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| Akciovétrhy | Investiéni pfilezitost | Némecko |
Linde AG je plynarenska a strojirenska spole¢nost. Divize Plyny
nabizi Sirokou $kalu prdmyslovych a Iékafskych plynd, které se
LI N D E A pouzivaji hlavné v energetice, vyrobé oceli, chemickém priimyslu
a pfi zpracovani potravin. Divize InZenyrstvi vyviji olefinové
elektrarny, zafizeni na vyrobu zemniho plynu a zafizeni na

Fuze by méla pod poﬁt rﬁst akcii separaci vzduchu, jako? i zafizeni na vyrobu vodiku a syntézniho

plynu. Ve vice jak 100 zemich zaméstnava zhruba 60 tis. lidi.

(I LITL DL LS TAG LT LIV TR Némecka spolednost Linde patfi mezi nejpreferovangjsi tituly SG v ramci chemického
Société Générale primyslu. Sektor jako takovy je suzovan nizsi poptavkou po priimyslovych plynech, nagez se
K = Linde dafi rdst v prodanych objemech, respektive stabilizovat jejich vysi na problémovych

oupit
trzich. Vyraznym impulsem by méla byt fuze s konkurenéni americkou spole¢nosti Praxair,

ktera by méla tézit ze synergetickych efektd, globalniho pokryti odbératell a rychlejsiho rlstu
marzi. Akcie se nam zdaji byt atraktivni i z kratkodobého pohledu diky nakupnim technickym

Cena 18.07.17 173,2 EUR

12m cil 200,0 EUR .
X signalim. Proto otevirame kratkodobé doporucéeni s 3M investiénim horizontem, cilovou
Pot. rast ceny 15,5 % . ;
. cenou 195 EUR na akcii a stop-loss pokynem nastavenym na 153 EUR.
Dividenda 3,9 EUR
Divid. vynos 2,3 %
Celkovy vynos 17,7% Hospodareni firmy: Za Q1 17 pfinesly hospodarské vysledky po tfeti v fadé lepSi nez
Ptvodni analyza (anglicky): oCekavané udaje. Spole€nost v divizi Plyny zaznamenala pokracujici slusny vyvoj marzi

"l inde and PX CFOs make clear V Evropé a Asii. Situace se stabilizovala na problémovych trzich, a to zejména v Australii,

their strong determination of kde objemy obchodll klesaly od roku 2012. Podobné Ize ohodnotit i vyvoj v Jizni Africe.
merge" z6.7.2017 11:35

V Brazilii zGstavaiji prodeje stéle slabé, nicméné diky restrukturalizaénim opatfenim $ly marze

LG LERG L LT T B opét nahoru. Piiznivé trendy byly patrné i v divizi InZenyrstvi. Celkova EBITDA tak v prvnim
P LY Ctvrtleti vzrostla o 5 % y/y na 1,041 mid. EUR. P¥isti patek 28. Cervence zverejni Linde

Horizont 3 mésice vysledky hospodareni za Q2 17. K dispozici prozatim bohuzel neni zadny konsensus. Druhé
Cilova cena 195,0 EUR  (Ctvrtleti by mélo pfinést silnou ziskovost, a to vsouladu s celoroénim vyhledem
Rust. potencial 12,6 % managementu pro EBITDA pred kurzovymi zménami (rist 0 az 7 %; +3,1 % ve Q1 17) a
Stop loss 153,0 EUR  EBITDA v divizi Plyny (rGst 0 az 6 %; +2,4 %). Vysledky by mély byt podpofeny probihajicim
Pripadna ztrata -11,7%  restrukturalizacnim programem s celkovymi Usporami v rozsahu 550 mil. EUR v obdobi 2015
az 2019. Za cely rok SG o¢ekava trzby o 4 % y/y vy$s$i na urovni 17,6 mid. EUR. EBITDA by

195 meéla byt o vice jak 5 % vysSi a dosahnout 4,3 mid. CZK a Cisty zisk na akcii by mél Ginit

180 8,4 EUR. Ve vSech pripadech jsou odhady SG optimisti¢téjsi oproti konsensu.

165

150 Fuze s americkou spolec¢nosti Praxair: Témér pred rokem se objevily prvni zpravy ohledné

135 chystané fuze mezi spoleénostmi Linde a Praxair. Timto krokem se chtéji firmy vyrovnat
e ovr ownr  om s problémy v odvétvi, kde pomalejSi ekonomicky rust snizil poptavku po plynech ve

N zpracovatelském, kovozpracujicim a energetickém sektoru a vyvinul tlak na mensi hrace.
Zdroj: Bloomberg

Jednani obou firem pfiSla po fuzi mezi francouzskou Air Liquide a americkou Airgas za
13 mid. USD, ktera vytvofila novou jedni¢ku na trhu a po niz zbyli na trhu jen &tyfi velci

Data o akcii

RIC LING.DE  Bloom LIN GR dodavatelé. Nicméné spojenim Linde a Praxair vznikne svétové nejvétsi dodavatel
ISIN: DE0006483001 préimyslovych plynd. Americky Praxair nabizi velmi propracovanou firemni kulturu, ktera diky
52tydenni rozmezi 125,3-179,7 . - i L ) o 3 i )
Trzni kap. (mid. EUR) 32,3 restrukturalizaci pfinesla vyrazny narust ziskovosti, Linde ma pak vedouci postaveni na
EV (mid. EUR) 40.1 mnoha trzich po celém svété a disponuje svymi vlastnimi Usp&snymi technologiemi v oblasti
Volné obchod. (%) 97,0 . . ; . . ; . . 3 . R 3
Vykon (%) im 3m 12m €ngineeringu. Skloubenim téchto dvou firem novéa spolecnost pokryje dodavkami plynu cely
Akoie 0.9 103 346 gyat. Zatimco Praxair ma vedouci postaveni v Severni i Jizni Americe, Linde je jedniékou
Rel. k indexu 0,6 5,4 7,8 . . . 3 . i . . . . o ..
Zdrof. Bloomberg v Evropé a v asijsko-pacifickém regionu. Fuze pfinese vétsi stabilitu v ziskovosti diky lepSi

diverzifikaci, siln€jsi tvorbu cash flow €i zdravéjsi finanéni stabilitu. Synergetické efekty by
pak dle vyjadfeni managementu obou firem mély pfinést az 1 mid. USD. Fuze by méla byt
schvélena béhem nasledujicich nékolika tydnd.

SOCIETE Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
GENERALE -t miroslav_frayer@kb.cz

GROUP

Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané Datum a ¢as dokonceni: 18. Cervence 2017, 11:26
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Trzby Linde/Praxair podle regiont (2016) PX vs. LIN - EBITDA marze podle regiont (%)
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Ocenéni spole¢nosti: SG v ocenéni spolecnosti pocita s 75% pravdépodobnosti, ze
transakce bude Uspé&sné uzaviena. Nyni drzi ndkupni doporuceni s cilovou cenou 200 EUR
za akcii. Pokud k fuzi dojde, implikovalo by to zvyseni cilové ceny na 210 EUR.

Technicka analyza ukazuje na nakupni signaly

Jun

LIN GY Equity {Linde AG) Da JUL2017 erg Finance L.P.
Zdroj: Bloomberg, KB Economic & Strategy Research

Technické faktory vyznivaji ve prospéch pokracujicino trendového rlstu. Kurz akcie by mél
nalézt podporu na spodni hrané stfednédobého kanalu, 100denniho klouzavého priméru a
Fibonacciho uUrovni v oblasti 164 az 166 EUR. Technické indikatory ADX, DMI a MACD
potvrzuji rostouci trend, Stochastic pak prolomil zespodu pasmo preprodanosti.

Kratkodobé doporucéeni KB: Kratkodobou cilovou cenu pro akcie spoleénosti Linde
stanovujeme na 195 EUR za kus. Investi¢ni horizont uréujeme na tfi mésice a stop loss
pokyn na 153 EUR. Potencialni zisk z naseho doporuéeni je oproti posledni cené akcii
Linde 12,6 %, potencialni ztrata 11,7 %.

Hlavnimi riziky proti nasemu doporuceni je v nejblizSi dobé predevS§im nedokonceni
avizované fluze. Regulatorni organy pak slouceni schvalit mohou ale za podminek, Ze se
zbavi &asti svého portfolia. Odprode;j aktivit do 10 % celkovych trzeb by bylo pro trhy ziejmé
prijatelné. Rizikem jsou rovnéz vysledky hospodareni za druhy kvartal, které by ukazaly na
rlst provozniho zisku pod vyhledem managementu.
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotéené spole¢nosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dals$i aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakt podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komercni banka pouziva pro ur€eni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokl (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych ¢asti, diskontované dividendy, diskont &i prémie k Cisté hodnoté aktiv, ocenéni ve srovnani s podobnymi
spoleénostmi). Nase doporuceni je zalozeno na nakupnim doporuceni Société Générale a jejich odhadech hospodareni
spoleénosti. Cilova cena je stanovena na obdobi ¢ty mésicl. Komeréni banka pouZiva tfi stupné investi¢nich doporuceni:
koupit, drzet a prodat. Kratkodobé doporuceni je spojeno s cilovou cenou a je tedy stanoveno na stejné obdobi. Hlavnim
faktorem pro uréeni doporuéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou vypocéitanou analytiky KB. Doporuceni by
mélo zohledrovat také dalSi faktory, o kterych analytik predpokladd, ze mohou ovlivnit titul a trh v daném obdobi, takze cilova
cena vyrazné nad souc¢asnou trzni cenou nemusi automaticky znamenat doporuceni ,koupit“. Ocefiovaci metody a kliCové
faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

18. Cervence 2017 | 4



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Linde AG

Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu ¢&i pobidku k jeho ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti.
Nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole€nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi Gi
jinak profitovat z obchodU s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autorll tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich
odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spole€nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZe investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minula vykonnost investiénich nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O&ekdvana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mizZe stoupat i klesat a neni zaruGena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komercéni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych
pravnich predpis(, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investi¢nich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho &lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord investiénich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou urena verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym
emitentim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, ze nazory obsazené v tomto dokumentu
presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investiéni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument ani jeho obsah neni ur€en osobam trvale bydlicim &i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
splriujicim statut ,amerického subjektu, jak je definovan v nafizeni S podle zédkona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat akcie emitentl zminénych v tomto dokumentu pred vefejnou nabidkou
téchto akcii.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz

18. Cervence 2017 | 5



