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Michael Sieghart vomn Flug-
hafen-Aktiondir Petrus Advisers
ist vom neuen Airport-Manage-
ment iiberzeugt. Bei conwert
hat Petrus zuletzt am Markt
wieder zugekaufi.

Boérse Express: In den vergangenen Wo-
chen gab es etliche Upgrades fiir die Flug-
hafen Wien-Aktie, Goldman und UBS zéih-
len den Titel zu den jeweiligen Branchen-
Favoriten. Ist das Vertrauen zurtick?
Michael Sieghart: Das Sentiment ver-
bessert sich derzeit gerade. Das diirfte ei-
ne Kombination aus mehreren Faktoren
sein: Zum einen hat das neue Vorstands-
duo Jager und Ofner mit den Jahreszah-
len 2011 erstmals grosser am Finanzmarkt
prasentiert — und das war eine sehr be-
eindruckende Prasentation. Es wurden die
Dinge gesagt, die der Kapitalmarkt horen
will, und die Probleme angesprochen: von
einer Steigerung der bislang unterdurch-
schnittlichen Retail-Verkéufe bis zu einer
Uberarbeitung der Strategie fir das Im-
mobilien-Portfolio. Der AUA-Vertrag wur-
de neu verhandelt, und die Airline ver-
schwindet nicht vom Flughafen Wien. Das
war zwar nie eine ernsthafte Gefahr, lastete
aber doch auch auf der Stimmung, Bei den
Investoren setzt sich die Gewissheit durch,
dass die Investitionen nun getéitigt sind und
die Zeit der Kosteniiberschreitungen vor-
iiber ist. Jetzt kommt der Cashflow.

Ich entnehme Ihren Worten viel Lob fiir
das neue Flughaten-Management. Als die-
ses im Vorjahr emnannt worden ist, gab es
Jja auch etliche Stimmen, es handle sich
um eine politische Besetzung. Aber es war
anscheinend ein guter Griff?

Das war ein extrem guter Griff. Es mag viel-
leicht auch aus dem politischen Blickwin-
kel gepasst haben, aber das ist angesichts
der Eigentiimerstruktur mit Stadt Wien und
Land Niederosterreich wahrscheinlich auch
gar nicht anders maoglich. Der neue Vor-
stand ist ins Unternehmen hineingegan-

,Flughafen-Hauptversammlung wird bei
uns sicher keinen Aktivismus hervorrufen”

gen, senkt die Kosten, und
arbeitet einen Punkt nach
dem anderen ab.

Petrus ist im Flughafen in-
vestiert. Seit wann und ha-
ben Sie zuletzt aufge-
stockt?

Die ersten Stiick haben
wir im Q2 2011 gekauft.
Wir halten nach wie vor
unter 5% - und das wird
im Augenblick auch so
bleiben.

Sie haben die Flughafen-
Immobilien angespro-
chen: Petrus wollte dem
Airport ja Immobilien fiir
450 Mio. Euro abkaufen.
Dieser winkte fiir einen
Verkauf angesichts recht-
licher Hiirden im Lufi-
fahrtgesetz - die Flichen
innerhalb der sogenann-
ten ,Zivilflugplatzgrenzen“
miissen beim Flughafen
bleiben - und strategischer
Entscheidungen ab. Ihre
Antwort war damals, die
rechtliche Situation zu
priifen. Wie hat sich das weiter entwickelt?
Das hat sich nicht weiter entwickelt. Wir
haben gepriift und halten es fiir nicht ganz
richtig, dass der Flughafen meint, aus recht-
lichen Gesichtspunkten tiberhaupt nichts
machen zu kénnen. Aber wir akzeptieren,
dass der Flughafen Zeit benotigt. Bis Som-
mer will ja das Management entscheiden,
wie sich das Unternehmen im Immobi-
lienbereich neu aufsetzt.

Die Hauptversammlung des Flughafen
steht vor der Tiir. Ist Petrus ein Investor,
der bei der HV mitstimmt?

Ja.

Und finden die vorgesehenen Beschluss-
fassungspunkte, etwa Entlastung des fiti-
heren Vorstands oder die Dividende, ihre

Zustimmung?

Diese Hauptversammlung wird bei uns
sicher keinen Aktivismus hervorrufen. Im
Augenblick wollen wir nicht nérgeln. Was
die Dividendenpolitik anbelangt (der Air-
port halbiert die Dividende auf 1 Euro je
Aktie, Anm.), so sind wir damit einver-
standen. Der Flughafen ist relativ stark
verschuldet. Die Nettoverschuldung zu
EBITDA etwa betrigt rund 4x, beim Flug-
hafen Ziirich etwa 2x. Insofern ist ver-
standlich, dass die Dividende gekiirzt wird.
Es handelt sich beim Airport ja auch um
ein Wachstums-Asset. Wenn Sie Wien mit
den Flughafen Miinchen und Ziirich ver-
gleichen, ist Wien fiir mich der Erweite-
rungs-Hub 2020. Das ist der einzige die-
ser drei Airports, der Erweiterungskapa-
zitat hat.
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Ist Petrus auch in andere in Wien geliste-
te Unternehmen investiert?

Es gibt einige Unternehmen, die wir uns
ansehen. Und wir sind auch investiert. Aber
nicht in dem Ausmass wie beim Flugha-
fen.

Bei conwert steigt Petrus mit der Abgabe
der Kontrolle tiber die gehaltenen Anteile
an die Haselsteiner Stiftung jetzt ganz aus?
'Wir haben diese Beteiligung lediglich ,um-
getopft”. Es ist nicht so, dass unser Enga-
gement nun endet. Johannes Meran ist
weiterhin ein sehr aktiver Verwaltungsrats-
Prisident, wir haben auch in den vergan-
genen Tagen — also nach Auslaufen der
Sperrfiist vor den 201 ler Zahlen — wieder
am Markt zugekauft. Eine conwert bei 9
Euro erachte ich als Geschenk.

Um es richtig zu verstehen: Es gibt das Ak-
tienpaket an conwert, das fitiiher Petrus
kontrolliert hat und jetzt dann die Hasel-
steiner Stiftung. Daneben hélt Petrus noch
weitere conwert-Aktien. Wie viele, und wer-
den Sie auch weiterhin bei diesen Niveaus

zukaufen?
Wir sind unter der Meldeschwelle — und
ja.

“Haben in den
vergangenen Tagen am
Markt wieder conwert
zugekauft”

Welche Branchen gefallen Ihnen derzeit
generell in Osterreich, in Europa?
Immobilien konnten eine Branche fiir das
zweite Halbjahr werden. Vor allem die
Osterreich-Werte werden mit einem schon
fast lacherlichen Abschlag zum NAV ge-
handelt. conwert gefillt uns hier am be-
sten. Natiirlich ist auch bei der Immofi-
nanz der Abschlag gross, aber hier sind vie-
le Investoren noch wegen Osteuropa
zurtickhaltend, auch ist das Unternehmen
sehr breit aufgestellt.
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Banken gefallen uns auch gut. Die Be-
denken hinsichtlich Kapitalisierung und
Refinanzierung wurden ein Stiick weit be-
hoben. Es gibt recht interessante Titel und
ich denke, dass die Q1-Zahlen bei den gros-
sen europiischen Banken gut ausfallen
werden. Bei den reinen Zyklikern bin ich
etwas vorsichtig, diese sind doch schon
sehr gut gelaufen.

Generell glaube ich, dass wir in eine Seit-
wartsphase eintreten, die auch durchaus
volatil sein kann. Stock Picking wird wie-
der wichtiger, wir konzentrieren uns auf
starke Substanzwerte und Dividendentitel.

Interview: Bettina Schragl

Zur Person: Michael Sieghart war bis 2009
zwolf Jahre bei der Deutschen Bank-Toch-
ter DWS und Head of European Equity.
Seit Februar 2011 ist er Managing Direc-
tor und Head of Equity Strategy bei Petrus.
Davor war er bei Ithuba Capital titig.
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