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Einleitung 1

1  Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Aswath Damodaran, Professor fiir Unternehmensbewertung an der New York University,

beschreibt die Herleitung eines Unternehmenswertes wie folgt:

“[...] the intrinsic value of an asset can be written as the present value of
expected cash flows over its life, discounted to reflect both the time value

of money and the riskiness of the cash flows.”!

Damit beschreibt Aswath Damodaran das Discounted Cashflow Verfahren und erwihnt
im gleichen Zug die zwei Kernelemente und Probleme des Verfahrens. Ein fiir die Unter-
nehmung angebrachter Diskontierungsfaktor und die zukiinftigen Cashflows sind zu be-
stimmen, um den Unternehmenswert zu ermitteln. Um die beiden Kernfaktoren festzule-
gen miissen Annahmen getroffen werden, die anhand der Erwartungen des Bewerters ab-
geleitet werden. Erwartungen beinhalten zwangsweise subjektive Annahmen und stellen
das Kernproblem einer zukunftsorientierten Bewertung dar.? Die Subjektivitét in den ge-
troffenen Erwartungen wird in Abbildung 1 verdeutlicht. Die Abbildung zeigt die von
unterschiedlichen Finanzanalysten ermittelten Aktienwerte fiir das Unternehmen Airbnb
Inc. im Zeitraum 05.01.2021 — 22.02.2021.

Airbnb Inc. Analystenratings, 05.01.2021 — 22.02.2021

Datum Finanzanalyst Wert pro Aktie

09.02.2021 HSBC 220 USD
19.01.2021 Redburn 74 USD
15.01.2021 Truist Securities 154 USD
05.01.2021 Citi 165 USD
05.01.2021 Atlantic Equities 120 USD

Abbildung 1: Analystenerwartungen Airbnb Inc.?

! Vgl. Damodaran, Aswath: The Dark Side Of Valuation. Valuing Young, Distressed, And Complex
Businesses, 3. Auflage, New York, 2018, S. 2

2 Vgl. Becker, Andreas/Fischer, Patrick: Die Unternehmensbewertung von KMU — kritische Bemerkungen
zur Anwendbarkeit des IDW S 1, in: Nils Crasselt et al. (Hrsg.), Handbuch kapitalmarktorientierte
Unternehmensbewertung: Grundlagen, Methoden, Regulierung und Branchentrends, Stuttgart, 2018, S.
214

3 Vgl. Streetinsider: Analyst Ratings for Airbnb Inc. (ABNB), in: Streetinsider, [online] https:/www.street-
insider.com/rating_history.php?q=ABNB [18.02.2021]



