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Stellungnahme der SdK zum Ubernahmeangebot der Lingl plc an die Aktio-
nare der Linde AG

Der Vorstand der Linde AG (,Linde") strebt seit ddahr 2016 einen Zusammen-
schluss mit dem Konkurrenten Praxair Inc. (,Prajan. Nachdem die Verhand-
lungen Mitte September 2016 zunachst gescheitednyainigte man sich im De-

zember 2016 schliefRlich auf einen Zusammenschkrssalden Unternehmen unte

Gleichen. Konkret bedeutet dies, dass die gemeiasamme Obergesellschaft na-
mens Linde plc den Aktionaren der Linde AG das Arageinterbreitet, ihre Aktien
der Linde AG in Aktien der Linde plc zu tauschemh@i erhalten Anteilseigner fur
jede zum Umtausch eingereichte Aktie der Linde A&tJAktien der neuen Hol-
ding Linde plc. Wirde der Zusammenschluss unteic@& durchgefuhrt werden,
und sollten samtliche Linde Aktionare das Ubernafimgebot annehmen, wiirde
das Aktionariat zu jeweils 50 % aus ehemaligen ékiren der Linde AG bzw. der|
Linde plc bestehen. Das Ubernahmeangebot stehthaduer dem Vorbehalt des
Eintritts von bestimmten Bedingungen. Eine der béstedsten Bedingungen ist
bereits am 27. September 2017 erfillt worden. Dieofare der Praxair Inc. haber
an diesem Tag auf einer aul3erordentlichen Hauginerdung mit 99 % der anwe-
senden Stimmen dem Zusammenschluss von Praxadiimdig zugestimmt. Nun
mussen die Linde-Aktionare dem Zusammenschlussaktenustimmen. Anders
als in den USA ist nach deutschem Recht nicht d&idhmung einer Hauptver-
sammlung von Relevanz, sondern jeder einzelne Adtigon Linde kann selbst
entscheiden, ob er seine Linde-Aktien in Anteile [dade plc tauscht oder ob er
weiterhin lieber Aktionar der Linde AG bleiben méehNur falls fir mindestens 75
Prozent der ausstehenden Aktie der Linde AG dasridbeneangebot angenomme

werden sollte, soll der Zusammenschluss durchgefDiese Annahmequote konn:

te jedoch vom Bieter, der Linde plc, nachtraglideimabgesenkt werden. Dies
durfte unserer Einschatzung dann der Fall seinpvadés Schwelle von 75 % in
greifbarer Nahe sein sollte, zum Beispiel also lagutiber 70 % aber unter 75 %
der Linde-Aktien angedient worden sein sollten. Bimahmefrist fir das Uber-
nahmeangebot der Linde plc endet am 24. Oktober 224:00 Uhr MEZ). Bitte
beachten Sie, dass in der Regel die Annahmefridtritiataktionare faktisch meist
kirzer ist, da die Depotbanken selbst zwei bis Tlage Bearbeitungszeit fir sich i
Anspruch nehmen. Weitere Bedingungen sind etw&dwlt kartellbehordlicher
Genehmigungen und regulatorischer Freigaben. RrardiLinde erwarten, dass
der Zusammenschluss in der zweiten Halfte des &@E8 vollzogen werden
kann.

Im Folgenden wollen wir unseren Mitgliedern einezaiEinschatzung unsererseit
bezuglich des Ubernahmeangebots zukommen lassen.
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Industrielle Logik vorhanden

Nachdem der Linde-Konkurrent Air Liquide mit derlimrdenschweren Ubernah-
me des US-Konkurrenten Airgas die Linde AG vonS$lgitzenposition im Gase-
markt verdrangt hatte, war es nur eine Frage diér s Linde selbst tatig werden
musste, um auf die Spitzenposition zurtiickzukehrehdadurch die hohe Wettbe-
werbsfahigkeit erhalten zu konnen. Durch den nwabbiehtigten Zusammen-
schluss von Linde mit Praxair wirde ein neuer Mértker entstehen, der weltweit
tatig ware. Die Portfolios von Linde und Praxaigdmnzen sich unserer Einschét-
zung nach sowohl bezlglich der adressierten Bramalseauch der Absatzmarkte,
in denen man tatig ist, gut. Linde wirde in die gareame Gesellschaft u. a. die
Kompetenz im Bereich der medizinischen Anwendurgjsrauch die Kompetenz
im Anlagenbau einbringen, wéhrend Praxair die Wuthlere operative Exzellenz
als auch eines der weltweit grof3ten Pipeline-Netkegan der US-Golfklste ein-
bringen kann. Auch die regionale Verteilung der cbédtstatigkeit beider Unter-
nehmen scheint sich ideal zu erganzen. Praxaele2016 ca. 66 % seiner Umsat-
ze in Nord-, Mittel- und Stidamerika, wobei die RegNordamerika rund die Half-
te zum Gesamtumsatz beitrug, und nur 13 % in Euldpde hingegen erzielt im
selben Zeitraum im Segment Gase ca. 38 % seineétdms der Region Europa
und Mittlerer Osten und Afrika und nur ca. 34,9%@er Region Nord-, Mittel- und
Sudamerika. In der Region Asien/Pazifik erzieltex@ir in 2016 rund 15 % der
Umsatze, Linde hingegen (im Gasegeschatft) rund @7 Burch diese regional
unterschiedliche Verteilung der Umsatze und dereasierung unterschiedlicher
Branchen scheinen sich beide Unternehmen aus ur&ehe also gut zu erganzen.
Wir rechnen nicht damit, dass das gemeinsame Ustiaran Linde plc. in vielen
Landern zum Marktfuhrer aufsteigen und damit auethdchsten Margen in der
Branche erzielen wird kdnnen. Ferner durfte dasrteeg des Anlagenbaus vom
Zusammenschluss profitieren, da zukiinftig auchbdiber von Praxair verkauften
Anlagen Uberwiegend aus dem Hause Linde stamméarsdtin Zusammen-
schluss erscheint daher aus unserer Sicht durshausoll.

Bewertung nicht angemessen

Die Bewertung der Aktien der Linde AG im Rahmen dasammenschlusses er-
scheint jedoch aus unserer Sicht nicht angemebsder nachfolgenden Tabelle

haben wir ausgewéahlte finanzielle Kennziffern fas dseschéaftsjahr 2016 aufge-
fuhrt:

Linde AG | Praxair Inc.

Umsatz 16.948 10.009

EBITDA 4.098 3.326

Konzernjahresiiberschuss | 1.206 1.049
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Operativer Cashflow 3.400 2.635
Ergebnis je Aktie 6,50 5,21
Netto-Verschuldung 6.934 8.543

Tabelle 1: Finanzielle Kennziffern der Linde AGduder Praxair Inc. bzgl. des
Geschaftsjahres 2016. Quelle: Geschaftsberichteaiarnehmen.

Die aufgefuhrten Kennzahlen sind zwar nicht einging vergleichbar, da beide
Unternehmen nicht nach denselben Rechnungslegursgéviten bilanzieren und
auch zum Teil Sondereinflisse in die Kennzahlegedlossen sind. Die dadurch
vorhandenen Abweichungen sind jedoch unserer Eitzehg nach nicht gravie-
rend. Es ist daher unserer Einschatzung nach dusa@@gemessen, die Kennzahlen
fur einen Vergleich der wirtschaftlichen Ertraggkiand zur Unternehmensbewer-
tung der beiden Unternehmen heranzuziehen. Samtiehnzahlen zeigen deut-
lich, dass Linde in 2016 deutlich mehr Umsatz ureavidn erzielte als Praxair und
auch die Verschuldung des Unternehmens deutliaghggarist als die Verschul-
dung von Praxair. Die Kennzahlen zeigen aber ade$s Praxair deutlich effizien-
ter zu wirtschaften scheint als Linde. WahrendRyaixair von jedem Euro Umsatz
10,4 Cent an Gewinn Ubrigblieben, erwirtschaftatele nur 7,11 Cent Gewinn je
Euro Umsatz. Um die Angemessenheit des Angebotasdiden zu kdnnen, muss
man naturlich weniger die historischen Ergebnissadern vielmehr vor allem
auch die Zukunftsperspektiven der beiden Unternehpeelicksichtigen. Der Vor-
stand der Linde AG erwartet, dass durch den Zusarschduss rund 1,1 Mrd. Euro
an jahrlichen Kosteneinsparungen bzw. Synergietffegehoben werden kdnnen.
Hierin sind aber laut Unternehmensangaben berm@ithe Kosteneinsparungen ent-
halten, die Linde auch eigenstandig hatte umsetaenen, wie zum Beispiel das
sogenannte LIFT-Programm, wodurch rund 295 Miookaur jahrlichen Kostenein-
sparungen erzielt werden sollen. Da keine Angabesten Kosteneinsparungspo-
tenzialen gemacht wurden, welche Praxair eigengjamdsetzen konnte, gehen wir
aktuell davon aus, dass diese nicht oder wennmdeutlich geringerem Umfang
vorhanden sind als bei Linde. Somit bleibt festieima dass Linde in Zukunft auch
auf eigenstandiger Basis ein hoheres Potenzial Bzgébnissteigerungen durch
Kosteneinsparungen haben dirfte als Praxair. Aeeliglich zuktnftiger Wachs-
tumschancen sehen wir bei Linde Vorteile gegentipaxair. Denn Linde ist in
dem aus unserer Sicht wichtigsten Markt der Zukunf€China, deutlich besser auf-
gestellt als Praxair. Dort durften aus unserertSi@nhdchsten Wachstumsraten
erzielbar sein und somit durfte Linde in Zukunftiseller wachsen kdnnen als Pra-
xair. Hinzu kommt, dass Praxair aus unserer Siglettzt stark von dem Hurrikan
.Harvey" getroffen worden sein dirfte. Da weite [€aeder US-Golfklste vom Hur-
rikan verwuistet wurden, dirfte auch Praxair zukgnftirtschaftliche Einbul3en
erleiden, da viele Unternehmen der Region, untseti sicherlich auch Kunden
von Praxair, in Mitleidenschaft gezogen wurden. tegk Praxair davon betroffen
ist, konnte oder wollte das Unternehmen der SdkNadhfrage nicht mitteilen.
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Wir schatzen es jedoch als wahrscheinlich ein, desszukinftig mit Umsatzein-
bulRen gerechnet werden muss.

Zusammenfassend kann aus unserer Sicht gesagtnyvdedss Linde das deutlich
umsatzstarkere Unternehmen ist, welches deutlidir @ewinn erzielt, und auch
die Zukunftsaussichten Lindes deutlich positivadsals bei Praxair, da Linde deut-
lich mehr Potenzial bzgl. Umsatzwachstum und Kastesparung aufweist. Wir
halten somit das Umtauschverhéltnis aus finanziSlieht flr nicht angemessen.
Aus unserer Sicht profitieren vor allem die Aktiom&on Praxair vom Zusammen-
schluss unter diesen Bedingungen.

Annahme dirfte dennoch ratsam sein

Trotz der aus unserer Sicht nicht angemessenenuduoitkonditionen duirfte die
(teilweise) Annahme des Ubernahmeangebotes dematsam sein. Sollte der Zu-
sammenschluss eventuell aufgrund des Umstandeswamiger als 75 % der Ak-
tien der Linde AG im Wege des Ubernahmeangebotgsdi@nt wurden, scheitern,
durfte der Aktienkurs der Linde AG zunéachst deutlzevischen 20-30 % vom ak-
tuellen Kurs von rund 180 Euro aus gesehen an Weieren. Operativ kame Lin-
de wohl aufgrund der aktuellen eher schwierigenktfeedingungen (u. a. niedriger
Olpreis) und der starken Wettbewerbsvorteile deskiiorenten Air Liquide deut-
lich unter Druck. Kommt die Ubernahme hingegen ande, wiirde die neue Un-
ternehmensgruppe aus Praxair und Linde als neusktflarer wohl einen Bewer-
tungsaufschlag an der Borse zugesprochen bekonfraamer durften die Aktien
der US-amerikanischen/deutschen Linde plc nachlségjgsischen Maf3staben be-
wertet werden, da die Aktien der Linde plc sowahdar New Yorker Borse als
auch weiterhin in Frankfurt gehandelt werden solled Unternehmen in den USA
generell eher hdher bewertet werden als in DewdachiDiese Vorteile sollten die
aus unserer Sicht bestehende Unterbewertung im &aldes Zusammenschlusses
aufwiegen. Wir gehen sogar davon aus, dass im Eialée gelungenen Ubernahme
der Aktienkurs der Linde plc mittelfristig noch eial deutlich steigen dirfte.

Sollten Sie das Ubernahmeangebot nicht annehmeJmirnahme jedoch den-
noch gelingen, bleiben Sie zunéchst weiterhin Aldroder Linde AG. Sie missen
aber damit rechnen, dass relativ kurzfristig eiges@nnter Beherrschungs- und
Gewinnabfiihrungsvertrag abgeschlossen wird. IredieSalle wiirden alle Aktio-
nare der Linde AG ein Barabfindungsangebot erhaltdéngehen davon aus, dass
die Barabfindung noch einmal Uber dem derzeitigérs&kurs liegen wirde. So-
fern Sie dieses nicht annehmen, bleiben Sie wéitéktionar der Linde AG und
erhalten zukinftig eine sogenannte Garantiedivideddren Hohe mit Abschluss
des Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertragegefegt wird. Sobald die
Linde plc (in-)direkt mindestens 90 % der Anteiteder Linde AG besitzt, wird es
unserer Einschatzung nach zum sogenannten Squetzem zwangsweisen Aus-
schluss der Minderheitsaktionare, kommen. In dieBatherhalten die noch ver-
bliebenen Aktionére der Linde AG eine BarabfindimgGegenzug fir ihre Aktien
an der Linde AG. In vergleichbaren Fallen verhesltsich in der Vergangenheit so,
dass in den meisten Féllen die Barabfindung im Rathdes Squeeze-outs hoher
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war als alle anderen zuvor im Wege von Ubernahmegl@otenen Preise. Auch in
diesem Falle ist also aus unserer Sicht damit clonen, dass der dann gezahlte
Preis Uber dem aktuellen Bérsenkurs bzw. dem Abfigdangebot im Rahmen des
Abschlusses des Beherrschungs- und Gewinnabfuhrerigages liegen wird. Ob
der dann gezahlte Preis jedoch auch hdher seinalérder rechnerische Gegenwert
der Aktien der Linde plc, welche man im Falle demadhme des Ubernahmeange-
botes erhalt, ist fraglich.

Steuerliche Einschétzung

Privataktionéare, die steuerlich in Deutschland asiggsind und ihre Linde-Aktien
vor der Einfihrung der Abgeltungssteuer (1. Ja@08®) erworben haben, kdnnen
die Aktien grundsatzlich steuerfrei veraul3ern, sofach die Beteiligung des Akti-
onéars in den letzten 5 Jahren auf weniger als &qalveils ausstehenden Grund-
kapitals belief. Nach Auffassung der Finanzgeridhiisseldorf und Minchen wir-
den die im Tausch gegen vor dem 1. Januar 2009leenen Linde-Aktien ge-
wahrte Linde plc-Aktien trotz des nach dem 31. Delzer 2008 erfolgten Aktien-
tausches weiterhin als vor dem 1. Januar 2009 éemogelten. Der Bundesfinanz-
hof hat allerdings hierzu noch keine endguiltigesEn¢idung getroffen. Daher be-
steht das Risiko, dass die im Tausch bezogenerelpltdAktien im Rahmen einer
zukinftigen Veraul3erung von den Finanzbehoérdestaigerpflichtig behandelt
werden und dass der Bundesfinanzhof diese Auffgsgagebenenfalls bestatigt.
Es ist aus unserer Sicht also eher ratsam, dasudaftangebot nicht anzunehmen,
sofern man davon ausgeht, dass der zukinftige Kweszhs bei den Linde plc-
Aktien die steuerlichen Nachteile gegentber denskuwachs bei den Linde AG-
Aktien nicht ausgleicht. Wir halten dies fur eheahsscheinlich.

Sofern Sie die Linde-Aktien nach dem 1. Januar 280&rben haben sollten, ge-
hen wir davon aus, dass die im Tausch bezogeneite lglt-Aktien an die Stelle
der betreffenden Linde-Aktien treten und im Grunzskeren steuerliche Einstu-
fung tbernehmen. Somit durften die Anschaffungskoster Linde-Aktien als An-
schaffungskosten der eingetauschten Linde-plc-AKtetzufiihren sein. Sollte der
Fiskus dies anders sehen, mussten die betreffdndée-Aktionare den eventuell
aufgelaufenen Gewinn beim Umtausch versteuerngéhen jedoch nicht davon
aus, dass dies der Fall sein wird. Somit durfteh@ann Steuerzahlungen anfallen,
sobald die Linde-Aktien — bzw. sofern man das Uakmeangebot annimmt, die
Linde plc-Aktien — veréaul3ert werden. Da wir davoisgehen, dass die Linde plc-
Aktien aufgrund eines Bewertungsaufschlages furBlamchenfihrer und der ho-
heren Liquiditét in der deutlich héher bewertet desr wird, erscheint eine Annah-
me des Ubernahmeangebotes fiir diejenigen, dieidietAktien nach dem 1. Ja-
nuar 2009 erworben haben, zumindest auf mittlecbtSiorteilhaft. Denn demge-
genuiber steht das Risiko, dass die Ubernahme ahnmtethmeschwelle von 75 %
scheitert, und es im Falle eines Scheiterns derndine zu deutlichen Kursriick-
gangen kommen durfte. Sofern Sie jedoch sicherrlausgehen, dass die Uber-
nahme scheitern sollte, ware auch ein Verkauf dedtd-Aktien zu Gberdenken.
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Fazit

Trotz eines aus unserer Sicht vom Vorstand deredLiv@ schlecht verhandelten
Umtauschverhéltnisses ware ein Zustandekommen loemidhme aus Aktionars-
sicht begrufRenswert. In diesem Sinne sollten Akiendie nach dem 1.1.2009 Ak-
tien der Linde AG erworben haben, dartiber nachdernkes Aktien im Rahmen
des Ubernahmeangebotes anzudienen.

FUr Rickfragen stehen wir unseren Mitgliedern gemmter 089 / 2020846-0 oder
info@sdk.orgzur Verfigung.

Munchen, den 4. Oktober 2017
SdK Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger e.V.

Disclaimer: Haftungsausschluss, Hinweis auf Totalhestrisiko, Ausschluss der
Anlageberatung, mogliche Interessenkonflikte

Es handelt sich bei den Inhalten nicht um Anlagetsrg, Kauf- bzw. Verkaufs-
empfehlungen oder Zusicherungen hinsichtlich detenen Wertentwicklung. Die
Information hat keinen Bezug zu den spezifischdsganielen, zur finanziellen
Situation oder zu sonstigen bestimmten Umstandekagpfangers. Geschafte mit
Finanzinstrumenten sind generell mit Risiken vedam die bis hin zum Totalver-
lust des eingesetzten Vermdgens und in bestimratEamfauch zu einem Verlust
Uber das eingesetzte Vermdgen fuhren kénnen. Bierisiche Wertentwicklung ist
nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukinftigedRate. Der Empféanger sollte
daher in jedem Fall vor Entscheidung Uber eine @eldge eine anleger- und an-
lagegerechte Beratung bei einem hierauf spezidisieAnbieter in Anspruch nehmen.
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