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Energie-
geladene
~ Perle

Das Unternehmen liefert fUr die

Energiewende kritische Bausteine. Ab 2027 wollen die
Schwaben - dank neuer Technologie — noch einen Gang

hdher schalten.

von Thomas Bergmann

fisterer war einer der weni-
gen Borsengénge 2025, aber
dafiir sehr erfolgreich. An-
leger, die eine Zuteilung bei
27 Euro erhalten hatten, durften sich
am Jahresende tiber eine Kursver-
dreifachung freuen. Inzwischen ist
die Aktie um rund 20 Prozent zuriick-
gekommen. Damit riickt wieder stér-
ker das operative Bild in den Vorder-
grund. Und das iiberzeugt weiterhin.

Erfolgskritische Komponenten
Das Unternehmen aus Winterbach
bei Stuttgart bietet seinen weltweiten
Kunden ein breites Portfolio an Ka-
belgarnituren und Komponenten fiir
alle Spannungsebenen. Fithrende

die Nummer 1. Insgesamt sei der
Markt heterogen und stark fragmen-
tiert, in einzelnen Segmenten komme
Pfisterer aber auf Marktanteile von
mehr als 30 Prozent.

Markt mit viel Energie

Der adressierbare Markt beziffert
sich zurzeit auf 12,0 Milliarden Euro
und soll auf 24,5 Milliarden im Jahr
2030 steigen. Das entspriche einer
durchschnittlichen Wachstumsrate
von 11,6 Prozent pro Jahr. Die struk-
turellen Treiber dieser Entwicklung
sind klar. Der Strombedarf steigt, die
Netze werden weltweit umgebaut,
viele bestehende Infrastrukturen
sind veraltet. Hinzu kommen Dekar-
bonisierung, Elektrifizierung und der
Wunsch nach mehr Energieunabhin-
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die Ressorts Finance und Operations,
bringt dessen Bedeutung im Ge-
spriach mit dem AKTIONAR auf den
Punkt: ,,Unsere Produkte sind er-
folgskritisch, weil ohne zuverlissige
Verbindungen das Netz nicht funktio-
niert.“ Pfisterer liefert keine aus-
tauschbare Massenware, sondern
technisch anspruchsvolle Produkte
fiir kritische Schnittstellen.

Im abgelaufenen Geschiftsjahr hat
Pfisterer gezeigt, dass sich diese
Marktchancen operativ nutzen las-
sen. ,,2025 war fiir uns sehr stark®, so
Linden. Der Auftragseingang ist um
rund 30 Prozent gestiegen, der Auf-
tragsbestand sogar um 42 Prozent auf
rund 335 Millionen Euro. Das ist eine
gute Basis fiir weiteres Wachstum.
Gleichzeitig hat das Unternehmen
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In seinem Verbindungsmarkt ist
das Unternehmen laut Linden als ka-
belunabhéngiger Anbieter weltweit
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den hohen Auftragsbestand Schritt
fiir Schritt in Umsatz verwandelt. Die
Erlose sind im Jahresverlauf kontinu-
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ierlich auf insgesamt 450 Millionen
Euro gestiegen. Das Umsatzwachs-
tum von 17 Prozent lag laut Linden
deutlich tiber dem Wachstum des
adressierbaren Marktes.

Pfisterer investiert frithzeitig

Um das Wachstum auch stemmen
zu kénnen, investiert das Unterneh-
men kréftig. 2025 haben sich die In-
vestitionen auf 38 Millionen Euro
mehr als verdoppelt. ,Wir haben Po-
wer CSL iibernommen, den Bau un-
seres HVDC-Labors gestartet und an
allen fiinf Produktionsstandorten
Kapazitédten erweitert”, so der Unter-
nehmenschef. Wir setzen dabei auf
Brownfield-Investitionen, also den
Ausbau bestehender Standorte. Auch
beim Personal scheint man voranzu-
kommen. Durch das IPO sei Pfisterer
als Arbeitgeber sichtbarer geworden,
sagt Linden. 2025 sei es gelungen, die
durchschnittliche Besetzungszeit of-
fener Stellen im Vergleich zum Vor-
jahr zu halbieren. Das ist in einem
industriellen Wachstumsmarkt kein
Nebenaspekt.

HVDC als Ergebnistreiber
Besonders spannend ist die Pers-
pektive im Bereich Hochspannungs-
Gleichstrom-Ubertragung, kurz
HVDC. Der weltweite Ausbau erneu-

erbarer Energien, der grenziiber-
schreitende Transport grofer
Energiemengen tiiber
weite Distanzen so-
wie die steigende
Integration von Off-
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Im Jahr 2027 soll-
ten sich die Um-
sdtze im HVDC-
Segment erstmals
signifikant be-
merkbar machen.
Der Gewinn pro
Aktie dUrfte sogar
stérker zulegen.

Quellen: Pfisterer,
DER AKTIONAR, Infront

Unsere Produkte
sind
erfolgskritisch,
weil ohne
zuverl@ssige
Verbindungen
das Netz nicht
funktioniert.

Johannes Linden
Vorstands-
sprecher

shore-Windparks in die Stromnetze
diirften die Nachfrage nach HVDC-
Systemen in den kommenden Jahren
stark ankurbeln. Denn je grofier die
Distanzen und Strommengen werden,
desto wichtiger wird eine verlust-
arme Ubertragung. Genau dort will
Pfisterer den néchsten strategischen
Schritt machen. Linden sagt, das
Unternehmen wolle der erste kabel-
unabhéngige Anbieter werden, der
im HVDC-Bereich nur den Verbinder
anbietet. Bislang dominieren dort vor
allem Anbieter, die Kabel und Ver-
binder gemeinsam liefern.

Der Verbinder steht laut Linden
nur fiir rund zehn Prozent der Sys-
temkosten. Der weitaus grofiere Teil
entfillt auf das Kabelsystem und wei-
tere Komponenten. ,,Fiir Kabelher-
steller ohne eigene Verbindungstech-
nik 6ffnen wir damit den Zugang zu
einem sehr attraktiven Wachstums-
markt®, erklirt der Pfisterer-Chef.
Fiir das Unternehmen selbst wire das
wirtschaftlich sehr interessant, da zu-
sitzliches Geschift mit attraktiven
Margen winkt. Perspektivisch konnte
HVDC laut Linden sogar zum profi-
tabelsten Segment des Konzerns
werden.

Der néchste wichtige Schritt ist das
neue HVDC-Labor. Das soll in der
ersten Jahreshilfte 2027 operativin
Betrieb gehen. ,,Dann kénnen wir die
erforderlichen elektrischen Stiick-
priifungen selbst durchfithren®, er-
klirt der Manager.

Ein weiterer Punkt: In Zeiten zu-
nehmender Handelsbarrieren und
hoéherer Anforderungen an den loka-
len Wertschopfungsanteil kdnnte das
Modell zuséatzlich an Attraktivitét
gewinnen. Linden zufolge kénnen
Kabelhersteller mit der Pfisterer-
Losung ihre Systeme in den jeweili-
gen Heimatméarkten anbieten und
zugleich die Vorgaben fiir heimische
Produktion erfiillen.

Bewertung wieder attraktiver
Durch den Kursriickgang seit Jah-
resbeginn ist die Pfisterer-Aktie in-
zwischen auch wieder attraktiv be-
wertet. Bei 68,30 Euro und einem
erwarteten Gewinn von 2,82 Euro je
Aktie fiir 2026 ergibt sich ein KGV
von rund 24. Auf Basis der 2027er-
Schitzung von 3,23 Euro sinkt es
sogar auf 21. Fiir ein Unterneh-
men mit strukturellem
Wachstum, starker Markt-
stellung, wachsendem Auf-
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tragsbestand und zusitzlicher
HVDC-Perspektive ist das keines-
wegs zu viel.

Scale statt Prime Standard

Dass Pfisterer im Scale-Segment
notiert und nicht im Prime Standard,
sollte Anleger nicht stéren. Linden
sagt, viele Anforderungen des regu-
lierten Marktes wiirden bereits er-
fiillt. Der Grund liegt allein in der
Eigentlimerstruktur. Karl-Heinz Pfis-
terer hilt derzeit 46 Prozent. Bei ei-
ner spiteren Ubertragung an eine
Stiftung wiirde im regulierten Markt
ein Pflichtangebot ausgeldst, das die
Stiftung finanziell nicht leisten
konnte. Deshalb sei der aktuelle Bor-
senplatz aus heutiger Sicht sinnvoll.

@ Voll im Trend

Elektrifizierung, Netzausbau, Ener-
gieautarkie und Dekarbonisierung
diirften Pfisterer noch viele Jahre
Riickenwind geben. Mit seinem ka-
belherstellerunabhingigen Modell
ist das Unternehmen gut aufgestellt,
um stérker als der Markt zu wachsen
und zugleich von der vergleichsweise
hohen Stabilitét des Infrastruktur-

geschifts zu profitieren. °
Aktie Pfisterer
Chance Risiko
00000 00000
Akt. Kurs 68,30€
WKN PFSE21
Ziel 95,00€  stopp 62,00€
Cgcpr\'lzglisierung 1,24 Mrd. €
Dividendenrendite 1,3%
KUV KGV
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Eratompreniong. +129,6 %

Empfohlen

in Ausgabe 22/2025 21.05.25
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