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Ratings

I-CV Bonitätseinstufung BBB- (bisher: BBB+) Rating Moody's / S&P / Fitch Baa3 (sta) / BBB (neg) / - -

I-CV Empfehlung (USD/EUR/CHF)
1

MW / - / - Market Implied (ASW) USD: BBB- / EUR: - / CHF: -

I-CV Fundamentals Declining (bisher: Stable) GICS-Sector Construction Materials

Forecast based on Bloomberg Consensus

1
Relative Value Empfehlungen
- Empfehlungen sind stichtagsbezogen und basieren in der Regel auf 5-jährigen Benchmark-Anleihen
- Aktuelle und instrumentenspezifische Empfehlungen finden Sie auf dem I-CV Researchportal: https://research.i-cv.ch/rv/FLR_US_Equity
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Die US-amerikanische Fluor, deren Wurzeln bis an Anfang des 

20. Jahrhunderts zurückreichen, ist mit einem Umsatz von fast 

USD 20 Mia. einer der weltweit führenden Dienstleister im 

Bereich Engineering, Beschaffung, Konstruktion und 

Unterhaltsarbeiten. 

Strategischer Review abgeschlossen: Fokus Cash-Sicherung 

- Anfangs August hat Fluor den Markt mit desaströsen 2Q19 
Zahlen infolge weiterer markanter Projektmehrkosten, 
Rückzug der Gewinnziele und negativer FCF-Guidance fürs 
GJ19 überrascht 

- Der strategische Review unter der praktisch vollständig 
ausgewechselten Führungscrew (u.a. Reaktivierung 
altgedienter CEO, neu VRP und CFO) ist nun abgeschlossen 

- Dies beinhaltet u.a. Asset-Verkäufe von USD 1 Mia. 
(Abschluss fürs 1HJ20, konservative Schätzung gem. 
Mgmt.) sowie Dividendenkürzung um fast 50% 

- Infolge Projektverschiebungen sollte der Auftragsbestand 
fürs 2019 ggü. 2018 relativ stabil bleiben und nächstes Jahr 
auf vergleichsweise hohe USD 40 Mia. steigen 

- Anteil an Fixverträgen wird trotz selektiverer 
Projektauswahl bei 50% oder temporär höher verharren 
(Ende 2014 19%) 

- Geringer Refinanzierungsaufwand (Fälligkeiten ab 2023), 
ungebrauchte zugesagte Kreditlinien USD 1.9 Mia. (2022), 
Liquidität USD 1.9 Mia (wovon rund USD 1.5 Mia. 
projektbezogen) 

- Das Finanzrisikoprofil bleibt vergleichsweise verletzlich und 
nur unter sehr optimistischen Szenarien wäre eine 
markante Verbesserung möglich (IG Schwellenwert FFO / 
gross debt 35%) 

 

Management Strategie / Guidance 

- Selektivere Projektauswahl 
- Beibehalten eines soliden IG-Ratings 
- Anvisierte Verkäufe soll sofort verfügbare Liquidität stärken 

(auf circa USD 1.0 Mia.) sowie für selektiven Schuldenabbau 
genutzt werden, M&A nicht zuoberst auf der Agenda 

Points to Watch 

- Asset-Verkäufe, Restrukturierung 
- Projektausführung, Anteil Fixkosten-Projekte 

Konklusion 

Wir haben bereits in unserer letzten Analyse im Mai 2019 eine 
potenzielle Ratingherabstufung angekündigt. Trotzdem haben uns 
die 2Q19-Resultate deutlich negativ überrascht. Zwar kann 
aufgrund des strategischen Reviews ein «Kitchen-Sinking» 
unterstellt werden, doch bleiben Unsicherheiten bzgl. weiterem 
Korrekturbedarf aufgrund des hohen Anteils an Fixverträgen im 
Auftragsbestand. Zudem stellt sich die Frage, ob die neue 
Unternehmensführung trotz langjährigem Erfahrungsausweis bei 
Fluor effektiv genügend Zeit hatte um alle Projekte vollumfänglich 
zu prüfen. Verwunderlich ist auch, dass der Risiko-Verantwortliche 
als CEO eingesetzt wird, obwohl ja offensichtlich die Risikoprüfung 
mangelhaft war. Die eingeleiteten Massnahmen sind aus 
Liquiditäts- und Gläubigersicht erfreulich, andererseits ist der 
Spielraum für weitere operative Fehler klein. Aufgrund der 
angekratzten Glaubwürdigkeit und negativen Über-
raschungen über die letzten Quartale können wir ein 
Fallen Angel Risiko nicht ausschliessen und würden die 
jüngsten Preiserholungen nutzen um sich von den 
Anleihen zu verabschieden. Die Bonitätseinstufung lautet 
neu BBB- und aufgrund der Unsicherheiten Declining. 

Key Assumptions 

• Am unteren Ende des Bloomberg-Konsensus 

• Asset-Verkäufe gemäss Unternehmensführung 

in USDm 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e

Net Revenue / Sales 19’037 19’521 19’167 17’600 18’650 20’427

Sales Growth (yoy) 5.1% 2.5% -1.8% -8.2% 6.0% 9.5%

EBITDA (adj.) 1’243 1’056 1’099 -595 569 640

EBITDA Margin 6.5% 5.4% 5.7% -3.4% 3.1% 3.1%

Cash from Operations (CFO) 706 602 162 -476 -114 384

Capital Expenditures (CAPEX) -236 -283 -211 -211 -212 -208

Free Cash Flow before Dividend 470 319 -49 -687 -326 176

Dividends -118 -118 -119 -59 -59 -59

Free Cash Flow after Dividend 352 201 -168 -746 -385 117

Acquisitions / Disposals -241 0 0 0 1’000 0

Increase / Decrease in Capital Stock -6 9 -43 1 0 0

Other -205 -257 171 0 0 0

Net Change in Cash -99 -46 -39 -745 615 117

Increase (-) / Decrease (+) in Net Debt (adj.) -815 19 227 -744 615 117

Key Ratios

Net Debt (adj.) 279 260 33 777 162 45

Net Leverage (adj.) 0.2x 0.2x 0.0x n.a. 0.3x 0.1x

Gross net leverage (adj.) 1.9x 2.2x 1.8x n.a. 3.5x 3.1x

FFO / gross debt (adj.) 24% 26% 23% 1% -16% 14%

EBITDA / Interest (adj.) 10.3x 9.1x 5.6x -5.2x 5.0x 5.6x

Asset Cover (EV / Net Debt (adj.)) 2762% 2936% 18737% n.a. 1570% 5278%

EV / EBITDA (adj.) 6.2x 7.2x 5.6x n.a. 4.5x 3.7x

Source: Bloomberg, I-CV Estimates

Detailliertere Informationen zum Geschäftsrisikoprofil sowie einen Peervergleich finden Sie in unserer Analyse vom 21. Januar 2019. 


