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AUS DER FORSCHUNG

Die Kennzahl starb nicht. Die
Kohorte starb.

Angeblich streichen Softwarefirmen die Net-Retention-Kennzahl still
aus ihren Berichten. In 438 Geschiftsberichten von 104 Firmen
bewegt sie sich nicht.
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INHALT

Management Summary

Welche Kohortendynamiken erfasste die empirische Langzeitanalyse der Geschaftsberichte?
Warum stellten borsennotierte Softwareunternehmen den Ausweis von Bindungsraten ein?
Wie entkraften Analysten das Argument, das Verstummen sei rein methodisch bedingt?
Welche kausalen Schliisse lasst diese empirische Offenlegungsstudie bewusst nicht zu?

Wie baut das Finanzcontrolling widerstandsfahige Kohorten-Bindungskennzahlen auf?

Wo liegen die empirischen Grenzen der Forschung zu verschwindenden Kennzahlen?

Quellen

MANAGEMENT SUMMARY

Eine viel zitierte These besagt, dass borsennotierte Softwarefirmen die Kennzahl zur Netto-Umsatzbindung still
aus ihren Berichten nehmen, weil die Zahl schlechter wird. Die These ist konkret, glaubwiirdig und mit echten
Fallen belegt, aber sie wurde nie ausgezahlt. Dieser Beitrag zahlt sie aus: 104 Unternehmen aus einer veroffent-
lichten Vergleichsgruppe, 438 Geschaftsberichte, vier Geschaftsjahre, eine einzige Kodierregel. Der Anteil der Fir-
men mit einer solchen Kennzahl ist nicht gefallen, sondern von 58,3 auf 61,5 Prozent gestiegen, und die Zahl der
Firmen mit einer Brutto- und einer Nettokennzahl stieg von 6 auf 11. Gefallen ist etwas anderes: 30 der urspriing-
lich 134 Firmen berichten gar nicht mehr, und 29 davon wurden libernommen, nicht insolvent.

Schlagworter: Netto-Umsatzbindung - Freiwillige Kennzahlenberichterstattung - Vergleichsgruppen und Benchmarks - SEC-Ge-
schaftsberichte - Kommerzielle Entscheidungen
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Es kursiert die These, dass borsennotierte Softwarefirmen die Kennzahl zur Netto-Umsatzbindung still abschaf-
fen. Je schlechter die Zahl wurde, so das Argument, desto schwerer sei sie zu finden gewesen: ganz gestrichen, in
Worten statt in Ziffern beschrieben oder in einen léangeren Berichtsrhythmus verschoben, in dem der Riickgang
weniger auffallt.

Es ist eine gute These, und der Instinkt dahinter stimmt: eine Zahl, die schlechter wird, ist eine Zahl, die man un-
gern druckt. Genau deshalb schlagt Evidenz die Anekdote, auch wenn die Anekdote gut gewahlt ist. Die These be-
nennt Mechanismen statt Andeutungen, und sie benennt Firmen. Workday teilte der SEC mit, man beabsichtige
nicht mehr, Angaben zur Netto-Umsatzbindung zu machen. Fastly erklarte, die Kennzahlen wiirden vom Manage-
ment nicht mehr verwendet. Beides ist real, und ich habe beides unabhéangig in den Berichten gefunden, bevor ich
die These Uberhaupt gelesen hatte.

Nur ausgezahlt wurde sie nie. Sie kursiert als Muster, belegt durch Falle, nicht als Quote. Also habe ich sie ausge-
zahlt. Der Beitrag ist ein Gegenstiick zu einem friitheren dariiber, dass die Bindungsquote von der Anbieterseite
aus gemessen wird: dort ging es darum, was die Zahl bedeutet, hier darum, ob sie Giberhaupt da ist.

Welche Kohortendynamiken erfasste die empirische Langzeitana-
lyse der Geschiftsberichte?

Ausgangspunkt ist eine veroffentlichte Vergleichsgruppe: die 135 Unternehmen im Anhang einer Studie von 2024
dariiber, wie borsennotierte SaaS-Firmen Bindungskennzahlen berichten. Ausgewahlt, weil sie zu den wenigen
solchen Listen gehort, die ihre Mitglieder namentlich nennt und die deshalb jemand anderes nachlesen kann.
Dann habe ich jeden Geschaftsbericht geholt, den diese Firmen seit dem Geschaftsjahr 2022 bei der SEC einge-
reicht haben, und alle mit einem einzigen Skript und einer einzigen Regel gelesen.

Das sind 438 Geschaftsberichte von 104 Unternehmen, jeder gepriift auf eine benannte Bindungs- oder Expansi-
onskennzahl mit angegebener Definition. Eine Regel fiir alle Berichte, und das wiegt schwerer, als es klingt: Ver-
gleicht man meine Zahlung mit der Zéhlung eines anderen, misst man uns beide mindestens so sehr wie die Un-
ternehmen.

Das Ergebnis ist eine flache Linie.
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Abbildung 1 Die Berichtsquote liber vier Geschéftsjahre
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Eigene Replikation. Rahmen: die 135 Unternehmen aus Anhang A von Ordway Labs, 'Dollar-Based Net Retention Rate: How Public SaaS Companies Re-
port' (veroffentlicht Juli 2024, Analyse durchgefiihrt Dezember 2023), davon 134 Zeilen aus dem PDF des Berichts eingelesen. 438 Geschaftsberichte
(10-K, 20-F, 40-F) aus SEC EDGAR, gelesen am 18. August 2026, fiir die 104 weiterhin berichtenden Unternehmen der Ausgangskohorte. Die Reihe ist das
ausgeglichene Panel der 96 Unternehmen mit einem Bericht in jedem der Geschéftsjahre 2022-2025; Ein- und Austritte sind ausgeschlossen, statt den
Nenner zu verschieben. Als berichtend gilt ein Unternehmen, wenn im Geschéftsbericht eine benannte Netto- oder Bruttobindungskennzahl steht. Rah-
men und Codebuch wurden vor der ersten Lektiire festgelegt und datiert. Jede Zeile tragt ihre Accession-Nummer und den SHA-256 des Quelldoku-
ments, jeder Wert ist also nachrechenbar. Ein Codierer; ein zweiter Durchgang steht aus. Korpus: 80 Reference/Source
library/files/retention-replication-2026-08.

58 bis 62 Prozent, mit ein bis zwei Punkten Schwankung im Jahr. Genau in dem Zeitraum, den die These abdeckt,
von 2022 bis 2024, lautet die Linie 58,3, 60,4, 59,4. Auf Ebene der Gruppe wird nichts abgeschafft.

Und die Zusammensetzung bewegte sich gegen die These. Die Zahl der Firmen, die sowohl eine Netto- als auch
eine Bruttokennzahl ausweisen, stieg von 6 auf 11. Ein Riickzug aus der Messung sieht selten so aus, dass eine
zweite MessgroRe hinzukommt.

Warum stellten borsennotierte Softwareunternehmen den Ausweis
von Bindungsraten ein?

Es gibt sie wirklich. Man kann sie sehen. Sie sind nur nicht das, wonach sie aussehen.

Von den 134 Unternehmen der urspriinglichen Gruppe reichen 30 tiberhaupt keinen Geschaftsbericht mehr ein.
Splunk, VMware, Zendesk, Qualtrics, Avalara, New Relic, Smartsheet, HashiCorp, Squarespace, Zuora, Informati-
ca, Jamf, Vimeo und siebzehn weitere.

Wer eine Liste von Softwarefirmen und ihre Bindungsangaben uber diese vier Jahre verfolgt, sieht Angaben tat-
sachlich aus dem Datensatz verschwinden. Etwa ein Fiinftel davon. Nicht, weil jemand still geworden waére.
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Abbildung 2 Wie die dreiRig ausschieden, die nicht mehr berichten
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Die SEC-Einreichungen jedes Unternehmens selbst, gelesen am 18. August 2026: das Fusionsprotokoll (DEFM14A), der im letzten 8-K oder 6-K dokumen-
tierte Vollzug, das Schedule 13E-3 einer Going-private-Transaktion und der Chapter-11-Antrag, dazu Form 25-NSE und Form 15 zur Abmeldung, soweit
eingereicht. Eine Quell-URL pro Zeile. Die 30 sind die Unternehmen der Ausgangskohorte ohne Geschéftsbericht fiir einen Zeitraum, der am oder nach
dem 1. Januar 2025 endet; die Zahl ist eine Untergrenze, denn wer noch berichtete und danach tibernommen wurde, zahlt als vorhanden. Jeder Weg ist
aus der Einreichung selbst abgeleitet, nie aus der Presse. Das einzige Chapter-11-Verfahren ist 2U, Juli 2024. Korpus: exits-2026-08-18.json.

29 der 30 wurden gekauft. Eine ist gescheitert.

Das ist entscheidend, weil es die naheliegende Erklarung zerstort. Die intuitive Geschichte liber eine schrumpfen-
de Vergleichsgruppe ist natiirliche Auslese: die Schwachen verschwinden, die Ubriggebliebenen sehen gut aus,
der Durchschnitt schmeichelt. So war es hier nicht. Die Firmen, die gingen, waren ganz liberwiegend die, fiir die
jemand einen Aufschlag gezahlt hat. Der einzige Fehlschlag der Gruppe ist 2U, das im Juli 2024 Chapter 11 bean-
tragte.

Wie entkriaften Analysten das Argument, das Verstummen sei rein
methodisch bedingt?

Wenn ein Fiinftel der Grundgesamtheit ausgeschieden ist und ich eine Quote unter den Verbliebenen berichte,
dann hat meine flache Linie genau die Krankheit, die ich beschreibe. Waren die Ausgeschiedenen liberproportio-
nal jene gewesen, die nie berichtet haben, hebt ihr Weggang den Schnitt der Verbliebenen von allein, und ich zeig-
te Ihnen einen Zusammensetzungseffekt und nannte ihn Stabilitat.

Redlich ist, das zu priifen statt darliber zu streiten. Also habe ich den letzten Geschaftsbericht aller 30 ausgeschie-
denen Firmen geholt und nach derselben Regel kodiert.
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Abbildung 3 Ausgeschiedene und Verbliebene, nach einer Regel codiert
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Der letzte Geschéftsbericht aller 30 ausgeschiedenen Unternehmen, aus SEC EDGAR geholt und nach derselben Regel codiert wie das Panel: 18 von 30
berichten, 60,0% (17 netto, 1 beides, 12 keine). Der Balken der Verbliebenen ist das ausgeglichene Panel im Geschaftsjahr 2025, 59 von 96, 61,5%. Das ist
ein deskriptiver Selektionscheck der Vierjahresreihe. Ein Codierer; ein zweiter Durchgang steht aus. Korpus: departed-coding-2026-08-18.json.

Sie lagen bei 60,0 Prozent, die Verbliebenen bei 61,5 Prozent. Die Punktschatzer liegen in dieser Stichprobe nah
beieinander. Ohne Unsicherheitsrechnung kann ich sie aber nicht als statistisch ununterscheidbar bezeichnen
und nicht schlieRen, dass Abgange die Reihe nicht verzerren. Der Vergleich ist ein deskriptiver Check, kein forma-
ler Test auf fehlenden Bias. Die flache Linie libersteht ihren eigenen starksten Einwand nur in diesem begrenzten
Sinn.

Welche kausalen Schliisse ldsst diese empirische Offenlegungsstu-
die bewusst nicht zu?

Die These, von der ich ausgegangen bin, ist nicht falsch, und ich mochte darin genau statt groRziigig sein.

Sie wurde UGber benannte Mechanismen und benannte Falle vorgetragen, nicht als aggregierte Statistik. Workday
und Fastly haben getan, was dort steht. Eine fallbasierte These so zu behandeln, als héatte sie eine Quote behaup-
tet, und dann die Quote zu widerlegen, ware ein Streit mit etwas, das niemand gesagt hat.

Drei Grenzen, und jede davon greift:

Hier werden nur Jahresberichte gelesen. Einer der Mechanismen der urspriinglichen These ist die Verschiebung
von der Quartals- zur Jahresberichterstattung, und eine Untersuchung von Jahresberichten ist dafiir konstrukti-
onsbedingt blind. Wenn Firmen sich aus der Bindungsberichterstattung zurlickziehen, ware der Quartalsbericht
der erste Ort, an dem man das sahe, und dort sehe ich nichts.

Die Grundgesamtheiten sind verschieden. Die Ursprungsanalyse betrachtete 82 Unternehmen, diese hier 104 aus
einer anderen Liste, und die Uberschneidung ist nicht belegt, weil die Liste der 82 nicht veroffentlicht ist. Ein Un-
terschied in der Zusammensetzung bleibt eine mogliche Erklarung der Abweichung, und ich konnte ihn nicht aus-
schlieRen.
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Der Vergleich lasst sich nicht umkehren. Die Ursprungsanalyse veroffentlicht ihre Liste der 82 Unternehmen nicht.
Ich kann meine Gruppe an ihrem Argument priifen, aber niemand kann ihre Gruppe an meiner priifen. Das ist eine
Grenze des Austauschs, nicht einer der beiden Seiten, und genau deshalb stammt die Grundgesamtheit dieses
Beitrags aus einer Studie, die ihre Mitglieder namentlich nennt.

Wie baut das Finanzcontrolling widerstandsfahige
Kohorten-Bindungskennzahlen auf?

Der Befund darunter handelt eigentlich nicht von Bindungskennzahlen. Er handelt davon, was passiert, wenn
man irgendetwas liber eine Grundgesamtheit verfolgt, die still Mitglieder verliert. Es ist derselbe Fehlermodus wie

bei einem Korpus, der unbemerkt veraltet.

Eine Vergleichsgruppe hat eine Halbwertszeit. Die hier verlor in rund drei Jahren 22 Prozent ihrer Mitglieder, und
sie verlor sie durch Ubernahmen, was den Verlust genau auf die Weise unsichtbar macht, auf die es ankommt: kei-
ne Insolvenzmeldung, keine auffallige Liicke, nur eine Firma, die in den Daten nicht mehr auftaucht. Jeder Bench-
mark, der auf einer drei Jahre alten Gruppe beruht, zitiert eine Menge, deren Zusammensetzung sich erheblich
verandert hat, und fast keiner sagt das dazu.

Wenn also eine Kennzahl aus lhrer Vergleichsgruppe zu verschwinden scheint, priifen Sie zuerst, ob die Ver-
gleichsgruppe verschwindet. Praktisch ist das eine zusatzliche Spalte in der Vergleichstabelle der nachsten Vor-
standsvorlage: wie viele der Vergleichsfirmen von letztem Jahr berichten Uberhaupt noch? Hat sich die Antwort
bewegt, ist der Trend in den Ubrigen Spalten teils eine Aussage darlber, wer Ubrig ist, und das erfahren Sie aus
der Trendlinie nicht.

Wo liegen die empirischen Grenzen der Forschung zu verschwin-
denden Kennzahlen?

Grenze. Die Auswertung beruht auf einer Kohorte und Geschéftsberichten, nicht auf dem gesamten Markt. Wie-
derhole die Codierung unabhangig und ergadnze ein zweites Panel.

Evidenzbasis. Der analytische Rahmen stiitzt sich auRerdem auf diese zusatzlichen Quellen: Gustafson 2024; Ord-
way Labs 2024; 2U 2024. Die Links identifizieren die konkreten Werke; sie stlitzen die hier diskutierten Mechanis-
men und Geltungsgrenzen, nicht jede einzelne Aussage isoliert.
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