Jorg Henseler & Thorsten Hoffmann

Kundenwert als Baustein
zum Unternehmenswert

Verlag Dr. Kova¢



Inhalt

1 BINIGIUNG....ccoeriireiriieencce et eecree et ceer et sresesee st ssasarsaesassesasrsraasstesaens 1
2 KUNACIIWETL......oveirveriirranessireeceterseeeassnieesesseeseesassssossssnnsessieesssssssssnsnssssnens 17
2.1 Bestimmungsfaktoren des Kundenwertes...........occevveeeeecveermnsnecensnucenne 17
2.2 Kundenwertmessung mit Kundenwertmodellen..........cccccecenceivenninnine. 22
2.2.1 Eindimensionale, monetire Kundenwertmodelle...........ccoevreueennene 24
2.2.1.1 ABC-ANALYSE ....uveeeeirieeirrereecreeeerevesstesvaesesesaseeesssseesaves 24

2.2.1.2 Kundendeckungsbeitragsrechnung ............ccccecerreervncrncen 28

2.2.1.3 Kundenlebenszyklus und Customer Lifetime Value .......... 34

2.2.2 Eindimensionale, nicht-monetiire Kundenwertmodelle.................. 40
2.2.2.1 Loyalititsleiter-Konzept ..........cc.ccvvvrieverncernenncnnirnecneenns 41

2.2.2.2 NBD/Pareto-Modell .........ccvverrvienrenienrencrrernncisnnennnnene 43

2.2.3 Mehrdimensionale Kundenwertmodelle.........c.cccoovriniiinneiacencnns 47
2.2.3.1 Scoring-Modelle........ccorvirieneinietrinenreseeretreecenenne 47

2.2.3.2 Kundenportfolios.......c..cccuververuennccrerieiciennerincnsrcessnsssnenes 53

2.2.3.3 Ganzheitliches Kundenwertmodell mit Referenzwerten .... 62

3 UntemehmeEnSWETL ......c.cceciereeerirrereiesinnniiiet et stesee s sasessas 69
3.1 Substanzwertverfahremn..........ccceveririiriniiniineieniniiniessn s sresens 70
3.1.1 Reproduktionswertverfahren .........ceccveeercvvenicncrincnsninisnnnnnnens 7

3.1.2 Liquidationswertverfahren ...........cccoovievimicnnnnnicncinneenssesnnns 73

3.2 ErtragswertVerfalren......c.occucveeeienieneeneisenecrenencstneecer e esteeness e esenas 73
3.2.1 Klassisches Ertragswertverfahren.........c.ccoeeeieniicicniniennencinennnns 74

3.2.2 Discounted-Cashflow-Methode............coccvvvviviervnininnnnirsnenennenns 75

3.2.3 Adapted Discounted-Cashflow-Methode........cccorureevveiricucrenncn 79

3.2.4 RealoptionSVerfahren ...........ooeecerieceenencneeneennierenesesessse e aees 81

3.3 Marktwertverfahren ..........cvcrvevemnniennieieriiecii st esrre oot s ceesmsessnes 84
3.3.1 Trading Multiples........cc.oereevsinicsivrenerineresnsnicsienrenienesseressevesacssones 85



3.3.2 Transaction MUMIples.......ccviivceniinriincnnrnreeeesreseeneese et 89

3.4 Sonstige Verfahiren ..........ccoccvinniciinniiincienieenneenensessne 91
3.4.1 Mittelwertverfahren..........cccccvveeienienvecrreeeneenene e sesosesnene N
3.4.2 Stuttgarter Verfahren.........ovcveevrvecnencnriniicscniniisicnisesenesanss 94

4 Wertbeitrag von Kundenbeziehungen zum monetiren Unternehmenswert... 97

4.1 Potenziale der Kundenbewertung bei substanzwertorientierten Verfahren

zur Unternehmensbewertung...........ccovivrvinnninniinnninenissnniesncsnesens 97
4.1.1 Strukturelle Einflusspotenziale der Kundenbewertung bei
Substanzwertverfahren ..........ccoecveeicenriicniiciiiinnee e 97
4.1.1.1 Bilanzierungsfihigkeit von Kundenbeziehungen............... 99
4.1.1.2 Intellectual Capital Statement..........coeoveienverrernvesncinsnnens 104
4.1.1.3 Goodwill Impairment ........c.ceevvreiiriinnmninnennnesencnnes 112
4.1.2 Analyse der Eignung von Kundenwertmodellen zur Erweiterung der
Substanzwertverfahren ..........ccouveeccrieniniiiieee 114
4.2 Kundenwert in Ertragswertverfahren ...........ccoovnciiinininvnniininicnnns 119
4.2.1 Strukturelle Potenziale der Einflussnahme der Kundenbewertung bei
Ertragswertverfahren.........cococcvconinviiniciniineeiceneeiesceenenns 119
4.2.1.1 Herleitung des Customer EQUIty ........cccccovvrvierenviveniinanans 122
4.2.1.2 Das Customer-Equity-Netzwerk ..........ccoovveievinrinnrvornnnas 128
4.2.1.3 Arbeitsmodell zur Bestimmung des Customer Equity ..... 133
4.2.2 Analyse der Eignung von Kundenwertmodellen zur
Beriicksichtigung in Ertragswertverfahren ..........cccovvvvvinennnns 135
4.3 Anwendung von Kundenwertmodellen bei marktorientierten Verfahren
der UnternehmensheWertUNg..........ccvecveeereiecrerrreriensicmevoscessenssesscesosses 137
4.3.1 Strukturelle Einflusspotenziale der Kundenbewertung im
Zusammenhang mit Marktwertverfahren.............coccveveeciiennnnennnn. 138
4.3.2 Analyse der Eignung von Kundenwertmodellen zur Anwendung in
MarktWertVerfahren. ..........ccvveerrueeverircenencesenssnesseseecescerneeesassnens 141
5 Zusammenfassung und AusblicK..........coccveveeererreerenenisieeescerroresenssenansnenns 145
LAETAtUIVETZEICHNIS .....cveevevemrierinieiiesereseeranseeoneressssassressosessnsscnsonenssessnnsenss 151



