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INVESTMENTIDEE

LINDE PLC:
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KRISENFEST UND WACHSTUMSSTARK.

n Zeiten grof3ter Risiken und Chancen investieren wir gerne in Unterneh-
men, die sich krisenfest zeigen. Das heil3t, die ihre Wandlungs- und Anpas-
sungsfahigkeit unter Beweis stellen und mit einer zyklischen Geschaftsaus-
richtung Fahrt aufnehmen konnen, wenn die zu erwartenden konjunkturellen

Entspannungen eintreten. Linde plc halten wir fur einen solchen Kandidaten.

Linde ist das grofBte weltweit operierende Industrieunternehmen fiir Gase und
Prozessanlagen, die Gase gewinnen oder herstellen. Mit diesem Kerngeschaft ist
Linde Weltmarktfihrer vor dem franzosischen Konkurrenten Air Liquide. Linde,
das bei den meisten die Assoziation eines sehr erfolgreichen deutschen Traditions-
unternehmens auslost, ist spatestens seit der Fusion mit dem US-amerikanischen
Wettbewerber Praxair im Jahr 2018 auf dem internationalen Parkett angekom-
men. Die Einsatzmoglichkeiten von Gasen sind vielseitig und nicht immer sofort zu
erfahren. Findet doch die Verwendung von Gasen nicht nur im Energiebereich
statt, sondern ist vor allem in der Stahl-, Chemie- und Elektroproduktion bei
Druck- und Flissiggasen relevant. Selbst in der Lebensmittelverarbeitung und im
Gesundheitswesen sind diverse Gase im Produktionsprozess unverzichtbar. Im Be-
reich Engineering bundelt Linde alle diese Aktivitaten im Anlagenbau. Der Konzern
plant, projektiert und baut schlusselfertige Industrieanlagen wie Erdgas-, Olefin-,
und Luftzerlegungsanlagen. Mit der Erzeugung von Wasserstoff ist Linde in einem
Zukunftsmarkt tatig, der bei vielen Experten als Teil einer vielversprechenden

Losung fur den fortschreitenden Klimawandel gesehen wird. ®

Linde ist das groBte weltweit operierende
Industrieunternehmen fiir Gase und Prozessanlagen.
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NACHHALTIGKEITSCHECK

inde hat seine gesellschaftli-
che sowie ckologische Verant-
wortung erkannt und Nach-
haltigkeit beziehungsweise die
Operationalisierung der eigenen Nach-
haltigkeitsvision in konkrete ESG-
Ziele S =Social,

G = Governance) Ubersetzt.

(E = Environment,

Das ist insofern bemerkenswert, als bei
der Herstellung von Industriegasen von
Natur aus viel Energie bendtigt wird,
was zu hohen CO,-Emissionen fuhrt.
Um dennoch der klimaschonenden Ver-
antwortung gerecht zu werden, hat Lin-
de 2018 das ambitionierte Ziel definiert,
bis 2028 die Treibhausgasemissionen
um 35% im Vergleich zu 2018 zu re-
duzieren. Um dies zu erreichen, werden
mehrere Hebel gleichzeitig in Bewegung
bebracht. Zum einen wird auf den Ein-
satz von erneuerbaren Energien im Pro-
duktionsprozess gesetzt, zum anderen
wird durch Forschung und Entwicklung
nach Moglichkeiten gesucht, die Pro-
duktion weniger energieintensiv zu be-
treiben. Das Erreichen dieser Ziele teilt
Linde transparent mit der Offentlich-
keit und lasst sich so an seinen Verspre-
chen messen. Linde will aktiver Teil der
Losung beim Klimawandel sein. Bereits
Jjetzt werden rund 35% des verwendeten
Stroms aus CO, -armen oder -neutralen
Quellen bezogen. Doch um 2028 das
selbstgesteckte Ziel zu schaffen, muss
sich dieser Anteil verdoppeln. So be-
ziehen die Produktionsstatten in Grol3-

britannien und Brasilien bereits heute

nahezu ausschlieSlich Strom aus erneu-
erbaren Quellen, wahrend dies aufgrund
des niedrigen Angebots in den USA bis-
her nicht der Fall ist. Hier liegen Poten-
ziale zur weiteren Reduzierung der CO, -
Last, wenn die USA ihre Bestrebungen,
mehr regenerative Energien zur Verfi-
gung zu stellen, in den nachsten Jahren
verstarken. Zudem ist das Ziel des Un-
ternehmens, ein Drittel des Entwick-
lungskosten-Budgets in  Technologien
zu investieren, die zur Dekarbonisierung
beitragen. Karbon ist schwer zu entsor-
gen, geschweige denn zu recyclen. Das
schadet nicht nur der Umwelt, sondern
ist auch sehr kostspielig. Hier cleve-
re Losungen zu finden und umzusetzen,
wird ebenfalls einen grofen Beitrag hin
zur ressourcenorientierten und effizien-

teren Produktion bringen.

Unabhangig von den Emissions-Ein-
sparungsbestrebungen im Unterneh-
men selbst, entwickelt Linde effiziente
Technologien und verkauft so Produk-
te, die es auch seinen Kunden moglich
machen, Ressourcen zu sparen - z.B.
beim Einsatz des Edelgases Krypton
zur besseren Isolierung von Fenstern.
Bereits heute ermoglichen diese Inno-
vationen ihren Kunden 100 Millionen
Megatonnen COQ—Aquivalente einzu-
sparen, was dem 2,7-fachen der Linde-

Emission entspricht.

Zu Lindes definierten Grundwerten ge-
hort auch das Thema ,,Diversitat”, was

sich besonders eindrucksvoll in der For-

derung von Frauen im Unternehmen
zeigt. So soll die Anzahl von weiblichen
Mitarbeitenden auf bis zu 30 % in der
gesamten Belegschaft erhoht werden.
Was auf den ersten Blick nicht zwin-
gend gleichberechtigt aussieht, ist doch
in einem naturwissenschaftlichen Tech-
nologiekonzern keine leichte Aufgabe
und daher als wertvoller Beitrag zu mehr

Vielfalt im Unternehmen zu werten.

Die Erfolge aller Bestrebungen zeigen
sich an vielen Stellen. So wurde Linde plc
durch zahlreiche Aufnahmen in diver-
se Nachhaltigkeitsindizes belohnt und
ist das einzige Chemieunternehmen,
dass bereits zum 18. Mal in Folge so-
wohlim ,,Dow Jones Sustainability World
Index“ sowie im ,,FTSE4Good* als auch
im ,,Ethibel Sustainability Index Excel-
lence Europe® vertreten ist. Das MSCI-
ESG Rating wurde 2020 von ,,BBB* auf
LA hochgestuft. ®

Bis 2028 will Linde seine Treibhausgas-

emissionen um 35 % reduzieren.



FAKTENLAGE IM DETAIL

er Blick ins Cockpit von

Linde plc zeigt ein solide

gefihrtes Unternehmen. Das

Jahr 2020 war coronabe-
dingt von grof8er Unsicherheit gepragt.
Doch Lindes Geschaftsmodell  pra-
sentiert sich als auflert bestandig und
krisenresistent. Zum Vorjahr war ein
Umsatzriickgang von 3,5% (Air Liqui-
de: -6,5%) zu verzeichnen. Dennoch
konnte das operative Ergebnis ein-
drucksvoll um 13% gesteigert werden.
Dies ist durch massive Kosteneinspa-
rung, sowohl in den Umsatzkosten als
auch in den Verwaltungskosten, ermog-
licht worden. Hier zeigt sich, dass die er-
hofften Kostensynergien aufgrund der
Fusion gehoben werden konnten und
hier ein Management agiert, das bei sei-
nen Stakeholdern halt, was es verspricht.
Die Einsparungen beliefen sich auf 1,5
Mrd. EUR und Ubertrafen damit die
eigene Prognose um 50%. Ein Erfolg,
der bei vielen M&A-Aktivitaten dieser
Grof3e nicht selbstverstandlich ist — erst
recht nicht in der Kiirze der Zeit. Folglich
konnte auch die Steigerung des Cash-
flows um 21% fir das Geschaftsjahr
2020 erreicht werden. 55% des ope-
rativen Cashflows wurden in Form von
Aktienruckkaufen sowie Dividenden an
die Aktionare ausgeschuttet. Der Rest
wurde in das Geschaft reinvestiert, um
zukinftiges Wachstum zu gewahrleisten.
Im Vergleich zum Sektor sticht Linde mit
einer hohen Eigenkapitalquote hervor
(Verschuldungsgrad Linde: 0,3; Sektor:
0,5). Alle Aspekte zusammen sind Be-

weis fur die Finanzstarke und das damit

gerechtfertigte Vertrauen in das Unter-

nehmen.

Der nur geringe Umsatzriickgang ist
in der langfristigen Vertriebsstruktur
zu begrinden. Linde verkauft sein Gas
uber drei Hauptkanale: beim sogenann-
ten ,On-Site* werden Gasfabriken di-
rekt neben dem Kunden errichtet, was
in der Regel eine vertragliche Bindung
von 10 bis 20 Jahren plus Verlangerung
bedeutet. In der Sparte ,Merchant®
verleast Linde Lagercontainer fur den
Lkw-Transport. Hier betragen die Ver-
tragslaufzeiten 3 bis 7 Jahre. Der grof3te
Vertriebskanal ist das sogenannte ,,Pa-
ckaged Gas", in dem die kleineren Kun-
den mit Gaszylindern direkt beliefert
werden. Mittelfristige  Liefervertrage
von 1bis 3 Jahren sind hier der Standard.
Diese nachhaltige Vertriebsstruktur
sorgt bei Linde flr eine hohe Planungs-
sicherheit und schirmt das Unterneh-
men gegenuber Marktschwankungen
ab. Zudem ist der Kundenstamm von
Linde stark diversifiziert, sowohl geo-
grafisch als auch in Bezug auf die Art
von Kunden. Das wirkt dem sogenann-
ten Klumpenrisiko entgegen und macht
Linde widerstandsfahig gegen poten-

zielle Einbriche in einzelnen Markten.

Fir Aktionare ist bei einer Investment-
entscheidung die Vergangenheit nur
bedingt von Bedeutung, sondern viel-
mehr die zukiinftige Entwicklung. Um
die Frage nach neuem Wachstum zu
beantworten, lohnt sich ein Blick auf

die Kernmarkte. Fur Linde sind zwei
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Marktsegmente relevant: auf der einen
Seite die kundenbezogenen, nicht-zy-
klischen Markte wie der Bereich Ge-
sundheitswesen,

Elektronik, auf der anderen Seite die

Lebensmittel und

industriebezogenen Markte und damit
Branchen mit einer eher zyklischen
Ausrichtung  wie Chemie, Raffinie-
rung sowie Metall. In beiden Segmen-
ten sind Wachstumsraten im mittle-

ren einstelligen Bereich zu erwarten.

Besonders erwahnenswert ist ein neuer
Zukunftsmarkt fur Linde: Wasserstoff.
Wasserstoff passt nicht nur exzellent
in die eigene Nachhaltigkeitsstrate-
gie, sondern wird von vielen Experten
als ein wichtiger Losungsansatz fir das
Problem des Klimawandels gesehen.
Wasserstoff kann aufgrund seiner ex-
zellenten  Energiespeicherungskapazi-
taten und universellen Einsetzbarkeit als
Gasersatz verwendet werden. Hier sind
besonders der Mobilitatssektor und der
Bereich Heizungs- und Warmetechno-

logien zu nennen.

Linde ist als Gasspezialist angetreten und
deckt inzwischen die komplette Wert-
schopfungskette ab — also Produktion,
Transport, Speicherung sowie das Be-
tanken von Fahrzeugen. Dabei setzt Lin-
de auf Kooperationen mit der Industrie,
z.B. mit Daimler Truck. Gemeinsam wird
hier eine neue Generation von wasser-
stoffbetriebenen Lkws entwickelt. So
bindet Linde die Kunden nicht nur nach-
haltig an das Unternehmen, sondern er-

obert auch neue Geschaftsfelder. ®
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FAZIT FUR DEN ANLEGER

ei allen Chancen muss der

Blick bei einer Anlageent-

scheidung vor allem auf die

moglichen Risiken des In-
vestments gelenkt werden. Linde ist
als Anbieter von Grundstoffen stark
abhangig von der okonomischen Ent-
wicklung der Kunden. Die Mehrheit des
Umsatzes wird durch Kunden erzielt,
die in zyklischen Markten aktiv sind.
Doch aufgrund der langfristigen Ver-
triebsstruktur wurde Linde von star-
ken negativen Auswirkungen der Co-
ronapandemie verschont. Das Ausmal3
der Langzeitfolgen fir die Gesamt-
wirtschaft ist bisher nur bedingt abzu-
schatzen, aber die starke Diversifizie-

rung hilft etwaige Risiken abzufedern.

Eine weitere Unsicherheit ist, dass rund
31% des weltweiten industriellen Gases
von Verbrauchern selbst erstellt wird.
Sollten sich zukunftig mehr Kunden von
Linde fir diesen Weg entscheiden, wa-
ren die Auswirkungen negativ. Bisher ist
Jjedoch kein Trend in diese Richtung zu

erkennen, da Linde durch seine effizien-

Linde setzt auf Kooperationen mit der Industrie,

2. B. mit Daimler Truck, fiir W: ff-Betank hnol

te Herstellung meist einen Preisvorteil
zu selbstproduziertem Gas bieten kann.
Zudem kann Linde aufgrund seiner aus-
gereiften Infrastruktur eine einmalige

Versorgungssicherheit bieten.

Daruber hinaus ist ein Merger zwischen
zwei so grofBen Unternehmen wie Lin-
de und Praxair von Natur aus mit er-
heblichen Risiken verbunden. Der Erfolg
der Fusion hangt davon ab, wie effizient
die Integration der beiden Unterneh-
men gelingt. Eine nicht zu unterschat-
zende Facette sind hier die handelnden
Akteure. Das solide Management, aber
auch der Aufsichtsratsvorsitzende Wolf-
gang Reitzle, der die durchaus umstrit-
ten gesehene Fusion in Gang gebracht
hat, stehen hier fur den nachhaltigen Er-
folg, auf den vertraut werden kann. Hier
wurde die Herausforderung  tatkraftig
angenommen, zwei Unternehmen mit
unterschiedlichen  Unternehmenskul-
turen zusammenzufihren, zu reorgani-
sieren und den Prozess nicht sich selbst
zu Uberlassen. Damit wurden die Wei-
chen flr den zukinftigen Erfolg gestellt,
der sich nicht zuletzt in einer 40 %igen
Steigerung des Kurses seit der Fusion
zeigt. Es ist bereits jetzt zu beobachten,
dass die erhofften finanziellen Syner-
gien beziglich Kosteneinsparung sowie
niedriger Investitionsausgaben erreicht

wurden. Das ist ein schneller Erfolg.

Bei sorgféltiger Bewertung sehen wir
bei Linde deutlich mehr Chancen als

Risiken. Fir unseren vermogensver-
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waltenden Fonds ,Wachstum Glo-
bal“ haben wir daher im Februar 2021
die Aktie Linde plc aufgenommen. Im
Wachstum Defensiv ist Linde bereits
mit einem Anteil von 2,3% am Ge-

samtfonds eine wichtige Saule. ®
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DISCLAIMER

Bei den hier aufgefiihrten Informationen handelt es sich grundsétzlich um
Marketingmitteilungen und nicht um Finanzanalysen. Sie stellen weder eine
Anlageberatung bzw. Anlageempfehlung noch ein Angebot bzw. eine Emp-
fehlung oder Einladung zur Angebotsstellung zum Kauf bzw. Verkauf der ge-
nannten Finanzprodukte dar. Sofern wir in den vorgenannten Informationen
Wertentwicklungen und/oder Beispielrechnungen dargestellt haben, lassen
diese keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung zu
Hinweise auf die friihere Performance garantieren nicht notwendigerweise
positive Entwicklungen in der Zukunft, zudem wird auf das Risiko bei Ge-
schaften mit Finanzprodukten hingewiesen.

Die Informationen stammen aus Quellen, die wir als verlasslich und vollstandig
ansehen. Wir haben sie sehr sorgfaltig recherchiert und nach bestem Wissen und
Gewissen zusammengestellt, die Weitergabe erfolgt jedoch ohne Gewahr. Wir
ibernehmen weder ausdriicklich noch stillschweigend die Haftung fiir die Aktu-
alitat, Vollstandigkeit und Richtigkeit des Inhalts der angefiihrten Informationen.
Ferner haften wir nicht fiir Verluste oder Schaden gleich welcher Art, die durch
oder in Zusammenhang mit dem Zugriff auf unsere Website baw. mit ihrer Nut-
2ung oder im Vertrauen auf den Inhalt der angefilhrten Informationen entstehen

Anderungen ohne vorherige Ankiindigung sind jederzeit vorbehalten.
Stand der Information: Marz 2021



