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Lohnen sich Ihre Marketinginvestitionen?
Marketing Performance messen

Inwieweit lohnen sich CRM- und Marketinginvestitionen? Welchen Beitrag leistet das Marketing zur Steigerung des Unternehmens-

wertes? Und welche Wirkung haben Marketingaktivitdten auf die Aktienbewertung? Solche Fragen zur Marketing Performance wer-

den mit zunehmender Schirfe von Topmanagement, Analysten und Investoren gestellt. Daher miissen CRM- und Marketingverant-

wortliche besonders durch Antworten auf diese essenziellen Fragestellungen in Zukunft verstérkt ,,punkten*.

Von Maik Hommerschmidt / Hans H. Bauer / Gregor Stokburger

In jiingster Zeit steht das Marketing in vielen Unternehmen auf
dem Priifstand. Chief Marketing Officers (CMOs) miissen nach-
weisen, welchen Mehr-Wert sie mit ihren Aktivitaten fiir das
Unternehmen erbringen. Ein von Intuition und Kreativitit
getriebenes Marketing, dessen Wertbeitrdge im Unternehmen
als kaum messbar gelten, ist fiir viele Chief Executive Officers
(CEOs) nicht mehr tragbar. Thre Forderung lautet daher, Marke-
ting muss zur Wertsteigerung des Unternehmens beitragen, weil
der weltweite Wettbewerb Unternehmen unter enormen Effi-
zienzdruck setzt.

Erschwerend kommt hinzu, dass CEOs und CMOs immer
noch nicht die gleiche Sprache sprechen, wenn es beispielswei-
se um die Messung von Marketingleistungen geht. In der Vor-
stellung vieler CEOs muss die Marketing Performance anhand
transparenter und nachvollziehbarer 6konomischer Kenngré-
Ben gemessen werden. Allerdings beschrianken sich CMOs oft-
mals lieber auf die Erhebung von klassischen GréBen wie
Bekanntheits- und Kundenzufriedenheitswerte. Welche finan-
ziellen Auswirkungen diese Kennzahlen allerdings haben, ist
héufig unklar.

Zunehmend erwarten Topmanagement, Analysten und
Investoren daher konkrete Aussagen von Marketingmanagern
zu Fragestellungen, inwieweit sich die Marketinginvestitionen
lohnen und wie die Marketing Performance im Unternehmen
systematisch gemessen, analysiert und optimiert werden kann.
Fiir die Beantwortung dieser wesentlichen Fragen werden Mar-
ketingmanager in Zukunft verstarkt .verantwortlich® sein. Fiir
sie besteht hier aber auch die groBe Chance, sich durch die star-
kere Fokussierung auf die Messung, Analyse und Optimierung
der Marketing Performance methodisch und verbal dem Ver-
stindnis von CEOs, CFOs und Analysten anzundhern. Dieser
Beitrag stellt ein Rahmenkonzept vor, das es erlauben soll, die
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wesentlichen Wirkungen des Marketing auf den drei Betrach-
tungsebenen Unternehmen, Kunde und Markt zu messen.

Die Marketing Performance Chain

Die Marketing Performance Chain (MPC) kombiniert Kennzah-
len aus den Bereichen Marketing, Finanzierung und Control-
ling. Sie soll sichtbar machen, wie sich strategische und takti-
sche Mafinahmen iber die Schaffung von Customer Value
(Kundennutzen) auf die zentralen Marketing Performance Gro-
Ben, den Customer Lifetime Value (Kundenlebenswert aus
Anbietersicht) und den Customer Equity (Kundenstammwert
aus Anbietersicht) auswirken. Diese GroBen sind wiederum
unmittelbare Treiber des Unternehmenswertes (Shareholder
Value). Dieser ist unter anderem fiir das Top-Management und
Analysten die entscheidende Kennzahl zur Beurteilung der
Wertentwicklung von Unternehmen. Marktteilnehmer 16sen
durch ihre Einschdtzung der Wertentwicklung und die damit
verbundenen Aktienkdufe und -verkdufe eine unmittelbare
Wirkung auf die Marktkapitalisierung des Unternehmens aus.
Besonders fiir borsennotierte Unternehmen ist es immer wich-
tiger, auch dem Finanzmarkt kundenrelevante Informationen
bereitzustellen, mit Hilfe derer es Analysten und Investoren
maglich ist, die langfristige Wertentwicklung eines Unterneh-
mens mittels kundenbezogener Kennzahlen abzuschitzen.
Letztlich sind es schlieBlich die Kunden, die durch K&ufe und
Weiterempfehlungen Cash Flows fiir das Unternehmen generie-
ren, und damit den langfristigen Unternehmenserfolg sicher-
stellen. In Abbildung 2 sind die zentralen Konzepte und Metri-
ken der Marketing Performance Chain kompakt beschrieben.
Inzwischen haben einige Unternehmen Initiativen gestar-
tet, um ihre Marketing Performance zu quantifizieren. Bei-
spielsweise hat es sich die Allianz AG zum Ziel gesetzt, die
Wirkungen von Marketingaktivititen, die in héherer Kunden-
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orientierung resultieren sollen, im Unternehmen systematisch
zu messen. Als SteuerungsgroBe dient hierbei die Bereitschaft
der Kunden, das Versicherungsunternehmen weiterzuempfeh-
len. Erste Untersuchungen belegen einen starken Zusammen-
hang zwischen dem Absatzwachstum beziehungsweise dem
Primienwachstum der Filialen und der Weiterempfehlungsbe-
reitschaft. Auf dem ..Capital Markets Day” wurde diese Initiati-
ve erstmalig Analysten vorgestellt, um auch der Finanzwelt zu
demonstrieren, dass Marketing einen wichtigen Werttreiber und
Wachstumsfaktor darstellt. Auch fiir andere Branchen (PCs,
Fluggesellschaften, Internet-Provider, Supermérkte und Auto-
mobilhersteller) erklirt die Weiterempfehlungshereitschaft der
Kunden einen erheblichen Teil des Umsatzwachstums der
Unternehmen in einem Dreijahreszeitraum.

Wirkung des Marketing auf den Unternehmens-
wert

Doch welche 6konomischen Wirkungen kann das Marketing
konkret auf Unternehmen und den Aktienmarkt entfalten?
Ausgangspunkt der folgenden Uberlegungen ist die Tatsa-
che, dass letztlich nur Kunden die Quelle zukiinftiger Cash
Flows darstellen. Nur durch ihre Entscheidung, die Produkte
eines Unternehmens zu wiihlen, diesem treu zu bleiben und es
weiterzuempfehlen, entstehen Umsitze, die wertsteigernd wir-

ken. Entsprechend schaffen auch tangible Vermogensgegen-
stande (wie Gebiude, Maschinen und Technologien) und intan-
gible Vermogensgegenstinde (wie Marken und Know-How) nur
Wert, wenn sie der Entwicklung, Herstellung und Vermarktung
von Produkten und Dienstleistungen dienen, die durch Kaufe
von Kunden zu Cash Flows fiihren. Somit wird auch der Wert
der tangiblen und intangiblen Assets durch den Customer Equi-
ty reflektiert. Daher ist der Customer Equity, die Summe der
individuellen Customer Lifetime Values aller aktuellen und
potenziellen Kunden, als geeigneter MaBstab der operativen
Cash Flows eines Unternehmens anzusehen. Der Customer
Equity wird bestimmt, indem die aktuellen und zukiinftigen
Cash Flows jeder Kunden-Kohorte (das heiBt aller Kunden, die
in derselben Periode akquiriert wurden) aggregiert und diese
Lifetime Values pro Kohorte dann iiber alle Kunden-Kohorten
summiert werden.

Der Lifetime Value (der Kapitalwert der Cash Flows) jeder
Kohorte kann durch die Kennzahlen Anzahl der Kunden, aktu-
eller Kunden-Cash-Flow, Wachstumsrate, Bindungsrate, Bin-
dungskosten und Diskontierungszinssatz bestimmt werden.
Dabei sind zunichst die um die Bindungsrate bereinigten
zukiinftigen Cash Flows eines Kunden auf den heutigen Zeit-
punkt zu diskontieren und aufzusummieren. Auf diese Weise
ergibt sich der Lifetime Value pro Kunde, der mit der Anzahl
der Kunden zu multiplizieren ist, um den Cash Flow der gesam-

Unternehmen

Marktanteil
Wettbewerbsposition

Customer Value,
Kundenzufriedenheit

Marketingstrategien
und -maBnahmen

=
&
E
s
)
&
c
-3
=

Customer Lifetime
Value

Customer Equity

Markt-
kapitalisierung

Unternehmenswert
{Sharefolder Value)

Marketing- Strategien und Mafnahmen zur Kundenakquisition und zur
Management langfristigen Gestaltung von wertschaffenden Kundenbezie-
_'_ hungen.

Nutzen, den ein Kunde aus dem Produkt, der Marke und der

Sustobier Geschéftsbeziehung erzielt.

Valite (QV) (Kundenwert aus Nachfragersicht)
=

et mer Wert, den ein Kunde iiber die gesamte Lebensdauer seiner Ge-

Lifctina schaftsbeziehung (Kundenlebenszyklus) durch Transaktim:len,

Value (CLV) Referenzen und Informationen fiir ein Unternehmen generiert.
— (Kundenlebenswert aus Anbietersicht)

Cistorter Mur{et'a"rer Wert des gesamten Kundenstamms, d.h. die Summe

Equity (CE) der individuellen CLVs.

(Kundenstammwert aus Anbietersicht)
Barwert des zukiinftigen Cash Flow aus dem operativen Geschift

Sharehalder innerhalb des Prognosezeitraums + Restwert + Marktwert der

Value (SHV) nicht betriebsnotwendigen Vermogensgegenstande — Schulden.

w7 (Marktwert des Eigenkapitals)
Markt- Wert der ausgegebenen Aktien bewertet zum aktuellen
kapitali- Aktienkurs.
sierung (Borsenwert)

Abbildung 1: Die Marketing Performance Chain

Abbildung 2: Komponenten der Marketing Performance Chain
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ten Kunden-Kohorte zu bestimmen. Von diesem Wert sind die
fiir die Kohorte aufgewendeten Investitionen im Rahmen des
Beziehungsmanagements (Bindungskosten) abzuziehen, um
den Lifetime Value der Kohorte zu bestimmen. Eine Betrach-
tung iiber alle Kohorten ergibt dann den Customer Equity,
wobei bei zukiinftigen Kohorten die Akquisitionskosten zusitz-
lich zu beriicksichtigen sind, da diese noch entscheidungsrele-
vant sind (im Gegensatz zum bestehenden Kundenstamm, wo
diese Kosten bereits ..versunken“ sind). Die Bestimmung des
Customer Equity auf Basis der Cash Flows der einzelnen Kohor-
ten ist in Abbildung 3 dargestellt.

Der Unternehmenswert (Shareholder Value) ergibt sich aus
dem Customer Equity, der die gesamten betrieblichen Cash
Flows abbildet, plus den Wert des nicht-betriebsnotwendigen
Vermogens abziiglich der Schulden. Fiir die meisten Unterneh-
men ist dabei der Customer Equity ein sehr guter Indikator fiir
die Hohe des Shareholder Value. Studien zeigen, dass der
Unternehmenswert hochsensibel auf Verdnderungen der kun-
denbezogenen GroBen wie Bindungsrate und Wachstumsrate
der Kunden-Cash-Flows reagiert. So kann eine einprozentige
Erh6éhung der Bindungsrate zu einer fiinfprozentigen Erhéhung
des Unternehmenswertes fiithren. Zudem erhéht eine Verdnde-
rung der Bindungsrate den Unternehmenswert viermal stdrker
als eine Verdnderung des Diskontierungszinssatzes. Dies zeigt
die hohe Bedeutung kundenbasierter GroBen zur Prognose und
Beeinflussung des Shareholder Value in Relation zu finanzwirt-
schaftlichen GréBen.
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Abbildung 3: Bestimmung des Customer Equity
Quelle: Skiera, B. / Wiesel, T., EFL Quarterly, 4/2005
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Wirkung des Marketing auf den Borsenwert

Manager von Publikumsgesellschaften stehen in der Pflicht,
den Unternehmenswert auch in eine addquate externe Bewer-
tung des Unternehmens auf Finanzmirkten zu transferieren. So
muss, um eine gilinstige Eigen- und Fremdkapitalbeschaffung
durch hohe Ausgabekurse neuer Aktien beziehungsweise gerin-
ge Fremdkapitalzinsen zu sichern, ein hoher Borsenwert sicher-
gestellt werden. Hierzu sind durch Investor-Relations-MaBnah-
men den Investoren, Analysten und Kreditinstituten alle
Informationen bereitzustellen, die eine realistische Marktbewer-
tung des Unternehmens, das heiBt eine Angleichung des Markt-
wertes an den tatsdchlichen Firmenwert, erméglichen. Eine
Verkniipfung der Marketingaktionen mit Verdnderungen des
Marktwertes scheint daher essenziell.

Der Marktwert wird in der Regel anhand von Kennzahlen
der Aktienmirkte gemessen. Eine typische Kennzahl ist die
Marktkapitalisierung, also die zu aktuellen Aktienkursen
bewerteten ausgegebenen Aktien eines Unternehmens. In die
Aktienmarktbewertung eines Unternehmens flieBen vor allem
die Erwartungen der Analysten und Investoren beziiglich der
zukiinftigen Wachstumspotenziale eines Unternehmens und der
Nachhaltigkeit der Gewinnentwicklung ein. Diese Erwartungen
werden daher insbesondere durch Investitionen in intangible,
marketingbezogene Assets (Kundenbeziehungen, Marken)
getrieben, da gerade diese langfristig positive Effekte am Markt
erzielen.

Es ist daher zu vermuten, dass vor allem der Customer
Equity einen starken Treiber des Borsenwertes darstellt. In der
Tat zeigen empirische Studien einen stark positiven Zusam-
menhang zwischen der Erhéhung des Customer Equity und der
Aktienkursentwicklung eines Unternehmens im Folgequartal.
Der Customer Equity ist sowohl fiir junge und stark wachsende
Unternehmen als auch fiir traditionelle und kontinuierlich
wachsende Unternehmen eine gute NdherungsgréBe fiir den
Marktwert. Analysten und Aktiondre werden zur Abschidtzung
des langfristigen Kurspotenzials einer Aktie daher vor allem auf
GroBen achten, die hohe Investitionen in Customer Equity
signalisieren. Dies ist zum Beispiel eine hohe Bindungsrate im
Vergleich zur Akquisitionsquote. Auch werden Marketingstra-
tegien wie die Sicherstellung kontinuierlicher Produktinnova-
tionen, die vor allem dem Aufbau stabiler Kundenbeziehungen
dienen, positiv mit Aktienkurssteigerungen assoziiert. Die Etab-
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lierung eines Kundenwertmanagements und die damit verfolg-
te Kundenorientierung setzt somit bei Analysten, Investoren
und Investor-Relations-Managern ein klares Zeichen iliber die
strategische Rolle des Marketing im Unternehmen. Es ist also
erforderlich, die GroBe Customer Equity in den Kontext der bis-
herigen Kapitalmarkforschung einzubeziehen und die reine
Unternehmensbetrachtung um eine Aktienkursbetrachtung zu
erweitern.

Fazit

AbschlieBend bleibt festzuhalten, dass eine hohe Marketing
Performance nur dann realisierbar ist, wenn die Marketing Per-

formance Chain fiir alle MaBnahmen erfolgreich durchlaufen
wird. Die MPC soll es somit erméglichen, den geforderten
JImpact” des CRM und Marketing auf Unternehmens-, Kunden-
und Marktseite systematisch zu steuern und den Wertbeitrag
der CRM- und MarketingmaBnahmen auch nachzuweisen. B
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