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Techem GmbH

Gute Marktposition und starkes Wachstum erhoht die Finanzkraft,
Internationalisierungsstrategie wird weiter forciert

Text: Markus Lindermayr, Cosmin Filker

ie Techem GmbH diirfte langjihrigen

Borsenakteuren noch bekannt sein.
Nach einer zehnjihrigen Prisenz an den
deutschen Borsen hatte sich die damals
noch unter Techem AG firmierende Unter-
nehmensgruppe im Jahr 2009 vom Bérsen-
parkett verabschiedet. Nach dem Vollzug
der ,Going Private®-Strategie war es lange
Zeit ruhig um den Energiedienstleister ge-
worden. Erst mit der Emission von zwei
Unternehmensanleihen im Jahr 2012 ist die
Techem GmbH wieder am Kapitalmarke
aktiv geworden.

Das 1952 gegriindete Unternchmen diirfte
vielen Bundesbiirgern ein Begriff sein. Denn
die Unternehmensgruppe hat in deutschen
Haushalten insgesamt 31,8 Mio. Abrech-
nungs- und Messsysteme installiert. Dabei
handelt es sich beispielsweise um Messuh-
ren zur Ermittlung des Wasserverbrauchs
oder fiir die Bestimmung des Heizkosten-
anteils in Mehrfamiliengebiuden. In den 22
Lindern, in denen die Techem GmbH ti-
tig ist, sind insgesamt 47,2 Mio. Abrech-
nungssysteme aktiv. Da die Wartung, der
Unterhalt und die Ablesedienstleistung fiir
diese Systeme regelmifig anfallen, ist der
Charme dieses Geschiftsmodells eine ver-
gleichsweise hohe Umsatzsoliditit und eine
dazugehérige gute Prognostizierbarkeit der
Umsitze.

Mit dem Geschiftsbereich ,Energy Ser-
vices“ werden auch weitere Dienstleistun-
gen abgedeckt. So wurde 2005 erstmals die
Mobilfunktechnik zur Fernablesung von
Verbrauchsdaten verwendet. Im darauf fol-
genden Jahr wurde das Adapterm Energie-
sparsystem an den Markt gebracht, das eine
energieefhiziente Steuerung von Heizsyste-
men via Funk erméglicht.

Flankierend hierzu wird von der Techem
GmbH tiber den Geschiftsbereich ,Energy
Contracting” auch die Energieversorgung
abgedeckt. Techem betreibt in diesem Rah-
men energieeffiziente Blockheizkraftwerke,
die eine optimale Ausbeute von Strom und
Wirme erreichen. Es ist erwihnenswert,

dass die Kunden der Gesellschaft in diesem
Bereich alleine das Risiko der Rohstoff-
preisentwicklung tragen.

Die hohe Stabilitit und gute Ertragskraft
des Geschiftsmodells lisst sich anhand der
Geschiftsjahreszahlen der letzten beiden
Jahre belegen. Nach Umsatzerlosen in Hohe
von 692,9 Mio. Euro im Geschiftsjahr
2011/2012 erzielte die Techem GmbH im
Geschiftsjahr 2012/2013 Umsatzerlose in
Hohe von 704,1 Mio. Euro. Bei einer EBIT-
Marge von 18,5% (GJ 2012/2013) und ei-
nem entsprechenden EBIT von 129,9 Mio.
Euro hat die Techem GmbH im letzten Ge-
schiftsjahr ein ausreichend hohes Ergebnis
zur Abdeckung der Finanzaufwendungen
erwirtschaftet. Der EBIT-Zinsdeckungsgrad
lag bei 1,1.

Im Jahr 2012 wurden zwei Anleihen bege-
ben, vorwiegend um die globalen Wachs-
tumschancen der Techem GmbH zu reali-
sieren. Uber die erste Anleihe (ISIN:
XS0783934911) wurde ein Emissionsvolu-
men von 410 Mio. Euro platziert. Ausge-
stattet ist diese mit einem Kupon in Héhe
von 6,125% bei einer Laufzeit von 7 Jah-
ren. Die zweite 8-jihrige Unternehmensan-
leihe (ISIN: XS0783934838) ist mit einem
Kupon von 7,875% ausgestattet. Hier
konnte die Gesellschaft ein Emissionsvolu-
men von 325 Mio. Euro platzieren. Mit ei-
ner Mindestgrofle von 100.000 Euro wen-

Tab. 1: Eckdaten der Techem-Anleihen

dete sich das Angebot ausschliefilich an pro-
fessionelle Investoren, Vermdgensverwalter

und Fonds.

Emittent der ersten (vorrangigen) Anleihe
ist die Techem GmbH. Die Anleihe wird
von Tochtergesellschaften und Mehrheits-
beteiligungen garantiert. Der Emittent der
zweiten Anleihe ist die Techem Energy Me-
tering Service GmbH & Co. KG. Die nach-
rangige Anleihe ist mit einem Schuldner-
kiindigungsrecht ab 2016 zu 103,938%, ab
2017 zu 101,969% und ab 2018 zum
Nennwert ausgestattet sowie Gliubiger-
kiindigungsrechten bei Eintritt bestimmter
Bedingungen.

Das jiingste Beispiel ihrer internationalen
Wachstumsstrategie der Techem ist die zum
16.01.2014 iibernommene skandinavische
Gesellschaft Inergi. Ziel ist es, die Prisenz
in Skandinavien zu erhdhen. Die soge-
nannte ,,Energie Effizienz Richdlinie“ (EED)
wurde nun 2014 auch in den skandinavi-
schen Staaten Schweden und Finnland um-
gesetzt, so dass Inergi zusammen mit Te-
chem das potenzielle Wachstum besser or-
ganisieren kann.

Die Halbjahreszahlen (Sept. 2013) der Te-
chem GmbH zeugen vom kriftigen Wachs-
tum der Gesellschaft. Die 12-Monats-Um-
sitze lagen mit 714,4 Mio. Euro um 37,9%
iiber denen des Vergleichszeitraums ein Jahr

Anleihe 1 (2012/2019) vorrangig

Anleihe Il (2012/2020) nachrangig

Emittent Techem GmbH Techem Energy Metering
Service GmbH & Co. KG
Volumen 410 Mio. Euro 325 Mio. Euro
Mindestanlagevolumen 100.000 Euro 100.000 Euro
Laufzeitende 01. Oktober 2019 01. Oktober 2020
Kupon 6,125% 1,875%
Zinszahlungsintervall halbjahrlich halbjahrlich
Zinszahlungstermin 01.04.;01.10. 01.04.;01.10.
Emissionsrating B+ (S&P); Ba3 (Moody's); B- (S&P); B3 (Moody's);
BB (Fitch) B (Fitch)
Listing Luxemburg Stock Exchange Luxemburg Stock Exchange
ISIN XS0783934911 XS0783934838
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zuvor. Das bereinigte EBITDA lag bei 242
Mio. Euro und 22,2% tiber der Vergleichs-
periode. Trotz massiver Investitionen (20
Mio. Euro in Working Capital, 72,8 Mio.
Euro andere Investitionen) bleiben immer
noch iippige 131,8 Mio. Euro an Freiem
Cashflow tibrig. Bei einer solch starken Zah-
lungsmittelgenerierung sollte die Fihigkeit
zur Bedienung der Anleihegliubiger kaum
bezweifelt werden.

Die Gesellschaft erwartet ein organisches
Wachstum von 5,4% fiir die niichsten Jahre.
Die wichtigsten Faktoren sind die regelmi-
Bigen Inflationsanpassungen der Preise,
neue Dienstleistungen (Untersuchungen auf

Legionellen), Umstellungen auf das Miet-
modell und eine Erweiterung der Kunden-
basis.

Beide Anleihen notieren mit 109,1%
(XS0783934911) sowie 112,3% (XS07839-
34838) deutlich oberhalb der Emissions-
kurse. Die daraus resultierenden niedrige-
ren Effektivzinsniveaus von 4,38% (XS07-
83934911) und 5,76% (XS0783934838)
sind ein Ausdruck des vergleichsweise at-
traktiven Rendite-Risiko-Profils beider An-
leihen. Wir sehen die Anleihen als attrak-
tive Depotbeimischung.

Katalog maoglicher Interessenkonflikte:
www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm
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