des Unternehmens] im aktuellen Marktumfeld? 
• Welche Wecbewerber könnten [Name des Unternehmens] micelfrisVg Marktanteile streiVg 

machen? 
• Was sind mögliche „red flags“ für ein Investment in [Name des Unternehmens]? 
• Analysiere als Investor [Name des Hauptkonkurrenten]. 

Mein AI-Prompt des Monats November ist der Advocat Diaboli oder wie bekämpfe ich mit AI den 
ConfirmaVon Bias. In Anlehnung an Prompts aus dem Newslecer von Johannes Wild stelle ich eine 
Methode vor, wie man AI gezielt zur Vermeidung von ConfirmaVon Bias einsetzen kann. ConfirmaVon 
Bias, also die Neigung, InformaVonen so zu suchen und zu bewerten, dass sie die eigenen Überzeu-
gungen bestäVgen, ist ein ständiger Begleiter in unserer Arbeit. Wenn wir unsere Analysen haupt-
sächlich mit InformaVonen „unserer“ Unternehmen fücern, sei es, weil wir dort invesVert sind oder 
sie besonders gut kennen entsteht schnell eine EinseiVgkeit, die unser Urteilsvermögen trübt. 

Eine hilfreiche Strategie ist es daher, die KI bewusst als Gegenspieler (Advocat Diaboli) zu nutzen. Das 
funkVoniert, indem man Prompts formuliert, die gezielt nach Schwächen, Risiken oder alternaVven 
PerspekVven fragen, wie die obengenannten Beispiele.  
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Disclaimer 
 

Die Informa,onen in diesem Dokument sind das Ergebnis einer Eigenrecherche und stammen aus 
Quellen, die der Autor für zuverlässig hält. Darüber hinaus hat der Autor darauf geachtet, dass die 
dargelegten Fakten und Meinungen angemessen und zutreffend sind. Dennoch kann für die Rich,g-
keit, Vollständigkeit und Genauigkeit keine HaHung übernommen werden. Insbesondere stellt dieses 
Dokument keine Handlungs-empfehlung dar und ist auch nicht als solche auszulegen. Die Ausführun-
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. 

WertpapiergeschäHe sind mit grundsätzlichen Risiken behaHet. Dies ist im Extremfall der Verlust des 
gesamten inves,erten Betrags. Der Kauf der beschriebenen Wertpapiere kann für 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 rät zur 
Beurteilung der genannten Wertpapiere zur Einholung von darüberhinausgehenden Informa,onen. 
Durch die Nutzung dieses Dokuments akzep,eren Sie jeglichen HaHungsausschluss des Autors sowie 
alle vorgenannten Beschränkungen. Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschützt. Der Autor han-
delt selbst in dem hier vorgestellten Wertpapier. 


