Kennen Sie lhrewertvollsten Kunden?

cand. rer. pol. C. Thomas Beyer

Soll sich ein Unternehmen eigentlich um ale seine Kunden kimmern oder nur um die
wertvollen? Wie |&% sich deren Wert messen?
Kundenwertanalysen geben hierauf eine zuverlassige und unverzichtbare Antwort.

Zusammenfassung fur den eligen Leser

1. Nicht jeder Kunde hat einen gleichermal3en positiven Wert. Es ist also nie sinnvoll, alle
Kunden zu halten oder Kundenzufriedenheit bzw. Kundenbegeisterung “ um jeden Preis’
anzustreben.

2. Kundenwertanalysen dienen dazu, ertragreiche Kunden zu identifizieren. So laf% sich
feststellen, ob es rentabel ist, eine Geschaftsbeziehung mit ihnen zu pflegen und auch
zukUnftig in Sie zu investieren.

3. Eine qualifizerte Kundenwertanalyse mit am Kundenwert orientierter Gestaltung des
Mar ketingmixes ver bessert das Unternehmensergebnis erheblich.

4. Die Ergebnisse von Kundenwertanalysen konnen besonder s erfolgreich eingesetzt werden,
wenn sie als Baustein des vernetzten Gesamtsystems der Unternehmung und ihrer
Marktbeziehungen gesehen werden. So besteht beispielsweise auch eine nachweisbare
Beziehung 2wischen Kundenloyalitat und Mitarbeiterloyalitat. Gleiche Uberlegungen gelten

fUr die Optimierung der Geschaftsprozesse.

1. Kundenwertkonzepte
Umsatz(potential)

Der Umsatz pro Kunde und Jahr ist die am weitesten verbreitete Kennziffer zur Bewertung
von Kunden. Er liefert wichtige Erkenntnisse Uber die Marktposition des Kunden,

beispielsweise den Marktanteil eines Anbieter in seiner Branche.



Der Umsatz ist aber als alleinige Kennzahl ungeeignet, da er wichtige Elemente des
Kundenwertes vernachlassigt. Aufschluf¥reicher ist hier die Kundenrentabilitét - gemessen am
Kundendeckungsbeitrag. So kann der Gesamtwert eines Kunden zum Beispiel weit Uber oder
unter dem monetéren Wert seines Umsatzes liegen.

Deckungsbeitrag(spotential)

Auch beim Deckungsbeitrag ist entscheidend, dal? ein hoher Kundendeckungsbeitrag mit (sehr)
hoher Kundenzufriedenheit einhergeht. Ein Kunde mit hohem aktuellen Deckungsbeitrag, der
im néchsten Jahr abwandert, weil er unzufrieden ist, ist naturgemald weit weniger profitabel als
ein loyaer Kunde.

Die Aussagekraft von Deckungsbeitragskennziffern kann durch ihre Kombination mit anderen
Kennzahlen noch verstérkt werden: Denken wir beispielsweise an den Quotienten aus
Deckungsbeitrag und Umsatz (“Umsatz-Deckungsbeitrags-Rate”). Er ermdglicht  es,
Deckungsbeitrag und Umsatz in ihrer Beziehung zueinander zu betrachten.

Cross-Sdlling-Potential
Umsdize bzw. Deckungsbeitrége, die im “Randsortiment” bzw. in anderen Bereichen eines
Anbieters erzielt wurden, bezeichnet man als “ Uberkreuzverkauf” oder Cross-Sdlling.
Cross-Selling schopft das Kundenpotential besser aus, so dal? auch der Kundenwert steigt. So
ist beispielsweise ein Autohauskunde, der auch eine Versicherung kauft, naturgemald
profitabler fur das Autohaus.
Ein solches Cross-Sdlling kann sich auch auf die Kundenbindung positiv auswirken, da sich
unter Umstanden die Wechselbarrieren erhohen.

Beli spiel sweise kann man im Finanzdienstlel stungsbereich anhand bestehender Kundenvertrage
Uber die Urdienstleistung (" Ausgangsprodukt™) die Folgekaufwahrscheinlichkeiten fir andere
Vertrége (“Folgeprodukte™) mit Hilfe von Wahrscheinlichkeitsmodellen ermitteln (Abbildung
1).

Empirische Untersuchungen zeigen in diesem Beispie, da3 ein Kunde, der as
Ausgangsprodukt beispielsweise eine Hypothek aufgenommen hat, mit einer 90prozentigen
Abschluwahrscheinlichkeit fir einen Vertrag Uber eine Baufinanzierung bewertet werden
kann; eine Lebensversicherung wird dagegen nur mit zehnprozentiger Wahrscheinlichkeit

abgeschl ossen.



Der Finanzdienstleister kann also von einer sehr hohen Erfolgswahrscheinlichkeit ausgehen,
wenn er seinen Kunden, die bei ihm bereits eine Hypothek aufgenommen, aber (noch) keine
Baufinanzierung haben, ein Angebot fir eine Baufinanzierung unterbreitet.

Folgepro- Lebens- | Bauspa- | Hypo- Wohnge- Haus- Baufinan-
dukt ver- ren thek béudever- ratsver- | zierung
siche- sicherung siche-
Ausgangs- rung rung
produkt _ '
Lebensver-
sicherung 0,1
Bausparen 0,0
Hypothek 0,9
Wohngebiude-
versicherung 0,1

Abbildung 1: Cross-Selling-Matrix eines Finanzdienstleisters (Quelle: Schulz 1995, S. 272)

Referenzpotential
Das Referenzpotential wird gemessen mit der Anzahl (attraktiver) moglicher Abnehmer, dieein
schon vorhandener Kunde positiv oder negativ beeinflussen kann, also beispielsweise durch
Weiterempfehlung.

Solche Referenzen konnen so bedeutend sein, dal3 sie sogar den Wert des Umsatzes bzw.
Deckungsbeitrags, den ein Kunde direkt erbringt, tbersteigen.

Die Grof3e des Referenzpotentials héngt von zwei Faktoren ab:

den Eigenschaften des Referenzgebers

den Eigenschaften des betreffenden Produktes/ der betreffenden Dienstleistung
Baem Referenzgeber sind u.a seine “Ausstrahlungskraft” sowie seine Glaubwirdigkeit
wichtige Faktoren fur die Stérke seiner Empfehlungen. Entscheidend ist auch die Kompetenz
des Referenzgebers bezlglich des betreffenden Gutes sowie sein Involvement und seine
Zufriedenheit.



Referenzen koénnen aber auch neutral oder sogar negativ wirken: So kann ein unzufriedener
Kunde andere wertvolle Kunden “vergraulen” oder potentielle Neukunden von ihrer
Kaufentscheidung abbringen. Negative Referenzen wirken stérker als positive. Daher kann der
Wert eines unzufriedenen Kunden sogar negativ sein.

Die Referenzwirkung ist auch produktbezogen verschieden: Bei sozial auffélligen Produkten,
die in der Offentlichkeit benutzt werden (z.B. Autos oder Kleidung), spielen Referenzen eine
besonders grole Rolle. Beim Toyota Lexus beispielsweise wurden durch Referenzen mehr

Neukunden gewonnen als auf jedem anderen Weg.

Potential zur langerfristigen Kundenbindung (Dauer der Geschéaftsbeziehung)
Grundsédtzlich bestehen Beziehungen zwischen Kundenzufriedenheit und Kundenwert, well
Kundenzufriedenheit und Dauer der Geschéftsbeziehung im Normalfal positiv zusammenhangen.

Einschrankend ist zu beachten, dal3 sich das Potentid zur léngerfristigen Kundenbindung teilweise
mit anderen Bestandteilen des Kundenwertes Uberschneidet. So héngt beispielsweise auch das

Referenzpotentia eines Kunden von dem Ausmal3 seiner Zufriedenheit ab.

Kundenzufriedenheitsmessungen und die geschédtzte Dauer der Geschéftsbeziehung liefern
insggesamt wichtige Informationen Uber die Zufriedenheit wertvoller Kunden und ihren Wert und
helfen dabel, Se auch zukiinftig an das Unternehmen zu binden.

I nformationspotential
Zum Informationspotential eines Kunden gehotren alle qualifizierten Meinungsaul3erungen, die
ein Unternehmen von diesem Kunden erhdt und entsprechend nutzen kann. Dabel kann es sich
zum Beispidd um positive AuRerungen, Beschwerden oder auch Innovationsvorschlage
handeln.

Zur Erfassung und Bewertung der Kundeninformationen und -innovationen bedarf es eines
kundenorientierten Informationssystems, in dem ale verwertbaren Meinungsauf3erungen des
Kunden systematisch erfald und ausgewertet werden. Moéglich wére es zum Beispidl, en

Beschwerdemanagement zu institutionalisieren.



Zahlungsber eitschaft
Die Zahlungsbereitschaft des Kunden wird mal3geblich von seiner Bonitét und seiner
Zahlungsmoral beeinfluld (z. B. bei Zieleinkaufen). Zur Bewertung der Zahlungsmoral kann
der Anbieter zum Beispiel ein Kreditscoring seiner Kunden durchfiihren, bei dem diese einen
nominalen Wert als Kreditlimit zugewiesen erhalten. Dadurch kann das Unternehmen zu
grof3en Liquiditétsrisiken entgegenwirken.

Die Bedeutung dieser Kundenwertkennzahl hangt von den situativen Liquiditétsbedirfnissen
des Anbieters ab und ist vor alem bei kurzfristigen Liquiditatsengpéssen wichtig.

Der Liquiditatseinflufd einer Geschaftsbeziehung wird nattirlich auch von der

L ebenszyklusphase des Kunden bestimmt. So verringert der Kunde beispielsweise in der
Akquisitionsphase die Liquiditét im Unternehmen, da den Anfangsinvestitionen keine
Einzahlungen gegentiberstehen.

2. Kundenwertanalysen in der Praxis

ABC-Analyse nach Umsatz und Deckungsbeitrag
Jede umfassende Kundenwertandyse wird zunéchst bel den Umsatzzahlen ansetzen. Wir gehen
jedoch einen Schritt weiter und beginnen mit einer kombinierten ABC-Analyse, die erkennen &%,
welche Kunden beziiglich Umsatz und Deckungsbeitrag bedeutend sind (Abbildung 2).
Die Punkte in der Abbildung stellen die Umsatz-Deckungsbeitrags-Raten der grofdten Kunden
eines Unternehmens dar. Die dre eingezeichneten Hilfdinien stehen fur (1) den
durchschnittlichen Umsatz, (2) den durchschnittlichen Deckungsbeitrag und (3) die Relation
des Gesamtdeckungsbeitrags zum Gesamtumsatz (im Beispiel 0,41).
Diese Art der Darstellung ermdglicht die plausible Trennung zundchst dreier Kundengruppen,
namlich der A-,B- und C-Kunden.
Die A-Kunden haben sowohl tberdurchschnittliche Deckungsbeitrdge as auch Umséize. Ein
Tell vonihnen liegt Uber der Umsatz-Deckungsbeitrags-Rate, der Rest darunter.
Die Gruppe der A-Kunden [&3 sich somit weiter aufspalten, in A1l (Uberdurchschnittliche
Umsatzrentabilitét) und A2 - eine Unterscheidung, die mit einer einfachen ABC-Analyse nicht
moglich gewesen wére.



Auf die vier A2-Kunden hat das Management ein besonderes Augenmerk zu richten, da Se unter
der durchschnittlichen Umsatzrentabilitét liegen.

Als Einschrankung it jedoch zu beachten, dal3 es sich hier um eine kurzristige Analyse handelt, da
weder Zahlen fir mehrere Jahre noch fir Potentide in die Analyse einbezogen wurden.
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Abbildung 2: Umsatz-Deckungsheitrags-Rate (Quelle: Rieker 1995, S. 63)

Customer LifetimeValue
Der Customer Lifetime Vaue berticksichtigt auch das (zukiinftige) Kundenpotential. So wird zum
Beispiel in der Automobilindustrie der Kundenlebenszeitwert von VW-Abnehmern mit einem
Durchschnittsalter von 45 Jahren geschétzt: Der Herstdler rechnet damit, dal3 die Kunden
durchschnittlich ale vier Jahre enen Neuwagen fur ca 30.000 DM kaufen, zusdzlich
Servicdeistungen in Hohe von etwa 1.000 DM pro Jahr. Die Geschéftsbeziehung wird mit 20
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Jahren veranschlagt. Somit hat ein durchschnittlicher VW-Autofahrer einen Kundenwert von
170.000 DM.

Ein anderer Hersteller (Mercedes) unterstellt dagegen, dal3 eine Geschéftsbeziehung 25 Jahre dauert
und die Autofahrer sch dle vier Jahre einen neuen Wagen kaufen. Somit ergibt sich bel einem
durchschnittlichen Wagenpreis von ca. 80.000 DM ein Customer Lifetime Vaue von ener haben
Million DM.

Fazit: Die Customer Lifetime Vaues kdnnen zur Bewertung langerfristiger Geschéftsbeziehungen
eingesetzt werden, variieren aber sogar innerhab dersalben Branche sehr stark.

Scoringmodele
Scoringmodelle erweitern den bisherigen Ansaiz, indem se auch nicht monetére Faktoren in die
Andyse enbeziehen (Abbildung 3). (Das Kundenbindungspotential wird als einziges Element nicht
aufgenommen, da es schon umfassend in den anderen Faktoren enthaltenist.)

Knock-out-Kriterien

Im folgenden bilden Umsatz und Deckungsbeitrag as wichtigde monetdre Elemente des
Kundenwertes die Knock-out-Kriterien: Es werden dso nur digenigen Kunden in das
Scoringmodell  aufgenommen, die be beiden GrofRen enen besimmten Schwellenwert
Uberschreiten. Dies sind in unserem Beispie die Kunden 1 bis 10, von denen Abbildung 3 einen
Ausschnitt zeigt.

Standar dsituation

Der Deckungsbeitrag wiegt am starksten (30 % des Gesamt-Kundenwertes), well er im Beispielfall
as wichtigstes Kriterium angesehen wird. Da der Umsatz weniger aussagt a's der Deckungsbeitrag
und mit ihm korreliert ist, wird er nur mit 15 % gewichtet. Die Potentide dieser beiden Grof3en
wiegen jewells ein Drittel des zugehtrigen aktuelen Wertes (5 % bzw. 10 %).

Das Referenzpotential wird von den nichtmonetéren Bestandteilen des Kundenwertes am stérksten
gewichtet, da es in diesem Beispid ds wichtigstes nichtmonetéares Element des Kundenwertes

angesehen wird .



Gewichtungs- Kunde 1 Kunde 4 Kunde 5
Kriterium faktor Standard/
veranderte
Lage Punkte gew. Punkte gew. | Punkte gew.
Umsatz 0,15 10 15 7 1,05 7 1,05
0,10 1,0 0,7 0,7
Umsatz- 0,05 9 0,45 8 0,4 7 0,35
Potential 0,08 0,72 0,64 0,56
Deckungs- 0,30 5 15 8 2,4 10 30
beitrag 0,20 1,0 1,6 2,0
Deckg.beitrags- 0,10 4 0,4 7 0,7 9 0,9
Potential 0,15 0,6 1,05 1,35
Liqu.-Potential 0,10 1 0,1 7 0,7 3 0,3
0,20 0,2 1,4 0,6
Cross- 0,10 5 0,5 4 0,4 3 0,3
Sdling 0,08 0,4 0,32 0,24
Referenzen 0,12 7 0,84 6 0,72 5 0,6
0,17 1,19 1,02 0,85
Informa: 0,08 10 0,8 8 0,64 7 0,56
tionen 0,02 0,2 0,16 0,14
Summe 6,09 7,01 7,06
Standard
Rang 6 2 1
Summe 5,31 6,89 6,45
verénderte Lage
Rang 8 1 3

Abbildung 3: Scoringmodell (Quelle: Eigene Darstellung)

Eine Skala von 1 bis 10 bewertet die Kunden nun hingchtlich ihrer Bedeutung fur die jeweiligen
Kriterien. Aus alen Faktoren ergibt sich schliefdich ein Gesamtkundenwert fir jeden Kunden, aus

dem eine Rangordnung gebildet wird (" Standard Rang”):




v Der wertvollste Kunde ist Kunde fiinf mit 7,06 Punkten, dicht gefolgt von Nummer vier (7,01
Punkte). Kunde funf ist schon vom Deckungsbeitrag her wertvollster Kunde, wohingegen
Kunde vier hauptsachlich wegen seines guten Liquiditdtspotentias (7) nach vorn gertickt ist.

v' Der umsatzstérkste Abnehmer (Kunde eins) steht in der Gesamtwertung nicht an vorderster
Stdle. Er erzidt ndmlich einen relativ geringen Deckungsbeitrag und einen sehr niedrigen
Liquiditdtswert. Dieser geringe Liquiditdtswert ist darin begrindet, dal3 es sich dieser Kunde
erlauben kann, Zahlungszeitraume des Lieferanten maxima auszunutzen oder gar zu
Uberziehen.

Insgesamt verdeutlichen die Ergebnisse, dal? eine Kundenbeziehung tatsdchlich mehr oder weniger

Wert haben kann, als der isoliert betrachtete Umsatz oder Deckungsbeitrag erkennen lassen.

Veranderte Ausgangsbedingungen
Nach dieser (Standard)situation wird nun von verénderten Voraussetzungen fir das Unternehmen
ausgegangen (vgl. Abbildung 3: rote Zahlen ), die auch zu einer unterschiedlichen Rangfolge fuhren.

Kundenportfolios
Portfoliomodelle gdlen einen weatefihrenden Ansaiz der  Kundenbewertung dar. Das
Kundenzufriedenheits/K undenwertportfolio bezieht neben dem Kundenwert die Zufriedenheit
der Abnehmer als weiteres kundenbezogenes Merkmal ein (Abbildung 4). Der Kundenwert wird
hier a's Scoringwert ermittelt.

3. Ableitung von Marketingstrategien

Anhand des Kundenzufriedenheits/Kundenwertportfolio wird nun gezeigt, in welcher Hohe, in
welcher Form und wann Marketingmal3nahmen einzusetzen sind (Ressourcendlokation, Timing).
Mit einigen ausgewahiten Beispielen aus dem Automobilbereich werden die einzelnen Bestandteile
des Marketingmixes fur wertvolle Kunden ndher erléutert (Abbildung 4).

Zu den wertvollen Kunden gehdren in der Abbildung 4 die Gruppen | und I1.

Bel der Kundengruppe |, die den hochsten Beitrag zur Kundenrentabilitét bzw. zum Shareholder
Vaue leigtet, bestent der stérkste Handlungsbedarf: Sieist fir das Unternehmen zwar sehr attraktiv,



aber wegen eingeschrankter Kundenzufriedenheit abwanderungsgefanrdet. Der Nutzen fir diese
Kunden mud wesentlich verbessert werden.

hoch
Leistung verbessern / |  Beziehung intensiv
- r
Nutzen erhéhen | pflegen
(Qualitit / Zeit / Preis) | (Beziehungsmarketing)
Kundenwert
Geschiftsbeziehung Be1 hohem Potential:
halten (Zufriedenheit Kundenwert erhéhen,
und Kundenwert | andernfalls:
erhéhen) oder Ressourcen-
Ressourcen- umschichtung
umschichtung
gering Kundenzufriedenheit hoch

Abbildung 4: Kundenzufriedenheits-/Kundenwertportfolio (Quelle: Eigene Darstellung)

So konnte ein Autohaus fir seine wertvollen Kunden beispielsweise ein individuel les L eistungspaket
beim Autokauf entwickeln, das eine auf ihre Anspriiche zugeschnittene Kfz-Verscherung sowie
umfassende Garantideistungen fir den Neuwagen (incl. einer sog. Mobilitétsgarantie) enthalt.

Die zweite Prioritét haben wertvolle Kunden, die mit dem Anbieter zufrieden bzw. sehr zufrieden
sind (Gruppe I1). Die Leistungen des Unternehmens miissen daher zumindest unter Kosten-Nutzen-
Aspekten nicht erheblich verbessert werden. Die Geschéftsbeziehungen sind hier fir ale Betelligten
sehr wichtig, da beide Partner grof3en Nutzen stiften und demzufolge stark voneinander abhangig
snd.

Doch auch hier besteht stets Handlungsbedarf: So kommt bei dieser Kundengruppe vor alem das
Beziehungsmanagement bzw. das Beziehungsmarketing zum Tragen. Folglich ist der gesamte
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Marketingmix darauf auszurichten, den Kunden stérker zu binden, adso die Kundenloydité zu

fordern.

Ein Ansatz hierfir ist das Relationship Pricing: Ein Autohaus konnte Kunden, die einen Neuwagen
gekauft haben und regelmélige Servicdestungen durchfiihren lassen, zu gegebener Zeit einen
Nachlald auf den Kauf des néachsten Wagens anbieten oder den alten Wagen gungtig in Zahlung
nehmen (Ausgangspunkt: Rentabilitét der gesamten Kundenbeziehung?).

4. Funf Thesen

Thesel
Die L &nge des gewahlten Unter suchungszeitraums (Periodenbezug) beeinfluf3t Er gebnisse

und Informationsgehalt von Kundenwertber echnungen wesentlich.

Periodenbezogene Kundenwerte sind zwar leichter zu errechnen, aber das Ergebnis gilt nicht
unbedingt auch fir die folgenden Perioden (sofern die Geschéftsbeziehung dann Uberhaupt noch
fortbesteht). Periodentibergreifende Kundenwerte dagegen ersirecken sich im Idedlfal des
Customer Lifetime Vaue Uber die gesamte Lebenszeit der Geschéftsbeziehung mit dem Kunden.
Problematisch ist hierbei die Ermittiung der relevanten Werte, da die Vergangenhetsdaten zwar
bekannt sind, das Kundenpotential aber unsicher ist.

These 2
In vielen Unternehmen ist die Datenbasis noch zu schmal, um wirklich aussagekr aftige

Kundenwerte zu berechnen.

Vidfach snd die kundenindividudlen Einzelkosten und —erlése, die fur rentabilitétsbezogene
Betrachtungen des Kundenwertes erforderlich sind, nicht bekannt. Auch lassen sich generdl die
quaitativen Elemente des Kundenwertes nur schwer erfassen, well sch bespidswveise beim
Informationspotential im Durchschnitt nur etwa 4 bis 15 % der unzufriedenen Kunden
tatsachlich beschweren. Beilm Referenzpotentia ist es weiterhin nicht maglich, genau abzugrenzen,
wann ein Kunde eine Leistung eindeutig aufgrund einer bestimmten Empfehlung gekauft hat.

These3
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Die Einzelkomponenten des Kundenwertes und sein Gesamtwert bilden eine
zusammengehtrige Entscheidungsgrundlage.

Die Kennzahl vom Gesamtwert eines Kunden ist trotz der dargestellten Berechnungsprobleme
ein unverzichtbarer Indikator zur Ableitung von Marketingmal3nahmen. Gleichzeitig ist es aber
unerld@ich, auch dessen Einzelelemente gesondert zu prifen. So kénnte ja beispielsweise ein
Kunde mit hohem Wachstumspotential wegen augenblicklicher Unzufriedenheit und méaigem
Referenzpotential nur einen mittleren Kundenwert haben, weil sich die verschiedenen Elemente
gegenseitig kompensieren. In Wirklichkelt sind die Geschéftsbeziehungen jedoch wegen seines
hohen Wachstumspotentials sehr aussichtsreich.

These 4
Zufriedene Kunden sind nicht unbedingt auch loyale Kunden.

Auch ein zufriedener Kunde it immer abwanderungsgefahrdet. Findet er ndmlich einen Anbieter,
der seinen Interessen noch mehr entgegenkommt und ihm somit einen hoheren Nutzen diftet, wird
e womoglich wechseln. Erst ein hochzufriedener ("begeisterter”) Kunde bleibt dem Anbieter
langfristig mit grofRerer Wahrscheinlichkelt erhalten.

Unzufriedene Kunden wechsaln unter Umstdnden trotzdem nicht, d. h. sie brechen die Beziehung
zu ihrem Lieferanten aus verschiedenen Griinden (Wechsd barrieren) trotzdem nicht ab.

These 5
Die gewahlte Unter suchungsmethode ist entscheidend fr die Aussagekraft der Kun-
denwertkennziffer. Allen Anspriichen gentigende Analysemethoden gibt es bisher aber
nicht.

Beim Scoringmodell ist beispidsweise zu kritiseren, dald die hier gewdhlten Umsitize und
Deckungsbeitrége nur einen kurzen Zeitraum reprasentieren und das Ergebnis aul3erdem subjektiv
i, da die Auswahl der Bewertungskriterien und Gewichtungsfaktoren sowie der Punktewerte von

der Einschétzung des M odd lanwenders abhangen.

Auch die Ergebnisse der Portfoliomethode lassen sich nur bedingt fir Marketingstrategien
anwenden, da beispielsweise die gewahlte Untertellung der Quadranten willkirlich ist. So ergeben
sch moglicherwelse Fehlschlisse vor dlem bel den Kunden, die sch in mittleren Positionen
befinden. Aul¥erdem beruht das Portfolio hauptsachlich auf aktuellen Werten. Thm mife daher ein
Soll-Portfolio gegentibergestel It werden, das die vom Anbieter angestrebte Situation darstellt.
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