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Airbnb

Airbnb ist der Disruptor der ganzen Touris-
musbranche. Das Gesetz des 21. Jahrhunderts:
Jede Branche, die zu Software werden kann,
wird auch zu Software werden. Die Airbnb-
Plattform ist eine einzigartige Anlaufstelle fiir
jeden, der eine private Unterkunft sucht. Egal
ob fiir einen Tag, einen Monat oder ein Jahr.

Das Magische: Airbnb besitzt gar keine Im-
mobilien. Sie vermitteln wie ein Marktplatz
nur Angebot und Nachfrage und erhalten
dafiir eine saftige Gebiihr von rund 15 %
des bezahlten Preises. Das Geschiftsmodell
boomt durch Corona hindurch und dariiber
hinaus, denn Airbnb ist eines der flexibels-
ten Unternehmen, das ich bisher analysieren
durfte: Sie passen sich unglaublich schnell
an neue Gegebenheiten an. Das macht sie so
erfolgreich. Airbnb konnte sogar vom Heimat-
urlaub-Trend profitieren, wihrend Booking
Holdings Umsatzeinbriiche von mehr als 50 %
hatte.

Entdecke in dieser Aktienanalyse, warum
die Airbnb-Aktie immer noch relativ giinstig
ist, wo das Wachstum herkommt und warum
Airbnb viele Gemeinsamkeiten mit einem so-
zialen Netzwerk hat.
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Uberblick:
Airbnb Aktienanalyse

e Der Tourismusmarkt wichst langfristig um 3,5 % pro Jahr. Urlaub und Reisen sind
Dinge, die wir nur tun, wenn wir Geld haben. Deshalb wéachst die Branche zyklisch. Das
Coronavirus hat leider einen Strich durch die Rechnung gemacht. Die Branche wurde
durch Lockdowns und Verbote hart getroffen. Die Erholung wird sich einige Jahre in die
Liange ziehen, wenn das Coronavirus nicht erfolgreich bekdmpft wird.

e Airbnb ist die Nummer 1 fiir private Unterkiinfte. 2007 griindeten drei Freunde
Airbnb, um ihre hohen Mietkosten zu decken. Daraus wurde bis heute die fiihrende Platt-
form fiir private Unterkiinfte auf der Welt. Fiir die Gastgeber ist Airbnb zu einer profi-
tablen Geldquelle geworden. Fiir die Reisenden ist Airbnb eine entspannte Moglichkeit,
um auf der ganzen Welt einzigartige und ,,typisch lokale“ Unterkiinfte zu mieten — oft zu
einem Schndppchenpreis.

e Airbnb bietet ein Komplettpaket aus sozialen Aspekten und Premium-Unter-
kiinften. Airbnb unterscheidet sich gravierend von klassischen Hotel-Plattformen wie
Booking und Expedia. Denn bei Airbnb stehen die Gemeinschaft und der Mensch im
Vordergrund. Die Nutzer konnen sich gegenseitig bewerten und in Kontakt kommen.
Airbnb hat viele Aspekte eines sozialen Netzwerks. Mittlerweile wagt sich Airbnb aber
auch in den Luxusbereich. Uber Airbnb kann man Premium-Unterkiinfte fiir sich und die
Familie buchen. Teilweise sogar mit Reiseplaner, Butler und Koch.

» Ist es gerechtfertigt, dass Airbnb so wertvoll wie Booking ist? Der Airbnb-Borsen-
gang in 2020 war ein voller Erfolg. Die Aktie hat sich direkt mehr als verdoppelt. Viele
Investoren waren erstmal abgeschreckt, dass Airbnb wertvoller sein soll als das hoch-
profitable Booking. Allerdings hat Airbnb einen disruptiven Ansatz, den kein anderes
Unternehmen der Branche hat. In dieser kontroversen Premiumanalyse stelle ich wissen-
schaftlich dar, warum ich Airbnb sogar als unkonventionell preiswert sehe.
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Unterkinfte Entdeckungen Online-Entdeckungen Gastgeber werden

Ort
Wo soll es hingehen?

Noch kein festes Reiseziel vor Augen? Kein Problem.

Ich bin flexibel

1. Geschiftsmodell von Airbnb:
Die einzige Plattform fiir
unvergesslichen Urlaub

Unternehmensgeschichte: Ankdmpfen gegen hohe Mieten

Francisco eine WG gegriindet haben. Die Miete war sehr teuer, deshalb kommen sie auf
die Idee, ihr Wohnzimmer mit einer Luftmatratze auszustatten und als Unterkunft zu ver-
mieten. Daher auch der Name Airbnb: Airbed & Breakfast.

% 2007: Gehalt aufbessern. Brian Chesky und Joe Gebbia sind Schulfreunde, die in San

E 2008: Vom Wohnzimmer zur Plattform. Der ehemalige WG-Bewohner Nathan Ble-

&)Y charczyk kommt dazu und entwirft Chesky und Gebbia die Webseite Airbedandbreak-
fast.com, auf der jeder eine private Unterkunft vermieten kann. Als in San Francisco
die Industrial Design Conference stattfindet, hat Airbnb seine ersten Kunden. Denn alle
Hotels waren ausgebucht.

2009: Investoren geangelt. Airbnb wird von Investoren entdeckt. Die bekannten In-

/l vestoren Y Combinator und Sequoia Capital investieren in Airbnb und helfen den jun-
gen Griindern mit ihrem Knowhow. Auferdem benennt sich Airbedandbreakfast.com in
Airbnb.com um, damit die Plattform einfacher zu merken ist. Die Plattform hat 10.000
angemeldete Nutzer und 2.500 Unterkiinfte.
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2016: Erste Gewinne. Airbnb ist stark gewachsen, weil sie keine eigenen Unterkiinfte
/\7' anbieten, sondern nur vermitteln. Das fiihrt auch zu Kostenvorteilen. 2016 konnte Airbnb

bereits den ersten Gewinn machen. Das Wachstum geht natiirlich weiter. In 2019 iiber-
nachteten 2 Mio. Menschen pro Tag in einem Airbnb.

gehen. Im Dezember 2020 geht Airbnb zu einem Preis von 68 US-Dollar je Aktie an die
Borse. Die Aktie springt direkt im ersten Handel auf 146 USD, weil sie {iberzeichnet war.
Das machte Airbnb beim Borsengang zum wertvollsten Unternehmen der Reisebranche
auf der Welt. Es gibt mittlerweile in praktisch jedem Land der Welt Airbnbs und die Aus-
wahl ist gewaltig. 5,6 Mio. Unterkiinfte werden angeboten.

EN 2020: Borsengang. Airbnb entscheidet sich mitten in der Coronakrise, an die Borse zu

Mission: Eine Welt erschaffen, in der jeder zugehorig ist

,WIr mochten eine Welt schaffen,

wo jeder iiberall dazugehoren kann.
Wir konzentrieren uns darauf, eine
Reiseplattform zu schaffen, die jeden
Teil deiner Reise abwickelt.*

Airbnbs Mission

Der erste Satz der Mission ist sehr allgemein formuliert und klingt nach einer perfekten Welt.
Airbnb geht es vor allem darum, dass Menschen eine Gemeinschaft bilden und sich leichter
austauschen kénnen. Mit ihrer Airbnb-Plattform machen sie das moglich.

Du kannst als Airbnb-Nutzer in der Ferienwohnung eines Belgiers wohnen oder auch im Giste-
zimmer eines New Yorkers. Airbnb und das Internet haben es méglich gemacht, dass wir auf
jedem Kontinent ohne Probleme ein bequemes Bett finden und es eine Gastgeberkultur gibt.
Airbnb ist ein Ort, wo verschiedene Kulturen aufeinandertreffen. Ich habe schon in diversen
Airbnbs geschlafen und in 90 % der Fille habe ich den Host kennengelernt. Ich hatte spannen-
de Gespriche mit Hosts, teilweise haben sie mir sogar in der Stadt tolle Insider-Plitze gezeigt,
die ich niemals entdeckt hitte. Man fiihlt sich einfach aufgenommen.

Management: CEO Brian Chesky

Brian hat Industrial Design an der Rhode Island School of Design studiert. Er hatte also ur-
spriinglich nichts mit Touristik oder der Reisebranche zu tun. Er griindete Airbnb mit seinem
WG-Mitbewohner Joe Gebbia, weil er seine hohe Miete nicht mehr bezahlen konnte. Urspriing-
lich vermieteten sie nur ihr eigenes Zimmer und entdeckten dabei, dass es eine riesige Nach-
frage nach einer Plattform fiir private Unterkiinfte gibt. Eine tolle Griindergeschichte: Aus
einem privaten Problem hat man eine Lésung fiir alle gemacht, indem man sie aktiv verfolgt.
Airbnb wére niemals so erfolgreich geworden, hitten Brian, Joe und Nathan sich nur in Teilzeit
auf das Unternehmen fokussiert.
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Brian Chesky ist der Griinder und CEO von Airbnb. Er griindete Airbnb, als er Probleme hatte, seine eigene
Miete zu bezahlen.

Airbnb hatte allerdings in der Anfangsphase das gewaltige Problem, dass Startkapital fehlte.
Brian und Joe hatten kaum Geld, um die Expansion von Airbnb zu finanzieren. Sie bewiesen
aber, wie ernst es ihnen ist. 2008 fand die US-Prasidentschaftswahl zwischen Obama und Mc-
Cain statt. Sie wollten davon profitieren. Sie kauften Cornflakes im groffen Stil ein und druck-
ten neue Kartons mit Obama und McCain im Cartoon-Stil. Die Obama-Packungen verkauften
sich wie geschnitten Brot. Zwei Packungen kosteten zusammen 40 US-Dollar und am Ende des
Wahlkampfs hatten sie 30.000 US-Dollar zusammen, um Airbnbs Expansion zu finanzieren.

Auch Brians Ausbildung hat ihm dabei geholfen. Industrial Designer gestalten eigentlich Pro-
dukte wie Dyson-Ventilatoren, Audi-Motorhauben oder iPhones. Sie kennen sich damit aus,
wie etwas gut aussieht. In der Griindungsphase von Airbnb war das besonders wichtig, denn
Brian und Joe haben fiir Privatpersonen Fotos von ihren Unterkiinften gemacht, um sie auf
Airbnb.com zu stellen. Thr gutes Auge und ihre Erfahrung haben sie sinnvoll fiir die Expansion
eingesetzt.

Brian Chesky und seine Freunde waren keine Privilegierten, die alles in den Schof} gelegt be-
kamen. Sie hatten wenig Geld, aber gute Ideen. Das zeichnet fiir mich die perfekten Griinder
aus und alle drei sind Airbnb als Vorstand erhalten geblieben. Brian ist die Sorte von CEO, die
es leider viel zu selten gibt, aber die sich jedes Unternehmen nur wiinschen kann.
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Aktionarsstruktur: Die Griinder leben von Airbnb

Airbnb ging 2020 an die Borse und eigentlich hatten Brian, Joe sowie Nathan die Gelegenheit,
einen groflen Teil ihrer Anteile zu verkaufen und sich zur Ruhe zu setzen. Keiner von ihnen
hat wirklich viele Aktien verkauft. Brian hélt 16,7 % der Airbnb-Aktien. Joe und Nathan jeweils
15,4 %. Zusammen kommen die drei auf 47,5 % der Aktien und haben damit die Kontrolle {iber
das Unternehmen. Fiir Aktionire ist das das Beste, was passieren kann. Die Griinder fiihren das
Unternehmen und setzen ihr ganzes Vermogen damit aufs Spiel. Das macht sie zu den motivier-
testen Mitarbeitern der Welt. Sozial sind sie auch noch: Sie nehmen am Giving Pledge teil. Sie
haben versprochen, nach dem Tod den gréfdten Teil ihres Vermdégens zu spenden.

Ein weiterer Ankeraktiondr ist die Venture-Capital-Firma Sequoia Capital. Sie hat Airbnb als
einer der ersten Investoren finanziert und sich langfristig am Unternehmen beteiligt. 18,1% aller
Aktien sind im Besitz von Sequoia. Sequoia mochte sich langfristig am Airbnb-Erfolg beteiligen
und steht dem Griinderteam beratend zur Seite. Sequoia arbeitet mit Airbnb als Partner und
nicht als aktivistischer Investor, der das Unternehmen zum eigenen Vorteil verandern moéchte.

Branchenanalyse: Tourismus und Unterkiinfte

Stell dir vor, du planst eine zweiw6chige Urlaubsreise nach Hanoi in Vietnam in vier Wochen.
Du hast jetzt drei Aufgaben:

1. Mobilitit. Du musst herausfinden, wie du nach Hanoi kommst. Du musst Fliige buchen
und einen Transfer vom Flughafen zur Unterkunft finden.

2. Unterkunft. Du benétigst eine Unterkunft, wo du schlafen kannst.

3. Aktivititen. Du musst entscheiden, was du vor Ort unternehmen mochtest.

Um die einzelnen Probleme zu 16sen, kannst du auf verschiedene Alternativen zurtiickgreifen.
Airbnb ist vor allem im Bereich der Unterkiinfte aktiv. Sie helfen dir mit ihrer Plattform, eine
Unterkunft an einem Wunschort zu finden. Es gibt dabei viele verschiedene Moglichkeiten, um
eine gute Unterkunft mit warmem Bett zu finden.

Hotel-Vergleichsplattform. Du konntest auf eine Reise-Plattform setzen, die verschiedene
Hotels vergleicht und ein Hotel vermittelt wie Booking, Expedia, TripAdvisor, Check24, Google
Travel und Co.

Direkt beim Hotel. Wenn du dich bereits in Hanoi auskennst, kannst du bei einem Hotel bu-
chen, das du kennst. Oder du setzt auf eine bekannte Hotelkette wie Marriott, Hilton, Wynd-
ham... und priifst, ob sie in Hanoi ein Hotel haben.

Reisebiiro. Du konntest in ein Reisebiiro gehen. Dort wird dir kompetent weitergeholfen, in-
dem dir ein Partnerhotel vermittelt wird und du kannst die Fliige direkt in einem Rutsch mit-
buchen. Ein Unternehmen aus der Branche ist zum Beispiel TUI.

Bei Freunden schlafen. Falls du nette Freunde in Hanoi hast, kannst du bei ihnen schlafen.
Falls du keine Freunde vor Ort hast, kannst du iiber Plattformen wie Couchsurfing.com nette
Bekanntschaften finden, wo du tibernachten kannst.

Eine private Unterkunft. Die letzte Mdoglichkeit ist eine private Unterkunft wie eine Ferien-
wohnung, ein Bed & Breakfast oder ein Zimmer bei einem Hanoi-Biirger, der dich aufnimmt.
Solche Unterkiinfte findest du liber Plattformen wie Airbnb, Booking und regionale Plattformen
oder Touristeninformationen.
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Alle diese Suchmoglichkeiten und Unterkiinfte bieten Vor- und Nachteile. Denn uns als Reisen-
de sind verschiedene Sachen wichtig: Preis, Komfort, Lage, Einfachheit der Buchung, Sicher-
heit, Kulturerfahrung, Flexibilitdt der Unterkuntft.

Airbnb bietet im direkten Ersatzproduktvergleich das rundeste Gesamtpaket.
Preis und Leistung liegen in einem sehr guten Verhaltnis

Unterkunft iiber Hotel- Buchung Buchung direkt Ubernachtung bei
Airbnb* Vergleichsplattform iiber Reisebiiro iiber Hotel Freunden

Preis

9

=SIN

Reise

Komfort '

2 @ Sicherheit *

ﬁ Kulturerfahrung *
T4 Flexibilitit

@@_ﬁ Unterkunft *

Einfachheit
Buchung

¢0 06
vw@® 06w
» 1O w »@®

¢C0wv00 .,

* Airbnb bietet ein breites Spektrum an Unterkiinften. Der Vergleich betrachtet deshalb die durchschnittliche Airbnb-Erfahrung

Wer eine Unterkunft sucht, hat verschiedene Moglichkeiten zur Auswahl. Keine Suchmdéglichkeit kann alles
perfekt bedienen, aber einige bieten entscheidende Vorteile. Zum Beispiel ist vielen Leuten ein Mindest-
komfort und der Preis wichtig. Auch bei der Sicherheit sind die meisten vorsichtig. Nicht jeder méchte in
einem Hostel mit 10 anderen Leuten schlafen und Angst haben, beklaut zu werden.

Tourismus war fiir Investoren eine der unattraktivsten Branchen, dank Innovationen
und Digitalisierung dndert sich das

Tourismus gehort zum zyklischen Konsum — also den Produkten und Dienstleistungen, die
wir nicht im alltdglichen Leben brauchen. Wir brauchen ab und zu Urlaub und einen Tapeten-
wechsel, aber es gibt keine regelmiflige Zeit dafiir. Manche Leute verreisen mehrere Male im
Jahr. Andere Leute verreisen nur einmal alle paar Jahre. Aber jeder von uns verreist nur, wenn
wir auch das notige Kleingeld haben. Reisen hat im Leben eine ziemlich geringe Prioritit und
das hat die Branche fiir Investoren unattraktiv gemacht.

Der Tourismus-Markt ist 2019 740 Mrd. US-Dollar schwer gewesen. Er wichst um rund 3,5% pro
Jahr und das gleichmif3ig {iber alle Segmente wie Pauschalreisen, Hotels und Ferienwohnungen
hinweg — allerdings recht zyklisch. In Wirtschaftskrisen nimmt die Anzahl der Reisenden ab. Es
reichen nur 10 % Nachfrageeinbruch, um die Gewinne der ganzen Branche zu zerstéren. Denn,
jede Airline hat teure Flugzeuge am Flughafen stehen, die sich mit zusitzlichen Passagieren
mehr rentieren. Ein Hotel muss seine Kredite abbezahlen und nimmt deshalb liebend gerne
noch einen Gast mehr. In Wirtschaftskrisen oder auch schlechten Saisons wie im Herbst gibt es
zu viel Angebot mit hohen Fixkosten und das fiihrt zu Preisschlachten auf Kosten der Gewinne
aller Unternehmen.
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Die Touristikbranche wichst langsam um 3,5 % pro Jahr.
Keines der Segmente zeichnet sich durch hohes Wachstum aus

Umsitze in der Reise- und Touristikbranche, in Mrd. USD Die drei groften Teilmédrkte der Touristikbranche

Pauschalreisen

1.000 Marktwachstum: 3,4 % (2017-2025)

MarktgrofRe: 259 Mrd. USD (2019)
Treiber: Individualisierte Angebote
durch Kiinstliche Intelligenz

739
750 @89 /13 666
Hotels

540 <, S, Marktwachstum: 3,6 % (2017-2025)

500 / ‘ Marktgrofe: 368 Mrd. USD (2019)
= 1 Treiber: Private Reisen
349 |
250 Ferienunterkiinfte
S Marktwachstum: 3,3 % (2017-2025)
¥ MarktgrofRe: 84 Mrd. USD (2019)

Treiber: Erlebnisreisen

+3,5 % D2 909
856

768

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Die Touristikbranche wachst nur langsam um 3,5 % pro Jahr. Der Markt wichst vor allem durch Preiserh6hungen und kleinere Innovationen, jedoch

gibt es kein Segment, das wesentlich schneller wichst. Der Bereich der Ferienunterkiinfte stellt bisher eine Nische dar. Das konnte sich in den
kommenden Jahren durch Airbnb dndern.

Die Reise- und Touristikbranche ist ein etablierter, langsam wachsender Markt. Die Nachfrage nimmt um
rund 3,5 % pro Jahr zu, vor allem durch den steigenden Wohlstand. Die einzelnen Unterkunftstypen wach-
sen in etwa gleich schnellem Tempo.

Corona hat der Reisebranche einen Strich durch die Buchung gemacht

Die Reise- und Touristikbranche ist ein Markt, der durch Corona mitunter am stirksten ge-
troffen wurde. 2019 lagen die Umsitze bei rund 740 Mrd. US-Dollar, 2020 nur noch bei 349 Mrd.
US-Dollar. Die Branche hat es schlimm erwischt. Viele Unternehmen hatten Schwierigkeiten,
durch die Krise zu kommen. Einige Hotels, Airlines und Co. werden in Zukunft nicht mehr am
Markt bleiben konnen, weil sie sich hoch verschulden mussten.

Allerdings gibt es Zeichen der Hoffnung. Der Markt erholt sich wieder. Die Prognosen gehen
von einer Erholung bis 2025 aus. Meine personliche Schitzung liegt eher bei 2022 bis 2023.
Schon jetzt sind viele Hotels und Mietwagen in der Urlaubssaison ausgebucht. In meinem Ma-
drid-Urlaub musste ich friih auschecken, weil das Marriott-Hotel 100 % Auslastung hatte. Gera-
de nach der Coronakrise werden sich iiberdurchschnittlich viele Leute einen unvergesslichen
Urlaub gonnen. Gleichzeitig konnen Hotels und Co. hohere Preise verlangen, wenn die Nach-
frage so hoch ist. Die einzige Hiirde ist die Politik, die eventuell mit Lockdowns und Reise-
sperren dazwischenfunkt.

Betrachtet man die Reisebranche nach Regionen, dann sieht man, dass die Industrienationen
bereits gesittigt sind. In Deutschland, Frankreich, Niederlande, USA... ist es komplett normal,
einen grofderen Urlaub mit Reise im Jahr zu machen. Es wird hier nicht 6fter Urlaub gemacht,
sondern besserer Urlaub. In China sieht es anders aus. Hier steigen viele Leute erst in die Mittel-
schicht auf. Vorher wurde gar keine richtige Reise unternommen, in Zukunft fangen die Leute
mit einer Reise an. Deshalb wichst der Markt mit 7% pro Jahr.
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Die Touristikbranche erholt sich bis 2025 von Covid-19.
Der wichtigste Wachstumstreiber ist China mit 7 % Wachstum pro Jahr

Die Auswirkung der Covid-19 Pandemie auf den Touristikmarkt, in Mrd. USD

Wachstum in den wichtigsten Regionen, in Mrd. USD

1.000 918
Prognose vor der Pandemie ge3 892
767 799 831 909
750 689 713 739 856
768
500 540
Prognose nach der Pandemie
349
250

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Die Covid-19-Pandemie hat die Touristikbranche zuriickgeworfen. Bis 2025 soll sich

die Touristikbranche wieder einpendeln. Unternehmen wie Airbnb und Booking
profitieren von der geringeren Konkurrenz nach Covid-19.

Corona hat die ganze Tourismusbranche hart getroffen. In den kommenden Jahren ist allerdings mit einer
Erholung zu rechnen. Bis 2025 soll die Touristikbranche wieder auf das Niveau kommen, das vor Corona
prognostiziert wurde. Getrieben wird das Wachstum vor allem von Asien, wo der Wohlstand kontinuierlich
zunimmt. Spannend ist, dass bereits 65 % der Reiseumsitze digital gebucht werden. Der Reisemarkt konnte
sich sehr friih digitalisieren. Es gibt dennoch Potential. Buchungen im Internet sollen bis 2025 um 7 % pro

Jahr wachsen — ein spannender Markt fiir Airbnb.

Bl China

+7,0 %

1
120 80
2019 2025
=
E= USA 37%
/
145 180
2019 2025
& Europa
+2,1 %
262 296
2019 2025

Branchenanalyse nach Porter: Markt fiir Unterkiinfte

Seit vielen Jahrzehnten beschiftigt sich der US-Professor Michael Porter mit dem Wettbewerbs-
gedanken und hat ein eigenes Modell zur Branchenanalyse entwickelt. Seine Uberzeugung
ist: Profitable Unternehmen erfiillen Kundenwiinsche, ohne dabei unnétige Ressourcen zu
verschwenden. Porter glaubt: Die Performance eines Unternehmens ist das Resultat aus zwei

Faktoren:

1. Performance der Industrie: Den Five Forces, die alle Unterschiede in der Profitabilitit

verschiedener Industrien erkliaren

2. Performance des Unternehmens: Der Strategie eines Unternehmens, die die relative

Profitabilitdt im Vergleich zur Industrie/Branche erklart

Doch der Reihe nach: Beginnen wir nun mit seinem Five Forces-Modell: Dieses Modell ermog-
licht die systematische Analyse der Profitabilitit einer Branche. Der Grundgedanke ist immer

derselbe:

Die Wettbewerber begrenzen die Profitabilitiit eines Unternehmens. Je intensiver der
Wettbewerb in einer Branche ausgepragt ist, desto geringer die Profitabilitiit.

AlleAktien
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Fiinf-Krifte-Modell nach Porter‘s Five Forces

Je hoher die Konkurrenz in einer Branche, um so ,,schwerer“ hat es das Unternehmen,
langfristig und nachhaltig profitabel arbeiten zu kénnen. Eine hohe Konkurrenz sorgt
also gleichzeitig fiir geringe Gewinnmargen.

Bedrohung durch
neue Konkurrenz

‘»

Rivalitiit unter

Verhandlungsmacht bestehenden Verhandlungsmacht
der Lieferanten Unternehmen der Kunden
[ ] ||
rew=r
Bedrohung durch
Ersatzprodukte
Wettbewerbskraft Fiir eine hohe Konkurrenz sorgen...
Bestehende Rivalitit + viele Wettbewerber dhnlicher GréfRe
+ langsames Branchenwachstum
+ Kampf um Marktanteile
+ hohe Austrittsbarrieren und Fixkosten
+ intensiver Preisdruck
Neue Konkurrenz  geringe Eintrittsbarrieren:
+ wenig Skaleneffekte
o + wenig Kapitalbedarf
‘» + wenig Regulierung
« geringe Wechselkosten
+ keine Netzwerkeffekte
Ersatzprodukte + geringe Wechselkosten

 Preis und Nutzen der Ersatzprodukte

Tl tiberlegen

Lieferanten-Verhandlungsmacht + wenige Lieferanten
« differenzierte, einzigartige Produkte
-R » hohe Wechselkosten

+ keine Ersatzprodukte verfiigbar
« kein Effekt auf Gewinn der Lieferanten

Kunden-Verhandlungsmacht + wenige Kiufer
+ standardisierte Produkte
° + geringe Wechselkosten
ugn\-"  geringer Gewinn der Kiufergruppe

« kein Effekt auf andere Kosten der Kiufer
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Porters Five Forces im weltweiten Markt fiir Unterkiinfte

Hinweis: Je mehr Punkte wir in der Spalte ,,Intensitit“ vergeben, desto intensiver ist der Wett-
bewerb ausgepragt:

¢ 1Punkt bedeutet kein Wettbewerb (perfektes Monopol und maximale Verhandlungsmacht)

¢ 10 Punkte bedeuten extremen Wettbewerb und Konkurrenzkampf

Wettbewerbskraft

Existierende
Konkurrenz

Potentielle
Konkurrenz

Ersatzprodukte

Macht der
Lieferanten

Macht der
Abnehmer

Einschitzung Inten-
sitit
Airbnb konkurriert mit anderen Plattformen, die Buchungen mog- 8/10

lich machen. Allerdings gibt es keine Plattform mit Fokus auf private
Unterkiinfte. Dank ihrer Marke ist Airbnb der bevorzugte Anbieter fiir
das Listen von privaten Unterkiinften. Airbnb misst sich vor allem mit
Hotel-Buchungsplattformen wie Booking, Expedia oder Ctrip. Fiir viele
Nutzer ist der giinstigste Preis entscheidend. Dadurch entsteht hoher
Wettbewerb mit etablierten Wettbewerbern.

Ein neuer Wettbewerber miisste eine Plattform entwickeln und einen 2/10
Netzwerkeffekt erreichen, um langfristig erfolgreich zu sein. Es ist

schwierig, eine neue Marke zu etablieren. Am ehesten kénnen es

Unternehmen schaffen, die bereits ein grofes Netzwerk haben wie

Alphabet (Google ist bereits in diesem Bereich aktiv), Facebook oder

Apple. Ein Markteintritt von neuen Konkurrenten ist deshalb eher un-
wahrscheinlich. Am ehesten rechne ich mit Facebook.

Fiir Airbnb-Nutzer ist der wichtigste Teil der Buchung das Bett. Sie 1/10
brauchen einen Ort, wo sie ihre Nacht verbringen konnen. Es gibt des-

halb theoretisch zwei Arten von Ersatzprodukt. Man kann an einem

anderen Ort schlafen: bei Freunden, bei einem Date, am Bahnhof,
Camping-Platz, in der Wildnis. Oder man benétigt keinen Schlaf: Kaf-

fee, Drogen, eine krasse Party.

Jedoch ist keines dieser Ersatzprodukte eine wirklich verlissliche Alter-
native zu Airbnb. Fiir die meisten Leute geht nichts iiber ein richtiges
Bett und man kennt leider nicht {iberall jemanden, wo man eine Unter-
kunft benotigt.

Die Lieferanten von Airbnb sind die Hosts mit ihren Unterkiinften. Sie 2/10
stellen das Produkt, das Airbnb vermitteln kann. Hosts sind jedoch

nicht gewerkschaftlich organisiert. Sie kénnen deshalb wenig Druck

auf Airbnb ausiiben. Sie konnen aber ihre Unterkunft bei anderen Platt-

formen listen.

Airbnb hat jeden Tag mehrere Millionen Nutzer, die die Plattform 2/10
verwenden. Insgesamt gibt es deshalb wenig Macht der einzelnen Ab-

nehmer. Auch hier gibt es nur die Moglichkeit, auf eine andere Platt-

form auszuweichen.

AlleAktien
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Fazit zur Branchenanalyse: Wettbewerbskriifte sind gering

Markt mit vielen Wettbewerbern: Airbnb ist in einem Markt aktiv, der viel Wettbewerb
ausgesetzt ist. Auf der Suche nach giinstigen Unterkiinften haben Reisende eine hohe
Auswahl. Zwar hat Airbnb keinen direkten etablierten Konkurrenten, aber die ganze
Hotelbranche ist eine genauso gute Alternative. Airbnb muss deshalb wettbewerbsfihig
bleiben.

Schwieriger Markteintritt: Unterkunftsplattformen wie Airbnb und Booking sind meis-
tens die ersten globalen Plattformen ihrer Art gewesen und deshalb so erfolgreich. Es
entsteht ein Netzwerkeffekt. Unterkiinfte achten darauf, bei diesen Plattformen gelistet
zu sein. Die Reisenden suchen oft zuerst auf diesen Plattformen. Das ist ein tiefer Burg-
graben, den kaum ein Unternehmen durchbrechen kann.

Geringe Macht der Abnehmer und Lieferanten: Airbnb vermittelt nur zwischen Hosts
mit einer Unterkunft und Reisenden, die eine Unterkunft suchen. Jeden Tag besuchen
Millionen Menschen die Airbnb-Plattform und schauen sich die 5,6 Mio. Unterkiinfte an.
Ein breites Angebot trifft auf eine breite Nachfrage. Airbnb profitiert davon. Keine Seite
hat eine besonders hohe Verhandlungsmacht.
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Vergleich mit Reiseplattformen

Im direkten Wettbewerbsvergleich beeindruckt Airbnb vor allem durch sein hohes Wachstum.
Airbnb konnte trotz Coronajahr um 9,6 % in den letzten drei Jahren wachsen, wihrend alle
Wettbewerber Umsitze verloren haben. Das heifdt, Airbnb hat deutlich an Marktanteilen ge-
wonnen. Spannend ist auflerdem, dass Airbnb in 2020 sehr gut auf den Heimaturlaub-Trend
reagieren konnte. Die Umsitze sind nur um 30 % gefallen, wahrend sie bei allen anderen Wett-
bewerbern um mehr als 50 % fielen. Das unterstreicht, dass die Nutzer Airbnb nicht zwangs-
laufig als Konkurrenzprodukt zu Hotels wahrnehmen. Im direkten Vergleich ist Airbnb jedoch

die teuerste Aktie. In der Bewertung priife ich, ob das gerechtfertigt ist.

Unternehmen

Logo

WKN
Marktkapitalisierung

Umsatz 2020 in Mio.
USD

Umsatzwachstum 3J

Umsatzeinbruch von
2019 auf 2020

EBIT 2020 in Mio. USD
EBIT-Marge 2020

KUV 2020

KGV 2020
Dividendenrendite

Strategie

Airbnb

@ airbnb

A2QG35
90,9 Mrd. USD

3.378

9,6 %

-29,7%

-3.439
-101,8 %*

26,9

0,0%

Plattform zur
Vermietung
von Unter-
kiinften von
Privatpersonen

Booking

BOOKING
HOLDINGS

A2JEXP
91,3 Mrd. USD

6.796

-18,8%

-54,9 %

580

8,5%

13,4

1.544

0,0%

Globale Platt-
formen fiir
Reise- und
Touristikmarkt

(Booking, Price-
line, Kayak...)

Expedia

e expedia
» group

AURL]
24,6 Mrd. USD

5.199

-19,6 %

-56,9 %

-1.527
29,4 %

4,7

0,0%

Regionalere
Plattformen
fiir Reise- und
Touristikmarkt
(Expedia,
Egencia, tri-
vago, Wotif,
HomeAway...)

*Airbnbs operatives Ergebnis wird durch den Bérsengang einmalig beeinflusst

Marriott

MARRIOTT
913070
44,7 Mrd. USD

2.251

23,6 %

-58,6 %

467
20,7%

19,9

0,0%

Franchise-
geber fiir be-
kannte und
hochwertige
Hotelmarken
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Geschiftsmodell von Airbnb in der Detailanalyse

Airbnb betreibt die fiihrende Plattform zur Vermietung von privaten Unterkiinften. Auf der
Seite Airbnb.com konnen Reisende Zimmer, Wohnungen oder sogar ganze Hiuser buchen.
Auflerdem bietet Airbnb auch Aktivititen i{iber seine Plattform an. Wasserskifahren in Miami,
eine Kamelwanderung in der Wiiste von Abu Dhabi oder ein Fotoshooting in Amsterdam. Das
alles kann tiber Airbnb gebucht werden.

Airbnb ist weltweit aktiv, aber der Grofiteil der Umsitze wird in Nordamerika erwirtschaftet.
2020 entstanden 55 % der Umsitze in Nordamerika, 28 % in Europa. Die Wachstumsmérkte
Asien und Lateinamerika kamen jeweils nur auf 10 % und 7 %. Der Grund liegt in den giinstige-
ren Ubernachtungspreisen.

Der Clou ist dabei, dass Airbnb selbst keine Unterkiinfte oder Aktivititen anbietet, sondern nur
den Marktplatz stellt. Dadurch entsteht keine Kapitalbindung. Die Hosts sind meistens Privat-
personen mit einem Gistezimmer, die sich etwas dazuverdienen oder ihre Miete senken wollen.
Zum Beispiel in Miinchen zur Wiesnzeit ist es ein Klassiker, dass man seine Zimmer vermietet.
Es gibt aber auch professionelle Hosts, die ganze Wohnungen oder sogar Hiuser vermieten.

Airbnb ist dabei ein Disruptor. Das hért man bei vielen Unternehmen. Aber Airbnbs Geschifts-
modell ist wirklich komplett anders gedacht. Sie haben jedem Mieter und Immobilieneigen-
tlimer ein eigenes Geschiftsmodell ermdglicht. Du und ich konnen dank Airbnb unser Gehalt
und unsere Miete aufbessern. Das war uns frither nicht moglich. Es ist allerdings kein un-
umstrittenes Geschiftsmodell. Denn ein Airbnb muss normal versteuert werden und wie ein
Hotel Bettensteuer zahlen. Airbnb ist mittlerweile in {iber 100.000 Stidten vertreten und hat
sich deshalb an die Regulatorik vor Ort angepasst. Das war eine teure Investition, aber ist auch
ein Burggraben. Fiir andere Plattformen ist es praktisch unmoglich geworden, auf dieselbe
Weise zu wachsen.

»,»Airbnb hat einen tiefen Burggraben
durch die Regulatorik einzelner Stadte.
Wer Airbnb kopieren mochte, wird sich
an diese rechtlichen Feinheiten halten
miissen und vermutlich auch viele teure
Fehler begehen.*

Michael C. Jakob

Airbnbs Gebiihrenmodell hat Hosts auf die Plattform gezogen

Das Gebiihrenmodell von Airbnb ist auch interessant, denn in der Regel bezahlt der Reisende
den Grofiteil der Gebiihren. Er sieht genau, wie hoch die Gebiihren sind, die er fiir das Zimmer
zahlt und wie viel als Umsatz beim Host ankommt. Gerade fiir die Hosts ist dieses Modell sehr
attraktiv, weil sie scheinbar kostenlos ihre Unterkunft anbieten konnen. Das macht Airbnb fiir
Hosts attraktiver als andere Plattformen, wo man 10 % bezahlen muss. Dadurch konnte Airbnb
das Angebot auf seiner Plattform steigern. Je mehr Auswahl es gibt, umso mehr suchen Reisen-
de iiber Airbnb und finden dort ihre Traumunterkunft.
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Dabei gibt es drei Gebiihrenarten bei einer Unterkunft.

¢ Service-Gebiihr Reisender. Airbnb nimmt vom Reisenden eine Gebiihr zwischen 12 %
und 20 % fiir den Wert der Unterkunftsbuchung.

¢ Service-Gebiihr Host. Der Host zahlt 3% der Umsétze an Airbnb, um die Plattform nut-
zen zu konnen.

e Reinigungsgebiihr. Hosts konnen separate Reinigungsgebiihren vom Reisenden ver-
langen, dafiir, dass sie die Unterkunft nach dem Aufenthalt reinigen miissen. Diese Ge-
biihr ist fix. Sie steigt nicht mit dem Umsatz.

Airbnb erhiilt von Hosts und Reisenden eine Buchungsgebiihr
zwischen 14 % und 20 % der Buchungssumme.

> @ airbnb -«

Zahlt 12 % bis 20 % Aufschlag Zahlt 3 % Gebiihren fiir die
als Gebiihr fiir die Buchung Buchung der Unterkunft

Erigy
ap.. -t 10
B Pl oUsp

00 usd ebﬁflr

a0\t 10 &
= Unterkunft —
2
O / St Il U et ﬂ
Ung;

= & - (7 Tage = 1.000 USD) )
v! W\ D
it = =
ul . a‘g-\“\lﬂ teip “
Reisender (l] o et Host

Airbnb hat ein geteiltes Gebiihrenmodell etabliert, wo Reisende einen Grof3teil der Gebiihren zahlen. Das hat Airbnb als Plattform sehr beliebt

gemacht. Mittlerweile stellt Airbnb sein Gebiihrenmodell um. In Zukunft zahlen nur noch Hosts eine Gebiihr von 15 %. Bei Aktivititen liegen die
Gebiihren sogar bei 20 % der Buchung.

Das klassische Airbnb-Gebiihrenmodell ist zwischen Host und Reisendem aufgeteilt. Die Strategie dahinter
war es erstmal, dass viele Hosts auf die Plattform kommen, weil sie praktisch , kostenlos“ ihre Unterkunft
vermieten konnen. Denn erst durch das Angebot entsteht der Netzwerkeffekt und es kommen Nutzer auf
die Plattform. Airbnb beginnt nun mit der Umstellung der Gebiihren. In Zukunft bezahlen die Hosts alle
Gebiihren i.H.v. 15 %. Das sorgt fiir mehr Umsatz auf der Plattform. Der Reisende weif} nicht mehr, wie viel
Geld eigentlich an Airbnb geht und freut sich iiber die Ersparnis. Bei Aktivititen ist dieses Gebiihrenmodell
bereits etabliert. Airbnb nimmt 20 % der Buchung als Gebiihr ein.

An einem konkretem Beispiel:

e Ein Zimmer ist fiir 1.000 Euro auf Airbnb.com gelistet
¢ Der Mieter zahlt 1.120 Euro (+12% Airbnb-Gebiihr)

e Der Vermieter erhilt 970 Euro (-3 % Airbnb-Gebiihr)

In Summe landen so 14 % bis 20 % des Buchungspreises bei Airbnb.
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Airbnb ist das Facebook der Vermietung

Airbnb ist nicht der klassische Marktplatz, wo man seine Unterkunft einstellt und sie anonym
vermietet. Bei Airbnb geht vieles iiber Personlichkeit und einzigartige Erlebnisse. Insgesamt
lebt Airbnb den Netzwerkeffekt sehr stark. Auf Airbnb gibt es o6ffentliche Bewertungen fiir
Hosts und Reisende. Man ist dazu gezwungen, sich zu benehmen, anders als in einem Hotel.
Im Hotel gibt es ein Housekeeping, die alles saubermachen und runterschlucken. Wer sich bei
Airbnb daneben benimmt, erhilt dagegen eine schlechte Bewertung. Das System reinigt sich
quasi von selbst von schwarzen Schafen.

Ein zentraler Teil von Airbnb ist auch die Beziehung zwischen Host und Reisendem. In der
Regel trifft man den Host und lernt sich kennen. Es entsteht ein kleines Gesprich, man isst und
trinkt vielleicht sogar miteinander. So lernt man die Kultur der Leute vor Ort kennen. Man hat
einen Einwohner, der dir direkt die besten Restaurants, heifsesten Clubs und die spannendsten
Touristenspots verraten kann. So eine Erfahrung ist einzigartig und wird man im klassischen
Hotelurlaub nicht machen kénnen. Die Wahrscheinlichkeit, wieder an denselben Ort zu reisen
ist hoch, wenn man einmal so eine gute Erfahrung hatte.

Airbnb macht das Reisebiiro zum Auslaufmodell

Das einzige Problem von Airbnb waren immer die Unterkiinfte. Airbnb startete mit einer Luft-
matratze im Gastezimmer. Fiir 95% der Menschen ist das kein Geld wert. Deshalb hat sich Airbnb
weiterentwickelt. Sie haben es fiir Hosts attraktiv gemacht, ganze Unterkiinfte fiir jede Preis-
klasse zu vermieten. Beim klassischen Airbnb schlidft man im Gistezimmer. Bei Airbnb Plus und
Airbnb Luxe gibt es hochwertige Einzelunterkiinfte, die von Airbnb gepriift wurden. Bei Airbnb
Luxe muss man sich nicht mal um die Reise Gedanken machen. Es gibt einen Reiseplaner, der
alles organisiert, Fahrer, Butler, Masseur, Kinderbetreuung... Wer den entspanntesten Urlaub
seines Lebens machen mochte, bekommt bei Airbnb Luxe das Komplettpaket ab 1.000 Euro
pro Nacht.
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Airbnb differenziert seine Unterkiinfte in drei Kategorien und setzt so auf

verschiedene Kundengruppen

@ airbnb

Airbnb

Breite Auswahl an
Gastgebern

Durch Bewertungen
kristallisieren sich gute
Gastgeber (Superhost)
heraus

Jeder kann zum Host werden

Airbnb plus

Auswahl von Gastgebern, die
sich durch gute
Bewertungen auszeichnen
Jede Unterkunft wird in ihrer
Qualitét {iberpriift

Gutes Design, Ausstattung
und besserer Kundenservice

B e

Airbnb luxe

Exklusive Unterkunft samt
Butler, Masseur, Koch,
Fahrer und Kinderbetreuer
Eigener Reiseplaner, der
sich um alle Details kiimmert
Unterkiinfte werden streng
auf 300 verschiedene

60 € pro Nacht

Kriterien iiberpriift

1.000+ € pro Nacht

Airbnb hat die Qualitit in den letzten Jahren stark erhoht. Friiher gab es nur die klassische Airbnb-Platt-

form. Heute

gibt es mit Airbnb Plus und Luxe eine Segmentierung der Unterkiinfte. Es werden gezielt Rei-

sende angesprochen, die eine Premium-Erfahrung suchen. Airbnb hat damit ein konkretes Konkurrenz-

produkt zur

klassischen Hotelbranche aufgebaut — allerdings ohne den intensiven Wettbewerb, denn jede

Plattform ist 100 % einzigartig und normalerweise nicht bei Booking und Co. gelistet. AufRerdem kann man

iiber Airbnb

Aktivititen buchen. Die Plattform wird immer mehr zum Okosystem. Es ist nur eine Frage der

Zeit bis Airbnb Pauschalreisen anbietet.

Fazit zum Geschaftsmodell

Airbnb ist eines von wenigen Unternehmen, die es schaffen, einen Markt wirklich zu disrup-
tieren. Sie haben es geschafft, parallel zur Hotelwirtschaft einen ganzen eigenen Markt auf-
zubauen: private Unterkiinfte von Mietern und Immobilieneigentiimern auf der ganzen Welt.
Airbnb stellt {iber Airbnb.com die Plattform, wo Angebot und Nachfrage zusammenkommen
und erhélt dabei rund 15 % Gebiihren.

Dieses Geschiftsmodell ist unglaublich attraktiv. Der Reise- und Touristikmarkt wichst langsam
mit nur 3,5% pro Jahr. Airbnb hat durch sein digitales Geschiftsmodell trotzdem einen Vorteil.
Sie gewinnen die Marktanteile der Offline-Buchungen hinzu und kénnen deshalb schneller als
der Markt wachsen.

Auflerdem bietet Airbnb eine einzigartige Nutzererfahrung an. Airbnb verkauft die Nahe und
Erfahrung des Hosts erfolgreich als Reisevorteil. Eine Airbnb-Reise ist ein kulturell einzigartiges
Erlebnis mit Geheimtipps, das mit einem Hotel-Urlaub nicht vergleichbar ist. Mittlerweile bietet
Airbnb sogar fiir die Hotel-Liebhaber eine entsprechende Premium-Erfahrung an. Von der Luft-
matratze zum Wasserbett, bei Airbnb gibt es alles.
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2. Kennzahlen der Airbnb-Aktie:
Starkes Wachstum, das sich in den
niachsten Jahren beweisen muss

Airbnb erzielt 4 / 10 Punkten im AlleAktien Qualititsscore

Airbnb erreicht im AlleAktien Qualititsscore (AAQS) 4 von 10 Punkten und ist damit noch kein
Qualitdtsunternehmen. Airbnb zeigt zwar beeindruckendes Wachstum, jedoch ist das Unter-
nehmen nicht profitabel und verliert dadurch den Grofteil der Punkte. Das soll sich in den
kommenden Jahren jedoch dndern. In 2022 oder 2023 kénnte der AAQS bereits deutlich besser
aussehen.
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Umsatz- und Gewinnentwicklung: Starkes Wachstum und anfangende
Profitabilitiit

Airbnb Umsatzwachstum p.a., in %

60 % |

40 %

20 %

2021e 2022e 2023e
-20 %

-40 %

m Historische Werte Erwartete Werte

Airbnbs Umsitze sind in den vergangenen Jahren in beeindruckendem Tempo gewachsen. Obwohl Airbnb
bereits etabliert ist, konnte Airbnb in 2019 noch iiber 30 % wachsen. Nur die Corona-Krise macht dem
Wachstum einen Strich durch die Rechnung. Airbnb musste 30 % Umsatzriickgang hinnehmen. In 2021 soll
das Wachstum jedoch bei 60 % liegen und damit die Coronakrise mehr als ausgleichen.

Airbnb Operative Gewinnmarge, in %

20 %

2017 2018 2021e 2022e 2023e

20% |
40 % -
60 % -
-80 % |
-100 % -
-120 %

m Historische Werte Erwartete Werte

Airbnb ist an der Grenze zur Profitabilitit. 2018 wurde bereits der erste operative Jahresgewinn erreicht. In
2019 ging die Marge nochmals runter, weil Airbnb stirker in Wachstum investiert hat. 2020 gab es durch die
Coronakrise und vor allem durch den Borsengang einen einmaligen Einbruch der Marge. In den kommen-
den Jahren soll Airbnb allerdings wieder auf den Weg der Profitabilitit kommen. Die Prognosen rechnen
damit, dass Airbnb ab 2022 dauerhaft profitabel arbeitet.
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Dividende und Anzahl der Aktien

Airbnb ist ein Wachstumsunternehmen, deshalb schiitten sie aktuell keine Dividende aus. Es
gibt noch keine Gewinne und wenn es welche gibe, wiirde Airbnb diese Gewinne in das eigene
Geschift reinvestieren. Hier braucht man keine Dividende zu suchen.

Airbnb Zahl der ausstehenden Aktien, in Mio.

700
600
500
400
300
200
100

2017 2018 2019 2020 2021e 2022e 2023e

Die Anzahl der Aktien von Airbnb ist in den letzten Jahren kontinuierlich gestiegen. Airbnb belohnt Mit-
arbeiter mit Anteilen und hat sich in der Vergangenheit von Wagniskapitalgebern finanzieren lassen. Der
stirkste Anstieg der Aktien war in 2021, als Airbnb an die Borse ging. Die Anzahl der Aktien hat sich mehr
als verdoppelt. In der Zukunft sollte man allerdings nicht mehr mit so vielen neuen Aktien rechnen. Ich gehe
personlich von unter 5% pro Jahr aus.

Bilanzanalyse: Schuldenfrei gebaut
Airbnbs Bilanzsituation sieht aktuell sehr gut aus. Der Borsengang hat dafiir gesorgt, dass

Airbnb eine Nettoliquiditit von 4 Mrd. US-Dollar hat. Airbnb ist aktuell zwar noch unprofitabel,
jedoch reicht die Bilanzsumme aus, um auch eine weitere Corona-Krise zu tiberstehen.
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3. Bewertung der Airbnb-Aktie:
Das Wachstum kann die Bewertung
rechtfertigen

Bewertung im historischen Vergleich: KUV (Kurs-Umsatz-Verhiltnis)

Airbnb Kurs/Umsatz
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—Historische Werte Erwartete Werte
Airbnbs kurze Historie macht die Bewertung mit klassischen Kennzahlen wie dem KUV etwas schwieriger,
weil es noch keinen historischen Durchschnitt gibt. Airbnbs erwartetes KUV fiir 2021 liegt bei 17. Das ist fiir

stark wachsende Technologieunternehmen wie Airbnb ein eher fairer Wert. (zu lesen: je niedriger, desto
glinstiger)
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Bewertung im historischen Vergleich: Kurs/EBIT

Airbnb Kurs/EBIT
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—Historische Werte Erwartete Werte

Airbnb war bisher nicht profitabel, deshalb gibt es keine Vergleichswerte fiir das Kurs-EBIT-Verhiltnis. Ab
2022 soll Airbnb profitabel sein. Der Wert von 340 fiir 2022 sollte jedoch schnell sinken. Airbnbs operative
Marge wird sich in den ersten Jahren der Profitabilitit kontinuierlich verbessern dank steigender Skalen-
effekte. (zu lesen: je niedriger, desto giinstiger)

Bewertung im historischen Vergleich: KGV (Kurs-Gewinn-Verhiltnis)

Airbnb Kurs/Gewinn
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—Hjistorische Werte Erwartete Werte

Airbnbs KGV ist ebenfalls wenig aussagekraftig. Fiir 2023 wird ein KGV von iiber 300 erwartet. Dieses KGV
wird dank des hohen Gewinnwachstums schnell abschmelzen. (zu lesen: je niedriger, desto gilinstiger)
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Airbnb ist ein Fast Grower nach Peter Lynch

Airbnb ist ein klassischer Fast Grower nach dem Modell von Peter Lynch. Das Unternehmen
hat ein sehr hohes Wachstum und muss sein Geld in das Wachstum reinvestieren. Bei Fast
Growern besteht die attraktive Chance darin, dass man das Unternehmen kauft und sich an
der langfristigen Perspektive beteiligt. Solange das Wachstum intakt bleibt, kann das Unter-
nehmen auch in eine héhere Bewertung hineinwachsen. Airbnb hat auf jeden Fall eine lang-
fristige Wachstumsperspektive. Der Markt fiir Unterkiinfte wird gerade erst digitalisiert und
Airbnb ist noch lange nicht so bekannt, wie man glauben kénnte. Deshalb ist die Aktie nach
Peter Lynch kaufenswert.

Die Einteilung nach Peter Lynch ist auf den folgenden Seiten.

AlleAktien DCF-Modell (AlleAktien Discounted Cashflow Modell) und
AlleAktien FMV-Modell (AlleAktien Future Multiple Valuation)

Airbnb in unserem AlleAktien DCF-Modell. Die Annahme ist, dass Airbnb sich dieses Jahr von
Corona vollstdndig erholt und in den kommenden Jahren mit 20 % pro Jahr wachsen kann. Die
Marge sollte in den kommenden Jahren durch die Decke gehen. Airbnb hat kaum Kosten. Die
Plattform, die Zahlungen, der Support und Werbung kosten Geld. Es ist dhnlich wie bei Boo-
king, die sehr schnell ihr Geschiftsmodell auf Profitabilitit umgestellt haben. 30 % operative
Marge sind langfristig realistisch. Wenn man mit diesen Annahmen rechnet, dann ist Airbnb
fair bewertet bei einer Renditeerwartung von 9 % pro Jahr.

Das AlleAktien FMV-Modell kommt auf eine Renditeerwartung von 11% pro Jahr. Airbnb ist eine
,»sui generis“-Plattform. Sie sind einzigartig in dem, was sie machen. Deshalb finde ich ein KGV
von 30 fiir 10 % Wachstum pro Jahr fair. Denn Airbnbs Ruf und Marke sind kaum angreifbar.

Das AlleAktien DCF-Modell ist auf den folgenden Seiten und auf AlleAktien.de als Download'
verfiigbar. Das AlleAktien FMV-Modell ist im unteren rechten Teil des DCF-Modells eingebettet.

Renditeerwartung in Abhidngigkeit vom Einstiegskurs

Einstiegskurs Renditeerwartung Einstiegskurs Renditeerwartung
pro Jahr pro Jahr

120 USD 12,5% 160 USD 9,3%

130 USD 11,6 % 170 USD 8,6%

140 USD 10,8 % 180 USD 8,0%

150 USD 10,0 % 190 USD 7,4 %

1 alleaktien.de/airbnb-aktienanalyse-software-is-eating-tourism-die-digitale-disruption-der-immobi-

lienbranche
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Fiir welchen Anlegertyp eignet sich Airbnb?

Die Airbnb-Aktie ist besonders gut geeignet fiir Investoren, die von der Technologiebranche
profitieren wollen und ein Investment im Bereich der Touristik suchen. Airbnb ist ein Disrup-
tor der klassischen Unterkiinfte. Sie haben jedem privaten Haushalt ein profitables Geschifts-
modell in die Hand gedriickt, mit dem man sein Gehalt aufbessern oder die eigene Miete redu-
zieren kann. Solche Geschiftsmodelle gibt es nur wenige Male auf der Welt. Die Airbnb-Story
begeistert als Nutzer. Jetzt kann man sich daran beteiligen.

Die Airbnb-Aktie eignet sich allerdings nicht fiir die klassischen Value-Investoren. Airbnbs Be-
wertung ist hoch. Die Renditeerwartung ist deshalb nicht so hoch wie bei anderen Techno-
logieunternehmen wie Salesforce, ServiceNow oder Alibaba. Aufderdem ist Airbnb in einem
zyklischen Markt unterwegs. Es gibt kein Abo-Modell. Wem eine hohe Stabilitit und ein fairer
Preis wichtig sind, der muss weiterziehen.

Fazit zur Bewertung

Airbnb erreicht im AlleAktien Qualititsscore nur einen Score von 4 von 10 Punkten. Airbnb
ist damit kein Qualitdtsunternehmen. Das Umsatzwachstum ist vielversprechend, bisher ist
Airbnb jedoch nicht profitabel. Nach der Coronakrise soll sich das d@ndern, Airbnb soll ab 2022
profitabel werden. Eine Dividende oder Aktienriickkdufe gibt es bisher noch nicht.

Die historische Bewertung von Airbnb ist nicht ganz einfach. Das Unternehmen ist erst seit sechs
Monaten an der Borse. Das erwartete KUV fiir 2021 liegt bei 17 und damit recht hoch fiir die
Technologiebranche. Nach Peter Lynch ist Airbnb ein Fast Grower und damit dennoch kaufens-
wert. Im AlleAktien DCF-Modell ist die Airbnb-Aktie fair bewertet bei einer Renditeerwartung
von 9% pro Jahr. Im AlleAktien FMV-Modell kommt Airbnb auf eine Renditeerwartung von 11%
pro Jahr.
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4. Risiken:

Wie wahrscheinlich ist es, dass es
dem Unternehmen in 10 Jahren
besser geht als heute?

AlleAktien Ewigkeitsfaktor

Fiir langfristige Investoren ist natiirlich entscheidend, ob es dem Unternehmen in zehn Jahren
besser gehen wird als heute. Also ob Umsatz und Gewinn in 2031 héher liegen als in 2021. Bei
Airbnb mache ich mir keine Sorgen. Airbnb arbeitet bereits aktiv an der Profitabilitdt und hilt
diese kiinstlich niedrig, indem in Wachstum investiert wird. So ein Verhalten kennt man auch
von Amazon. Wenn Airbnb wollte, konnten sie sehr viel profitabler sein. Ich gehe deshalb zu
95% davon aus, dass es Airbnb in Zukunft besser gehen wird als heute. Aber es gibt drei Risiken,
die eintreten konnen.
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Substanzielles Risiko 1: Airbnb wird als Monopol bekampft

O In der westlichen Welt gilt ein freier Markt und Wettbewerb als hohes Gut. Deshalb
M. achten Kartellimter regelmifig darauf, dass sich keine Monopole und Kartelle bilden.
M Airbnb hat mit seinem Ansatz einen grof’en Vorteil zu anderen Portalen. Sie sind prak-
tisch konkurrenzlos geworden mit iiber 90 % Marktanteil fiir private Unterkiinfte. Es

konnte passieren, dass Staaten Airbnbs Marktmacht bekdmpfen.

Fundamentale Auswirkung bei Eintritt: sehr hoch

Das schlimmste Risiko wire, dass Airbnb aufgespalten wird oder die Gebiihren von Airbnb
reguliert werden. Zum Beispiel, dass Airbnb nur 10 % Gebiihren nehmen darf oder einen be-
stimmten Hochstbetrag wie 50 Euro bei der Buchung. Wenn das in den USA passiert, wire
Airbnbs Geschiftsmodell sehr stark geschidigt. Die Gewinne wiirden schmelzen und der Um-
satz einbrechen.

Eintrittswahrscheinlichkeit innerhalb von 12 Monaten: sehr gering

Airbnb ist zwar ein Monopolist fiir private Unterkiinfte, aber nicht fiir Unterkiinfte an sich. Die
Wettbewerbssituation ist noch intakt und Airbnb reizt sie bisher nicht aus wie z.B. Booking, die
Hotels bei ihrer Preissetzung einschranken. Ich gehe nicht davon aus, dass sich Regierungen
gegen Airbnb wenden.

Fazit: mittleres Risiko
Substanzielles Risiko 2: Airbnb wird in Grofdstidten verboten

Airbnb fing als Projekt an, um von hohen Hotelpreisen zu profitieren und die eigene
Miete aufzubessern. Mittlerweile hat sich der Markt professionalisiert. Es gibt Hosts, die
mehrere Airbnbs betreiben, ganze Wohnungen und Hauser vermieten. Teilweise fehlt
dieser Wohnraum dann in den Stidten. Vielen Stadten ist das ein Dorn im Auge, weil
befiirchtet wird, dass die Mieten dadurch zusétzlich in die Hohe getrieben werden. Hier
konnten die Stidte Airbnb verbieten.

Fundamentale Auswirkung bei Eintritt: hoch

Solche Entscheidungen konnen meistens nur in einzelnen Stidten getroffen werden. Wenn
eine Stadt wie Koln fiir Airbnb wegféllt, tut das zwar weh, aber im Umsatz wird man es kaum
merken. Allerdings konnte es natiirlich passieren, dass wichtige Regionen wie New York oder
Kalifornien Airbnb verbieten. Das wiirde sich schon im Umsatz auswirken und fiir andere Stad-
te ein Zeichen senden. In Europa gibt es seit 2020 sogar ein Gesetz, das Airbnb in Stidten
mit Wohnungsmangel einschrinkt. Es bezieht sich aber auf leerstehende Wohnungen und die
Frage ist, wie hart es durchgesetzt werden kann.

Eintrittswahrscheinlichkeit innerhalb von 12 Monaten: sehr gering

Das wire ein empfindlicher Eingriff in den freien Markt, den Airbnb definitiv vor Gericht an-
fechten kann. Ich halte es fiir fast ausgeschlossen, dass eine Stadt in einer Industrienation
Airbnb pauschal verbieten kann. Auferdem verlieren diese Stidte die Bettensteuer als
Einnahmequelle.

Fazit: mittleres Risiko
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Substanzielles Risiko 3: Airbnb muss sich hartem Wettbewerb mit der
Hotelbranche stellen

Viele Leute buchen Airbnb, um ein einzigartiges Erlebnis zu haben. Aber ich kenne auch
genauso viele Leute, die Airbnb als eine Art Hotelersatz sehen. Im Urlaub verbringen wir
meistens nur wenig Zeit im Hotelzimmer und beim Airbnb ist es nicht anders. Viele Leute
suchen parallel zu Airbnb auch bei Booking nach einer Unterkunft. Auflerdem kann Boo-
king anfangen, sein Angebot von privaten Unterkiinften auszuweiten.

o3
b
3

ooo
ooo
ooo

Fundamentale Auswirkung bei Eintritt: hoch

Booking ist ein harter Gegner, denn sie haben die erfolgreichste Reiseplattform der Welt, auf
der jedes Hotel gelistet ist. Dazu kommt noch ein breites Angebot an Ferienwohnungen, die
parallel bei Airbnb gelistet werden. Wenn Booking noch private Unterkiinfte aufnimmt, haben
sie eine ganzheitliche Plattform und man miisste nie wieder eine andere Plattform nutzen.
Genauso sind die hoherpreisigen Airbnbs im Wettbewerb zu Hotels. Fiir Airbnb ist das definitiv
eine Gefahr.

Eintrittswahrscheinlichkeit innerhalb von 12 Monaten: sehr gering

Airbnbs Vorteil ist, dass Booking sich auf Hotels spezialisiert und wenig Interesse an privaten
Unterkiinften hat. Sowas zu etablieren, ist nicht ganz einfach und Booking wiirde sich selbst
kannibalisieren, wenn ein 20 Euro-Zimmer neben dem Sucheintrag von Marriott auftaucht.
Aufderdem bietet der Markt geniigend Wachstum fiir beide Unternehmen.

Fazit: geringes Risiko
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5. Fazit zu Airbnb:
Spannender Disruptor

Ich halte die Aktie von Airbnb fiir kaufenswert

Geschichte. Airbnb wurde erst vor 14 Jahren gegriindet und hat sich bereits jetzt zu einem der
100 grofsten Unternehmen der USA entwickelt. Die Idee fiir Airbnb entstand, als Brian Chesky
und Joe Gebbia ihre Miete nicht mehr bezahlen konnten. Daraus hat sich eine verlissliche Platt-
form fiir Reisebuchungen entwickelt.

Branche. Der Markt fiir Reisen und Tourismus ist ein zyklischer Markt, der nur mit 3,5 % pro
Jahr wichst. In den westlichen Lindern ist der Bedarf nach Unterkiinften weitestgehend ge-
deckt. Hier wichst der Markt vor allem nur noch durch steigende Preise und Digitalisierung.

Geschiftsmodell / Strategie. Airbnb bietet die einzige relevante Plattform fiir private Unter-
kiinfte an. Auf Airbnb.com kénnen Reisende Zimmer, Wohnungen oder sogar Hauser von an-
deren Privatpersonen mieten. Airbnb nimmt bei jeder Buchung eine Gebiihr von 15 % bis 23 %
ein. Die Strategie von Airbnb ist sehr spannend, denn Airbnb ist dhnlich wie ein soziales Netz-
werk aufgebaut. Jeder kann bewerten und so fliegen langfristig die schwarzen Schafe aus dem
System. Mittlerweile wagt sich Airbnb auch in neue Bereiche. Der Markt wird segmentiert mit
Premium-Unterkiinften und Aktivititen wie Stadtrundfahrten und Sportangeboten.

Management / Aktionire. Brian Chesky ist der Griinder und CEO von Airbnb. Er hilt 16,7 %
der Aktien, seine anderen Mitgriinder jeweils 15,4 %. Brian geht es vor allem darum, den welt-
weiten Austausch zu stirken. Er ist urspriinglich Industriedesigner und hat mit viel Fleif$ und
Arbeit Airbnb aufgebaut. Seine Vision und sein Ehrgeiz sind tolle Eigenschaften, die ihn als CEO
auszeichnen.
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Bewertung. Die Airbnb-Aktie wird mit einem KUV von 17 fiir 2021 bewertet. Nach Peter Lynch
ist die Aktie kaufenswert, da Airbnb ein Fast Grower mit intaktem Wachstum ist. Im AlleAktien
DCF- und FMV-Modell ergibt sich fiir Airbnb eine Renditeerwartung von jeweils 9 % bzw. 11 %
pro Jahr fiir die nichsten 10 Jahre.

Risiko #1. Airbnb ist diversen gesetzlichen Risiken ausgesetzt. Das grofdte Risiko sehe ich in
dem Monopol, das sich immer weiter ausbildet. Airbnb ist schon jetzt die weltweite Nummer
2 fiir Online-Unterkunftsbuchungen und fiir private Unterkiinfte praktisch unangefochten. Al-
lerdings sehe ich die Wahrscheinlichkeit als recht gering an, dass die USA Airbnbs Gebiihren
einschranken.

Perspektive. Ich halte die Airbnb-Aktie fiir kaufenswert bei einer Renditeerwartung von 10 %
pro Jahr. Airbnb ist ein Disruptor. Das hért man bei vielen Unternehmen. Aber Airbnbs Ge-
schiftsmodell ist wirklich komplett anders gedacht. Sie haben jedem Mieter ein eigenes Ver-
mieter-Geschiftsmodell ermoglicht. Die aktuelle Bewertung ist zwar hoch. Deshalb wiirde ich
nicht in voller Hohe jetzt einsteigen. Aber am Erfolg von Airbnb habe ich keine Zweifel mehr.

Aufrichtige Griifie,
Michael C. Jakob
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Michael C. Jakob Partner bei AlleAktien

Michael C. Jakobist Griinder und Geschiftsfiihrer von AlleAktien.
Michael analysiert vorrangig globale Software- und Finanzunter-
nehmen mit einer Vorliebe fiir US- und China-Aktien. Er verfolgt
die AlleAktien Cluster-Nummer-1-Strategie: Nur die besten Ak-
tien jeder Branche kommen in das Portefeuille.

Michael studierte BSc. Informatik am KIT Karlsruhe und MSc.
Management, Technology and Economics an der ETH Ziirich in
der Schweiz und am Massachusetts Institute of Technology in
Boston. Vor AlleAktien war er beim Vermogensverwalter UBS
und der globalen Managementberatung McKinsey&Company.

AlleAktien
unabhingige Aktienanalysen in Bestqualitit

Wir helfen Privatanlegern und institutionellen Investoren, die besten Investmententschei-
dungen fiir ihr Portfolio zu treffen. AlleAktien ist der unabhingige und wissenschaftlich-
orientierte Aktien-Researchanbieter in Deutschland. Das starke Fundament darunter bildet das
tief verankerte Wertesystem hinter AlleAktien: Ehrlichkeit, Integritit und Unabhdngigkeit sind
bei der Aktienanalyse und Beratung entscheidend.

500k | 500+ #1

Ehreninvestoren tiefgriindige Analysen unabhangiger Qualititsfiihrer
sind langfristige Privatanleger und Studien fiir Aktienanalysen

laut Privatanlegern

Alle Aktien
AlleAktien AlleAktien AlleAktien AlleAktien AlleAktien AlleAktien Giv a“da“ 1yse
Akﬁenana y e o
e fir Par um, .
) ;é?gggﬁﬁ ‘?\\\?‘(\e(f:n ‘Durggraber
SercheNow SAP Nemetschek Singapur Deutsche Bot The Trade Desk /
Aktienanalys . ] o

Akt Aktienanalys

vom Aktienboom doppelt pi
hnfach zu

on Michael & M/

Aktienanalyse

Singa
plus

Aktienanalys alys

31 We're transforming media

jiu I:i"l for the benefit of

humankind

il

O theTradeDesk
MEDIA FOR HUMANKIND

v



http://AlleAktien.de

Tiefgehende Aktienanalysen

AlleAktien

Airbnb
Kurzanalyse
2um Borsengang 2020:

@
\

Airbnb Kurzanalyse

zum Borsengang 2020: Software is Eating
Hotels and Tourism

AlleAktien

Etsy
Aktienanalyse
Onlineshop Konzept, s Kreativiat, Einigartgke

Etsy Branchenanalyse

Onlineshop-Konzept, das Kreativitat,
Einzigartigkeit und Inspiration vereint

AlleAktien

Facebook

nnnnnnnnnnnn

Facebook Update

Facebooks soziale Netzwerke trotzen
Regulierungen von allen Seiten

AlleAktien

Marriott International
Aktienanalyse
Marrior mal s profc

proftable Hotelkette oder abge-

; *\"EE!,?“

Marriott International Aktienanalyse

Marriott International als profitable
Hotelkette oder abgelost von Airbnb?

AlleAktien


http://AlleAktien.de
https://www.alleaktien.de/airbnb-zum-boersengang-2020-software-is-eating-hotels-and-tourism/
https://www.alleaktien.de/airbnb-zum-boersengang-2020-software-is-eating-hotels-and-tourism/
https://www.alleaktien.de/airbnb-zum-boersengang-2020-software-is-eating-hotels-and-tourism/
https://www.alleaktien.de/airbnb-zum-boersengang-2020-software-is-eating-hotels-and-tourism/
https://www.alleaktien.de/airbnb-zum-boersengang-2020-software-is-eating-hotels-and-tourism/
https://www.alleaktien.de/etsy-aktienanalyse-onlineshop-konzept-das-kreativitaet-einzigartigkeit-und-inspiration-vereint/
https://www.alleaktien.de/etsy-aktienanalyse-onlineshop-konzept-das-kreativitaet-einzigartigkeit-und-inspiration-vereint/
https://www.alleaktien.de/etsy-aktienanalyse-onlineshop-konzept-das-kreativitaet-einzigartigkeit-und-inspiration-vereint/
https://www.alleaktien.de/facebook-update-facebooks-soziale-netzwerke-trotzen-regulierungen-von-allen-seiten/
https://www.alleaktien.de/facebook-update-facebooks-soziale-netzwerke-trotzen-regulierungen-von-allen-seiten/
https://www.alleaktien.de/facebook-update-facebooks-soziale-netzwerke-trotzen-regulierungen-von-allen-seiten/
https://www.alleaktien.de/facebook-update-facebooks-soziale-netzwerke-trotzen-regulierungen-von-allen-seiten/
https://www.alleaktien.de/facebook-update-facebooks-soziale-netzwerke-trotzen-regulierungen-von-allen-seiten/
https://www.alleaktien.de/marriott-international-als-profitable-hotelkette-oder-abgeloest-von-airbnb/
https://www.alleaktien.de/marriott-international-als-profitable-hotelkette-oder-abgeloest-von-airbnb/
https://www.alleaktien.de/marriott-international-als-profitable-hotelkette-oder-abgeloest-von-airbnb/
https://www.alleaktien.de/marriott-international-als-profitable-hotelkette-oder-abgeloest-von-airbnb/
https://www.alleaktien.de/marriott-international-als-profitable-hotelkette-oder-abgeloest-von-airbnb/

