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1. Einleitung

Betrachtet man die Literatur zur strategischen Unternehmensfithrung und zum Marketing
der letzten zwei Jahrzehnte, so lassen sich drei wesentliche Schwerpunkte identifizieren:

B Arbeiten zur wertorientierten Unternehmensfiihrung, welche die Interessen der Kapi-
talgeber in den Vordergrund riicken und in der Maximierung des Unternechmenswer-
tes die zentrale ZielgroBe sehen;

B die ressourcenorientierte Sicht der Unternehmung, welche unterstellt, dass weniger
die Attraktivitdt und Struktur der Branche sowie die Positionierung am Markt, son-
dern vielmehr die Ressourcenausstattung der Unternehmung erfolgswirksam ist; und

B Arbeiten zum Zusammenhang zwischen Marktorientierung, Kundenzufriedenheit und
Unternehmenserfolg, die belegen, dass die Ausrichtung an der Zufriedenheit des
Kunden einen wesentlichen Teil der Performanceunterschiede zwischen Unterneh-
men zu erkldren vermag.

Im Rahmen der wertorientierten Unternehmensfiihrung, die vor allem durch Rappaport
(1986) und Copeland/Koller/Murrin (1994) gepriagt wurde, riicken die Interessen der
Kapitalgeber verstirkt in den Vordergrund der Unternehmensfithrung. Die Maximierung
des Unternehmenswerts wird dabei zur zentralen ZielgréBe (Hahn/Hintze 1998) und der
Beitrag einzelner Unternechmensbereiche, Strategien und Konzepte zur Wertsteigerung
der Unternehmung zum Mafstab unternehmerischer Effizienz (Hinterhuber 2004).

Aus Sicht des Ressourcenansatzes, der die Strategielehre seit etwa Mitte der 80er Jahre
prégt, ist fiir den Unternehmenserfolg nicht so sehr die Attraktivitit und die Struktur der
Branche sowie die Positionierung im Markt, als vielmehr die Verfiigbarkeit von einzig-
artigen Ressourcen des Unternehmens entscheidend. Ressourcen sind dann Quellen
6konomischer Renten, wenn sie konvertierbar (um im Wettbewerb zur Nutzung von
Chancen oder Abwehr von Gefahren eingesetzt zu werden), knapp, nicht imitierbar und
nicht ersetzbar sind (Wernerfelt 1984, Amit/Shoemaker 1993, Hunt/Morgan 1995).

In der Literatur zum Marketing wurde seit etwa Anfang der 90er Jahre eine ganze Reihe
von Arbeiten vorgelegt, die den Zusammenhang zwischen Markt- bzw. Kundenorientie-
rung, Kundenzufriedenheit und Unternehmenserfolg untersuchen (z.B. Narver/Slater
1990, Reichheld/Sasser 1990, Jaworski/Kohli 1993, Anderson/Fornell/Lehmann 1994,
Ittner/Larcker, 1998, Matzler/Stahl, 2000). Die Ergebnisse dieser Arbeiten zeigen so-
wohl theoretisch als auch empirisch, dass Umfang und die Qualitit der Kundenbezieh-
ungen in erheblichem Mal} die Wettbewerbsfihigkeit von Unternehmungen beeinflus-
sen. Zufriedene Kunden liefern eine hohere Wiederkaufrate, sind weniger preisempfind-
lich, empfehlen Produkte und Dienstleistungen weiter und kaufen vermehrt auch andere
Produkte und Dienstleistungen des Anbieters (cross-buying).



In dieser Arbeit wird die Ansicht vertreten, dass sich diese drei Forschungsstromungen in
eine ,,Customer-Based View* (CBV) der Unternehmung integrieren lassen (siche Abb. 1).
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Abbildung 1: Theoretische Grundlagen der Customer-Based View

Es wird eine ,,Customer-based View* der Unternehmung begriindet, die von folgenden
Annahmen ausgeht (in Anlehnung an Valdani/Busacca 1999 und Valdani/Busacca 2000):

Annahme 1: Der Unternehmenswert ist eine Funktion der Kundenzufriedenheit

Annahme 2: Kundenzufriedenheit ist eine Funktion des wahrgenommenen Wertes
der angebotenen Produkte und Leistungen (,,Customer Value*)

Annahme 3: Die Fahigkeit, solche Wertangebote, also ,,Customer Value®, zu schaf-
fen, wird bestimmt a) durch die Ressourcenausstattung der Unterneh-
mung und b) durch die Effizienz (definiert als Verhédltnis von Ist-
Output zu Ist-Input) und die Effektivitdt (definiert als Verhéltnis von
Ist-Output zu Soll-Output), mit der Ressourcen in fiir Kunden wert-
volle Outputs umgesetzt werden (Kernkompetenzen).

Annahme 4: Kernkompetenzen konnen nur entwickelt werden, wenn die Unterneh-
mung in der Lage ist, die finanziellen Anspriiche der Stakeholder ins-
gesamt und der Kapitalgeber im Besonderen zufrieden zu stellen und
dadurch das notwendige Kapital zu generieren.



Diese drei Annahmen lassen sich in einen kausalen Zusammenhang bringen (siche
Abb. 2), der in den folgenden Abschnitten niher begriindet wird.

/ Kundenzufriedenheit \

Customer Value CBVY Unternehmenswert

\ Kernkompetenzen /

Abbildung 2: Die kausalen Zusammenhénge der ,,Customer-based View* der
Unternehmung

2. Die Customer-based View

2.1  Unternehmenswert als Funktion der Kundenzufriedenheit

Zahlreiche Arbeiten belegen, dass ein hohes Mal3 an Kundenzufriedenheit den Unterneh-
menserfolg positiv beeinflusst. Unternehmenserfolg - zumeist gemessen als ROI - bewirkt
aber nicht automatisch eine Erhohung des Unternehmenswertes (vgl. Rappaport 1986).
Gewinne und Rentabilitdtskennzahlen sind wenig geeignet, den Unternehmenswert zu
messen, da die Verfahren mit der Art des Rechnungswesens variieren, Risiko- und Zeitfak-
toren oft unberiicksichtigt sowie Investitionserfordernisse ausgeschlossen bleiben. Fiir die
Untersuchung des direkten Zusammenhanges zwischen Kundenzufriedenheit und Unter-
nehmenswert muss daher fiir letzteren eine eigenstindige Grundlage gewahlt werden.

Srivastava/Shervani/Fahey (1998) behaupten nun, dass die (neue) Steuerungsgréfe "Un-
ternehmenswertsteigerung" die traditionellen Annahmen des Marketingkonzepts aufer
Kraft setze. MafBstéibe zur Bewertung von Marketingaktivitdten seien nicht mehr Umsét-
ze, Marktanteile, Kundenzufriedenheit usw., sondern die aus den einzelnen Marketing-
aktivitdten resultierenden, auf den Gegenwartszeitpunkt abgezinsten Zahlungsstrome
(Discounted Cash-flow, DCF). Dies entspricht der Idee, Marketingaktivitdten als Investi-
tionen zu betrachten. Um den Beitrag von Marketing-Investitionen zur Unternehmens-



wertsteigerung zu bewerten, muss man zuerst untersuchen, inwieweit Marketing-
Aktivitdten den Unternechmenswert beeinflussen. Die vier wichtigen Treiber des Unter-
nehmenswerts sind:

Die Hohe des Cash-flow: Der 6konomische Wert einer Investition orientiert sich am
erwarteten diskontierten Zahlungsmitteliiberschuss. Allerdings ist dieser allein nicht
aussagefihig genug, da auch der Zeitwert des Geldes, das Investitionsrisiko und der
Residualwert einer Investition am Ende der Prognoseperiode zu beriicksichtigen sind.

Der Zeitpunkt des Cash-flow: Zeitlich frither anfallender Cash-flow fiihrt zu einem ho-
heren Unternehmenswert. Weiter in der Zukunft liegende Zahlungsstrome werden stir-
ker diskontiert, weil sie einer héheren Ungewissheit unterliegen und weil zeitlich frither
anfallender Cash-flow auch frither wieder ertragbringend angelegt werden kann.

Die Volatilitdt des Cash-flow: Je hoher die Volatilitdt des Cash-flow einer Investition
ist, desto hoher muss auch die entsprechende Risikopramie sein, die in den Diskont-
satz einzubauen ist, und desto niedriger wird auch der Unternehmenswert sein.

Der Residualwert der Investition: Da meist auch nach der Betrachtungsperiode Cash-
flow aus der Investition generiert wird, muss die Restgrofle der Investition in die Be-
rechnung des Unternehmenswerts einflieBen.

Wir ziehen diesen Analyse-Rahmen heran, um den Beitrag der Kundenzufriedenheit auf
die Unternehmenswertsteigerung herauszuarbeiten. Dabei stehen folgende vier Fragen
im Vordergrund:

Beeinflusst das Mal} der Kundenzufriedenheit die Hohe des Cash-flow durch niedri-
gere Kosten oder héhere Erlose?

Beeinflusst das Mal} der Kundenzufriedenheit den Zeitpunkt des zukiinftigen Cash-
flow, d.h., fithrt hohe Kundenzufriedenheit zu einem schnelleren Zahlungsmittelriick-
fluss aus den Investitionen?

Beeinflusst das Mal} der Kundenzufriedenheit die Volatilitit des Cash-flow und da-
mit die Hohe der Kapitalkosten?

Beeinflusst das Maf3 der Kundenzufriedenheit den Residualwert einer Investition?

Die gesamte Wirkungskette von der Kundenzufriedenheit bis zur Unternehmenswert-
steigerung ist in Abbildung 3 dargestellt. Sie bildet auch die Grundlage fiir die folgenden
Uberlegungen.
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Abbildung 3: Kundenzufriedenheit und Unternehmenswert (Quelle: Matzler/Stahl 2000)

2.1.1 Kundenzufriedenheit und Wiederkauf

Zahlreiche empirische Arbeiten untersuchen die Wirkungen von Kundenzufriedenheit
auf das Wiederkaufverhalten des Kunden (Homburg/Giering/Hentschel 1999). Die aktu-
elle Diskussion konzentriert sich vorwiegend auf die Art des Zusammenhanges. Hierfiir
bietet die von Woodruff/Cadotte/Jenkins (1983) vorgeschlagene Indifferenzzone einen
brauchbaren Ansatz: Innerhalb der Indifferenzzone fithren Wahrnehmungen beim Kun-
den zu Assimilation und haben keine verhaltenswirksamen Folgen. Erst das Uberschrei-
ten einer bestimmten Wahrnehmungsschwelle fiihrt zu Verhaltensdanderungen des Kun-
den, was auch empirisch belegt ist. Homburg/Giering/Hentschel (1999, S. 185) kommen
nach einer Sichtung der Literatur zum Schluss, "(dass) sich die Diskussion iiber die
funktionale Form des Zusammenhangs zwischen Kundenzufriedenheit und Kundenbin-
dung im Wesentlichen auf einen progressiven oder einen sattelformigen Verlauf kon-
zentriert, ohne dass eine klare Tendenz im Hinblick auf einen der beiden Funktionsver-
laufe erkennbar wire."

Wiederkauf hat in erster Linie zwei wesentliche Auswirkungen:

(1) Eine hohere Wiederkaufrate senkt Akquisitions- und Beziehungskosten: Eine hohe
Wiederkaufrate stellt nicht nur die Riickfliisse aus geleisteten Beziehungsinvestitionen
sicher, sie setzt auch Ressourcen frei, die fiir eine Kundenakquisition verwendet werden
konnen. Je hoher die Wiederkaufrate einer Unternehmung ist, desto niedriger sind die
Kosten fiir die Akquisition von Neukunden. Diese Fixkosten fiir die Anbahnung und den
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Aufbau einer Geschéftsbeziehung verteilen sich dann auch auf lingere Zeitspannen. Die
Beziehung zwischen Wiederkauf und Akquisitionskosten wurde in Abbildung durch ei-
nen Pfeil dargestellt. Eine weitere Wirkung hoher Wiederkaufraten besteht in sinkenden
Akquisitionskosten. Unter diesen werden jene Informations- und Kommunikationskosten
verstanden, die durch die Kontrolle und Anpassung von wechselseitigen Leistungsbezie-
hungen entstehen. Die Wahrscheinlichkeit hoherer Wiederkaufraten und sinkender Be-
ziehungskosten steigt mit dem Sicherheitsbediirfnis des Geschiftspartners sowie der An-
zahl, Frequenz und Spezifitdt von Transaktionen. Homburg/Rudolph (1995, S. 43 ff))
fanden z.B. bei einem Hersteller von Industriewaagen, dass die Marketing- und Ver-
triebskosten "junger" (hochstens zwei Jahre wihrender) Geschéftsbeziehungen etwa das
Achtfache jener der "reifen" (mit tiber acht Jahren Dauer) betrugen.

(2) Eine hohere Wiederkaufrate fiihrt zu einer stabilen Kundenbasis. Eine stabile Kun-
denbasis fiihrt zu einer Beschleunigung des Cash-flow, da beispielsweise neue Produkte
bei hoher Loyalitit zum Lieferantenunternehmen rascher akzeptiert werden. Sie resul-
tiert auch in einer Erhéhung des Cash-flow, da sich die Fixkosten fiir Anbahnung und
Aufbau von Kundenbeziehungen iiber eine lingere Zeitspanne verteilen. AuBerdem sinkt
die Volatilitdt des Cash-flow, da ein hoherer Anteil des Gesamtumsatzes mit Stammkun-
den erzielt wird und loyale Kunden weniger stark auf KonkurrenzmaBnahmen reagieren.
SchlieBlich fiihrt eine héhere Wiederkaufrate zu einem hoheren Residualwert der Unter-
nehmung, da Kundenzufriedenheit Umfang, Festigkeit und Qualitit der Kundenbasis er-
hoht.

Wir konnen nun auf der zweiten Ebene unseres Modells (vgl. Abb. 3) folgende Zusam-
menhénge fiir den Unternehmenswert postulieren:

(1) Eine hohere Wiederkaufrate fiihrt zu héherem Cash-flow

Akquisitions- und Beziehungskosten sinken, die Fixkosten fiir Anbahnung und Aufbau
von Kundenbezichungen verteilen sich tiber eine ldngere Zeitspanne.

(2) Eine hohere Wiederkaufrate fiihrt zu einer Beschleunigung des Cash-flow

Neu angebotene Produkte und Dienstleistungen werden bei hoher Loyalitét rascher ak-
zeptiert werden.

(3) Eine hohere Wiederkaufrate fiihrt zu einer geringeren Volatilitdt des Cash-flow

Es wird ein hoherer Anteil des Gesamtumsatzes mit Stammkunden erzielt und loyale
Kunden reagieren weniger stark auf Konkurrenzmafnahmen.

(4) Eine hohere Wiederkaufrate fiihrt zu einem hoheren Residualwert der Unternehmung

Umfang, Festigkeit und Qualitit der Kundenbasis werden erhoht.
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2.1.2  Kundenzufriedenheit und Cross-Selling

Kundenzufriedenheit kann auch zu einer besseren Ausschopfung des "Cross-Selling"-
Potenzials (Diller 1996, S. 81ff) fithren und die Einfiihrung neuer Produkte oder Dienst-
leistungen erleichtern. Das Cross-Selling-Potenzial einer Unternehmung besteht aus den
Deckungsbeitrdgen, die durch den Verkauf zusdtzlicher, allerdings auf denselben Kern-
kompetenzen des Herstellers beruhenden Leistungen generiert werden kénnen. Die viel-
filtigen, zufriedenheitstiftenden Episoden einer noch dazu auf lingere Sicht aufgebauten
Kundenbeziehung konnen beim Kunden folgende Wirkungen erzielen:

B cinen hohen Grad an Komsens, d.h., die Meinungen iiber den Dienstleister stimmen
innerhalb des Kunden (z.B. der Familien- oder Unternehmensmitglieder) tiberein;

B cinen hohen Grad an Distinktheit, d.h., es entsteht beim Kunden ein besonderes oder
sogar einzigartiges Bild des Anbieters von Dienstleistungen;

B und einen hohen Grad an Konsistenz, d.h., Konsens und Distinktheit sind bestindig
und nicht nur voriibergehender Natur.

Diese drei Wirkungen bilden die Grundlage einer stabilen Kompetenzzuschreibung, oder
"Stimulusattribution" nach Kelley, d.h., der Kunde hat Vertrauen in die Féhigkeiten des
Anbieters gefasst, was die Akzeptanz zuséitzlicher Dienstleistungen erhdhen kann (Sri-
vastava/Shervani/Fahey 1998). Damit wirkt sich Cross-Selling hauptséchlich auf eine
Erhohung der Umsétze und eine schnellere Marktpenetration bei niedrigeren Bezie-
hungskosten aus. Dies bedeutet auf der zweiten Ebene unseres Modells (vgl. Abb. 3):

(1) Cross-Selling fiihrt zu einem héheren Cash-flow

Es erhohen sich die Umsétze aus einer Kundenbeziehung, da das Kerngeschift auf ande-
re Leistungen ausgedehnt wird. Und da es sich um bestehende Kundenbeziehungen han-
delt, sind gleichzeitig die Akquisitions-, Beziehungs- und Bindungskosten niedriger.

(2) Cross-Selling fiihrt zu einer Beschleunigung des Cash-flow

Durch die Erweiterung von Kundenbeziehungen entfallen Akquisitionszeiten. Bei hoher
Zufriedenheit mit dem Kerngeschéft werden die Informations- und Entscheidungszeiten
kiirzer sein, da komplexe Kaufentscheidungen durch Vertrauen vereinfacht und be-
schleunigt werden. Somit ist mit einer schnelleren Marktpenetration zu rechnen.

(3) Cross-Selling fiihrt zu einer geringeren Volatilitit des Cash-flow

Durch eine Diversifikation iiber das Kerngeschéft hinaus kénnen zyklische Nachfrage-
schwankungen im Sockelgeschéft ausgeglichen werden.
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2.1.3 Kundenzufriedenheit und Preissensibilitit

Hohe Kundenzufriedenheit erhoht das "akquisitorische Potenzial"! des Anbieters. Es
vermag den Dienstleister gegen die preispolitischen Wirkungen aus eigenen Preiserho-
hungen und aus Preissenkungen der Konkurrenz innerhalb eines bestimmten Preisinter-
valls abzuschirmen. Dieser Effekt ist in Arbeiten, welche die Beziehung zwischen Quali-
tidt und Preissensibilitdt sowie Loyalitdt und Preissensibilitdt untersuchen, hinreichend
dokumentiert. Eine der umfassendsten empirischen Analysen des Zusammenhanges zwi-
schen Qualitdt und Preissensibilitit wurde im Rahmen der PIMS-Studien (Buzzell/Gale
1987) durchgefiihrt. Der Vergleich von mehr als 3.000 strategischen Geschiftseinheiten
iiber einen langeren Zeitraum ergab, dass Geschéftseinheiten mit einer héheren relativen
Qualitét einen héheren relativen Preis erwarten kénnen, wobei die direkten Kosten auf-
grund geringerer Fehlerkosten nicht steigen miissen.

Insbesondere Reichheld/Sasser (1990) verweisen auf eine sinkende Preissensibilitit bei
hoher Loyalitdt. Sie argumentieren, dass Unternehmungen mit einem festen Kunden-
stamm hohere Preise fiir bewiesene Vertrauenswiirdigkeit fordern kénnen. Die Wir-
kungskette Qualitdit — Zufriedenheit — Loyalitdt verringert also die Reagibilitdt der
Kunden, d.h. die Geschwindigkeit und das Ausmal}, mit denen die Kunden auf Preissen-
kungen der Konkurrenz reagieren.

Fir die Treiber des Unternehmenswerts bedeutet dies:
Niedrigere Preissensibilitdt fiihrt zu einem héheren Cash-flow

Einerseits lassen sich hohere Preise leichter durchsetzen, andererseits reagieren Kunden
nicht so schnell auf kurzfristige Preisaktionen der Konkurrenten. Bei hoher Zufrieden-
heit ist damit die Gefahr ruindser Preiswettbewerbe erheblich niedriger.

2.1.4 Kundenzufriedenheit und positive Mundwerbung

Mundwerbung, verstanden als direkte, private, verbale Kommunikation zwischen Perso-
nen iiber einen Anbieter bzw. dessen Angebot mit positiver, neutraler oder negativer
Richtung (Cornelsen/Schober 1997), ist mehr als nur ein bloBer Nebeneffekt von Marke-
tingbemithungen. Durch ihr verhaltensteuerndes Potenzial kann sie als aktives Marke-
tinginstrument eingesetzt werden:

B Mundwerbung hat als "Face-to-face"-Kommunikation einen groBeren Einfluss auf
die Wahrnehmung als schriftliche oder Massenkommunikation ("message effect").

1 Nach Gutenberg verschmelzen die Qualitit der Waren, das Ansehen des Unternehmens, sein Kunden-

dienst, die Lieferungs- und Zahlungsbedingungen und gegebenenfalls auch sein Standort zu einer Einheit,
"(...) die das akquisitorische Potential eines Unternehmens genannt sei". Vgl. ders. 1968, S. 237 {f.
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B Mundwerbung ist personlicher und daher glaubhafter als (anonyme) Marketing-
Kommunikation ("source effect") und kann das "Versickern" einer Botschaft ("slee-
per effect") wirksam verhindern (Levitt 1965).

B Positive Mundwerbung héngt von der Zufriedenheit des Kunden, seinem Involve-
ment, der Kauf- bzw. Nutzungshiufigkeit ("light" vs. "heavy consumers") und der
letzten Kauf- oder Beziehungsepisode ("recency effect") ab.

B Negativer Mundwerbung wird im Allgemeinen gréBere Aufmerksamkeit geschenkt
als positiver (Mizerski 1982). Nach den Ergebnissen der TARP-Studien teilen zufrie-
dene Kunden ihre Erfahrung im Durchschnitt drei weiteren Personen mit, wiahrend
unzufriedene Kunden durchschnittlich neun bis zehn Personen iiber ihre negativen
Erfahrungen berichten (TARP 1986, zitiert in Schiitze 1992, S. 14).

Auch nach den Untersuchungen fiir das Deutsche Kundenbarometer hdngt das Weiter-
empfehlungsverhalten, z.B. von Autokdufern, stark vom Ausmal} der Zufriedenheit ab.
Etwa 60% der iiberzeugten Kunden wiirden die Automarke bestimmt weiterempfehlen,
wihrend nur etwas tiber 30% der zufriedenen Kunden angeben, ihre Automarke mit Si-
cherheit an Freunde oder Bekannte weiterzuempfehlen (Meyer/Dornach 1995).

Die Wirkungen positiver Mundwerbung auf die Treiber des Unternehmenswerts sind
nun folgende:

(1) Positive Mundwerbung fiihrt zu einem héheren Cash-flow

Da positive Mundwerbung die eigenen Kommunikationsbemiihungen verstiarkt, konnen
Akquisitionskosten fiir Neukunden eingespart werden, was sich in einem hoheren Cash-
flow niederschligt.

(2) Positive Mundwerbung fiihrt zu einer Beschleunigung des Cash-flow

Die Bereitschaft, neue Dienstleistungen zu testen oder gar zu akzeptieren wird durch posi-
tive Mundwerbung unterstiitzt, wodurch die Zahlungsstréme beschleunigt werden kénnen.

(3) Positive Mundwerbung fiihrt zu einer niedrigeren Volatilitdt des Cash-flow

Die Bereitschaft, neue Dienstleistungen zu testen oder gar zu akzeptieren wird durch posi-
tive Mundwerbung unterstiitzt, wodurch die Zahlungsstrome stabilisiert werden konnen.

(4) Positive Mundwerbung fiihrt zu einem hoheren Restwert der Unternehmung

Positive Mundwerbung vermag die Unternehmensreputation zu erhdhen, was wiederum
in den Restwert der Unternehmen einflief3t.
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2.1.5 Kundenzufriedenheit und Unternehmenswert: Art und Stirke des
Zusammenhanges

Zunichst geht es um die Frage, welcher Ar¢ der Zusammenhang zwischen Kundenzu-
friedenheit und Unternechmenswert ist. Im Einzelnen scheinen folgende Argumente auf
einen nichtlinearen, sattelf6rmigen Zusammenhang zwischen Kundenzufriedenheit und
Unternehmenswertsteigerung hinzudeuten, wie dies z.B. in den empirischen Arbeiten
von Matzler et al. (2004), Ittner/Larcker (1999) und Ekl6f/Hackl/Westlund (1999) zum
Ausdruck kommt (vgl. auch Abb. 4):

B die vermutlich sattelférmige Beziehung zwischen Kundenzufriedenheit und Loyali-
tdt, wie sie vor allem von Finkelman/Goland (1990), Conye (1989) und Oli-
va/Oliver/MacMillan (1992) herausgestellt wird;

B der vermutlich nichtlineare Zusammenhang zwischen Kundenzufriedenheit und
Mundwerbung, auf die z.B. Meyer/Dornach (1995) hinweisen;

B die geringere Preissensibilitdt, die bei hoher wahrgenommener Qualitdt und Zufrie-
denheit beobachtet werden kann (z.B. Buzzel/Gale 1987, Reichheld/Sasser 1991,
Krishnamurthi/Raj 1991, Kalyanaram/Little 1994) und wofiir Homburg/ Koschate
(2001) einen sattelférmigen Zusammenhang behaupten;

B die plausible, wenn auch empirisch nicht ausreichend untersuchte Annahme, dass
auch Cross-Selling bei Zufriedenheit jenseits der Indifferenzzone zunimmt;

B der abnehmende Grenznutzen einer "Kundenbegeisterung" bei gleichzeitig ansteigen-
den Grenzkosten, die anfallen, um sie hervorzurufen oder gar aufrecht zu erhalten, was
die Existenz einer "Zone der Ubertreibung" ("Overservicing") vermuten ldsst.

Neben der Art der Beziehung zwischen Kundenzufriedenheit und Unternehmenswert-
steigerung stellt sich auch die Frage nach der Stdrke der Beziehung. Fornell (1992) fand
anhand der Daten des Schwedischen Kundenzufriedenheitsbarometers grofle branchen-
miBige Unterschiede in der Beziehung zwischen Zufriedenheit und Loyalitét heraus. Ein
ghnliches Bild ergeben die Zahlen des Deutschen Kundenzufriedenheitsbarometers
(Meyer/Dornach 1995, zitiert in Herrmann/Johnson 1999). Diese Unterschiede lassen
sich auf Differenzen in der Wettbewerbsintensitét zuriickfiihren. Je intensiver der Wett-
bewerb, umso stirker wirken sich enttduschte Erwartungen auf die Kundenloyalitét aus.
Der schwichste Zusammenhang besteht sicherlich in Branchen mit monopoldhnlichen
Strukturen. Die geringe Anzahl von Alternativen zwingt hier Kunden trotz niedriger Zu-
friedenheit bei einem Anbieter zu bleiben. Als weitere beeinflussende Faktoren sind das
Kunden-Involvement, (Bloemer/Kasper 1995, Homburg/Giering/Hentschel 1999, Herr-
mann/Huber 1997), soziodemographische Merkmale wie Alter und Einkommen (Herr-
mann/Huber 1997, Homburg/Giering/Hentschel 1999), Motive des Variety-Seeking
(Homburg/Giering/Hentschel 1999) und die Wechselkosten zu erwéhnen.
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Abbildung 4: Vermuteter Zusammenhang zwischen Kundenzufriedenheit und Unter-
nehmenswert (Quelle: Matzler/Stahl 2000)

Eine Unternehmensfithrung, die Anspruch auf Wertsteigerung erhebt, darf sich nicht mit
einer periodischen Priifung von Umsatz und Gewinn begniigen. Sie muss vielmehr auf
die Zusammenhinge achten, die etwa zwischen Kundenzufriedenheit, Kundenloyalitit
und dem Unternehmenswert bestehen. Diese Zusammenhénge sind allerdings komplex
und es ist nicht zu erwarten, dass es gelingen wird, sie in einer einfachen mathemati-
schen Form auszudriicken. Fiir die Fiihrung bedeutet dies, alle Aktivititen auf die vier
Groflen Kundenloyalitdt, Cross-Selling, Preissensibilitdt und positive Mundwerbung
auszurichten und mit einer "Cash-flow-Mentalitdt" zu verbinden.
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2.2 Kundenzufriedenheit als Funktion des ,,Customer Value*?

"Value is the consumer's overall assessment of the utility of a product based
on perceptions of what is received and what is given" (Zeithaml 1988, S. 14)

Der vom Kunden ("Customer") einem Produkt oder einer Dienstleistung zugeschriebene
Wert ("Value") resultiert aus der Wahrnehmung zweier Faktoren: der wahrgenommenen
Qualitdt und dem wahrgenommenen Preis. Kunden haben sowohl hinsichtlich Preis als
auch Qualitdt Erwartungen vor dem Kauf. Werden diese besser erfiillt als durch Konkur-
renzangebote, entsteht Zonen mit unterschiedlichem Customer Value und damit unter-
schiedlicher Zufriedenheit (siche Abb. 5). Die Gerade stellt eine Gleichgewichtslinie dar,
bei der der wahrgenommene Customer Value immer gleich hoch ist. Unternehmungen
bzw. Angebote, die links der Geraden positioniert sind, bieten niedrigen Customer Va-
lue, Unternehmungen rechts der Geraden hohen Customer Value.

1,154 Niedriger Customer Value

1,05+
1,0 —

0,95+

Relativer Preis

0,90+ Hoher Customer Value
0,85+

0,80+

T T T T T T T T 1
0,80 0,85 0,90 0,95 10 1,05 1,10 1,15 1,20 1,25

Relative Qualitat

Abbildung 5: Customer Value Map (Quelle: Gale 1994)

Wir verwenden hier den englischen Begriff, um den Wert aus Kundensicht, eben den "Customer Value",
von dem Wert zu unterscheiden, den eine bestimmte (aktuelle oder potenzielle) Kundenbeziehung fiir das
anbietende Unternehmen darstellt, also den "Kundenwert".
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2.2.1 ,Customer Value“ als Wettbewerbsfaktor

Anbieter positionieren sich auf der Gleichgewichtslinie auf unterschiedliche Weise
(Valdani 2000). Es wird Qualitétsfithrer am oberen Ende und Preisfiihrer am unteren
Ende geben. Auch kann es sein, dass einzelne Anbieter sich zwischen diesen Extremen
positionieren. Um einzelne Kundensegmente werden sich entlang der Gleichgewichtsli-
nie strategische Gruppen positionieren (Abb. 6). In Zeiten zunechmender Wettbewerbsin-
tensitit unterliegen diese Positionen einer besonderen Dynamik. Der Eintritt eines neuen
Wettbewerbers oder eine neue Strategie eines Anbieters flihrt zwangsldufig zu Reaktio-
nen bei den anderen. Langerfristig gesehen werden die Maflnahmen zur Erhohung des
Customer Value dazu fiihren, dass sich alle Anbieter in der "Customer Value Map" suk-
zessive nach rechts bewegen (D’Aveni 1994).

1,254

1,201 Strategische
Gruppe A

1,154

Strategische

1104 Niedriger Customer Value Gruppe A’

o 1,057 )
© Strategsiche Gruppen
o 1
51,0 — .
=
5 .
g 0,95 Strategische
Gruppe B
0,90+ 2.
0,851
Strategische Hoher Customer Value
0,80+ Gruppe C
3.

T T T T T T T T 1
0,80 0,85 0,90 0,95 | 1,05 1,170 1,15 1,20 1,25

Relative Qualitat

Abbildung 6: Customer Value-Wettbewerb (Quelle: Valdani 2000)

Um den Customer Value zu erhéhen, kann beispielsweise ein Anbieter der strategischen
Gruppe A versuchen, bei gleich bleibendem Preis die Qualitét zu erhohen oder bei gleich
bleibender Qualitit den Preis senken. Auch eine Kombination dieser Strategien ist denk-
bar. Andere Anbieter, die sich in der Nihe positioniert haben und dieser strategischen
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Gruppe angehoren, miissen unmittelbar nachziehen, da sie sonst ihre Kunden verlieren.
Als Ergebnis zieht ldngerfristig die gesamte Gruppe nach rechts.

Als Folge verschlechtert sich das Wertangebot der nédchsten strategischen Gruppe auf der
Gleichgewichtslinie. Hier wird es zunédchst Reaktionen eines einzelnen oder weniger
Anbieter geben, die, dhnlich wie im ersten Fall, dann die gesamte strategische Gruppe in
Bewegung bringen. Es besteht ein Zwang entweder den Preis bei gleich bleibender Qua-
litdt zu senken oder die Qualitit bei gleich bleibendem Preis zu erhdhen.

SchlieBlich betreffen diese Positionsverdnderungen auch die links unten positionierte
Gruppe. Auch hier ist eine Bewegung nach rechts unumgénglich, wollen die einzelnen
Anbieter wettbewerbsfihig bleiben.

1,25+
1.20- Gleichgewichtslinie 1
1,154
Niedriger Customer
1109 Value Gleichgewichtslinie 2
o 1,05
o
o
51,0 —
=
= . . -
E 0,95 Gleichgewichtslinie 3
0,90
0,85 Hoher Customer
\ Value
0,80
T T T T | T T T T 1
0,80 0,85 0,90 0,95 10 1,05 1,10 1,15 1,20 1,25
Relative Qualitat

Abbildung 7: Die Verschiebung der Gleichgewichtslinie (D’Aveni 1994, 2007)

Dadurch bildet sich eine neue Gleichgewichtslinie, die solange Bestand hat, bis dieses
Wettbewerbsspiel wiederholt wird. Es entsteht ein Customer-Value-Wettbewerb
(D’Aveni 1994), der jene Anbieter vom Markt eliminiert, die nicht bestindig den
Customer Value erhohen.

Im Hyper-Wettbewerb (D’Aveni 1994), in dem Unternehmungen extremer Wettbe-
werbsdynamik und —intensitdt unterliegen, fithren so kontinuierliche Verdnderungen der
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Positionen zu einer schrittweisen Verlagerung der Gleichgewichtslinie ("fair value line")
nach rechts (Abb. 7).

Fiir einzelne Anbieter bedeutet dies, dass die kontinuierliche Verbesserung des Customer
Value Voraussetzung fiir das Bestehen im Wettbewerb ist. Dies erfordert entweder die
Fahigkeit laufender Vorwegnahme kiinftiger Bediirfnisse und Innovation oder schnelle
Imitation und Reaktion auf neue Wettbewerbsbedingungen. Der Gewinner dieses Wett-
bewerbs mit dem Customer-Value ist schlie8lich der Kunde, dessen Nutzen laufend er-
hoht wird.

2.2.2 Das Kano-Modell der Kundenzufriedenheit

Im Hinblick auf die Entstehung des Customer Value erhebt sich die Frage nach der Fak-
torstruktur der Kundenzufriedenheit. Das Kano-Modell der Kundenzufriedenheit unter-
scheidet dabei folgende Faktoren (vgl. Bailom et al. 1996, Matzler 2000b, Bailom et al.
2006):

B "Basisfaktoren": Diese umfassen jene Produktattribute, die Unzufriedenheit auslosen,
wenn sie nicht den Erwartungen entsprechend wahrgenommen werden. Auch wenn
die Erwartungen tibertroffen werden, fiihrt dies nicht zu Zufriedenheit, sondern ledig-
lich zu ,Nichtunzufriedenheit®. Die Basisfaktoren sind also Mindestanforderungen
und stellen damit die Kernleistungen eines Produktes oder einer Dienstleistung dar.
Die Erfiillung von Mindestanforderungen ist fiir die Entstehung von Kundenzufrie-
denheit zwar notwendig, reicht aber hierfiir nicht aus.

B "Leistungsfaktoren": Dies sind jene Produkteigenschaften, die sowohl zu Zufrieden-
heit fithren, wenn die Erwartungen des Kunden iibertroffen werden, als auch zu Un-
zufriedenheit, wenn die Erwartungen des Kunden nicht erfiillt werden. Sie bilden
damit ein Kontinuum ohne Schwellenwerte.

B "Begeisterungsfaktoren": Werden sie angeboten, so 16sen sie Zufriedenheit aus, ver-
ursachen aber nicht notwendigerweise Unzufriedenheit, wenn sie nicht vorhanden
sind. Begeisterungsattribute werden vom Kunden nicht ausdriicklich erwartet und er-
hohen deshalb den wahrgenommenen Nutzen einer Kernleistung. Sie konnen jedoch
nicht gegen fehlende Basisfaktoren aufgerechnet werden. Begeisterungsattribute stel-
len einen Ansatzpunkt fiir die Differenzierung im Wettbewerb dar.

Tabelle 1 und Abbildung 9 zeigen die Ergebnisse einer empirischen Studie bei 259 Kun-
den eines Zulieferers in der Automobilindustrie (Matzler et al. 2004). Die Wichtigkeit
der einzelnen Attribute und die Gesamtzufriedenheit wurden anhand einer 10-Punkte-
Skala gemessen.
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Abbildung 8: Kano-Modell der Kundenzufriedenheit (in Anlehnung an Kano 1984)

Eine Regressionsanalyse zeigt, dass der Einfluss der einzelnen Variablen eine Funktion
deren Zufriedenheit ist. Die unabhéngigen Variablen (Zufriedenheit mit den einzelnen
Attributen) wurden dichotomisiert und die Gesamtzufriedenheit als abhingige Variable
verwendet. Damit ergaben sich fiir jedes Attribut zwei Regressionskoeffizienten: Einen
der den Einfluss des Attributs bei hoher Zufriedenheit und einen der den Einfluss bei
niedriger Zufriedenheit anzeigt.

Die Qualitdt der Produkte beispielsweise hat einen stirkeren Einfluss auf die Unzufrie-
denheit, wenn sie niedrig bewertet wird, sie kann als Leistungseigenschaft bewertet wer-
den. "Customer Care" hingegen ist eine Begeisterungseigenschaft, da sie einen starken
Einfluss auf die Gesamtzufriedenheit hat, wenn Kunden damit zufrieden sind und un-
wichtig ist, wenn Kunden damit unzufrieden sind. Die Innovationsfahigkeit ist in diesem
Fall ein Basisfaktor mit hoher Wichtigkeit, wenn sie schlecht bewertet wird und mit kei-
nem signifikanten Einfluss auf die Zufriedenheit, wenn sie gut bewertet wird.
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Regressionskoeffizienten

Attribut Low Performance High Performance
Qualitit der Produkte -0,160%** 0,120**
Funktionalitdt des Design -0,136%** 0,120%*
Customer care -0,095* 0,131**
Beschwerdemanagement -0,120%* 0,036 ™*
Projektmanagement -0,143%** -0,018 ™*
Innovationsfihigkeit -0,122%* -0,028 ™*
R2=0,500

**%p < .01, *¥* p <.05, *p <.10, n.s.= not significant
Tabelle 1: Wichtigkeit von Attributen in Abhéngigkeit von der Zufriedenheit
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Abbildung 9: Basis-, Leistungs- und Begeisterungsfaktoren

Diese Zusammenhinge bedeuten, dass das in der Praxis viel verwendete Zufriedenheits-
portfolio (die sog. "Importance-Performance"-Analyse) zur Formulierung von Prioritédten
im Zufriedenheitsmanagement zu falschen Empfehlungen fithren muss, weil immer
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dann, wenn sich die Kundenzufriedenheit mit einem bestimmten Attribut dndert, sich
zugleich auch die Wichtigkeit dieses Attributs dndert. Die Rolle von Begeisterungsei-
genschaften wird hdufig unterschitzt, wenn die Zufriedenheit damit niedrig ist (unwich-
tig/unzufrieden). Deren Wichtigkeit steigt mit der Zufriedenheit mit diesem Attribut. Bei
Basiseigenschaften ist es genau umgekehrt. Sie sind wichtig, wenn sie nicht erfiillt sind,
werden aber unwichtig, wenn sie gut erfiillt sind. Die Bedeutung von Basiseigenschaften
wird damit tendenziell iiberschétzt. Eine Verbesserung ihrer Qualitit fiihrt zu abneh-
mender Wichtigkeit. Abbildung 10 zeigt diese Zusammenhinge.
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Abbildung 10: Konsequenzen aus dem Kano-Modell fiir Attributwichtigkeit (Quelle:
Matzler et al. 2002)

Bemerkenswert ist, dass zwar die wahrgenommene Qualitét einheitlich als mehrdimen-
sionales Konstrukt definiert wird, dass man aber den wahrgenommenen Preis still-
schweigend als eindimensional annimmt. Dem widersprechen Diller (2000) und Matzler
(2006) in seiner explorativen Studie zur Preiszufriedenheit bei Dienstleistungen. Ahnlich
wie die Zufriedenheit mit einem Produkt oder einer Dienstleistung eine Funktion mehre-
rer ,,Teilzufriedenheiten® sei, konne man sich Preiszufriedenheit als mehrdimensionales
Konstrukt vorstellen. Es wirkten mehrere ,,Preisattribute* auf die Preiszufriedenheit.

Interessant ist die Frage, ob auch hier asymmetrische Zusammenhinge im Sinne des
Kano-Modells zu finden sind. Die Ergebnisse einer empirischen Studie zur Preis-
wahrnehmung der Kunden einer Bank deuten darauf (Matzler et al. 2007).
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Fiir das Management des Customer Value bedeutet dies: (1) Sowohl die wahrgenomme-
ne Qualitdt als auch der wahrgenommene Preis sind mehrdimensional zu verstehen und
(2) der Zusammenhang zwischen Zufriedenheit und Wichtigkeit ist nicht-linear und
asymmetrisch.

Dabher gilt es, jeweils die Treiber dieser zwei Komponenten des Customer Value zu iden-
tifizieren, deren Wichtigkeit in Abhingigkeit von der Verinderung der Zufriedenheit zu
bestimmen und darauf aufbauend MaBnahmen zur Erhéhung des wahrgenommenen
Kundenwertes zu formulieren.

2.3 Customer Value als Funktion der Kernkompetenzen

Die ressourcenorientierte Sicht der Unternehmung ist aus der Kritik an der neoklassischen
Wettbewerbstheorie entstanden, deren Annahme eines vollkommenen Wettbewerbs sich
als zu rigoros erwies (siche z.B. Hunt/Morgan, 1995). Aus einer ressourcenorientierten
Sicht sind fiir den Unternehmenserfolg nicht so sehr Attraktivitidt und Struktur einer Bran-
che sowie die Positionierung im Markt (Market-based View, vgl. z.B. Porter, 1980 und
1985) als vielmehr die Verfiigbarkeit von kritischen Ressourcen des Unternehmens ent-
scheidend (vgl. z.B. Wernerfelt, 1984, Prahalad/Hamel, 1990, Hinterhuber, 2004). Die Be-
griindung liegt darin, dass Ressourcen weitgehend heterogen sein kénnen und Ressour-
cenmirkte nicht vollkommen sind. Unternehmen konnen sich hinsichtlich ihrer
Ressourcenausstattung wesentlich unterscheiden, was wiederum eine Quelle 6konomischer
Renten darstellt. Die strategische Herausforderung liegt in der Entwicklung von Technolo-
gien, Know-how, Prozessen und Einstellungen, die fiir den Kunden erkennbar wertvoll, im
Vergleich zur Konkurrenz einmalig und fur die Konkurrenz schwer imitierbar sind und die
den Zugang zu einer Vielzahl von Mérkten er6ffnen (sprich Kernkompetenzen, sieche z.B.
Hinterhuber 2004, Hinterhuber/Handlbauer/Matzler 1997).

Unternehmen kommen also nicht umhin, zunéchst ihre Kernkompetenzen zu diagnosti-
zieren, um diese anschlieBend mit den Kundenanforderungen zu vergleichen. Tabelle 2
zeigt beispielhaft den Weg auf, wie von Ressourcen auf Kernkompetenzen geschlossen
werden kann.

Die Basis fiir die Schaffung eines hohen Customer Value liegt somit in den Kernkompe-
tenzen der Unternehmung, also in einer idiosynkratischen und langfristig robusten Kom-
bination bestimmter Ressourcen. Diese Kernkompetenzen sind den Erwartungen der
Kunden, operationalisiert als Basis-, Leistungs- und Begeisterungsfaktoren, gegeniiber-
zustellen, wie die Abbildung 12 zeigt.
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Ist die Ist die Ist die Ist die Folge fiir den Auswirkung auf
Ressource Ressource Ressource Ressource Wettbewerb den Erfolg
wertvoll? selten? schwer zu unersetz-
imitieren? bar?
Nein Nein Nein Nein Wettbewerbs- Unterdurch-
nachteil schnittliche
Rendite
Ja Nein Nein Ja/Nein Kopf-An-Kopf- Durchschnittliche
Rennen Rendite
Ja Ja Nein Ja/Nein Zeitweiser Uberdurch-
Vorteil schnittliche/
durchschnittliche
Rendite
Ja Ja Ja Ja Kernkompetenz Uberdurch-
— dauerhafter schnittliche
Wettbewerbs- Rendite
vorteil

Tabelle 2: Bestimmung von Kernkompetenzen (Quelle: Hitt/Ireland/Hoskisson 2001)

Die Dimension "Kundenzufriedenheit" spiegelt die Auspriagung der Produkt- bzw. Leis-
tungseigenschaften als Basis-, Leistungs- oder Begeisterungsfaktoren wider. Die "relati-
ve Kompetenzstiarke" ist eine aggregierte Grofle, die den Kompetenzvorsprung oder
Nachholbedarf gegeniiber dem stirksten Konkurrenten zum Ausdruck bringt. Aus einer
Kundenzufriedenheits-Kompetenz-Matrix lassen sich Anhaltspunkte fiir das Schaffen
von Customer Value gewinnen, z.B.:

B Reichen die vorhandenen Kompetenzen nicht aus, um die Basisanforderungen zu er-
filllen, werden alle Bemiithungen zur Schaffung eines Customer Value wahrschein-
lich bereits an der "Eintrittshiirde" scheitern.

B Relative Kompetenzschwichen bei den Leistungs- oder Begeisterungsfaktoren stel-
len ein Warnsignal fiir mangelnde Wettbewerbsfahigkeit dar.

B Wo eigene Kompetenzstirken auf Leistungs- und Begeisterungsfaktoren treffen, bie-
ten sich Chancen fiir Differenzierung im Markt.
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Abbildung 11: Die "Kundenzufriedenheits-Kompetenz-Matrix" (Quelle: Hinterhuber/
Handlbauer/Matzler 2003)

2.4 Ein "Denken in Investitionen" als Voraussetzung fiir den
Aufbau von Kernkompetenzen

,»Das Kapital flieit zu den Ertrigen” (Copeland/Koller/Murrin 1997). Der Aufbau von
Kernkompetenzen erfordert langfristige Investitionen. Das dafiir notige Kapital wird nur
dann zur Verfiigung gestellt, wenn die Geldgeber ,,... durch eine faire Rendite fiir ihre
Risikobereitschaft entschiddigt werden.” (Copeland/Koller/Murrin 1998, S. 58). Als
Mafstab fiir "faire" Renditen sind Gewinne und verschiedene Rentabilitdtskennzahlen
weniger geeignet (Rappaport 1986). Der 6konomische Wert einer Investition bestimmt
sich vielmehr dadurch, dass die zukiinftig erwarteten Cash-flows aus einer Investition
mittels eines Kapitalkostensatzes diskontiert werden. Die Maximierung des Unterneh-
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menswertes wird zunehmend als die zentrale Zielgrofle betrachtet (Hahn/Hintze 1998).
Hinterhuber (2004) sicht darin den Maf3stab der unternehmerischen Effizienz.

Gelingt es dem Management nicht, ausreichend Cash-flow zu erwirtschaften und den
Unternehmenswert zu steigern, wird das Kapital zum Aufbau von Ressourcen und Fi-
higkeiten fehlen. Der Zusammenhang zwischen Kernkompetenzen und Unternehmens-
wert gleicht einem evolutiven Prozess (siche Abb. 13; vgl. Hinterhuber/Matzler/Handl-
bauer 1998, in Anlehnung an DeWoot 1994).

Die Entwicklung von Kernkompetenzen ist die Grundlage zur Schaffung von Wertange-
boten fiir den Kunden und zur Kundenzufriedenheit Diese wiederum generiert Zah-
lungsmitteliiberschiisse, die die Grundlage zur Investition in Kompetenzen und Fahigkei-
ten, neuen Mirkten, Technologien, Entwicklungen usw. bilden und damit weitere
Entwicklungsperspektiven ermoglichen.

Ausreichende finanzielle
- Mittel zur Nutzung neuer
Chancen

A

Uberdurchschnittliche Ausbau und Entwicklung von
Kapitalrendite Kernkompetenzen

A

Schaffung von
Wettbewerbsvorteilen durch |«
"superior customer value"

Abbildung 12: Die Customer-based View als evolutionédres Entwicklungsmodell

3. Zusammenfassung

Die Customer-based View beruht auf (1) der ressourcenorientierten Sicht der Unterneh-
mung, (2) der wertorientierten Unternehmensfithrung und (3) auf Erkenntnissen der For-
schungen zur Kunden- bzw. Marktorientierung.
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In der Customer-based View der Unternehmung sind Ressourcen und spezifische Féhig-
keiten dann Quellen fiir 6konomische Renten, wenn sie in fiir Kunden erkennbare, ein-
zigartige und wertvolle Angebote miinden. Die "Customer-based View" ldsst sich als
evolutiver Prozess darstellen.

Unter Annahme 1 wurde gezeigt, dass die Kundenzufriedenheit Grundlage und Voraus-
setzung zur Erwirtschaftung kiinftiger Zahlungsstrome ist. Es besteht ein kausaler Zu-
sammenhang zwischen Kundenzufriedenheit und Unternechmenswert. Die Kundenzu-
friedenheit ist eine Funktion des Customer Value (Annahme 2) und der Customer Value
wird bestimmt von der Fahigkeit spezifische Ressourcen und Féhigkeiten zu Kernkom-
petenzen zu biindeln (Annahme 3). Unternehmungen miissen in der Lage sein, laufend
Informationen tiber Kunden und deren Wiinsche und Bediirfnisse zu generieren und in
einem unternehmensweiten Lernprozess Kompetenzen und Fihigkeiten zu entwickeln,
um dadurch hoheren Wert fiir den Kunden zu schaffen als die Konkurrenten. Vorausset-
zung fiir solche langfristige Investitionen ist, dass die Kapitalgeber eine angemessene
Rendite dafiir erhalten.

Hier schlieBt sich der Kreis der "Customer-based View": Durch die Schaffung von Kun-
denzufriedenheit wird der Unternehmenswert gesteigert. Dies ermutigt zu Investitionen
in Ressourcen und Féhigkeiten und damit den Aufbau von Kernkompetenzen (Annahme
4), die wiederum die Grundlage der Wertangebote fiir den Kunden und damit deren Zu-
friedenheit bilden.
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