Lagebericht

Betreiberprojekte

m Reges Neugeschiaft mit guten Ertragsperspektiven
m Erfolgreiche VerduBerung

von Projekten an Finanzinvestoren
Net Present Value des Portfolios
deutlich tiber Buchwert

Im Geschaftsfeld Betreiberprojekte war im
zurlckliegenden Jahr ein reges Neugeschaft zu
verzeichnen. In Deutschland wachst die Akzep-
tanz privatwirtschaftlicher Losungen im o6ffentli-
chen Hochbau. Hier haben wir den Auftrag erhal-
ten, die Justizvollzugsanstalt in Burg bei Magde-
burg zu realisieren. In Kanada, Nordirland und
Norwegen verwirklichen wir drei neue Verkehrs-
projekte. Das Investitionsvolumen der neuen
Projekte summiert sich auf 1,4 Mrd. €, unser
Eigenkapitalengagement liegt bei 62 Mio. €.

Im Zuge unserer Portfoliopolitik haben wir im
vergangenen Jahr die Britische Botschaft in Ber-
lin, Schulen in der englischen Grafschaft Wiltshi-
re und ein Krankenhaus in der nordenglischen
Stadt Hull an Finanzinvestoren zu attraktiven
Konditionen verauflert. Auf dem Sekundarmarkt
herrscht derzeit duBerst grofles Interesse am
Erwerb reifer Projekte, die nicht mehr mit Risiken
aus Planung, Bau und Inbetriebnahme behaftet
sind. Neben dem langfristigen Portfolio-Aufbau
bleibt der Verkauf einzelner Projekte eine Alter-
native, bei der iiberproportionale Wertzuwachse
in den ersten Phasen im Lebenszyklus von Betrei-
berprojekten realisiert werden kénnen.

In der Verkehrsinfrastruktur engagieren wir
uns kinftig nur bei Modellen mit begrenzten
Risiken aus dem Verkehrsaufkommen. Deshalb
haben wir unsere Beteiligung an der Ringauto-
bahn Westlink M7 in Sydney gewinnbringend

verkauft. Bei den verbleibenden Mautprojekten
Cross City Tunnel in Sydney und Herrentunnel in
Libeck blieben die Verkehrszahlen wéahrend der
Ramp-up Phase erheblich hinter den Erwartun-
gen zuriick, so dass wir diese Beteiligungen Mitte
2006 vollstindig abgewertet haben. Aus der
Abschreibung ergab sich eine Einmalbelastung
von 63 Mio. €. Da die Verhandlungen uber ein
neues tragfahiges Finanzkonzept fiir den Betrieb
des Cross City Tunnel zu keinem Ergebnis geflihrt
hatten, war die Geschéftsleitung der Projektge-
sellschaft Ende 2006 gezwungen, Insolvenz
anzumelden. Die weitere Entwicklung liegt nun
in den Handen des Insolvenzverwalters und der
kreditgebenden Banken. Beim Herrentunnel in
Libeck bemtihen wir uns zusammen mit unse-
rem Partner weiterhin, das Projekt langfristig
zum Erfolg zu fiihren.

Unser Betreiberportfolio umfasste zum Jah-
resende 15 Projekte, die Eigenkapitalverpflich-
tung belief sich auf 137 Mio. €. Davon waren
56 Mio. € in Objektgesellschaften eingezahlt.

Trotz der Abschreibungen und der hohen Auf-
wendungen fiir unsere intensive Angebotstatig-
keit lag das EBITA bei -4 (Vorjahr: +4) Mio. €. Dabei
haben die Verduferungsgewinne einen mafi-
geblichen Beitrag geleistet.

Die Rendite auf das eingesetzte Eigenkapital
bleibt das entscheidende Erfolgskriterium in
unserem Betreibergeschaft. Bei unseren Aktivita-
ten haben wir unverdndert den offentlichen



Kennzahlen Betreiberprojekte

Anzahl / in Mio. € 2006 2005 Ain%
Projekte im Portfolio 15 17 -12
davon in Bau 8 8 0
Eigenkapitalbindung 137 177 -23
davon eingezahlt 56 130 -57
EBITA -4 +4
Mitarbeiter (Anzahl am 31.Dezember) 105 80 +31

Betreiberprojekte: Eigenkapitalinvestitionen nach Regionen

in Mio. € 2006 %

1 Deutschland 10 8 1

2 GroBbritannien 29 21 ‘ .

3 Ubriges Europa 28 20

4 Kanada 42 31

5 Australien 28 20 /
137 100 ’

2

Hochbau und die Verkehrsinfrastruktur im Blick.
Wir engagieren uns ausschliefflich in Markten
mit stabilen politischen und wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen, also in ausgewahlten
europdischen Staaten, Australien und Nordame-
rika. Dabei setzen wir auf unseren strategischen
Vorteil gegenuber Mitbewerbern aus der Finanz-
branche, denen wir nicht nur unsere eigene Kom-
petenz bei Planung, Kalkulation, Steuerung und
Bauausfihrung, sondern auch unser Betreiber-
Know-how voraushaben.

Bewertung des Projektportfolios
Zur Beurteilung des Erfolgs im Betreibergeschéft
betrachten wir neben dem laufenden operativen
Ergebnis die jahrliche Veranderung des Barwerts
(Net Present Value) aller erwarteten Auszahlun-
gen, die uns als Eigenkapitalgeber aus den Pro-
jekten zufliefen. Die Ermittlung erfolgte wie in
den Vorjahren nach der Discounted Cashflow
(DCF)-Methode. Der Barwert ist der auf die
Gegenwart abgezinste Wert der zukiinftigen Zah-
lungsstrome zwischen Projektgesellschaft und
Eigenkapitalgeber. Um eine risikoaddquate
Bewertung zu gewahrleisten, differenzieren wir
die Abzinsungssatze entsprechend der individu-
ellen Projektcharakteristika.

Die Bewertungsgrundsatze sind gegeniiber
den Vorjahren unverandert:

« Es werden nur Projekte berticksichtigt, bei
denen das gesamte Finanzierungsvertrags-
werk in Kraft ist (,Financial Close").

- Die den Projekten zugrunde gelegten Zah-
lungsstrome ergeben sich aus den Finanz-
modellen, die mit den Fremdkapitalgebern
abgestimmt sind.

- Zukiinftige potenzielle Refinanzierungsge-
winne werden bei der Bewertung nicht
berticksichtigt.



72173 Lagebericht

Abzinsungssatze

%

Gewichteter risikofreier Basiszinssatz

Zuschlag fur Projekttyp

Zuschlag Bauphase

Zuschlag Inbetriebnahme

Zuschlag Vollbetrieb

OIN|W|w|lo

Der Wert eines Betreiberprojekts entwickelt sich
wiahrend seines Lebenszyklus. In der frithen Rea-
lisierungsphase bestehen die héchsten Wert-
schopfungspotenziale, aber auch die grofiten
Risiken. Diese nehmen mit dem Reifegrad ab. Fur
die Abzinsung der Cashflows kommen daher spe-
zifische Zinssédtze zur Anwendung, die sich aus
einem risikofreien Basiszinssatz sowie Zuschla-
gen fur Projekttyp und Projektphase ergeben. Der
gewichtete risikofreie Basiszinssatz ist abgeleitet
aus den langfristigen Zinssatzen fiir Staats-
schuldverschreibungen in den jeweiligen Investi-
tionsldndern (Europdische Wahrungsunion,
Grofbritannien und Nordirland, Norwegen,
Australien, Kanada).

Der Zuschlag fiir den Projekttyp unterscheidet
« Projekte, deren Erlose ausschlieflich vom
Grad der Verfiigbarkeit abhéngen (2 Prozent)
« Projekte, die begrenzte Mengenrisiken bein-
halten (3 Prozent)

Der Zuschlag fiir die Projektphase unterscheidet
« Projekte in der Bauphase, da Investitionen in
diesem Zeitraum dem Risiko der termin- und
kostengerechten Fertigstellung unterliegen

(3 Prozent)

« Projekte in der Inbetriebnahme (Ramp-up-

Phase) (2 Prozent)

Der Zuschlag entfallt, wenn Erlds- und Kosten-
sicherheit hergestellt sind. Dies ist bei reinen
Verfugbarkeitsmodellen in der Regel nach einem
Jahr, bei Projekten mit Nachfragerisiken nach
zwei Jahren der Fall.

Die erwarteten zukiunftigen Cashflows wer-
den daher mit einem Abzinsungssatz zwischen
8 Prozent und 12 Prozent diskontiert. Flir unser
Betreiberportfolio, das zum Ende des Berichts-
jahres 15 Projekte umfasste, ergab sich ein
gewichteter Abzinsungssatz von 10,5 Prozent.
Zum Stichtag belaufen sich die erwarteten
Zahlungsstrome aus dem vorhandenen Portfolio
bis zum Jahr 2041 auf 654 Mio. €.



Projektportfolio Vertraglich Eingezahltes Zukunftige Barwert
12/2006 gebundenes Eigenkapital Cashflows zukiinftiger
Eigenkapital Cashflows
in Mio. € 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005
Verkehrsinfrastruktur 81,0 119,2 30,1 102,2 4233 736,5 52,9 125,5
Hochbau 56,1 57,3 26,0 27,7 231,0 317,4 38,3 57,4
Gesamt 137,1 176,5 56,1 129,9 654,3 1.053,9 91,2 182,9
Zahlungsstréme an Bilfinger Berger 2007-2041 (nach Steuern)
in Mio. € 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Verkehrsinfrastruktur 5,9 3,1 -0,3 -1,1 -343 5,4 5,6 9,0 13,4
Hochbau -11 -14.3 6,4 7,3 -1,6 5,6 5,8 6,0 6,0
Gesamt 4,9 -11,1 6,1 6,2 -35,9 11,1 11,4 15,0 19,4
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Verkehrsinfrastruktur 13,1 13,5 13,4 14,1 13,9 11,6 11,8 12,1 20,9
Hochbau 57 8,4 6,0 58 6,3 6,0 6,0 6,0 6,1
Gesamt 18,8 21,9 19,3 19,9 20,2 17,6 17,8 18,1 27,1
2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
Verkehrsinfrastruktur 29,1 27,9 13,9 13,6 13,8 23,2 12,6 5,7 7,5
Hochbau 59 6,6 49 27,0 12,5 6,7 42,8 5,2 17,6
Gesamt 35,1 34,5 18,7 40,7 26,3 29,9 55,4 10,9 25,1
2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 Gesamt
Verkehrsinfrastruktur 17,7 13,1 2,5 -3,9 -4,1 -4,6 33,4 90,7 4233
Hochbau 15,6 7,6 1,0 0,6 0,4 0,0 0,0 0,0 231,0
Gesamt 33,3 20,7 3,5 -3,3 -3,7 -4,6 33,4 90,7 654,3




74175

Lagebericht

Net Present Value deutlich iiber Buchwert

Unter Anwendung unserer projektspezifischen
Abzinsungssatze ergibt sich zum 31. Dezember
2006 ein Barwert in Hohe von 91 (Vorjahr: 183)
Mio. €, der das eingezahlte Eigenkapital von
56 (Vorjahr: 130) Mio. € deutlich tbersteigt. Der
insgesamt geschaffene Mehrwert wird jedoch
erst deutlich, wenn auch verkaufte Projekte in die
Betrachtung miteinbezogen werden.

Der Riickgang von Barwert und eingezahltem
Eigenkapital resultiert aus der zur Jahresmitte
vorgenommenen Portfoliobereinigung und dem
Verkauf von drei reifen Projekten im vierten
Quartal.

Die Entwicklung des Net Present Value setzt
sich zusammen aus

 planmafiigen Kapitaleinzahlungen in beste-
hende Projekte mit 26 Mio. €

- der Wertkorrektur fiir abgeschriebene Pro-
jekte in Hohe von 78 Mio. €

« dem Verkauf von Beteiligungen mit einem

Barwert von 63 Mio. €. Beteiligungsverkaufe

verringern die zukiinftig zu erwartenden

nominalen Zahlungsstrome und somit den

Barwert des Betreiberportfolios zum Jahres-

ende. Die Verkaufserlose lagen bei allen Pro-

jekten deutlich tUber den in der Bewertung
enthaltenen Barwerten. Die Verdufierungsge-
winne sind im Berichtsjahr im EBITA enthal-
ten, sie stellen somit keinen Bestandteil des

origindren Wertzuwachses dar.

Wechselkursveranderungen in Hohe von
-1 Mio. €. Wechselkursverdanderungen beein-
flussen die Hohe der zukinftig zu erwarten-
den Zahlungsstrome in Euro und somit den
Gesamtbarwert des Betreiberportfolios in
Euro. Wertverdnderungen aus Wechselkurs-
schwankungen werden bei der Ermittlung des

origindren Wertzuwachses eliminiert.

- origindrem Wertzuwachs aus der Geschafts-
tatigkeit in Hohe von 24 Mio. €, bestehend aus
Wertzuwachs durch die Portfolioreifung
mit 12 Mio. €
Wertzuwachs aus neuen Projekten mit
12 Mio. €

Der Reifeprozess von Financial Close iiber Bau-,
Anlauf- und Betriebsphase bis hin zur Abwick-
lung ist origindre Wertschaffung unseres
Geschéftsfelds Betreiberprojekte. Zur Ermittlung
des Return on Capital Employed (ROCE) wird
daher im Rahmen unseres Kapitalrenditecontrol-
lings neben dem laufenden EBITA auch der Wert-
zuwachs des Portfolios berticksichtigt.

Aufgrund der konservativen Bewertung des
Portfolios, die zurzeit auf einem durchschnitt-
lichen Diskontierungszinssatz von 10,5 Prozent
basiert, besteht unter den derzeitigen Marktbe-
dingungen erhebliches Bewertungspotenzial.
Abschlage auf den durchschnittlichen Diskontie-
rungszinssatz wirden zu signifikant héheren

Barwerten fiithren.



Entwicklung Eingezahltes Eigenkapital und Barwert

in Mio. € 2002 2003 2004 2005 2006
214 216
200
153 155 N 183
150
1os 120 112 130 118
_ 88 92
100 91
56
50

Eingezahltes Eigenkapital Projekte im Portfolio

Eingezahltes Eigenkapital verkaufte Projekte
I Barwert Projekte im Portfolio

Verauf3erungserlos verkaufte Projekte

Veridnderung Barwert
12/2005-12/2006

Verkehrs-

infrastruktur Hochbau Gesamt
Barwert 12/ 2005 125,5 57,4 182,9
Kapital-Einzahlungen 19,6 6,3 25,9
Wertkorrektur abgeschriebene Projekte -78,0 0,0 -78,0
Barwert verkaufte Projekte -32,5 -30,5 -63,0
Wechselkursveranderungen -0,2 -0,5 -0,7
auf12/2006 fortgeschriebener
Barwert 12/ 2005 34,4 32,7 67,1
Wertzuwachs 18,5 5,6 24,1
Barwert 12/2006 52,9 38,3 91,2

Bewertung des Portfolios bei variablen Diskontierungssatzen

Ausgangsbasis

in Mio. € +2,0% +1,0% (10,5%) -1,0% -2,0% -3,0%

149

150 126

107

91
100 78
67

50

Verkehrsinfrastruktur — neue GroBprojekte

im Ausland

Durch die Ubernahme weiterer Verkehrsprojekte
im Ausland haben wir unser privatwirtschaft-
liches Betreiberportfolio erheblich gestirkt. Bei
Neuabschliissen blicken wir auf das bisher
erfolgsreichste Jahr in diesem Bereich zuriick.

Nahe der kanadischen Stadt Vancouver finan-
zieren, planen, erstellen und betreiben wir die
Straflenverbindung Golden Ears Crossing. Die
Mafinahme umfasst ein 1.000 Meter langes
Briickenbauwerk tiber den Fraser River, drei Kilo-
meter Hochstrafle und neun Kilometer Verbin-
dungsstrafie. Das Bauvolumen belduft sich auf
600 Mio. €. Die Konzessionsgesellschaft befindet
sich vollstdndig in unserem Besitz, der Eigenkapi-
taleinsatz betrdgt 34 Mio. €. Planung und Bauaus-
fihrung liegen in den Handen eines Konsorti-
ums unter Fihrung des Bilfinger Berger Inge-
nieurbaus. Nach der Fertigstellung tibernimmt
unsere Konzessionsgesellschaft tber einen
Zeitraum von 32 Jahren den Betrieb gegen festes
Entgelt des regionalen Verkehrstragers.

In Skandinavien ist es uns nach dem Aufbau
einer starken Wettbewerbsposition im Inge-
nieurbau gelungen, auch unser Betreibergeschaft
dorthin auszuweiten. Ein Konsortium unter Fiih-
rung von Bilfinger Berger finanziert, plant, baut
und betreibt ein 38 Kilometer langes Teilstiick
der Autobahn E 18 in Norwegen. Das Investitions-
volumen belduft sich auf 450 Mio. €, unser Eigen-
kapitaleinsatz liegt bei 9 Mio. €. Der Streckenab-
schnitt ist Bestandteil der neuen Schnellverbin-
dung zwischen Oslo und Kristiansand. Die
Autobahn entsteht einschlieflich zahlreicher
Briicken- und Tunnelbauwerke unter Federfiih-
rung des Bilfinger Berger Ingenieurbaus. Auf
Grundlage eines Verfiigbarkeitsmodells tber-

nimmt die Projektgesellschaft, an der wir zu
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50 Prozent beteiligt sind, Betrieb und Instand-
haltung tber einen Zeitraum von 25 Jahren. In
dieser Zeit flieflen uns regelméfliige Zahlungen
des norwegischen Staates zu.

Ein weiteres neues Projekt sorgt fur freie
Fahrt in der nordirischen Stadt Belfast. Ein von
uns gefithrtes Konsortium hat die Realisierung
innerstadtischer Schnellstraflen sowie den
Betrieb und die Instandhaltung von insgesamt
60 Kilometer Autobahn iubernommen. Das
Projektvolumen beladuft sich auf 235 Mio. €, wir
setzen Eigenkapital in Hohe von 11 Mio. € ein.
Wahrend der dreiffigjahrigen Betriebsphase
stellen wir gegen Entgelt der 6ffentlichen Hand
die Verfligbarkeit der Straf3en sicher.

Im zurlickliegenden Jahr wurde die Autobahn
M6 sudlich der ungarischen Hauptstadt Buda-
pest in Betrieb genommen. Die von uns in nur
zwei Jahren fertiggestellte, 59 Kilometer lange
Schnellstrafe ist eines der ersten Betreiber-
projekte des Landes in der Verkehrinfrastruktur.
Es handelt sich ebenfalls um ein Verfugbarkeits-
modell, das sich durch vertraglich festgelegte
Zahlungen des Staates refinanziert.

In Deutschland ist dagegen ein Durchbruch
bei privatwirtschaftlichen Verkehrsprojekten
noch nicht in Sicht. Isolierten Mautmodellen mit
schwer einschédtzbarem kunftigem Verkehrsauf-
kommen war bislang kein Erfolg beschieden, das
zeigen die beiden einzigen Projekte in Rostock
und Libeck. Beim Ausbau von Autobahnteilstii-
cken, zu dessen Finanzierung die Lkw-Maut
herangezogen wird, ist dagegen eine fundierte
Kalkulationsgrundlage flir den Betreiber vor-
handen. Allerdings stehen trotz des wachsenden
Verkehrsaufkommens bisher nur wenige Projek-
te dieser Art vor der Realisierung.

Offentlicher Hochbau — Wachstumsmarkt
Deutschland

Im offentlichen Hochbau haben wir unsere
starke Position auf den britischen Inseln weiter
untermauert. Im Bezirk Scottish Borders hat ein
Konsortium unter unserer Fihrung im Februar
2007 den Auftrag erhalten, drei neue Schulen zu
planen, zu finanzieren, zu errichten und 32 Jahre
lang zu betreiben. Daneben sind wir derzeit
bevorzugter Bieter fur zwei weitere Projekte im
britischen Bildungswesen. In Clackmannanshire,
Schottland, sollen drei neue Schulen realisiert
werden, in den Bezirken East Down und Lisburn,
Nordirland, steht die Sanierung und Erweiterung
von vier Bildungseinrichtungen an. Unser Port-
folio beinhaltet bereits zahlreiche Schulprojekte
in GrofSbritannien. Das Investitionsvolumen der
Projekte im britischen Bildungswesen belduft
sich auf 550 Mio. €. Rund 25.000 Schiiler besu-
chen Einrichtungen, die Bilfinger Berger auf pri-
vatwirtschaftlichem Weg verwirklicht hat.

In Australien haben wir 2006 das 150 Mio. €-
Projekt Victoria Prisons, zwei Gefangnisse west-
lich von Melbourne, fertiggestellt. Im Auftrag der
Regierung des Bundesstaats Victoria betreiben
wir die Gebaude nun liber 25 Jahre.

In Deutschland ist das Interesse an Public
Private Partnership (PPP) im offentlichen Hoch-
bau weiter gestiegen. Hier haben wir im vergan-
genen Jahr den Auftrag erhalten, im Rahmen
eines PPP-Modells die Justizvollzugsanstalt in
Burg bei Magdeburg zu planen, zu finanzieren, zu
errichten und iber einen Zeitraum von 25 Jahren
zu betreiben. Dabei werden zum ersten Mal in
Deutschland alle nichthoheitlichen Leistungen
bei Erstellung und Betrieb einer Justizvollzugsan-
stalt vollstdndig privatisiert. Die Immobilie mit
650 Haftplatzen steht 2009 zur Verfiigung. Das
Investitionsvolumen belduft sich auf 100 Mio. £,
der Eigenkapitaleinsatz von Bilfinger Berger
betragt 8 Mio. €.



Projekte der Investitions- Anteil Eigenkapital- Konsolidierungs-  Projektstatus  Konzessions-
Bilfinger Berger BOT GmbH volumen Bilfinger Berger anteil methode dauer
Bilfinger Berger
in Mio. € in % in Mio. €

Verkehrsinfrastruktur

M6, Ungarn 482 40 19,2  atequity konsolidiert in Betrieb 2006 -2026
Kicking Horse Pass, Kanada 100 100 7,7 voll konsolidiert in Bau 2007 -2030
M1 Westlink, Nordirland 235 75 11,4 voll konsolidiert in Bau 2007 -2036
E18 Highway, Norwegen 453 50 8,9 atequity konsolidiert inBau  2009-2034
Golden Ears Bridge, Kanada 600 100 33,8 voll konsolidiert in Bau 2009 - 2041
Hochbau

Liverpool & Sefton Clinics, GroRbritannien 20 24 0,4 atequity konsolidiert in Betrieb 2004 -2030
Barnet & Harringey Clinics, GroBbritannien 24 24 0,3 atequity konsolidiert in Betrieb ~ 2005-2031
Gloucester Hospital, GroBbritannien 60 50 2,8 atequity konsolidiert in Betrieb ~ 2005-2034
Kreishaus Unna, Deutschland 24 90 2,8 voll konsolidiert in Betrieb 2006-2031
Victoria Prisons, Australien 150 100 16,9 voll konsolidiert in Betrieb 2006-2031
Bedford Schools, GroRbritannien 41 80 3,4 voll konsolidiert in Betrieb 2006 -2035
Coventry Schools, GroBbritannien 36 80 2,9 voll konsolidiert in Bau 2007 - 2035
Kent Schools, GroBbritannien 155 60 8,0 voll konsolidiert in Bau 2007 -2035
Royal Women’s Hospital, Australien 198 100 11,0 voll konsolidiert in Bau 2008 -2033
Justizvollzugsanstalt Burg, Deutschland 100 90 7,6 voll konsolidiert in Bau 2009 -2034

137,1
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Im August 2006 wurde der Sitz der Kreisverwal-
tung in Unna feierlich seiner Bestimmung tber-
geben. Das von Bilfinger Berger komplett sanier-
te und erweiterte Verwaltungsgebaude wird nun
durch den Konzern tiiber einen Zeitraum von
25 Jahren betrieben. Die Mafinahme hat ein
Investitionsvolumen von 24 Mio. € und beinhal-
tet auch die Instandhaltung von zwei weiteren
Immobilien des Kreises in der nordrhein-west-
falischen Stadt.

Im vergangenen Jahr haben wir die Auftrage
Justizzentrum in Chemnitz sowie Schulen in
Halle an der Saale erhalten, die wir als privat-
wirtschaftliche Projekte ohne Einsatz von Eigen-
kapital verwirklichen. Solche PPP-Projekte wer-
den von unserer Hochbausparte ausgefithrt und
zdhlen nicht zu unserem Betreiberportfolio.

Anzahl und Grofle neuer privatwirtschaft-
licher Vorhaben auf dem deutschen Markt
nehmen stetig zu. Derzeit befinden sich etwa
40 Projekte mit einem Investitionsvolumen von
uber einer Milliarde Euro in Bau oder Betrieb,
mehr als 130 weitere sind in Planung. Die Effi-
zienzgewinne uber den Lebenszyklus der Bau-
werke betragen fir die o6ffentliche Hand im
Vergleich zur herkdommlichen Beschaffung bis zu

20 Prozent. Die Bundesregierung hat wiederholt
die Zielvorstellung geduflert, dass kiinftig
15 Prozent der Investitionen von Bund, Lindern
und Kommunen auf Grundlage von PPP erfolgen

sollen.

Ausblick

Wir rechnen auch kiinftig mit einer positiven
Dynamik im Geschaftsfeld Betreiberprojekte.
Perspektiven in der Verkehrsinfrastruktur bieten
die lebhaften Markte in Kanada sowie in ausge-
wahlten Staaten im europiischen Ausland. Die
nach wie vor zoégerliche Entwicklung in Deutsch-
land, wo lediglich erste Projekte nach dem
A-Modell als Pilotvorhaben auf den Weg gebracht
wurden, stimmt nur verhalten optimistisch.
Dagegen ist hierzulande der Durchbruch im
offentlichen Hochbau gelungen. Die britischen
Inseln und Australien bleiben weitere interes-
sante Markte in diesem Sektor. Dort rechnen wir
unverandert mit einer deutlichen Ausweitung
unseres Betreibergeschéfts.

Wir verfolgen im Segment Betreiberprojekte
eine langfristig angelegte Wachstumsstrategie.
Unser Projektportfolio verfiigt iiber gute Ertrags-
perspektiven, sein Marktwert liegt deutlich uber
dem Buchwert des eingezahlten Eigenkapitals.
Wir werden uber die Laufzeit der Projekte stabile
Cashflows und attraktive Eigenkapitalrenditen
erzielen. Zudem lasst der geringe Reifegrad unse-
res Portfolios einen liberproportionalen Anstieg
seines Werts erwarten. Neben dem langfristigen
Engagement bleibt die Verduflerung einzelner
Projekte eine weitere Handlungsoption, um tiber-
proportionale Wertzuwéchse in frihen Phasen
im Lebenszyklus von Betreiberprojekten zu

realisieren.



Entwicklung Barwert und akkumulierte Cashflows (Stand 12/2006)

== Entwicklung des Barwerts
Akkumulierte Cashflows (nominal)

'{ Barwert
Zeit

Bevorzugter Bieter (3) Bau (8) Anlauf (3) Ertrag (4) Reife (0)
Borders Schools, E 18 Highway, Bedford Schools, Barnet & Harringey Clinics,
GrofBbritannien Norwegen GroRbritannien GroRbritannien
Clackmannanshire Schools,  Golden Ears Bridge, M6, Gloucester Hospital,
GroRBbritannien Kanada Ungarn GroRbritannien
East Down & Lisburn Justizvollzugsanstalt Burg, Victoria Prisons, Kreishaus Unna,
Education Institute, Deutschland Australien Deutschland
GroRbritannien Coventry Schools, Liverpool & Sefton Clinics,

GroBbritannien GroRbritannien

Kent Schools,
GroRbritannien

Kicking Horse Pass,
Kanada

M1 Westlink,
Nordirland

Royal Women’s Hospital,
Australien






