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Branche: Grundstoffsektor / Chemie 4. August 2010

mm Linde stevert Rekordergebnis an

Linde ist ein internationaler Konzern mit dem Haupttatigkeitsgebiet Industriegase und
Anlagenbau mit Sitz in Minchen, der mit anndhernd 52.000 Mitarbeitern in etwa 100
Landern vertreten ist und im Geschdaftsjahr 2009 einen Umsatz von EUR 11,2 Mrd.
erzielt hat. Im Jahr 2006 Gbernahm die Linde AG das britische Industriegaseunter-
nehmen BOC. Zur Finanzierung wurde der Unternehmensbereich Material Handling
in die Kion Group ausgegliedert, die spéter an ein Finanzkonsortium verkauft wurde.
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Chemiesektor
+ Nachfrage verbessert sich.
o Kapazitatsauslastung steigt langsam an.

Linde

+ Im zweiten Quartal erwirtschaftete Linde einen Nettogewinn von EUR 247 Mio.
und einen Umsatz von EUR 3,21 Mrd. Damit konnte man nicht nur ggi. dem ver-
gleichbaren Vorjahreszeitraum deutliche Steigerungen aufweisen, sondern auch
die Analystenerwartungen Ubertreffen.

+ Das HPO-Programm (High Performance Organisation) zeigt weiterhin Wirkung.

+ Fir das Gesamtjahr erwartet das Management weiterhin einen héheren Umsatz.
Jedoch soll nunmehr das operative Ergebnis einen Wert oberhalb des Rekordjahres
2008 erreichen. Zuvor wurde dies nur fir das Gasegeschaft erwartet.

+ Die in der Anlagenbausparte erzielte operative Marge betrug im zweiten Quartal
12,5 % und lag damit deutlich Gber der Zielmarke von acht Prozent. Auch im Ge-
samtjahr 2010 soll ein Wert von mehr als acht Prozent erwirtschaftet werden.

o Die Nachfrage wird primar von China getrieben. Jene in den USA wie auch
Europa weist nach wie vor nur moderate Zuwachsraten auf.

- Trotz des guten Ergebnisses haben sich die Nettofinanzschulden vor allem auf-

grund von Wechselkursveranderungen und Bewertungseffekten seit Jahresanfang
leicht um EUR 221 Mio. auf EUR 6,34 Mrd. erhoht.

Fazit: Ahnlich wie die anderen Gasekonzerne konnte Linde im zweiten Quartal gute
Zahlen prasentieren und auch die Erwartungen ibertreffen. Vor allem die nach wie
vor starke Nachfrage aus Asien wirkte sich positiv auf die Geschaftsentwicklung aus.
Wie schon im ersten Quartal trug auch im abgelaufenen Beobachtungszeitraum das
Kostensenkungsprogramm (HPO) zur Effizienzsteigerung bei. Beim Ausblick halt sich
das Unternehmen traditionell zuriick. Jedoch soll nunmehr auf Gesamtunternehmen-
sebene der operative Gewinn jenen aus dem Rekordjahr 2008 ibertreffen. Obwohl
die Bewertung der Aktie nicht mehr unbedingt ginstig ist, schatzen wir die Wachstum-
sperspektiven fir den Konzern insbesondere vor dem Hintergrund des vergleichsweise
hohen Umsatzanteils in den Schwellenldndern weiterhin als intakt ein. Dementspre-
chend sollte nach der positiven Entwicklung im ersten Halbjahr auch die zweite Jah-
reshélfte eine erfreuliche Geschaftsentwicklung mit sich bringen.

Gewinn/ Kurs/ Dividenden-

Aktie Umsatz rendite

2009 4,58 1,41 1,9%
2010e 5,65 1,29 2,1%
2011f 6,41 1,21 2,3%
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