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Transocean ist noch nicht am Ziel

SCHWEIZ Der Tiefseebohrkonzern hat im zweiten Quartal die Umsatzeffizienz verbessert. Die Aktien haben Aufholpotenzial.
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85 Mio. $. In der glei-
chen Periode des
Vorjahres hatte noch ein Verlust von 304
Mio. $ resultiert. Mitgerechnet waren da-
mals Einmaleffekte von 622 Mio.$, dar-
unter eine Riickstellung von 750 Mio. $ fiir
erwartete Kosten aus der Olkatastrophe
im Golf von Mexiko, bei der eine Bohrinsel
des Schweizer Tiefseebohrkonzerns sank.
Ohne diese Sonderbelastungen hétte der
Gewinn zwischen April und Juni 392
Mio. $ betragen — 23% mehr als in der
Vergleichsperiode des Vorjahres. Der
Umsatz avancierte im zweiten Viertel-
jahr gegeniiber dem gleichen Vorjahres-
zeitraum 3% auf 2,4 Mrd. $.

Bei gegeniiber dem Vorquartal glei-
cher Auslastung der Bohrflotte von 80%
konnte die durchschnittliche Tagesmiet-
rate flir das Gerédt 6% gesteigert werden.
Daraus resultiert eine sequenziell deut-
lich gestiegene Umsatzeffizienz von
93,1%. Diese Kennzahl misst das Verhalt-
nis von tatsdchlich realisiertem und ma-
ximal moglichem Umsatz. In den drei
Anfangsmonaten des Jahres hatte die
Umsatzeffizienz noch 88% betragen.

Neue Auftrige abgeschlossen

«Wir machen sehr gute Fortschritte in
unserer betrieblichen Leistung», kom-
mentierte Transocean-CEO Steven New-
man in einer Telefonkonferenz mit Ana-
lysten am Donnerstagnachmittag das
Zweitquartalsresultat. «Aber wir sind noch
nicht da, wo wir sein wollen.» Weitere
Verbesserungen wiirden mit der laufen-
den Effizienzinitiative, mit der eingeleite-
ten Erneuerung der Bohrflotte und mit
einem beschleunigten Abbau der langfris-
tigen Schulden angestrebt.

Im letzten Flottenstatusbericht vom
17.Juli wies Transocean einen Auftrags-
bestand von 27,3 Mrd. $ aus. Seither seien
weitere Auftrdge im Wert von 460 Mio. $
abgeschlossen worden, heisst es in der
Medienmitteilung vom Mittwochabend
zum Zweitquartalsergebnis.

Den Ausblick beliess Transocean
unverdndert. Die Umsatzeffizienz soll fiir
2013 auf 93% zu stehen kommen. Fiir die
Unterhalts- und Betriebskosten wird ein
Betrag von 5,8 bis 5,9 Mrd.$ angestrebt.
Nach wie vor sollen die Gesamtkosten bis
ins Jahr 2015 um 300 Mio.$ pro Jahr
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Werftarbeiter an Bord der im Februar 2013 getauften Hubbohrinsel Transocean Siam.

Inficon stellt Steigerung in Aussicht

SCHWEIZ Die Umsatzerwartungen sind im ersten Halbjahr verfehlt worden, doch spricht viel fiir eine Steigerung im zweiten.

Obwohl die Zahlen zum zweiten Quartal
unter den Prognosen am Markt geblieben
sind, hat Inficon den Ausblick fiir 2013 be-
stétigt. Ein «ansprechender Auftragsein-
gang» (nicht beziffert) und eine giinstigere
Einschdtzung der Lage an den Endmérk-
ten wiirden fiir das zweite Halbjahr eine
leichte Umsatzzunahme erwarten lassen,
heisst es von der Geschéftsleitung.

Die Rentabilitdt ist trotz des Umsatz-
ddmpfers hoch geblieben. Weil der Her-
steller von Instrumenten fiir vakuumba-
sierte Prozesse dariiber hinaus einen ho-
hen freien Cashflow generiert — und eine
attraktive Dividende ausschiittet —, dazu
eine grundsolide Bilanz hat, und weil sich
ihm generell attraktive Marktchancen bie-
ten, bleiben die Aktien haltenswert.

Im Halbjahr ist der Umsatz 8% auf 144
Mio. $ gesunken. Zu dem Volumen hat das
zweite Quartal mit 71 Mio. $ rund 6% we-
niger beigetragen als vor Jahresfrist. Der
Riickgang im Quartal enthdlt allerdings je
einen negativen Wahrungs- und -Portfo-
lioeffekt (1,2 und 2,8 Prozentpunkte).

Die nach den Endmérkten geglieder-
ten Sparten haben sich unterschiedlich
entwickelt. Im Vorjahresvergleich haben
General Vacuum Processes (GVP) und Re-
frigeration & Air Conditioning (RAC) ihren
Umsatz gehalten; zum Vorquartal dagegen
hat GVP schwicher abgeschnitten, wih-
rend sich RAC spiirbar gesteigert hat —
dank einer Nachfragebelebung in Asien
und: in der Automobilindustrie. Bei Speci-
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1. Halbjahr, in $ 2012 2013 +/-in%
Umsatz in Mio. 156,2 143,6 -8,1
-GVP! 61,5 59,8 -2,8
- SVPI? 54,5 50,3 -7,7
-RAC? 25,2 23,2 -79
- ERS* 15,0 103 =313
Ebitda in Mio. 29,5 251 -14,9
Ebit in Mio. 27,5 22,2 -19,3
—in % des Umsatzes 17,6 15,5

Gewinn in Mio. 194 16,5 -149
Op. Cashflow in Mio. 15,9 13,8 =132
Bilanzsimme (30.6.) 183,5 192,3 +4,8
Lfr. Finanzschulden 0 0 0
Eigenkapitalquote in % 77 81

! General Vacuum Processes
2Specific Vacuum Process Industries
3Refrigeration & Air Conditioning “Emergency Response & Security

fic Vacuum Process Industries hat sich der
Umsatz zum Vorquartal stabilisiert, den
Vorjahreswert erreicht er aber nicht. Giins-
tigen Impulsen vom Beschichtungsmarkt
stehe eine Nachfrage von asiatischen Aus-
riistungsgiiter- und Halbleiterherstellern
gegeniiber, die das Vorjahresniveau noch
nicht erreicht habe. Die Halbleiterindust-
rie ist allerdings in einer Erholphase, was
bald positive Effekte zeitigen sollte.
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gesenkt werden. Die Schétzung fiir die
Investitionen war bereits im ersten Quar-
tal von 3 auf 2,4 Mrd. $ reduziert worden.

Transocean gehort zusammen mit dem
britischen Energiemulti BP und dem ame-
rikanischen Ol- und Gasfelddienstleister
Halliburton zu den Hauptverantwort-
lichen fiir die Olkatastrophe im Golf von
Mexiko. Dabei kam es im April 2010 auf
der Bohrinsel Deepwater Horizon zu einer
Explosion, die elf Arbeitern das Leben kos-
tete und die zur grossten Olpest in der Ge-
schichte der USA fiihrte. Alle drei Unter-
nehmen haben inzwischen mit dem US-
Justizdepartement Vergleiche abgeschlos-
sen. Transocean zahlte dabei im vergange-
nen Januar 1,4 Mrd. $ zur Beilegung ziviler
Klagen und Strafklagen aus dem Unfall.

Im September wird vor einem Distrikt-
gericht in New Orleans ein Zivilverfahren
weitergefiihrt, bei dem herausgefunden
werden soll, ob die drei in den Unfall ver-
wickelten Unternehmen «grobfahrldssig»
handelten oder «vorsitzliches Fehlverhal-
ten» an den Tag legten. Sollte das Gericht
zu einem dieser Schliisse kommen, dro-
hendenKonzernen-alsoauchTransocean
- weitere hohe Strafen. Offen bleiben
muss deshalb vorerst, ob die fiir den Un-
fall gemachten Riickstellungen von insge-
samt 2 Mrd. $ ausreichen.

Risiko aus Zivilprozess bleibt

Das miissen Anleger erwigen, die ein
Investment in Transocean in Betracht zie-
hen. Zwar haben sich die Aussichten fiir
den Konzern dank des Vergleichs mit dem
US-Justizdepartement verbessert. Aber
ein Restrisiko aus dem noch laufenden Zi-
vilprozess bleibt. Operativ hat Transocean
Fortschritte gemacht — davon zeugt das
ansprechende zweite Quartal 2013. Der
Konzern ist durch den Verkauf von er-
tragsschwachem Flachwasserbohrgerit
schlanker und margenstarker geworden.

Mit der Effizienzsteigerungsinitiative,
der weiteren Modernisierung der Bohr-
flotte und der Schuldenreduktion tut
Transocean wie schon angesprochen ein
Ubriges, um den Gewinn kiinftig zu ver-
bessern. Der Einstieg des US-Milliardérs
und Aktiondrsaktivisten Carl Icahn in
Transocean wird fiir einen vermehrten Fo-
kus des Unternehmens auf Mehrwert fiir
die Anteilhaber sorgen. Die Wiedereinfiih-
rung einer Dividende ist ein erster Beleg
dafiir. Ein Aktienkauf kann risikofdhigen
Anlegern wieder empfohlen werden. Die
Titel notieren immer noch 50% unter dem
Stand, den sie vor dem Umfall im Golf von
Mexiko hatten und weisen mittel- bis
langfristig Aufholpotenzial auf.

Alle Finanzdaten zu Transocean @
im Online-Aktienfiihrer:
fuw.ch/RIGN

Merklich belastet worden ist die Um-
satzentwicklung von der Sparte Emer-
gency Response & Security (Notfallsitua-
tionen und Sicherheit). Sie muss sich nicht
nur an rekordhohen Vorjahreswerten mes-
sen, ihr Geschift hangt auch von grossen
Auftrdgen ab, vor allem regierungsseiti-
gen. Der Ausblick fiir das zweite Halbjahr
sei aber «wieder ziemlich ansprechend»,
schreibt Inficon. Auch darum hat das Ma-
nagement die Ziele fiir 2013 bestétigt.

Der Umsatz soll 290 bis 310 (bisher 280
bis 320) Mio.$ betragen, der Betriebsge-
winn (Ebit) 45 bis 55 (43 bis 57) Mio.$.
Nachdem Inficon zur Jahresmitte einen
verwidsserten Gewinn je Aktie von 7.16
(i.V. 8.73) Fr. ausgewiesen hat, diirfte die
FuW-Schéitzung von 18 Fr. im Gesamtjahr
indes kaum mehr erreichbar sein. Die Pro-
gnose wird daher auf 16 Fr. gesenkt (die
fiir 2014 auf 17.50 von 18.50 Fr.). Auf dieser
Basis ergeben sich KGVvon 19und 17. Da-
mit und auch gemessen an anderen Kenn-
zahlen bewegt sich die Bewertung der Ak-
tien auf historisch {iberdurchschnittli-
chem Niveau — was Avancen nicht aus-
schliesst, deren Ausmass aber bremst.

Interroll setzt
auf USA/Asien

SCHWEIZ Die Aussichten fur das
zweite Halbjahr bleiben gut.

Die auf Fordertechnik spezialisierte
Interroll {iberzeugt mit ihrem Halbjah-
resausweis. Das Tessiner Unternehmen
steigerte den Gesamtumsatz dank ho-
heren Einnahmen in den USA (+13%)
und in Asien (+28%). Zu den grossen
Auftraggebern zédhlten Red Bull und
Amazon. In Europa ging der Umsatz zu-
riick. Hier werden noch 69% des Ge-
samtumsatzes verbucht. CEO Paul Zum-
biihl rechnet damit, dass es in drei bis
fiinf Jahren 50% sein werden.

Die Logistikgruppe bietet anderen
Unternehmen Produkte fiir die Stiick-
gutforderung auf Rollen und Béndern
an. Interroll hilft den tiber 23000 Kun-
den, durch zunehmende Automatisie-
rung der Prozesse Kosten zu sparen.
Ausserhalb Europas hat Interroll noch
viel Wachstumsmaglichkeiten. Der Auf-
tragseingang in Asien ist 55% gewach-
sen, in Amerika (inkl. Brasilien) 13%.

Stimulierende Ubernahme

Das Wachstum der ersten sechs Monate
gelang nicht auf Kosten der Marge. Die
Rentabilitdt wurde, wie schon im Juli
kommuniziert, {iberproportional ver-
bessert (vgl. Tabelle).

In der Medienmitteilung hédlt das
Unternehmen den Ausblick vage. Auf
Anfrage erldutert Zumbiihl, dass die
Perspektiven fiir das zweite Semester in
den USA und in Asien nach wie vor gut
seien. Fur Europa bleibt er zurtickhal-
tend, auch wenn das Geschift im Juni
und Juli angezogen habe. Der insgesamt
2,6% hohere Bestellungseingang und
ein Verhdltnis Auftrdge zu Umsatz
(Book-to-Bill-Ratio) von 1,14 stimmen
positiv, doch der CEO weist darauf hin,
dass die Bestellungen jeweils kurzfristig
eintreffen. Interroll macht darum keine
konkreten Prognosen.

Gewiss ist, dass die Akquisition von
Portec im Juli die Rechnung bis Ende
Jahr aufpeppen wird. Das US-Unter-
nehmen setzt 18 bis 19 Mio. Fr. pro Jahr
um (6% von Interroll). Die Integration
wird die Marge auf Stufe operativer
Cashflow (Ebitda) erhohen. Die Ge-
winnspanne wird in einer ersten Phase
allerdings nur marginal gesteigert, weil
Interroll den Goodwill vergleichsweise
aggressiv abschreibt.

Fiir Langfrist-Investoren

Die Analysten der Helvetischen Bank
weisen in diesem Zusammenhang dar-
auf hin, dass die hohe Amortisation im-
materieller Anlagen in der Bewertung
der Aktien zu berticksichtigen sei. Wiirde
Interroll wie viele andere Unternehmen
den Goodwill in der Bilanz stehen las-
sen, betriige das Kurs-Gewinn-Verhdlt-
nis 2014 nicht 15, sondern um die 12.
Das ist ein Indiz dafiir, dass die Valo-
ren ihr Kurspotenzial noch nicht ausge-
schopft haben. Sie eignen sich wegen
der geringen Handelsliquidit4t aber nur
fiir langfristig orientierte Anleger. ~ AS
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1. Semester. in Mio. Fr. 2011 2012 2013
Umsatz 137,2 147,4 149,1
-Veranderung in % +0,3 +7,4 +1,2
Betriebsergebnis (Ebitda) 20,5 19,6 214
—in % des Umsatzes 14,9 133 144
Betriebsergebnis (Ebit) 13,2 11,6 13,1
—in % des Umsatzes 96 79 88
Gewinn 99 95 10,5
-in % des Umsatzes 7.2 6,4 7,1
Bilanz 30.6.12 31.12.12 30.6.13
Bilanzsumme 2404 227,6 248,7
Eigenkapitalquote 61,5 69,3 68,7
Alle Finanzdaten zu Interroll

im Online-Aktienfiihrer: EFEW
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