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MANAGEMENT SUMMARY

In der kommerziellen Due Diligence von B2B-Ubernahmen stiitzen sich Kaufer fast ausschlieRlich auf aggregier-
te historische Kundenbindungsraten und behandeln den Kundenstamm als ungeteiltes Unternehmens-Asset.
Die einzige triadische Studie, die Kundenbindung gleichzeitig lber Einkdufer, Vertriebsmitarbeiter und Ver-
triebsleiter hinweg maf3, belegt jedoch: Kundenbindung zerfallt in zwei Teile mit gegensatzlicher finanzieller
Wirkung. Unternehmenstreue ermoglicht Preisaufschlage, erzeugt aber kein organisches Wachstum. Vertreter-
gebundene Treue hingegen treibt das Wachstum - tragt bei Mitarbeiterabgangen aber den starksten studien-
spezifischen Pfad zum latenten finanziellen Risiko im Modell.

Schlagworter: Kundenbindung im B2B - Post-Merger-Integration - Vertriebsgebundene Treue - Kommerzielle Due Diligence - Custo-
mer Lifetime Value
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In der kommerziellen Due Diligence priift das Deal-Team die Kohortentabelle des Zielunternehmens. Die Zahlen
wirken makellos: 92 % jahrliche Net Revenue Retention, stabile Abwanderungsquoten und ein treuer Kern von
GrofRkunden, die ihre Vertrage seit fast einem Jahrzehnt verlangern. Im Bewertungsmodell wird diese Bindungs-
rate als berechenbare Rente behandelt, die dem tbernommenen Unternehmen gehort.

Wie die Analyse zeigt, wie Kundenstamme bepreist werden, kauft ein Erwerber einen ungesicherten Anspruch auf
klinftige Transaktionen. Das Finanzmodell unterstellt stillschweigend, dass der Kundenstamm ein einheitliches
Asset ist, das mit der Uberweisung des Kaufpreises vollstandig ibergeht.

Diese Annahme hat nur einen entscheidenden Fehler: Die Bindungsquote wird ausschlielRlich von der Seite des

Verkaufers aus gemessen.

Wie trennt die triadische Zerlegung echtes Commitment von blo-
f3em Beziehungsverharren?

Wenn die Managementforschung Kundenbindung in B2B-Markten untersucht, befragt sie meist eine einzelne Fiih-
rungskraft auf Verkauferseite. In einer Standardstudie zur Marketingintegration bei M&A wiesen Christian Hom-
burg und Matthias Bucerius nach, dass die Kundenbindung nach dem Deal einen enormen direkten Einfluss auf
das finanzielle Gesamtergebnis hat (b = 0,67). Doch im eigenen Methodenteil wiesen die Autoren auf die zentrale
Messliicke hin: Die Kundenbindung wurde von einer einzelnen Fiihrungskraft des Kaufers bewertet, nicht von den
Kunden selbst.

Um zu verstehen, woraus ein Kundenstamm tatsachlich besteht, muss man die einzige empirische Studie heran-
ziehen, die Geschaftsbeziehungen aus allen drei Perspektiven gleichzeitig erfasst hat.

In einer bahnbrechenden Untersuchung im Journal of Marketing Research erhoben Robert Palmatier, Lisa Scheer
und Jan-Benedict Steenkamp triadische Datensatze aus 362 Beziehungen zwischen Einkaufern, Vertriebsmitar-
beitern und Vertriebsleitern in industriellen und kommerziellen Vertriebskanalen. Anstatt Kundenbindung als mo-
nolithische Einstellung zu behandeln, trennte ihr Strukturgleichungsmodell die Beziehung in drei Komponenten:

1 Unternehmensgebundene Treue (Firm-Owned Loyalty): Die institutionelle Bindung des Kunden an die Marke,
die Systeme und die Produktfahigkeiten des Unternehmens.

2 Vertretergebundene Treue (Salesperson-Owned Loyalty): Das personliche Vertrauen und die Bindung des

Kunden an den einzelnen Vertriebsmitarbeiter.

3 Wahrgenommener Kundennutzen (Value Received): Die Einschatzung des Kunden beziiglich wirtschaftlicher
Fairness und Wettbewerbsvorteil.

Als die Autoren untersuchten, wie diese getrennten Komponenten auf die finanziellen Ergebnisse wirken, [0ste
sich die Illusion der einheitlichen Bindungsrate auf.
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Tabelle 1 Die triadische Zerlegung der Kundenbindung

Beziehungsfaktor Zahlungsbe-  Verkaufsef- Organisches Organisches Latentes finan-
reitschaft fektivitat Umsatzwachstunymsatzwachsturaielles Risiko
(WTP) (Querschnitt)  (Langsschnitt)

Unternehmensgebundene Treue (FOL) b=0,18 (t= b =-0,02 (ns) b =-0,05 (ns) b =0,06 (ns) b =-0,03 (ns)
3,30,p<
0,001)

Vertretergebundene Treue (SOL) b=0,11(t= b=0,26(t= b=0,16 (t= b=0,14 (t= b =0,62 stu-
2,01,p< 4,02,p< 2,78,p< 1,86,p < dienspezifi-
0,05) 0,001) 0,01) 0,10) scher Pfad (t=

7,86, p <0,001)

Wahrgenommener Kundennutzen b=0,25(t= b =0,05 (ns) b=0,24(t= b=0,15(t= b =0,01(ns)
4,80,p < 431,p< 1,93,p<
0,001) 0,001) 0,10)

Erklérte Varianz (R?) R?=0,15 R2=0,07 R?=0,09 R?=0,06 R?=0,38

Daten aus Palmatier, Scheer & Steenkamp (2007), Tabelle 3 (S. 191).

Warum verschleiert eine interne Bindungsmessung latente Abwan-
derungsrisiken?

Jeder erfahrene Dealmaker kennt die unausgesprochene Sorge vor dem Vollzug: ,Wenn die drei wichtigsten Ver-
triebsleiter nach dem Closing kiindigen - wie viel von diesem Umsatz wandert mit ihnen ab?“

In gangigen Bewertungsmodellen wird diese Angst als weiches, unbezifferbares Risiko abgetan oder mit pauscha-
len Wettbewerbsverboten abgehakt. Doch die empirischen Ergebnisse von Palmatier und Kollegen zeigen, dass
die Skepsis des Kaufers durch den starksten statistischen Zusammenhang im gesamten Datensatz untermauert

wird.

Im Modell dieser Studie betragt der direkte Pfad von vertretergebundener Treue zu latentem finanziellem Risiko b
=0,62 (t=7,86, p <0,01) und erklart 38 % der gesamten Varianz (R? = 0,38). Das ist ein standardisierter Pfadkoeffi-
zient, keine Wahrscheinlichkeit und keine Prognose auf Kontoebene.

Die Erklarungskraft der vertriebsgebundenen Treue flir das Abwanderungsrisiko ist mehr als doppelt so hoch wie
bei jedem anderen Ergebnis der gesamten Studie. Die Autoren erfassten das latente finanzielle Risiko liber die Er-
wartung und Fahigkeit des Vertriebsmitarbeiters, Kundenumsatze bei einem Wechsel zu einem Konkurrenten
mitzunehmen. Wenn Kundentreue personengebunden ist, handelt es sich beim Umsatz nicht um ein geschiitztes
Unternehmens-Asset, sondern um eine ungesicherte Option in den Handen mobiler Mitarbeiter.

Wie in der Analyse Uiber das Asset, das kiindigen kann dargelegt, reicht ein reines Vertragskonstrukt selten aus,
um den Wertabfluss zu verhindern, wenn nach der Fusion die Anreize nicht stimmen.
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Warum sichern lange Kundenbeziehungen zwar Preise, treiben
aber selten das Wachstum?

Die zweite zentrale Erkenntnis aus Tabelle 1 ist die strukturelle Asymmetrie zwischen Preisschutz und organi-
schem Wachstum:

1 Unternehmensgebundene Treue schiitzt das Preisniveau, erzeugt aber null Wachstum. Eine institutionelle
Bindung an das Unternehmen fiihrt zu einer statistisch signifikanten Bereitschaft, Preisaufschlage zu zahlen
(b =0,18, p < 0,01). Kunden, die die Unternehmenssysteme schatzen, akzeptieren héhere Preise. Allerdings
hat die unternehmensgebundene Treue keinen statistisch signifikanten Einfluss auf die Verkaufseffektivitat (b
=-0,02, ns) oder das organische Wachstum (b =-0,05, ns im Querschnitt; b = 0,06, ns im Langsschnitt).

2 Vertretergebundene Treue treibt das organische Wachstum. Die personliche Beziehung zum Vertriebsmitar-
beiter ist der eigentliche Motor flir Cross-Selling und Erweiterungskaufe. Vertretergebundene Treue sagt Ver-
kaufseffektivitat (b = 0,26, p <0,01) und positives Umsatzwachstum (b =0,16, p <0,01) stark voraus.

3 Kundennutzen bildet die Grundlage des Wachstums. Der direkt wahrgenommene wirtschaftliche Mehrwert
treibt sowohl die Zahlungsbereitschaft (b = 0,25, p <0,01) als auch das Kundenwachstum (b = 0,24, p < 0,01).
Die Autoren heben ausdriicklich hervor, dass die Quellen dieses Nutzens (ob aus Unternehmenssoftware oder
personlicher Beratung) eng miteinander verwoben sind.

Diese Asymmetrie erklart, warum Integrationspldane nach Fusionen so haufig unerwartete Wachstumsdellen erlei-
den. Wenn Kaufer den Vertrieb standardisieren und erfahrene Account Manager durch zentralisierte
Service-Desks ersetzen, wie in wie die Integrationsplanung den Ubernahmewert aufzehrt beschrieben, sichern sie
zwar den unternehmensgebundenen Preisschutz, zerstoren aber unbemerkt genau die persoénlichen Beziehun-

gen, die das organische Account-Wachstum trugen.
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Tabelle 2 Kommerzielle Due Diligence: Treue-Eigentlimerschaft priifen

Diligence-Dimension

Annahme im Standard-
modell

Empirischer Befund
(Palmatier et al., 2007)

Priifschritt in der Due Dili-
gence

Umsatz-Portabilitat

Wachstumsmotor

Preissetzungsmacht

Vertriebsintegration

Synthese des Autors aus der zitierten Literatur.

90 %+ Bindungsrate be-
deutet, dass Kundenbe-
ziehungen dem Unter-
nehmen gehoren

Marke und Produktport-
folio treiben das organi-
sche Account-Wachstum

Kunden bleiben, weil die
Wechselkosten zu einem
anderen Anbieter zu
hoch sind

Zusammenlegung von
Vertriebsteams unter ei-
nem einheitlichen CRM
schafft sofortige Syner-
gien

Der studienspezifische
SOL-Pfad zum latenten
Risiko betragt b =0,62
(R*=0,38); der Koeffizi-
ent ist keine Kontowahr-
scheinlichkeit

Unternehmenstreue er-
zeugt null Wachstum (b
=-0,05, ns); Wachstum
stammt von Vertrieblern
(b=0,16) und Nutzen (b
=0,24)

Unternehmenstreue
tragt Preisaufschlage (b
=0,18), personliche
Treue puffert die Bezie-
hung ab

Zerschlagung gewach-
sener Vertriebszuord-
nungen zerstort den
Wachstumsmotor

Konzentration je Vertrieb-
ler: Umsatzanteil der
Top-20-%-Kunden nach
Betreuungsdauer einzel-
ner Vertriebler aufschlis-
seln

Cross-Selling-Analyse:
Priifen, ob Zusatzverkdufe
aufindividueller Ver-
triebsberatung oder auto-
matisierten Prozessen ba-
sieren

Preiselastizitats-Test:
Kundenreaktion auf Preis-
anpassungen im Vergleich
zu Betreuerwechseln tes-
ten

Multi-Threading-Index:
Priifen, wie viele Schnitt-
stellen Kunden zu
Produkt/Technik haben
statt reiner Einzelkontak-
te

Wie auditieren kommerzielle Teams die vom Kunden wahrgenom-

mene Beziehungsqualitat?

Wenn Ihr Team eine Ubernahme priift oder einen bestehenden Kundenstamm bewertet: Was kénnen Sie am Mon-

tag tun, das eine Stunde dauert und nichts kostet?

1 Berechnen Sie den Mitarbeiter-Kunden-Konzentrationsindex: Ziehen Sie die Umsatzverteilung der 50 gréfiten

Kunden. Schauen Sie nicht auf Produktlinien, sondern auf die betreuenden Account Manager. Wenn 40 % des

Deckungsbeitrags von drei Vertriebsleitern abhangen, die diese Beziehungen seit liber sechs Jahren person-

lich pflegen, kaufen Sie keinen institutionellen Kundenstamm. Sie kaufen ein ungesichertes Portfolio perso-

nengebundener Beziehungen.

2 Prifen Sie das Multi-Threading vor dem Erstellen der Integrationsplane: Erfassen Sie, wie viele institutionelle

Kontaktpunkte zu Schliisselkunden bestehen. Weisen Sie einem Account nicht einfach eine Risikowahr-

scheinlichkeit von 0,62 zu: Der Koeffizient der Studie ist auf diese Weise nicht libertragbar. Nutzen Sie den Be-

fund, um Ein-Personen-Beziehungen zu finden, und priifen Sie dann, ob Customer Success, Management und

technischer Support echte institutionelle Alternativen schaffen.
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3 Koppeln Sie Earn-Outs an Kundenubergaben statt an reines Volumen: Wenn die personliche Bindung hoch ist,
reichen Wettbewerbsverbote nicht aus. Vereinbaren Sie eine verbindliche zwdlfmonatige Ubergangsphase, in
der Kundenbeziehungen strukturiert im Tandem ubergeben werden.

Die Kohortentabelle im Datenraum wird die Kundenbindung immer als sauberen, einfachen Prozentsatz auswei-
sen. Doch der gemessene Befund ist eindeutig: Die Bindungsquote misst, was in der Vergangenheit gehalten hat -
sie kann lhnen nicht sagen, wem die Beziehung morgen gehort.

Wo liegen die empirischen Grenzen von Modellen zur Kundenbin-
dung?

Grenze. Der Koeffizient ist ein studienspezifischer Pfad, kein Kundenrisiko. Fiihre zuerst den Portabilitatscheck
durch und vergleiche danach mit beobachteten Daten.

Evidenzbasis. Der analytische Rahmen stiitzt sich auBerdem auf diese zusatzlichen Quellen: Homburg and Buceri-
us 2005. Die Links identifizieren die konkreten Werke; sie stiitzen die hier diskutierten Mechanismen und Gel-
tungsgrenzen, nicht jede einzelne Aussage isoliert.
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