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EDITORIAL

Verriickte Hatz auf
Immobilienbesitzer

Licbe Leserinnen und Leser,

der Mangel an bezahlbaren Wohnungen ist ein permanenter Skandal. Wenn

Normalverdiener sich die Miete in den Ballungszentren nichtleisten konnen,
gerdt der soziale Frieden in Gefahr. Wenn Krankenschwestern oder Polizis-
tenkeinebezahlbare Bleibe in der Innenstadt finden, dann lauft etwas schief.
Keine Frage, es muss sich etwas dndern am Immobilienmarkt. Nur was? Die

simpelste, vulgdrlinke Haltung will - wie immer — den Markt an die Kandare

nehmen. Der Staat soll niedrigere Preise einfach anordnen und es den bosen

Immobilienhaien mal so richtig zeigen, sie im Zweifel enteignen und was an

sozialistischen Fantasien sonst noch durch die Hirne spukt. Besonders

schlimm ist diese Hatz in Berlin, wo Linkspartei, Griine und SPD geradezu

um die verriicktesten Ideen wetteifern. Dabei sollte sich herumgesprochen

haben: Eine Mietpreisbremse schafft keine neuen Wohnungen. Im Gegenteil:

Wer die Immobilieninvestoren zum Feind erklart, darf sich nicht wundern,
wenndienichtbauen, sondern abhauen. Die Linkspopulisten stort das nicht,
der Zusammenhang von Angebot und Nachfrage gehorte noch nie zum Ge-
dankengut eines Milieus, das sich in der Subventionswirtschaft eingerichtet

hat. Diesen Geist atmet der Horrorkatalog, den die SPD in der Hauptstadt

jetzt fir den Wahlkampf beschlossen hat.

m Die Politik setzt die Preise: Fiir Vermieter mit mehr als zwei Wohnungen gilt

ein Mietenstopp. Zuldssig wére nur noch ein Inflationsausgleich. Zur Kontrol-
lewird ein ,Wohnungskataster” eingerichtet, damit die staatliche Aufsicht ein-
schreiten kann, wenn es iiber die ,angemessene Miete“ hinausgeht.

m Investoren werden geknebelt: Grofivermieter werden per Gesetz dazu ver-
donnert, wie sie zu sanieren haben. Eine ,Sozialquote“ schreibt zudem vor,
an wen zu vermieten ist; ,in angemessenem Umfang“ an drmere Haushalte,
m Die Aktionare sind die Dummen: ,Ausufernde Profite“ sollen vermieden

werden, indem die Ausschiittungen von Immobilienunternehmen strikt be-
grenztwerden, auf maximal vier Prozent der Jahresnettokaltmieteinnahmen.
Auflerdem wird ein ,VerdufRerungsverbot“ flir Wohnimmobilien gepriift, Aus-
nahmen miissten sich die Eigentiimer genehmigen lassen. Auch ,Eigenbe-
darfskiindigungen* sollen verboten werden. Das sei ein Eingriff ins grundge-
setzlich verbriefte Eigentumsrecht, meinen Sie? Genau, das ist die Absicht.
Lindern wir so die Wohnungsnot? Ich denke nein. Und Sie? Schreiben Sieuns

an Leserbriefe@focus-money.de.
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US-PRASIDENT DONALD
TRUMP: Hauptsache ,Deal“

FOCUS MONEY 6/2026

von JULIA GROSS

er Mann macht einen ganz kirre. Zol-

lehier, Zinsen da, Gronland ist unver-

zichtbar, und warum hat er immer

noch nicht den Friedensnobelpreis

bekommen? Egal, was US-Prasident

Trump anfasst, es muss immer grofs,
lautund maximal disruptiv sein. Er verschiebt stan-
dig Grenzen, mal die der internationalen Zusam-
menarbeit, mal die des guten Geschmacks. Seine
Prasidentschaft fiihlt sich an wie ein Langstrecken-
flug mit Dauerturbulenzen.

Ja, es braucht gute Nerven, um das auszuhalten.
Aber aus all dem Chaos entstehen erhebliche Ge-
winnchancen fiir Anleger. Nicht immer mdgen sie
von Trump beabsichtigt gewesen sein. Doch wer
den Larm ausblendet und einige Eigenschaften des
Prasidenten berticksichtigt, die sich seit Jahren bei
ihm durchziehen, kann an der Borse aktuell richtig
gut verdienen. Denn es haben immer die gleichen
Dinge oberste Prioritat auf Trumps Agenda: Deals,
bei denen er gut aussieht, steigende Aktienkurse
und der Erhalt seiner Machtposition. Letzteres hat
vor dem Hintergrund der Zwischenwahlen im No-
vember neue Dringlichkeit bekommen.

FOCUSMONEY hatdeshalb analysiert, wo fiirdie
kommenden Monate die besten Investmentchancen
liegen. Seine enge Beziehung zu den Tech-Milliar-
daren, mogliche Wahlgeschenke fiir Immobilien-
kaufer, die lang erwartete Marktoffnung fiir Krypto-
wahrungen und sein doch nicht so radikaler
Umsturzim Gesundheitswesen bieten Anlegern Po-
tenzial fiir starke Renditen. Aber auch die Risiken
und die historischen Saisonalitdtsmuster in Wahl-
jahren sollten Anleger kennen. Fazit: Lassen Siesich
von den Turbulenzen nicht ablenken, nutzen Sie die
Chancen! [ ]
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Die Zyklik sollte helfen

(jute Borsenphasen schoben bislang stets auch die
Ubernahme-Aktivitdten an. Darauf griindet sich der

o Optimismus der Akteure fiir das Jahr 2026 ebenfalls
M&A-Deals in Deutschland 13
Volumen in Milliarden US-Dollar
267 111
® L X X 234 e
irmenjager
181
o0 o I
Quelle: Statista

Tiefe Taschen bei vielen Grofkunternehmen, glinstige

UBERNAHMEN

23

Borsenwerte bei anderen Firmen, insbesondere aus der
zweiten und dritten Reihe. Ein vielversprechendes
Umfeld flir Aufkaufspekulationen

von BERND JOHANN

itte Januar unterbreitete die amerikanische
Worthington Steel den Anteilseignern des
Stahlhandlers Klockner & Co. ein Kaufange-
bot. Schon im Dezember wurde die Uber-
nahme des Leverkusener Chemiekonzerns
Covestro durch Adnoc, dem Olkonzern aus
Abu Dhabi, festgezurrt. Bei Puma schnappt sich die chinesi-
sche Anta Sports nach einigem Hin und Her nun doch den
29-Prozent-Anteil des bisherigen Grofaktionars Pinault, das
fir 1,5 Milliarden Euro oder 35 Euro je Aktie. Bei einer Min-
derheitsbeteiligung diirfte es wohl nicht bleiben.

Im Nebenwertebereich bot der New Yorker Finanzinves-
tor Warburg Pincus fiir PSI Software. Die chinesische JD.com
sicherte sich per Ubernahmeangebot knapp 60 Prozent am
Elektronikhdndler Ceconomy. Dagegen sagten Wacker Neu-
son und Doosan Bobcat den geplanten Mehrheitserwerb der NACH OBEN zeigen
Koreaner an dem Baumaschinenhersteller ab. die Erwartungen fir

Ubernahmen in
Deutschland im neu
begonnenen Jahr

Illustration: Adobe Stock MONEY 6/2026




Spiirbare Beschleunigung. Die Beispiele zeigen: Das Uber-
nahmekarussell an der deutschen Borse gewinnt an Fahrt.
Fiir spekulativ eingestellte Anleger erweisen sich solche Auf-
kaufaktionen meistals eine sehrlukrative Sache, sind die An-
gebote doch in der Regel mit schonen Aufgeldern gegentiber
den Aktienkursen zuvor verbunden. Bei Klockner & Co. er-
reichte diese Pramie rund 30 Prozent, das Kursplus gegen-
iiber den Notierungen vor der ersten offiziellen Bestatigung
von Gesprachen betrug sogar an die 80 Prozent.

Auch Warburg Pincus lief sich mit einer Ubernahmepré-
mie von 60 Prozent nicht lumpen. Bei Covestro winkt eine
erneute Offerte, beschlief3t die Hauptversammlung Mitte Ap-
ril wie vorgesehen den geplanten Zwangsausschluss (Squee-
ze-out) der freien Aktiondre. Bei Wacker Neuson gingen da-

gegen die Kursgewinne von gut 30 Prozent nach Absage der
Ubernahme wieder verloren.

Pferdefuf: Trotz schoner Gewinnaussichten lasst sich im
Vorhinein nicht sagen, wen es wann tatsdchlich trifft. Stit-
zen konnen sich Anleger, die hier mitmischen wollen, oft nur
auf Indizien. Vier Firmen, die als heifle Aufkaufkandidaten
gelten, stellt FOCUS MONEY vor. Die angegebenen Kurszie-
le stiitzen sich auf den erhofften Geschaftstrend, ohne mog-
liche Ubernahmeprémie. Die vier Titel sind nicht die einzi-
gen. Denn an den Markten wird in ndherer Zukunft einiges
erwartet, an der deutschen Borse wie generell in Europa.

Neue Welle voraus. Das US-Finanzinstitut J.P. Morgan
tippt sogar darauf, dass 2026 eines der besten Jahre fiir Fu-
sionen und Ubernahmen (M&A) wird. Daftir sprachen »

LPKF LASER

Kurs der LPKF-Aktie in Euro

"

Tendiert in Richtung Schnappchen

L 9

Schon besser lief es bei dem Laser-Spezialisten, der sich als Hightech-Ma- \ 200-Tage-Linie
schinenbauer bezeichnet und etlichen Branchen zuarbeitet. 2025 war zwei- 7
tes Verlustjahr in Folge (bis September 6,0 Minus nach 8,5 Millionen Euro 2024
bei leicht auf 84 Millionen Euro erholtem Umsatz). Auch 2026 sehen die Au- 5
guren eher verhalten. Der Borsenwert schrumpfte von ehedem mehr als 700 2023 2024 2025 2026
auf um 170 Millionen Euro. Die Aktie flog als Folge Ende 2025 aus dem SDax. WKN/ISIN 645000/DE0006450000

Mit einem Preislevel auf Acht-Jahres-Tief konnte LPKF nun Aufkaufer locken. , 173 Mio.€
Bei einer konjunkturellen Entspannung erscheinen dank Skaleneffekten und Fdisguer .
des gestarteten Programms zur Profitabilitatssteigerung merklich bessere Er- KirzGewinnY B altni 2025 27E -113,6
trége und Kurse realistisch. Mit der Luxemburger Active Ownership (zehn Pro- Dividendenrendite fiir 2025e/26e 0,0/0,0 %
zent Anteil) sitzt ferner ein Finanzinvestor im Aktiondrskreis, der darauf dran- Kursziel/Stoppkurs 9,50/5,80€
gen dirfte. Die Borse zeigte zuletzt bereits eine erste Reaktion. Fur Risiko H H W Kurspotenzial 35 %

potenzielle Interessenten vielleicht ein Signal, nicht zu lange zuzuwarten. Quelle: Factset UK Limited 2026 e=ervartet

[STROER & CO. |

n Kurs der Stroer-Aktie in Euro

60

Wohl eine Frage des Preises

Nicht ganz neu sind Ubernahmespekulationen bei dem AuRenwerbe-Spezi-

i
W_\ZOO-Tage-Linie 50
N
alisten. Schon im Januar 2025 bestéatigten die Kélner indikative Angebote von 40

Private-Equity-Firmen ,,deutlich oberhalb der Marktkapitalisierung*, damals bei d\ ;\

Borsenkursen von gut 45 Euro. Zu einem Deal kam es nicht. Nach Marktge- 30

richten soll im Herbst dann der US-Finanzinvestor | Squared Interesse gezeigt 2023 2024 2025 2026
haben — bei. run.d 38 Egro je Aktie. Heu'Fe notiert Stréer um 35 Euro, konkret WKN/ISIN 749399/DE0007493991
geschehen ist bisher nichts. Vielmehr leidet das Unternehmen unter der Wer- N

. . o Borsenwert 1,98 Mrd. €
beflaute und senkte schon im September seinen Ausblick fiir 2025. - — 10.6/9.0

GroR sammeln miisste ein Aufkaufer die Aktien nicht. Zusammen rund 44 RUrsEGewinnyerhiltnis2026¢/27¢ thd)

Prozent liegen bei Vorstand Udo Miiller und Griindersohn Dirk Stréer, weite- Dividendenrendite fiir 2025¢/26e 6,0/6,6 %
re 9,9 Prozent beim US-Hegefonds Value Act. Es erscheint wohl nur eine Fra- Kursziel/Stoppkurs 50,00/31,00€
ge der Zeit, bis ein neuer Anlauf kommt. Die Analysten sehen den Wert des Risiko [ Il W Kurspotenzial 40 %

Unternehmens eher um drei Milliarden Euro oder circa 50 Euro je Anteil. Quelle:Factset UK Limited 2026 e=ervartet
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OLYMPIA-LOGO: Am 6.
Februar starten die Spiele
mit der Eréffnungsfeier in
Mailand

WINTERSPIELE

Mit Olympia-Glanz zu neuen Kunden

ltalienische Unternehmen nutzen die Winterspiele als Chance, sich auch international zu prasentieren.
Diesen drei Konzernen winken weitere Wachstumsméglichkeiten aukerhalb ihres Heimatmarktes

von GERHARD BLASKE

d’Ampezzo sind fiir viele Unternehmen die Gelegen-

heit, sich als Partner oder Sponsoren weltweit ins
rechte Licht zu rlicken. Neben dem franko-italienischen Au-
tokonzern Stellantis sind etwa die Werftengruppe Fincantie-
11, der Versorger Enel, der Mineralolkonzern Eni, die Allianz
oder Coca Cola an Bord. Auch fiir den Sportgeratehersteller
Technogym, die Bank Intesa Sanpaolo und die Maildnder
Messe Fiera Milano bieten die Spiele die Chance, sich einer
breiten Offentlichkeit zu prasentieren.

Die Fiera Milanoist nicht nurals Partner der Olympischen
und Paralympischen Spiele dabei. Auf Threm Geldnde im
Mailander Vorort Rho finden in den neu errichteten Live-Do-
me-Hallen auch die internationalen Wettbewerbe im Eis-

D ie Olympischen Winterspiele in Mailand und Cortina

Fotos: Adobe Stock, Technogym

schnelllauf und Eishockey statt. Und das Kongresszentrum
Allianz Mico fungiert als internationales Medienzentrum.
Zweistelliges Wachstum. Die Mailander Messe ist mit ei-
ner uberdachten Flache von 400 000 Quadratmetern und
jahrlich 4,5 Millionen Besuchern einer der grofiten Messe-
platze in Europa und in der Welt. Der zu 63,8 Prozent von
der gemeinnitzigen Stiftung Fondazione Fiera Internazio-
nale di Milano kontrollierte Messeveranstalter wachst zwei-
stellig und ist sehr rentabel. Die Fondazione ist Eigentiimer
der Gebdude und der Infrastruktur. Das Geschéft der Fiera
Milano ist zyklischen Schwankungen ausgesetzt, weil man-
che grofe Messen nicht jedes Jahr stattfinden. Die Ziele fiir
das Gesamtjahr 2025 sind nach oben korrigiert worden. Das
Unternehmen wachst, teilweise tiber die Partnerschaft mit

FOCUS MONEY 6/2026



der Deutschen Messe AG, Hannover, in China und Indien,
auch im Ausland stark. Ein weiterer Pfeiler ist fiir die Fiera
Milano der Kongress-Sektor, der zu den Wachstumstreibern
gehort. Und: Zum kiinftigen Wachstum sollen auch Akquisi-
tionen beitragen.

170 Prozent Kursplus. Der Aktienkurs des im Star-Seg-
ment der Maildnder Borse notierten Unternehmens ist gera-
dezu explodiert: Allein in den vergangenen zwei Jahren hat
er sich anndhernd verdreifacht auf iiber acht Euro. Der Bor-
senwert liegt bei 570 Millionen Euro und Président Carlo Bo-
nomi sucht Investoren. Analysten schatzen die hohen Mar-
gen und soliden Ergebnisse und empfehlen den Kauf der
Aktie. Die Mediobanca hat das Kursziel kiirzlich von sieben
auf 8,20 Euro hochgesetzt, Equita Sim von sieben auf eben-
fallsauf 8,20 Euro.

Der Sportgerateproduzent Technogym aus Cesena in der
Emilia-Romagna ist seit 2004 bei praktisch allen Olympi-
schen Sommer-und Winterspielen als offizieller Partner und
zudem als offizieller Ausstatter dabei. Das 1983 in einer Ga-
rage gegriindete Unternehmen bietet Fitnessstudios, Verei-
nen, Hotels, Unternehmen und Privatleuten eine Vielzahl
von Sportgeraten wie Laufbdnder, Crosstrainer, Rudergera-
teund vieles mehran. Uber Apps, KI-basierte Losungen und
Videos sind sie zunehmend miteinander vernetzt und perso-
nalisiert.

Technogym weist eine bereinigte Betriebsmarge (Ebit) von
18,5 Prozent aus. Dasitalienische Unternehmen st seit 2016
im MTA-Segment der Mailander Borse notiert und hat — au-
fer 2019 — von Anfang an Dividenden gezahlt. Der Freeflo-
at des Unternehmens, dessen Aktie binnen eines Jahres um
59 Prozent zugelegt hat, liegt bei 52 Prozent. Kontrolliert
wird Technogym jedoch nach wie vor von der Griinderfami-
lie Alessandri, die auch im Management dominiert: Nerio
Alessandri, der das Unternehmen mit 22 gegriindet hat, ist
CEOund Chairman, sein Bruder Pierluigi Vizeprasident und
auch Nerios Tochter Erica Alessandri sitzt im Vorstand.

TECHNOGYM

Technogym setzt auf Ki

Der Sportgerateproduzent aus Cesena in der Emilia Romagna ist weltweit fiih-
rend in seiner Branche. Das Unternehmen, das sich als ,Wellness Company*
betrachtet, startete mit einem Hack Squat, einem Gerat zum Training der Bein-
muskulatur. Der Erfolg war so grof, dass die Kunden bereits vor der Ausliefe-
rung zahlten. Das ermdglichte es dem jungen Unternehmen, rasch zu expan-
dieren. Entwickelt und konzipiert werden die Produkte seit 2012 im Technogym

Technogym istin fast allen Sportarten als Ausriister dabei,
im Radsport, Basketball, der Formel 1, in der Leichtathletik
undim Fufdball (Paris Saint-Germain, Inter Mailand, AC Mai-
land). In jlingster Zeit werden neue Schwerpunkte gesetzt,
etwa mit Healthnest, individuell erstellten vorbeugenden
Programmen.

Analysten sind denn auch iberwiegend voll des Lobes. Von
neun Analysten empfehlen vier einen Kauf und finf Halten.
Der Aktienkurs gibt Aktionaren bisher viel Grund zur Freu-
de: Binnen drei Jahren hat das Papier um 112 Prozent zuge-
legt, im Jahresvergleich immerhin schon um 57 Prozent.

Internationale Aufmerksamkeit. Ebenfalls mit an Bord als
Premium-Partnerist, wie schon bei den Winterspielen 2006
in Turin, Italiens grofte Bank Intesa Sanpaolo. Sie sieht in
der Sportveranstaltung die Werte Loyalitdt, Respekt, Diszi-
plin und Leistungsbereitschaft verkorpert. Das sind Werte,
denen sie sich selbst verpflichtet fihlt. Intesa Sanpaolo »

TECHNOGYM-
LAUFBAND:
Training mit
Kl-Unterstitzung

Kurs der Technogym-,&k'ti:ei _

Y e

Village in Cesena, direkt an der Autobahn zwischen Bologna und Rimini. Tech- C 202 00 0»B 24 25 2026

nogym beschaftigt 2000 Mitarbeiter in 14 Landern. Der Exportanteil liegt bei

90 Prozent.

Mehrheitlich wird das Unternehmen von der Griinderfamilie Alessandri kon-
trolliert. Das Unternehmen investiert zunehmend in Kl-basierte Produkte wie
Biostrength, ,intelligente” Krafttrainingsgerate flir den Oberkdrper, und Pila-
tes, vernetzt seine Produkte Uiber offene Plattformen und bietet Kunden indi-
vidualisierte Losungen — zunehmend auch in der Vorsorge. Technogym ist seit

2016 borsennotiert und wachst zweistellig.

FOCUS MONEY 6/2026

WKN/ISIN

A2AHWL/IT0005162406

Borsenwert

3,6 Mrd. €

Kurs-Gewinn-Verhltnis 2025/26e 28,5/25,2
Dividendenrendite fiir 2025/26e 2,3/2,6 %
Kursziel/Stoppkurs 20,00/14,90 €
Risiko [ I M Kurspotenzial 11 %

Quelle: Factset UK Limited 2026
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