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Post Completion Reviews von
Investitionen in Erneuverbare
Energien

Ein Beispiel aus der Praxis von RWE
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Dipl-Kfm. Michael
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Post Completion Reviews sind systematische Analysen, die die Wirtschaftlichkeit

von Projekten vor und nach Durchfiihrung der Investition vergleichen. Zielsetzung

ist, vergangene Entscheidungen zu beurteilen und fiir zukiinftige Entscheidungen

zu lernen. Anhand eines Beispiels einer Investition in Erneuerbare Energien wird
gezeigt, wie RWE solche Analysen durchfiihrt und welche Herausforderungen

und Nutzen sich daraus ergeben.

Uwe Fermum, Michael Jonetzko, Moritz Micus und Peter Scherpereel

1. Was sind Post Completion Reviews?

Bei einem Post Completion Review (PCR) handelt
es sich um eine systematische, vergleichende Ana-
lyse einer Investition. Dabei wird die Wirtschaft-
lichkeit zum Zeitpunkt einer Investitionsentschei-
dung mit der spéter aktualisierten Wirtschaftlich-
keit nach Durchfithrung der Investition, z. B. nach
Fertigstellung des Baus sowie des ersten Betriebs
einer Anlage, verglichen (vgl. Gadella, 1986, S. 36;
Pierce/Tsay, 1992; Chenhall/Morris, 1993; Huikku,
2008). In Theorie und Praxis spricht man héufig sy-
nonym von Post Completion Audits, Post Imple-
mentation Reviews, Investitionscontrolling, Nach-
kalkulationen oder ex-post-Betrachtungen. Die Be-
griffe Kosten- oder Projektcontrolling sind hinge-
gen nicht mit PCR gleichzusetzen. PCR betrachten
nicht nur einzelne Komponenten der Wirtschaft-
lichkeit, sondern haben die gesamte Wirtschaft-
lichkeit im Fokus. Dariiber hinaus handelt es sich
bei PCR um einmalige Analysen, wohingegen Kos-
tencontrolling kontinuierlich und Projektcontrol-
ling phasenweise durchgefiihrt wird. Ausléser von
PCR sind in der Regel Anforderungen des Manage-
ments, von Aufsichtsgremien oder des Kapital-
markts. Studien zeigen dementsprechend, dass
borsennotierte Unternehmen PCR héufiger als an-
dere Unternehmen einsetzen. Gleichwohl werden
PCR bei Weitem nicht bei allen borsennotierten
Unternehmen genutzt (PricewaterhouseCoopers,
2010, S. 33).

Im RWE-Konzern (im Folgenden ,,RWE") mit sei-
nem kapitalintensiven Geschéft werden PCR seit
langem erfolgreich eingesetzt. Die RWE Renewab-
les GmbH (im Folgenden ,,RWE Renewables”) ist
die jlingste Tochter des RWE-Konzerns und eines
der weltweit fithrenden Unternehmen im Bereich
Erneuerbare Energien. Im Jahr 2022 hat das Unter-
nehmen rund 3.500 Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter und verfiigt tiber Onshore- und Offshore-
Windparks, Photovoltaikanlagen sowie Batterie-
speicher mit einer Kapazitdt von rund 10 Gigawatt.
RWE hat iiber mehr als 20 Jahre Erfahrung in der
Entwicklung, dem Bau und dem Betrieb von Anla-
gen zur Nutzung Erneuerbarer Energien. Die RWE
Renewables treibt den Ausbau der Erneuerbaren
Energien in mehr als 20 Lindern auf mehreren
Kontinenten voran. Mit einer umfassenden Investi-
tions- und Wachstumsstrategie baut der Gesamt-
konzern die leistungsstarke und griine Erzeugungs-
kapazitat weiter aus. Bis 2030 ist international eine
Leistung von iiber 50 Gigawatt geplant. Dafiir sol-
len in dieser Dekade auf dem amerikanischen Kon-
tinent, in den europédischen Kernmérkten sowie im
asiatisch-pazifischen Raum 50 Milliarden Euro
brutto investiert werden.

Ziel dieses Artikels ist die Darstellung der An-
wendung von PCR in der Energiewirtschaft am Bei-
spiel von RWE Renewables. Hierbei sollen insbe-
sondere der Nutzen, die Herausforderungen und
die Erfolgsfaktoren verdeutlicht werden. Im zwei-
ten Abschnitt werden zundchst die Grundlagen
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von PCR dargestellt. Neben der Zielsetzung und
dem Nutzen von PCR werden Ausgestaltungsalter-
nativen vorgestellt. Dabei wird auch erldutert, wie
RWE PCR konkret durchfiihrt. Im dritten Abschnitt
wird anhand des Beispiels eines konkreten Onsho-
re-Windparks gezeigt, wie Ergebnisse eines PCR bei
RWE prisentiert werden. Der vierte Abschnitt fasst
dann die wesentlichen Erkenntnisse und Heraus-
forderungen aus diesem Beispiel zusammen. Der
letzte Abschnitt zieht ein kurzes Restimee und en-
det mit einem Ausblick.

2. Grundlagen von Post Completion
Reviews

Zielsetzung und Nutzen von Post Completion
Reviews

Es lassen sich zwei grundsitzliche Zielsetzungen
von PCR unterscheiden. Man spricht vom soge-
nannten projektorientierten Controlling (,,project
oriented control“ oder ,narrow control®) sowie
vom systemorientierten Controlling (,,system ori-
ented control“ oder ,broad control®) (vgl. Neale/
Buckley, 1992, S. 446—447). Beide Ansétze charak-
terisieren den PCR als einen wichtigen Teil eines
internen Kontrollsystems (vgl. hierzu in teilweise
unterschiedlicher Struktur jedoch inhaltlich iiber-
einstimmend Pierce/Tsay, 1992, S. 132 f.; Huikku,
2008, S. 142 ff.; Sergeev et al., 2017, S. 1302 f.). Ge-
nereller Gegenstand beider Ansétze ist es, Abwei-
chungen von Annahmen gegeniiber der urspriing-
lichen Investitionsentscheidung zu analysieren
und insbesondere deren Ursachen zu ergriinden.

Beim projektorientierten Controlling beziehen
sich PCR vergangenheits- und projektbezogen auf
die Uberpriifung von getitigten Investitionsent-
scheidungen. Ziel ist es, sofern moglich, aus der
Aktualisierung der Investitionsrechnungen korrek-
tive Mafinahmen fiir das untersuchte Projekt (z. B.
KostensenkungsmalBnahmen) bis hin zu Abbruch-
entscheidungen abzuleiten. Die Identifikation von
fiir Planabweichungen verantwortliche Personen
in der Organisation ist nicht das zentrale Ziel. Den-
noch kénnen PCR auch zur Performancemessung
beteiligter Mitarbeiter oder Organisationseinheiten
dienen und somit Relevanz fiir variable Vergiitun-
gen entfalten.

Beim systemorientierten Controlling dienen PCR
zukunfts- und systembezogen der Verbesserung von
noch zu tdtigenden Investitionsentscheidungen. In
diesem Zusammenhang sind PCR als Riickkopp-
lungsschleifen in einer kontinuierlichen, lernenden
Organisation zu verstehen. Zentraler Zweck ist die
Verbesserung zukiinftiger Entscheidungen, indem
dafiir gesorgt wird, dass vergangene Fehler nicht
wiederholt werden sowie Bewertungen und zugrun-
deliegende Entscheidungsprozesse auf einer realis-
tischeren Basis und in unverzerrter Weise erfolgen.

Neben technischeren Aspekten bei der Analyse
kommt dem Entscheidungsverhalten eine wesent-
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liche Bedeutung zu. Die Identifikation von Biases,
welche ein wesentliches Risiko fiir den langfristi-
gen Erfolg von Investitionsentscheidungen darstel-
len (z. B. ,overconfidence bias“, ,excessive opti-
mism®“), sollte daher Teil der Analyse sein (vgl.
Pruit/Gitman, 1987). Insbesondere in kapitalinten-
siven Branchen, empfiehlt es sich, PCR als Instru-
ment zur Mitigation von Biases in Regel-Investi-
tionsprozesse aufzunehmen (vgl. Schonbohm/
Zahn, 2012, S. 25).

Ausgestaltung von Post Completion Reviews
Wesentlich fiir die Ausgestaltung von PCR sind die
folgenden Punkte:
1. Auswahl der Projekte
2. Zeitpunkt der Analyse
3. Umfang der Analyse
4. Organisation und Prozesse
Bei der Auswahl der Projekte ist eine Abwigung
von Kosten und Nutzen bzgl. der Anzahl an Projek-
ten, fiir die ein PCR durchgefiihrt wird, notwendig.
Theoretisch wiére es ideal, alle Projekte einem PCR
zu unterziehen. In der Praxis ist dies in der Regel
jedoch nicht mdglich. So investieren bspw. Betrei-
ber von Onshore-Windparks und Photovoltaikanla-
gen im Gegensatz zu Betreibern von Offshore-
Windparks oder konventionellen Kraftwerken jéhr-
lich in eine Vielzahl kleiner und mittelgrof3er Pro-
jekte. Allein aufgrund der Anzahl an Projekten ist
es weder moglich noch effizient, fiir jedes Projekt
einen PCR durchzufiithren. Auswahlkriterien sind
daher die ProjektgréfBe (gemessen am Investitions-
volumen), die Haufigkeit dhnlicher Investitionen,
die strategische Relevanz fiir das Unternehmen
oder der Fokus auf neue Geschiftsfelder, zum Bei-
spiel bei einem Markteintritt oder bei innovativen
Technologien. Alternativ kann darauf abgezielt
werden, den Erkenntnisgewinn fiir das Unterneh-
men zu maximieren, indem der Fokus auf beson-
ders erfolgreiche oder besonders problematische
Projekte gelegt wird und die zugrundeliegenden Ef-
fekte im Rahmen des PCR herausarbeitet werden.
Generell besteht die Gefahr bei der Auswahl an
Projekten einem Auswahl-Bias (,,selection bias®)
zu unterliegen. Dies ist zum Beispiel der Fall, wenn
man lediglich problematische Projekte analysiert
und somit erfolgreiche Projekte ausschliefit. Dabei
ist insbesondere auch die Analyse von erfolgrei-
chen Projekten wichtig, damit nicht systematisch
zu konservative Annahmen verwendet werden. Zu

Moritz Micus, M. Sc.,
ist Senior Investment &

Valuation Manager in der
Abteilung Investment &
Valuation der RWE Renew-
ables GmbH, Renewables
Europe & Australia. E-Mail:
moritz.micus@rwe.com

Dr. Peter Scherpereel
ist Head of Investment &
Valuation der RWE Renew-
ables GmbH, Renewables
Europe & Australia. E-Mail:
peter.scherpereel@rwe.com

Zentrale Aussagen

von Investitionsentscheidungen.

den Erfolg von Post Completion Reviews.

= Post Completion Reviews sind ein wichtiges Instrument zur kontinuierlichen Verbesserung
= Projektouswahl, Umfang und Organisation der Analysen besitzen eine hohe Bedeutung fiir

= In der Energiewirtschaft sollte aufgrund der hohen Kapitalintensitit sowie langen Investi-
tionszyklen keinesfalls auf die Anwendung von Post Completion Reviews verzichtet werden.




Projektauswahl fir
PCR erfolgt bei
RWE auf CFO-Ebene.

POST COMPLETION REVIEWS VON INVESTITIONEN IN ERNEUERBARE ENERGIEN

konservativ gewdhlte Annahmen fiihren bei durch-
gefiihrten Investitionen tendenziell zu einer Uber-
erfiilllung der Erwartung, was zunéchst wie ein Er-
folg wirkt. Andererseits konnen systematisch zu
konservativ gewdhlte Annahmen zur Folge haben,
Wirtschaftlichkeit
knapp nicht getétigt werden bzw. die Erfolgswahr-

dass Investitionen mangels
scheinlichkeit in kompetitiven Auktionen gemin-
dert wird. Mit realistischen Annahmen wéren die-
se Projekte moglicherweise profitabel bzw. die
Auktionsteilnahme erfolgreich gewesen. Somit die-
nen PCR bei erfolgreichen Projekten ebenfalls da-
zu, dass die Organisation lernt und moglichst Fehl-
entscheidungen in der Zukunft vermeidet. Durch
eine entsprechend ausgeglichene Projektauswahl
werden Unternehmen in die Lage versetzt, wesent-
liche Erfolgsfaktoren und erfolgreiche Konzepte
auf andere Projekte zu iibertragen und damit einen
wesentlichen Beitrag fiir die Erzielung von Wettbe-
werbsvorteilen zu leisten.

Bei RWE entscheiden einmal jahrlich die Finanz-
vorstidnde aller Segmente gemeinsam iiber die Pro-
jekte, fiir die ein PCR durchgefiihrt werden sollte.
Die Verankerung in der Finanzorganisation soll
hierbei eine neutrale Analyse und die notwendige
Transparenz sicherstellen. Die Einbindung aller
Segmente erlaubt weiterhin, dass konzernweit kon-
sistente Standards bei der Analyse verwendet wer-
den. SchlieBlich hat eine Diskussion auf dem
hochsten Management-Level den Vorteil, dass die
Resultate entsprechende Aufmerksamkeit im Un-
ternehmen erhalten und die sich daraus ergeben-
den Handlungsempfehlungen konzernweit und
nicht nur in dem jeweiligen Segment umgesetzt
werden.

Ein weiterer wesentlicher Aspekt ist der ideale
Zeitpunkt fiir einen PCR. Hierbei ist zu beachten,
dass eine sehr frithe Analyse das Risiko besitzt, nur
wenig Erfahrungswerte aus dem operativen Betrieb
gewinnen zu konnen und weiterhin durch prog-
nostizierte Cashflows geprédgt zu sein. Eine sehr
spédte Analyse besitzt andererseits den Nachteil,
dass ein mogliches Entgegensteuern im Projekt
selbst weniger Auswirkungen hat und weiterhin
die Méglichkeit zur Ubertragung auf andere Projek-
te geringer ist. Die ideale Abwégung hier ist stark
von der Struktur des Projekts und von der Dynamik
des Markts abhéngig (vgl. Neale, 1995, S. 22). In
der Stromerzeugung hélt RWE einen PCR nach
einem Jahr nach der Inbetriebnahme fiir sinnvoll,
da zu diesem Zeitpunkt neben den Ergebnissen der
Bauphase bereits erste Erkenntnisse zur Betriebs-
phase vorliegen.

Der Umfang eines PCR sollte so ausgestaltet sein,
dass die wesentlichen Faktoren fiir den 6konomi-
schen Erfolg untersucht werden. Sergeev et al.
(2017, S. 1305) unterscheiden zwei Klassen von
Treibern. Exogene Faktoren (,business environ-
ment factors“) wie Nachfrage, Marktpreise, Zinsen,
technologische Durchbriiche und Makrofaktoren

wie Inflation oder Wechselkurse werden von endo-
genen Faktoren (,internal factors“) wie Erzeu-
gungskapazitdt, Produktionsmenge, operativen Kos-
ten und Investitionskosten unterschieden. Endoge-
ne Faktoren haben bei PCR eine besondere Bedeu-
tung in Hinblick auf Lernmdglichkeiten fiir das Un-
ternehmen sowie fiir die Performance-Messung,
wohingegen der Fokus bei den exogenen Faktoren
vor allem auf der Verldsslichkeit der Annahmen
liegt. Bei RWE werden typischerweise Investitions-
kosten, Marktpreise, Produktionsmengen, operati-
ve Kosten sowie Kapitalkosten als Einflussfaktoren
untersucht, da diese die wesentlichen Werttreiber
in der Energiewirtschaft darstellen.

Eine Schwierigkeit, die in der Praxis haufig auf-
tritt, ist die Identifikation von inkrementellen Zah-
lungsstrémen eines Projekts. Insbesondere bei Ge-
meinkosten, die auf konkrete Projekte geschliisselt
werden, z.B. die Versicherungskosten in einem
Portfolio von Anlagen, ist es hdufig schwierig ein-
deutig zu bestimmen, welche zusétzlichen Kosten
genau durch ein Projekt anfallen. Neben der Uber-
priifung der (finanziellen) Planungsannahmen kon-
nen PCR auch den Entscheidungsprozess als sol-
ches zum Gegenstand der Untersuchung haben,
z. B. die Rolle und Einbindung notwendiger Funk-
tionen und Hierarchien. Im Sinne eines verhaltens-
orientierten Controllings besitzt dieser Faktor fiir
den Erfolg hdufig eine hohe Relevanz.

Wesentliches letztes Element der Ausgestaltung
des PCR ist die organisatorische Umsetzung inner-
halb des Unternehmens. Eine Frage ist hierbei, wel-
che Funktion verantwortlich fiir die Durchfiihrung
eines PCR ist (vgl. hierzu PricewaterhouseCoopers,
2010, S. 26; Katke, 1975, S. 66 ff.). Neben der inter-
nen Revision kann dies das Controlling sein, das
bereits bei der zugrundeliegenden Investitionsent-
scheidung fiir die Bewertung verantwortlich war.
Weitere Moglichkeiten sind unabhéngige Control-
ling-Einheiten im Unternehmen oder Wirtschafts-
priifer. Die wesentliche Abwégung liegt hier zwi-
schen Unabhéngigkeit (im Fall von interner Revi-
sion oder Wirtschaftspriifer) und Ndhe zum Bewer-
tungsgegenstand sowie Effizienz (im Fall der be-
reits zuvor verantwortlichen Controlling-Einheit).

Neben der Durchfithrung der Analyse ist es
wichtig, die Erkenntnisse aus der Analyse mit den
relevanten Funktionen aus der Organisation zu tei-
len, um etwaige Verdnderungen herbeizufiihren.
Bei RWE hat es sich als hilfreich erwiesen, die Er-
gebnisse mit zentralen Entscheidungsgremien so-
wie mit allen im urspriinglichen Investitionspro-
zess involvierten Fachabteilungen und somit den
Verantwortlichen fiir die zugrundeliegenden An-
nahmen, zu teilen. SchlieBlich sollten die im PCR
herausgearbeiteten und empfohlenen Verdnde-
rungsmafnahmen regelméBig auf den Status ihrer
Implementierung iiberpriift werden. Fiir die Durch-
fithrung des PCR ist bei RWE die bereits zuvor ver-
antwortliche Bewertungseinheit zustdndig.
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Projektrendite in %: Entwicklung zwischen FID und PCR

Erlauterungen

v @ Kapitalbedarf: Nicht in Anspruch
7.6% genommene Contingencies (Budget fiir
Eventualitaten)

@ Betriebskosten: Geringere

®
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7777777777777 T T | o
IRR@FID Kapital-  Betriebs-  Strom-  Strompreis-
bedarf kosten erfrag  prognosen

Nettobarwert in EURm: Entwicklung zwischen FID und PCR

Verwaltungskosten, da ein anderes

IRR @ PCR Gesellschaftskonzept umgesetzt wurde

@ Stromertrag: Geringfiigig geringerer
Stromertrag im Ist-Zeitraum auf Grund
schlechterer Windverhaltnisse; der
erwartete zukiinftige Stromertrag bleibt
unverandert
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27,7 Reduktion der Strompreisprognosen;
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- N Renditeanforderung durch Riickgang
des Zinsniveaus zwischen 2015 und
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®

Abb. 1: Projekirendite und Nettobarwert zur Investitionsentscheidung FID (2015) und zum PCR (2018)

3. Beispiel aus der Praxis von RWE

Folgender, beispielhafter PCR soll Erkenntnisse
und Herausforderungen von PCR in der Energie-
wirtschaft veranschaulichen. Bewertungsgegen-
stand ist ein an der niederldndischen Kiiste ent-
lang eines Deiches errichteter Onshore-Windpark
mit einer Erzeugungskapazitit von 90 MW und
einem Investitionsvolumen von 160 Mio. EUR.
Der Windpark besteht aus 12 der weltweit groften
Onshore-Windkraftanlagen mit einer Nennkapazi-
tdt von je 7,5 Megawatt. Die Investitionsentschei-
dung wurde 2015 getroffen und es wurde eine
Bauphase von zwei Jahren angenommen. Zur In-
vestitionsentscheidung stand bereits fest, dass der
Windpark tiber einen Zeitraum von 15 Jahren eine
fixe Vergiitung fiir den produzierten Strom erhal-
ten wiirde. Die angenommene Betriebsdauer lag
bei 20 Jahren. Die Investitionssumme von mehr
als 100 Mio. EUR, die fiir einen Onshore-Wind-
park tiberdurchschnittliche GroBe sowie die Er-
richtung von innovativen Windkraftanlagen der
7,5 Megawatt-Klasse zeichnen den Windpark aus
und waren mit dafiir verantwortlich, dass das Pro-
jekt fir die Durchfithrung eines PCR ausgewihlt
wurde.

Der PCR wurde im Jahr 2018 durchgefiihrt und es
wurden sowohl Planabweichungen und Planan-
passungen mit positivem als auch mit negativem
Werteffekt identifiziert (vgl. Abb. 1). Dazu gehoren
eine Unterschreitung des Investitionsbudgets, eine
Reduktion der anfinglichen sowie der im weiteren
Verlauf erwarteten operativen Kosten als auch
deutlich geringere Strompreiserwartungen nach
Auslaufen der fixen Vergiitung. Obwohl die Pro-
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jektrendite zum Zeitpunkt des PCR gegeniiber der
urspriinglich erwarteten Rendite gesunken ist, hat
sich der erwartet Nettobarwert des Projektes insge-
samt aufgrund einer gesunkenen Renditeerwartung
erhoht.

4, Erkenntnisse und Herausforderungen

Im dargestellten Praxisbeispiel hat RWE als lernen-
de Organisation im Wesentlichen Erkenntnisse
zum Kapitalbedarf, den Betriebskosten und den
Strompreisprognosen gewonnen. Der getdtigte Ka-
pitalbedarf ist geringer als geplant ausgefallen, da
Contingencies (Budget fiir Eventualitdten) nicht in
Anspruch genommen wurden. Auch auf Basis wei-
terer PCR anderer Wind Onshore-Investitionsent-
scheidungen hat sich herausgestellt, dass die spéte-
ren Konstruktionsleiter potenziell einen Anreiz ha-
ben, einen Sicherheitspuffer in ihr Konstruktions-
budget einzuplanen und damit vom Erwartungs-
wert abzuweichen. In der Folge wurde den Kon-
struktionsleitern das planerische Konzept der Con-
tingencies im Zusammenspiel mit den allgemeinen
Bewertungsgrundsédtzen einer Discounted Cash-
flow Bewertung detailliert erldutert und entschie-
den, bei der Analyse zukiinftiger Investitionsent-
scheidungen die geplanten Contingencies stidrker
zu hinterfragen. Zu beachten ist, dass das Wissen
tiber die spédtere Durchfithrung eines PCR potenzi-
ell einen Anreiz erzeugt, konservative Annahmen
zu treffen. Daher ist es wichtig, im Vorfeld klar zu
kommunizieren, dass Planabweichungen oder
Plananpassungen unabhédngig vom Vorzeichen des
daraus resultierenden Werteffekts von gleicher Be-
deutung sind.

PCR sind wichtiger

Bestandteil einer

lernenden Organi-

sation.



POST COMPLETION REVIEWS VON INVESTITIONEN IN ERNEUERBARE ENERGIEN

Implikationen fiir die Praxis

wonnen werden kénnen.

Entscheidungen.

= Post Completion Reviews sollten inshesondere in kapitalintensiven Branchen regelmiiBig
durchgefiihrt werden, um Investitionsentscheidungen kontinuierlich zu verbessern.

= Bei der Projektauswahl sollte ein Auswahl-Bias vermieden werden, da ansonsten wichtige Er-
kenntnisse, wie bspw. die systematische Verwendung zu konservativer Annahmen, nicht ge-

= Auch wenn endogene Faktoren im Fokus der Analyse liegen, liefert die Analyse der exoge-
nen Faktoren wichtige Erkenntnisse ber die Verldsslichkeit von Annahmen fiir zukinftige

Kultur und Organi-
sation sind wesent-
liche Erfolgsfakto-
ren von PCR.

Als wesentliche Ursache fiir Planabweichungen
in den Betriebskosten wurden geringere Verwal-
tungskosten aufgrund eines angepassten Gesell-
schaftskonzepts identifiziert. Diese Erkenntnis
wurde zum Anlass genommen, die Festlegung des
Gesellschaftskonzepts zukiinftig bereits in die Ent-
wicklungsphase eines Projekts vorzuziehen.

Die Aktualisierung der Strompreiserwartungen
hat zu einer deutlich negativen Wertabweichung
gefiihrt. Der Effekt basiert ausschlieflich auf dem
Zeitraum nach dem Ende der fixen Vergiitung (ope-
rative Jahre 16 bis 20). Somit spiegelt dieser Effekt
nicht bereits realisierte Planabweichungen, son-
dern lediglich zum Zeitpunkt des PCR geédnderte
Erwartungen wider und verdeutlicht die hohe Un-
sicherheit dieses Zeitraums. Als Konsequenz wer-
den in der Praxis neben dem Nettobarwert auch
weitere Kriterien wie beispielsweise die Amortisa-
tionsdauer beriicksichtigt. Gleichwohl lédsst sich
am Beispiel der Strompreisprognosen eine weitere
Herausforderung fiir PCR in der Erneuerbare Ener-
gien-Branche verdeutlichen. Lange Nutzungs-
dauern sowie eine starke Abhédngigkeit von exoge-
nen Faktoren sind Charakteristika von Investitio-
nen in dieser Branche. Trotz aufgezeigter negativer
Planabweichungen kénnen im Sinne des projekt-
orientierten Controllings teilweise keine oder nur
geringfiigige KorrekturmaBBnahmen eingeleitet wer-
den. So ist z. B. eine zusétzliche Absicherung der
Strompreise nicht moglich, da der betroffene Zeit-
raum zu weit in der Zukunft liegt. Umso bedeutsa-
mer sind somit die zuvor genannten Lerneffekte in
Bezug auf zukiinftige Investitionsentscheidungen.

Die Uberpriifung der Kapitalkosten im Rahmen
des PCR hat gezeigt, dass das zwischen der Investi-
tionsentscheidung und dem Zeitpunkt des PCR ge-
sunkene allgemeine Zinsniveau sich in gesunke-
nen Renditeanforderungen widerspiegelt. Es ergibt
sich somit eine erwartete Verbesserung des Netto-
barwerts des Projektes trotz gesunkener interner
Rendite. Es gilt zu beachten, dass ein PCR stets nur
die Situation zum Stichtag abbildet und das Ge-
samtergebnis, abgesehen bspw. vom Kapitalbedarf
oder fixierten Wartungsvertrdgen, weiterhin auf
vielen mit Unsicherheit behafteten endogenen und
exogenen Planannahmen basiert. Es handelt sich
also nicht um eine vollstindige ex-post Betrach-
tung.

5. Zusammenfassung und Ausblick

PCR sind ein wichtiges Element zur kontinuier-
lichen Verbesserung von Investitionsentscheidun-
gen. Insbesondere in Branchen mit hoher Kapital-
intensitdt und langen Investitionszyklen, wie der
Energiewirtschaft, sollte auf dieses Instrument
nicht verzichtet werden. Aus Effizienzgriinden
sollte ein PCR keinesfalls fiir jedes Projekt durch-
gefiihrt werden. Stattdessen sollte sich die Pro-
jektauswahl im Wesentlichen auf groBere Projekte
sowie Projekte in neuen Lédndern und Technologi-
en, z. B. Wasserstoff und Floating Wind, konzen-
trieren, da dort die meisten Erkenntnisse zu er-
warten sind. Dabei sollten sowohl erfolgreiche als
auch nicht erfolgreiche Projekte untersucht wer-
den.

Das genannte Praxisbeispiel zeigt, dass ein Projekt
mit kaum verdnderter Rendite fiir die Organisa-
tion dennoch zu signifikanten Lerneffekten fiih-
ren kann. Im Beispiel hatten sich positive (z. B. zu
groBe Puffer bei den Investitionskosten) mit nega-
tiven Abweichungen (zu aggressive Strompreisan-
nahmen) weitestgehend kompensiert. Beides sind
zentrale Erkenntnisse, welche die Qualitdt der
Entscheidung zukiinftiger Projekte wesentlich
verbessern kénnen. Nur durch eine detaillierte
Analyse der unterschiedlichen Bewertungsfakto-
ren, konnten die Erkenntnisse herausgearbeitet
werden.

Damit die Anwendung von PCR einen Unterschied
im Unternehmen machen kann, ist die organisato-
rische Authdngung sowie die Kultur im Unterneh-
men von hoher Bedeutung. An dieser Stelle erge-
ben sich Ankniipfungspunkte fiir weitere Analy-
sen. Bislang wenig untersucht ist die Rolle von
Aufsichtsrdten und Investoren bei der Frage, ob
PCR in Unternehmen durchgefiithrt werden. Zudem
gibt es wenig Erkenntnisse zur Bedeutung von kul-
turellen Aspekten fiir die Durchfithrung und den
Erfolg von PCR. SchlieBlich stellt sich die zentrale
Frage, ob Unternehmen auf Basis bestimmter Im-
plementierungen von PCR in ihrem Investitions-
verhalten erfolgreicher sind als andere.
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Summary

Post Completion Reviews are systematic analyses,
comparing the profitability of projects before and
after an investment. Deviations and underlying
root causes are thoroughly analysed, with the aim
of improving future investment decisions. An ex-
ample from RWE demonstrates how these analyses
can be utilised in the renewables industry incl.
challenges and benefits associated with it.
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Facilitation
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Die Berufung

des Facilitators nahrt sich aus einem tiefen und bestan-
digen Bekenntnis zu den Wurzeln der Organisationsent-
wicklung als einer demokratischen Praxis. Die Leiden-
schaft von Facilitatorinnen und Facilitatoren liegt darin,
Organisationen als lebendige Organismen verstehbar zu
machen und Kommunikation so zu organisieren, dass
Menschen mehr Stimmigkeit und Selbstwirksamkeit
erfahren. Diese Orientierung am Menschen und am Or-
ganisationalen ist der besondere Beitrag von Facilitation
in dieser Zeit.
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Dieses Buch ist das Standardwerk ftir moderne Facilitation.
Es wurde von sehr erfahrenen, reflektierten Facilitatoren
geschrieben, denen die Schaffung von humanen, antwort-
fdhigen und kreativen Arbeitsumgebungen am Herzen
liegt. Es ist voll von Referenzen, Beispielen und durchdach-
ten Interpretationen.
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