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Techem GmbH - Gute Marktposition und starkes Wachstum

Internationalisierungsstrategie wird weiter forciert; Erhéhung der Finanzkraft anvisiert
Analysten: Markus Lindermayr, Cosmin Filker

Die Techem GmbH dirfte langjahri-
gen Borsenakteuren noch bekannt
sein. Nach einer 10jahrigen Prasenz
an den deutschen Borsen, hatte sich
die damals noch unter dem Namen
Techem AG firmierende Unterneh-
mensgruppe im Jahr 2009 vom Bor-
senparkett verabschiedet. Nach dem
Vollzug der ,,Going Private“- Strate-
gie war es lange Zeit ruhig um den
Energiedienstleister geworden. Erst
mit der Emission von zwei Unterneh-
mensanleihen im Jahr 2012 ist die
Techem GmbH wieder am Kapital-
markt aktiv geworden.

Das 1952 gegriindete Unternehmen
dirfte vielen Bundesblirgern ein Be-
griff sein. Denn die Unternehmens-
gruppe hat in deutschen Haushalten
insgesamt 31,8 Millionen Abrech-
nungsund Messsysteme installiert.
Dabei handelt es sich beispielswei-
se um Messuhren zur Ermittlung des
Wasserverbrauches oder fur die Be-
stimmung des Heizkostenanteils in
Mehrfamiliengebauden. In den 22
Landern, in denen die Techem GmbH
tatig ist, sind insgesamt 47,2 Millio-
nen Abrechnungssysteme aktiv. Da
die Wartung, der Unterhalt und die
Ablesedienstleistung flir dieses Sys-
teme regelmalBig anfallen, ist der
Charme dieses Geschaftsmodells
eine vergleichsweise hohe Umsatz-
soliditat und eine dazugehorige gute
Prognostizierbarkeit der Umsatze.

Die hohe Stabilitat und gute Er-
tragskraft des Geschaftsmodells lasst

sich anhand der Geschaftsjahres-
zahlen der letzten beiden Jahre be-
legen. Nach Umsatzerlosen in Hohe
von 692,9 Mio. € im Geschaftsjahr
2011/2012 erzielte die Techem GmbH
im Geschaftsjahr 2012/2013 Um-
satzerlose in Hohe von 704,1 Mio. €.
Bei einer EBIT-Marge von 18,5 % (GJ
2012/2013) und einem entsprechen-
den EBIT von 129,9 Mio. € hat die
Techem GmbH im letzten Geschafts-
jahr ein ausreichend hohes Ergebnis
zur Abdeckung der Finanzaufwen-
dungen erwirtschaftet.

Im Jahr 2012 wurden zwei Anleihen
begeben, vorwiegend um die globa-
len Wachstumschancen der Techem
GmbH zu realisieren. Insgesamt wur-
de dabei ein Emissionsvolumen von
735 Mio. € platziert.

Das jungste Beispiel der interna-
tionalen Wachstumsstrategie der
Techem ist die zum 16.01.2014
ubernommene skandinavische Ge-
sellschaft Inergi. Ziel ist es die Pra-
senz in Skandinavien zu erhohen.
Die so genannte ,Energie Effizienz
Richtlinie“ (EED) wurde nun 2014
auch in den skandinavischen Staaten
Schweden und Finnland umgesetzt,
so dass Inergi zusammen mit Techem
das potenzielle Wachstum besser or-
ganisieren kann.

GemaB Halbjahreszahlen (Sept.
2013) konnte die Techem trotz mas-
siver Investitionen noch uppige 131,8
Mio. € an Freiem Cashflow generie-
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ren. Damit wird die Fahigkeit der
Bedienung der Anleiheglaubiger be-
legt. Die Gesellschaft erwartet ein
organisches Wachstum von 5,4% fur
die nachsten Jahre. Die wichtigsten
Faktoren sind die regelmaBigen In-
flationsanpassungen der Preise, neue
Dienstleistungen  (Untersuchungen
auf Legionellen), Umstellungen auf
das Mietmodell und eine Erweiterung
der Kundenbasis.

Beide Anleihen notieren mit 109,0 %
(XS0783934911) sowie 112,8 %
(XS0783934838) deutlich oberhalb der
Emissionskurse. Die daraus resul-
tierenden niedrigeren Effektivzins-
niveaus von 4,4 % (X50783934911)
und 5,8 % (XS0783934838) sind ein
Ausdruck des vergleichsweise attrak-
tiven Rendite- Risiko-Profils beider
Anleihen. Wir sehen die Anleihen als

attraktive Depotbeimischung. a
ISIN 1 XS0783934911
ISIN 2 XS0783934838
Stiickelung 100.000 EUR
(1 und 2)

Laufzeit 1 bis 01.10.19
Laufzeit 2 bis 01.10.20
Kupon 1 6,125 %
Kupon 2 7,875 %
Zahlungen halbjdhrlich
(1 und 2) (01.04; 01.10)
Anleihekurs 1 109,0 %
Anleihekurs 2 112,8 %
Volumen 1 410 Mio. €
Volumen 2 325 Mio. €
Rating 1 B+; Ba3; BB
Rating 2 B-; B3; B



