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Value?
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MANAGEMENT SUMMARY

Der Customer Lifetime Value, oft als CLV oder LTV abgekiirzt, ist der Barwert der kiinftigen
Netto-Deckungsbeitrage, die ein Kunde oder eine Kohorte liber einen definierten Prognosehorizont voraussicht-
lich erzielt, abdiskontiert mit den Kapitalkosten. Die Kennzahl wird irrefiihrend, wenn sie als feste Eigenschaft ei-
nes Kunden statt als modellabhangige Prognose verstanden wird. Dieser Leitfaden zerlegt die mathematischen
Grenzen naiver Formeln, trennt vertragliche Kiindigungen von stochastischer Abwanderung, steckt die Grenzen
fur Deckungsbeitrag und Betreuungskosten ab und ordnet den CLV in die Kundenpriorisierung ein.

Schlagworter: Customer Lifetime Value - CLV - LTV - Customer Equity - Retention Economics
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Der Customer Lifetime Value, im betriebswirtschaftlichen Sprachgebrauch meist als CLV oder LTV abgekdirzt, ist
der Barwert der kiinftigen Netto-Deckungsbeitrage, die ein Kunde oder eine definierte Kundenkohorte liber einen
festgelegten Beobachtungshorizont voraussichtlich erwirtschaftet, abdiskontiert mit den gewichteten Kapital-
kosten des Unternehmens. Das ist bewusst enger gefasst als die Multiplikation historischer Umsatze mit einer ge-
schatzten Verweildauer. Die Definition benennt die einbezogenen Umsatze, die variablen Bereitstellungskosten,
die Uberlebensfunktion der Kohorte, den Zeithorizont und den Diskontierungsfaktor.

In der Fiihrungspraxis wird der Customer Lifetime Value hdufig wie eine unverdnderliche Eigenschaft im
CRM-System behandelt. In der operativen Realitat ist der CLV jedoch eine analytische Prognosekette. Er verliert
seine Verlasslichkeit in dem Moment, in dem Annahmen tiber Kundenbindung, Deckungsbeitrage und Kapitalkos-
ten in einem einzigen pauschalen Multiplikator verschwinden.

Bevor Sie den CLV flir Entscheidungen lber die Kapitalallokation nutzen, miissen Sie priifen, ob es sich um eine
vertragliche oder nichtvertragliche Geschéftsbeziehung handelt, direkte Betreuungskosten vom Rohertrag abzie-
hen und den Prognosehorizont gegen spekulatives Endwertwachstum begrenzen.

Warum ist der Customer Lifetime Value eine diskontierte Prognose
statt einer Kennzahl?

Das grundlegende theoretische Konstrukt der modernen Marketingwissenschaft definiert den Kundenwert als ka-
pitalisierten Strom kiinftiger Ertrage:

CLV=sumt=0H(1+r)tmt*S(t)-Akquisitionskosten

Hierbei steht m t fiir den erwarteten Netto-Deckungsbeitrag in Periode t, S ( t) fir die Uberlebenswahrscheinlich-
keit (Survival Rate) des Kunden zum Zeitpunkt t, r fiir den periodischen Diskontierungssatz der Kapitalkosten und
H fiir den gewahlten Planungshorizont.

Diese Formulierung verdeutlicht, dass der CLV keine historische BuchungsgroRe darstellt: Er ist ein zukunftsorien-
tiertes Discounted-Cashflow-Modell fiir eine Kundenbeziehung. Gupta et al. (2004) ,demonstrate how valuing cu-
stomers makes it feasible to value firms, including high-growth firms with negative earnings® und definieren den
Kundenwert als ,the expected sum of discounted future earnings“. Ihre eigene Sensitivitat ist der Teil, der hier
zahlt: Ein Prozentpunkt mehr Bindung, Marge oder Akquiseeffizienz ,improves firm value by 5%, 1%, and .1%,
respectively®, und ,,a 1% improvement in retention has almost five times greater impact on firm value than a 1%
change in discount rate or cost of capital“. Demonstriert wird die Methode an 6ffentlichen Daten fiir flinf Unter-
nehmen.
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Abbildung 1 Die CLV-Abgrenzungskarte
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gen?
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Welcher Kapitalkostensatz rechnet fer-
ne Zahlungsstrome auf den gegenwar-
tigen Barwert zuriick?

Wird das Modell iiber ein finites Fens-
ter (z. B. 36 oder 60 Monate) oder eine
unendliche Reihe berechnet?

Wurde die Kohorte unter denselben
Rabatten, Kanalen und
Onboarding-Bedingungen gewonnen?

Steuert der ermittelte CLV Akquisiti-
onsbudgets, Betreuungsstufen oder
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Feste Churn-Raten werden auf unregel-
maRige Nachbestellungen angewendet

Umsatzerlose werden mit wirksamem
Liquiditatsbeitrag verwechselt

Kundenliiberleben in spaten Perioden
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Veranderungen im Kundenmix sehen
wie Loyalitatsgewinne aus

Die Kennzahl verkommt zur passiven
Dekoration im Dashboard

Arbeitsmodell des Autors, begriindet mit den Kundenwert- und Customer-Equity-Modellen bei Gupta, Lehmann und Stuart (2004), Rust, Lemon und Zeit-
haml (2004), Mulhern (1999) sowie Malthouse und Blattberg (2005).

Warum verzerrt die naive Formel mit konstanter Abwanderung
unternehmerische Entscheidungen?

Die in der Praxis am weitesten verbreitete Abkiirzung berechnet den Kundenwert iiber eine einfache Division:

Naiver LTV = Churn-Rate ARPU x Rohertragsmarge %

Obwohl sich diese Formel mathematisch aus einer unendlichen geometrischen Reihe bei vollkommen konstanten

Bindungsraten ableitet, fiihrt ihre unkritische Anwendung zu gravierenden Fehlentscheidungen:

1 Unendlicher Zeithorizont: Die Formel unterstellt implizit, dass die Kohorte unbegrenzt weiterbesteht. Bei ei-

ner monatlichen Abwanderung von 2 % projiziert die Formel Zahlungsfliisse weit liber das zehnte Jahr hin-

aus. Sie weist Perioden einen Wert zu, in denen die zugrundeliegende Software oder das Geschaftsmodell des

Kunden langst tiberholt sein konnen.
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2 Fiktion konstanter Kundenabwanderung: Reale Kundenkohorten weisen selten konstante Ausfallraten auf. In
fast allen B2B-Markten ist die Abwanderungsrate in den ersten Onboarding-Monaten iberdurchschnittlich
hoch und sinkt bei etablierten Bestandskunden drastisch. Ein einheitlicher Mittelwert unterschatzt die friihen
Verluste und tiberschatzt das langfristige Uberleben.

3 Vernachlassigung der Kapitalkosten: Durch den Verzicht auf eine periodische Abzinsung (r) wird ein De-
ckungsbeitrag im 60. Monat 6konomisch mit einem heute vereinnahmten Euro gleichgesetzt.

4 Statische Margenannahmen: Betreuungskosten bleiben tber den Kundenlebenszyklus selten konstant. Er-
hohter Supportaufwand, Skalierungseffekte in der Infrastruktur und nachverhandelte Rabatte verandern die
Marge zwischen Vertragsphasen erheblich.

Wer sich auf den naiven LTV verlasst, rechnet den Kundenwert kiinstlich schon. Das verleitet dazu, tiberhohte
Kundenakquisitionskosten freizugeben und unbemerkte Liquiditatslocher im Betriebskapital zu erzeugen.

Welche mathematische Grenze trennt vertragliche Abonnements
von transaktionalen Kaufen?

Die Mechanik von Kundenbeziehungen teilt sich in zwei strukturell unterschiedliche Welten, die jeweils eigene
Modellansatze erfordern:

Vertragliche Regime (diskrete Beobachtbarkeit)

In vertraglichen Modellen, wie SaaS-Abonnements, Wartungsvertragen oder Rahmenvereinbarungen, gehen Kun-
den verbindliche Laufzeiten ein, die sich zu festen Terminen verlangern oder gekiindigt werden. Eine Abwande-
rung ist ein explizites, dokumentiertes Ereignis im System.

Hier analysieren Kohorteniiberlebensmodelle (wie Kaplan-Meier-Schatzungen oder Beta-geometrische Modelle)
die Bindungsquoten iiber feste Vertragszyklen. Wie Rust et al. (2004) in ihrem Customer-Equity-Ansatz darlegen,
hangt der Kundenwert von Kaufhaufigkeit, Menge, Markenwechselmustern und Deckungsbeitrag ab, und der Rah-
men soll Marketingoptionen anhand des projizierten Finanzergebnisses vergleichbar machen, unter Annahmen
Uber Kundenverhalten. Vertragslaufzeiten und Expansionspfade sind die Abonnement-Lesart davon und stam-
men von mir.

Nichtvertragliche Regime (kontinuierlicher latenter Zustand)

In transaktionalen Markten wie dem E-Commerce, dem GrolRhandel oder bei Logistikdienstleistungen kiindigt ein
Kunde nicht formal, wenn er den Lieferanten wechselt. Ein Einkaufer, der seit neunzig Tagen keine Bestellung
ausgelost hat, kann saisonal pausieren, interne Projekte abarbeiten oder dauerhaft zur Konkurrenz abgewandert
sein.

Die Anwendung vertraglicher Churn-Formeln auf transaktionale Kaufstrome ist ein methodischer Kategoriefehler.
Nichtvertragliche Umfelder erfordern probabilistische stochastische Modelle (wie BG/NBD- oder
Pareto/NBD-Verteilungen), um zwei latente Wahrscheinlichkeiten simultan zu schatzen: die Kauffrequenz eines
aktiven Kunden und die Wahrscheinlichkeit, dass dieser Kunde tiberhaupt noch aktiv ist.

Wer diese Regime verwechselt, produziert gravierende Prognosefehler. Ein Handelsunternehmen, das unregelma-
Rige Nachbestellungen mit pauschalen Kiindigungsraten modelliert, stuft inaktive Kunden als lebendig ein und
liberschatzt den Wert seines Kundenportfolios massiv.
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Welche Betreuungskosten gehoren zwingend in den Deckungsbei-
trag des Kundenlebenswerts?

Wird der CLV auf Basis des reinen Umsatzerloses oder der standardmaRigen Bruttomarge nach HGB berechnet,
entstehen verzerrte Prioritaten. Mulhern (1999) ,,provides a conceptual and methodological foundation for mea-
suring customer profitability“ und behandelt Konzentration als Verteilung und nicht als Regel, mit dem Hinweis,
dass eine Lorenzkurve gerade jene Perzentile nicht zeigen kann, die einen Verlust darstellen. In seinem eigenen
Datensatz ist die Konzentration ausgepragt: ,20% of the customers account for 65.5% of the profits and half the
customers account for 95.5% of the profits“. Ob ein konkreter Kundenstamm so konzentriert ist, entscheiden die
eigenen Daten.

Um einen belastbaren CLV zu ermitteln, miissen vom periodischen Umsatz alle variablen und direkten Aufwen-
dungen abgezogen werden, die fiir die Erfiillung und Aufrechterhaltung der Beziehung erforderlich sind:

Tabelle 2 Welche Betreuungskosten gehoren zwingend in den Deckungsbeitrag des Kundenlebenswerts?

Kostenart Behandlung im CLV-Deckungsbeitrag Begriindung

Direkte Lizenz- und Produktkosten Vollstandig abziehen Direkte variable Bereitstellungskosten je
Arbeitsplatz oder Transaktion

Dedizierte Cloud- und Serverinfrastruktur Vollstandig abziehen Kundenspezifischer Speicher-,
Rechenleistungs- und API-Verbrauch

Customer Success und Betreuungspersonal Anteilig abziehen Dedizierte Personalzeit zur Vermeidung
von Kiindigungen und fiir die Implemen-
tierung

Zahlungsabwicklung und Transaktionsgebiihren Vollstandig abziehen Direkte Abrechnungskosten bei jedem

Zahlungslauf

Technisches Onboarding In Periode 0 oder 1 abziehen Einmaliger Bereitstellungsaufwand zur
Aktivierung des Kunden

Allgemeine Verwaltungskosten (Overhead) Ausdriicklich ausschliel3en Fixe Strukturkosten flir Geschéftsfiih-
rung, Rechtsberatung und Liegenschaf-
ten

Tabelle aus diesem Essay. Quellen und Einordnung stehen im Beitrag.

Werden personelle Betreuungs- und Servicekosten ausgeklammert, wirken personalintensive Kundenkonten
scheinbar hochprofitabel. Dies verleitet den Vertrieb dazu, Kunden zu gewinnen, deren Betreuung im Alltag mehr
Ressourcen verschlingt, als ihr Lebenszeitumsatz jemals einspielen kann.

Wie schiitzt die Diskontierung mit finitem Zeithorizont die Wirt-
schaftlichkeit vor Restwertfantasien?

Um die spekulativen Verzerrungen unendlicher geometrischer Reihen abzustellen, begrenzen disziplinierte Fi-
nanzmodelle die Berechnung auf einen finiten Zeithorizont H (in Technologie- und B2B-Méarkten meist 36 bis 60
Monate) und wenden einen expliziten Diskontierungsfaktor an:

CLVH=sumt=1H(1+d)tRt*DBt*S(t)
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Hierbei bezeichnet R t den erwarteten wiederkehrenden Umsatz, DB t den prozentualen Netto-Deckungsbeitrag,

S (t) das empirische Kohorteniiberleben und d die monatlichen Kapitalkosten.
Betrachten wir eine synthetische B2B-Softwarekohorte mit folgenden Eckdaten:

Monatlicher Vertragswert: 1.000 Kosteneinheiten
Direkter Deckungsbeitrag: 75 % (750 Einheiten je aktivem Konto)
Monatliche Bindungsquote: 97 % (3 % monatliche Abwanderung)

Jahrlicher Diskontierungssatz: 12 % (entspricht ca. 0,95 % monatlichem Hiirdensatz)

Nach der naiven Formel ergabe sich ein rechnerischer Kundenwert von: Naiver LTV =0, 03 750 = 25.000 Kostenein-

heiten
Im disziplinierten, auf 36 Monate begrenzten Modell mit Diskontierung stellt sich der Verlauf wie folgt dar:

* Monat1:750%x0,97/(1,0095)1=720,6
* Monat12:750%(0,97)12/(1,0095)12=469,7
Monat 36: 750 % (0,97)36/(1,0095)36=178,6

Kumulierter Barwert tiber 36 Monate: 14.041 Kosteneinheiten

Die naive Formel liberzeichnet den realen wirtschaftlichen Wert um mehr als 78 %. Wiirde das Management auf
Basis der naiven 25.000 Einheiten Akquisitionskosten von 6.000 Einheiten freigeben (im Glauben an ein scheinbar
exzellentes Verhaltnis von iber 4:1), liegt die tatsdchliche 36-Monats-Rendite bei mageren 2,3:1. Das bringt die Li-

quiditat des Unternehmens in ernste Gefahr.

Verbinden Sie diese Analyse direkt mit dem Grundlagenbeitrag Was sind Kundenakquisitionskosten? und glei-
chen Sie den Zeitplan mit CAC-Payback ist ein Liquiditatskalender ab.

Welche typischen Rechenfehler untergraben die Aussagekraft von
CLV-Modellen?
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Tabelle 3 Welche typischen Rechenfehler untergraben die Aussagekraft von CLV-Modellen?

Rechenfehler

Warum das Modell scheitert

Operative Korrektur

Umsatz statt Deckungsbeitrag verwendet

Dauerhaft konstante Kundenbindung unterstellt

Diskontierung der Kapitalkosten vergessen

Vertragliche und nichtvertragliche Churn-Logik ver-
mischt

Unterschiedliche Kundensegmente zusammengewor-
fen

Expansionsumsatze unkritisch hochgerechnet

Bereitstellungs-, Cloud- und Service-
kosten bleiben unsichtbar

Abwanderungsrisiken sinken typi-
scherweise mit zunehmender Bin-
dungsdauer

Cashflows in fiinf Jahren werden wie
sofort verflighares Bargeld bewertet

Sporadische Wiederkaufer werden
falschlich als aktiv oder verloren ein-
gestuft

Abwanderungsfreudige Kleinbetriebe
und treue GroRkunden nivellieren sich

Netto-Wachstum weniger Konten ver-
deckt den Verlust der breiten Basis

Strikte Deckungsbeitragsgrenze mit Ab-
zug aller Betreuungskosten definieren

Empirische Uberlebenskurven differen-
ziert nach Kohortenjahrgang ermitteln
Periodischen WACC-Kapitalkostensatz
auf kiinftige Perioden anwenden
BG/NBD- oder Pareto/NBD-Verteilungen
flir Transaktionsdaten nutzen

CLV getrennt nach KundengrolRe, Tarif-

stufe und Akquisitionskanal berechnen

Uberlebenswahrscheinlichkeit und Up-
selling als getrennte Pfade modellieren

Tabelle aus diesem Essay. Quellen und Einordnung stehen im Beitrag.

Malthouse und Blattberg (2005) liefern die empirische Warnung, und ihre Richtung ist entscheidend. Uber vier Da-
tensatze aus verschiedenen Branchen stellen sie zwei Daumenregeln auf: ,,Of the top 20%, approximately 55%
will be misclassified (and not receive special treatment).“ Das ist das Unternehmen, das seine tatsachlich besten
Kunden nicht erkennt, und nicht eine Unterperformance der ausgewahlten. Die andere Seite lautet: ,,Of the future
bottom 80%,approximately 15% will be misclassified (and receive special treatment).“ Das sind Daumenregeln
aus vier Datensatzen, keine Konstanten, und die eigene Schlussfolgerung der Arbeit ist: ,the feasibility of such
strategies depends on the probabilities and costs of misclassifying customers*.

Wer Budgets fiir Akquisition und Betreuung starr an ungepriiften CLV-Scores ausrichtet, fehlallokiert Kapital: Teu-
re Ressourcen flielen an Scheinfavoriten, wahrend unterschatzte Entwicklungskunden leer ausgehen.

Welches tiberpriifbare Protokoll berechnet den Customer Lifetime
Value ohne Prognoseverzerrung?

1 Geschaftsbeziehungsregime klaren: Dokumentieren Sie, ob Ihre Transaktionsmuster vertraglich geregelt oder
nichtvertraglich stochastisch verlaufen.

2 Kohorten homogen abgrenzen: Gruppieren Sie Neukunden nach Akquisitionsquartal, Einstiegskanal, Rabatt-
stufe und Onboarding-Variante.

3 Netto-Deckungsbeitrag festlegen: Ziehen Sie direkte Server-, Software-, Betreuungs-, Transaktions- und Be-
reitstellungskosten vom Umsatz ab.

4 Empirische Uberlebenskurven modellieren: Hinterlegen Sie reale Kohortenverliufe statt einer pauschalen
monatlichen Durchschnitts-Abwanderung.

5  Finiten Zeithorizont festlegen: Begrenzen Sie das Bewertungsfenster auf einen iberschaubaren Zeitraum von
36 oder maximal 60 Monaten.
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6  Periodische Abzinsung einrechnen: Diskontieren Sie monatliche Cashflows mit dem internen Kapitalkosten-
satz (WACC) ab.

7 Out-of-Sample-Validierung durchfiihren: Prifen Sie die Modellgenauigkeit durch Rickrechnung auf histori-
sche Jahrgange, bevor Sie strategische Budgets freigeben.

8 Verkniipfung mit Ressourcenallokation sicherstellen: Leiten Sie maximale Akquisitionskosten und Betreu-
ungsstufen ausschlieRlich aus den diskontierten finiten Werten ab.

Warum statische Quoten im Berichtswesen in die Irre fiihren, vertieft der Beitrag Customer Lifetime Value ist eine
Prognose, keine Tatsache.

Wo liegen die empirischen Grenzen von Kennzahlen zum Custo-
mer Lifetime Value?

Dieser Leitfaden liefert keinen universellen Standard-Multiplikator und empfiehlt keine willkiirlichen
LTV:CAC-Zielwerte. Er veroffentlicht keine unternehmenseigenen Daten, stiitzt sich auf keine externen
Marketing-Rankings und behauptet nicht, dass historische Kundenbindungsraten makrookonomischen Krisen
dauerhaft standhalten.

Die quellengestiitzten Grundlagen dieses Beitrags basieren auf der wissenschaftlichen Literatur zu Kundenwert
und Kundenprofitabilitdt, namentlich Gupta et al. (2004), Rust et al. (2004), Mulhern (1999) sowie Malthouse und
Blattberg (2005).

Abgrenzungskarten und operativen Prifschritte stellen die methodische Synthese des Autors dar, um die Kun-
denbewertung in der Unternehmenspraxis auditierbar zu machen.
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