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Facebook
Analyse
von Arnim Brack

ekapituliert man die Ent-
wicklung von Facebook in 
den letzten zehn Jahren 

und versucht dabei den typischen 
„Hindsight Bias“, also den Rück-
schaufehler nach dem Motto „ich 
hab mir schon immer gedacht, dass 
Facebook einmal ganz groß werden 
wird“, muss sich wohl so gut wie je-
der eingestehen, unterschätzt zu ha-
ben, wie gigantisch sich die Zucker-
berg-Firma in der Realität tatsächlich 
entwickelt hat.

„Normale Bewertungs- 
ansätze haben bei 
Facebook versagt.“

Ich beobachte die Aktie seit Jahren, 
war zwischenzeitlich auch selber 
investiert und habe profitiert, aber 
jeweils viel zu früh wieder verkauft, 
das gebe ich offen zu.

Der Börsengang

Noch 2011 ging es darum, wann 
Facebook die Marke von 500 Investo-
ren überschreiten wird. Weil dann 
auch nicht börsennotierte Firmen 
ihre Bilanzen veröffentlichen müs-
sen. Dann, so die Überlegung, könne 
Facebook ja auch gleich an die Börse 
gehen. Damals hatte Goldman Sachs 
(GS) in einem privaten 100-seitigen 

Memo, das an die besten Kunden der 
erfolgreichsten US-Investmentbank 
verschickt worden war, ein Invest-
ment in Facebook angeboten: Insge-
samt wollte Goldman für Facebook 
1,5 Milliarden US-Dollar einsammeln. 
Das Interesse der Kunden war zwar 
relativ groß, der Knackpunkt war 
aber die Bewertung die Goldman 
Sachs ansetzte.

Viel Kritik

Die lag schon damals bei 50 Milliar-
den US-Dollar. Zuvor hatte Goldman 
selbst noch 450 Millionen US-Dollar 
investiert. Zur Erinnerung: 2010 hat-
te Facebook Umsatz von 1,2 Milliar-
den US-Dollar erzielt und dabei einen 
Gewinn von 355 Millionen US-Dollar 
erzielt. Auf dieser Basis wurde Face-
book also in 2011 mit dem 42fachen 

Umsatz und dem 141fachen Gewinn 
bewertet. Nach normalen Maßstä-
ben unfassbar hoch.

Keine normalen MaSSstäbe

Eine alte, handwerklich gute, Seeking 
Alpha-Analyse zu Facebook aus dem 
Jahr 2011 verdeutlich das Dilemma 
eines „normalen“ Bewertungsansat-
zes für das Unternehmen. Der Autor 
hatte einige sehr richtige und gute 
Anfangsfragen gestellt aus denen 
er sein Bewertungsmodell ableiten 
wollte. Darunter Dinge, wie: Wie lan-
ge kann Facebook seine Hochwachs-
tumsphase noch aufrecht erhalten? 
Ist Facebook eine Modeerscheinung, 
die irgendwann wieder verschwin-
den wird? Welche Margen können 
erzielt werden? Mit welcher Zinsrate 
sollen zukünftige Cashflows abge-

Facebook: Immer noch ein Kauf?
Nicht nur Laien, auch viele Aktienexperten haben Facebook in den 
letzten Jahren unterschätzt. Ist dies auch jetzt wieder der Fall?
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zinst werden? Was passiert mit der 
Social Media-Branche insgesamt? Ist 
das Wachstum der Branche wirklich 
nachhaltig? etc. 

Konkurrenten
ausgebootet

Im Nachhinein erscheinen die Fra-
gen vielleicht teilweise überflüssig 
oder die Antworten klar. So war aber 
damals die Ausgangslage. Beispiels-
weise waren ja andere Social Media-
Seiten vor Facebook wie LiveJournal, 
Friendster, MySpace oder in Deutsch-
land die Lokalisten oder StudiVZ nur 
temporäre Erscheinungen. Es war 
keinesfalls auszuschließen, dass es 
irgendwann auch Facebook so erge-
hen würde.

Der Autor hat auf Basis dieser Aus-
gangslage dann fünf Szenarien 
erstellt, wobei er wegen der be-
schriebenen Unsicherheit zukünftige 
Cashflows nur über einen Zeitraum 
von zehn Jahren berücksichtigt hat 
und danach von einem Cashflow von 
null ausgegangen ist.

Je nach Wachstumsannahmen und 
der verwendeten Cashflow-Abzins-
ungsrate kam er dabei in den Szena-
rien eins bis vier auf faire Wertan-
sätze von im schlechtesten Fall 4,3 
Milliarden US-Dollar bis im besten 
Fall 22 Milliarden US-Dollar. 

GröSSe macht facebook
unangreifbar

Sein Szenario 5 war das „Absurd 
hohes Wachstum, unüberwindlicher 
Burggraben“-Szenario. Mit „unüber-
windlicher Burggraben“ ist gemeint, 

dass Facebook durch die hohe Zahl 
an Usern und den daraus resultieren-
den Netzwerkeffekten einen quasi 
nicht angreifbaren Wettbewerbsvor-
teil entwickeln werde. Entsprechend 
verwendete der Autor dabei dann 
auch ein normales Discounted Cash 
Flow-Modell und rechnete nicht mit 
einem Endwert (Terminal Value). 

„Facebook hat den Akti-
enkurs seit dem Börsen-
gang verdreifacht!“

Der Dreh an der Geschichte: Selbst 
im Szenario 5 kam der Autor nur auf 
einen fairen Wert von 34,8 Milliarden 
US-Dollar, der immer noch ziemlich 
exakt 30 Prozent unterhalb des Wer-
tansatzes von Goldman Sachs lag.
Sein Fazit war natürlich, dass 
Facebook überbewertet ist und alle 
Kommentare zum Artikel (bis auf 
einen) gaben dem Autor Recht.

Marktkapitalisierung

Heute liegt die Marktkapitalisierung 
von Facebook bei 365 Milliarden 
US-Dollar. Wer beim Börsengang im 
Mai 2012 bei 38 US-Dollar eingestie-
gen ist hat seine Investition mehr als 
verdreifacht. Die Gesamtbewertung 
lag auf Basis des Ausgabekurses bei 
rund 104 Milliarden US-Dollar, also 
doppelt so hoch wie das Goldman 
Sachs-Bewertungsszenario aus dem 
Jahr zuvor. Allerdings hatte sich die 
Aktie danach bis August 2012 auf 
19 US-Dollar im Tief halbiert. Die 
Investoren sorgten sich, ob es Face-
book gelinge, auch im Mobile-Be-
reich ausreichend Werbeeinnahmen 
zu erzielen. Die Sorge erwies sich als 

unbegründet wie heute klar ist.

Schwierige Bewertung

Das Analyse-Beispiel von oben zeigt, 
wie schwer eine Bewertung eines 
High-Growth-Unternehmens in einer 
frühen Phase ist und welch dramati-
schen Unterschiede sich hinsichtlich 
des fairen Werts ergeben, wenn die 
Grundannahmen wie Wachstumsrate 
oder Abzinsungsrate nur geringfügig 
verändert werden.
So hatte der Autor in seinem Szena-
rio 5 für 2015 einen Umsatz von 14,8 
Milliarden US-Dollar und einen Net-
togewinn von 3,7 Milliarden US-Dol-
lar vorgesehen. Tatsächlich gewor-
den sind es 17,9 Milliarden US-Dollar 
Umsatz und 3,67 Milliarden US-Dol-
lar Nettogewinn.

Wachstum setzt sich fort

Das heißt, bei der Gewinnschätzung 
hat der Autor fast schon hellseheri-
sche Fähigkeiten bewiesen. Der Un-
terschied ist aber, dass Analysten 
für die kommenden Jahre weiter von 
sehr hohen Umsatz- und Gewinn-
steigerungen ausgehen. Der Umsatz 
soll schon in diesem Jahr auf 27 Mil-
liarden US-Dollar klettern und 2017 
dann auf 37 Milliarden US-Dollar. 
Der Autor war damals nur von 16,2 
(2016) und 17,1 (2017) Milliarden aus-
gegangen. Auch beim Gewinn sah er 
für 2016 und 2017 bereits abneh-
mende prozentuale Steigerungsraten 
(10 (2016) bzw. 5 Prozent (2017)  Stei-
gerung p.a.).

Tatsächlich kommt Facebook aus 
Sicht der Monetarisierung des Ge-
schäftsmodells jetzt aber erst so 
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richtig „ins Rollen“. Der Nettoge-
winn soll in 2016 auf 8,4 Milliarden 
US-Dollar liegen und dann über 11,8 
Milliarden in 2017 auf 16 Milliarden 
in 2018 steigen. 

Aktuelle Aussichten

Damit wären wir bei den aktuellen 
Aussichten von Facebook angelangt. 
Woher sollen diese enormen Ge-
winnsprünge kommen?

Zunächst hat die gesellschaftlich-po-
litische Bedeutung von Facebook in-
zwischen ein Level erreicht, das noch 
vor ein paar Jahren kaum vorstellbar 
war. So hat neulich u.a. die norwe-
gische Ministerpräsidentin Erna Sol-
berg Facebook Zensur vorgeworfen, 
weil das Unternehmen ein Foto eines 
nackten Mädchens gelöscht hat, das 
während des Vietnamkriegs vor ei-
ner Napalmbombe geflüchtet war. 
Solberg warf Facebook Zensur vor. 
Unabhängig vom Fall selber zeigt al-
leine die Diskussion, die sich daraus 
in der Öffentlichkeit ergeben hat, wie 
wichtig Facebook und Social Media 
im Allgemeinen geworden ist. 

Klebriges Facebook

Kern des Facebook-Erfolgs ist die 

Anwendung selber. Die App ist so 
„sticky“, wie die Amerikaner sagen, 
also wörtlich übersetzt „klebrig“, dass 
User inzwischen im Durchschnitt 
täglich mehr als 30 Minuten auf 
Facebook verbringen, was in etwa 30 
Prozent des täglichen mobilen Inter-
netkonsums in den USA entspricht. 
Keine Internetseite wird öfters auf-
gerufen. Insgesamt verbringen 1,1 
Milliarden aktive User täglich 51 Mi-
nuten auf Facebook, dem Facebook 
Messenger und Instagram. What-
sApp, das derzeit nicht monetarisiert 
wird, ist bei dieser Zahl noch gar 
nicht berücksichtigt. 

„Keine Internetseite wird 
öfter aufgerufen als die 
von Facebook.“

Daraus ergeben sich unzählige Mög-
lichkeiten wie Facebook zusätzlich 
zum bisherigen Hauptgeschäft mit 
(personalisierter) Werbung zusätzlich 
viel Geld verdienen kann.

Hohes Innovationstempo

Und das Innovationstempo ist bei 
Facebook sehr hoch. Alleine in den 
letzten Wochen gab es folgende Ent-
wicklungen:

Facebook enthüllte Instagram Sto-
ries, wo User Fotos und kurze Videos 
posten können, die nach 24 Stun-
den wieder verschwinden. Die App 
ist quasi eine Kopie dessen, was bei 
Konkurrent Snapchat so erfolgreich 
ist. Diese Möglichkeit „Hier und Jetzt“ 
Momentaufnahmen über das eigene 
Leben zu veröffentlichen statt ein 
„immerwährendes Image“ abzubilden 
ist gerade bei Jugendlichen momen-
tan sehr in.

Dazu passt, dass man mit Lifestage 
eine eigene videozentrierte App ver-
öffentlicht hat, die sich speziell an 
Teenager richtet und die von einem 
19jährigen designt worden ist. Hin-
tergrund ist, dass Facebook dadurch 
viel über die Video-Nutzungsge-
wohnheiten von Jugendlichen lernen 
will, weil Zuckerberg Facebook ja 
auch immer stärker auf Videos aus-
richten will. 

Angriff bei Videos

So wurde im Facebook Messenger 
nun eine Instant Video-Funktion ein-
geführt. Die Kommunikationspart-
ner können dabei nun gleichzeitig 
miteinander chatten und sich dabei 
zusehen. Die Anwendung könnte 
ein Erfolg werden, weil sie ein Zwi-
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Die Aktie von Facebook wird auf 
Basis der für 2017 erwarteten 
Umsätze von 36,7 Milliarden 
US-Dollar in etwa mit einem 
Kurs-Umsatz-Verhältnis von 
zehn bewertet. Das ist für ein 
Unternehmen dieser Größen-
ordnung mit einer Marktkapita-
lisierung von entsprechend rund 
365 Milliarden US-Dollar extrem 
hoch und ohne Beispiel.

Andererseits stehen Facebook 
auch noch gewaltige Möglich-
keiten offen, aus den hohen 
Umsätzen und der einmaligen 
Kundenbasis Geld, sprich Gewinn 
zu machen. Ich traue es Marc 
Zuckerberg zu, dass er es schafft, 
den Facebook Messenger zum 
Weltkommunikationsstandard 
auszubauen. Schwer abzuschät-
zen ist allerdings wie lange das 
dauern wird. In der Zwischenzeit 
könnte das Unternehmen na-
türlich im einen oder anderen 
Quartal enttäuschen. Das wür-
de Kursrücksetzer an der Börse 
nach sich ziehen. 

Mit einem Kurs-Gewinn-Ver-
hältnis (KGV) auf Basis des für 
2016 erwarteten Gewinns von 
44 ist Facebook - natürlich - 
ambitioniert bewertet, aber auch 
nicht absurd teuer. Ich rate dazu, 
nach einem schwächeren Quar-
talsergebnis oder im Falle eines 
deutlichen Rückschlags am Ge-
samtmarkt, in die Aktie einzu-
steigen. 

Fazit
schending zwischen Videotelefonie 
bzw. Videokonferenzen (die in vie-
len Situationen aber störend für die 
Umwelt wären, man denke z.B. an die 
Straßenbahn als Beispiel) und nor-
malem Chat ist. Interaktiv, aber so, 
dass die Umwelt dabei nicht gestört 
wird.

Messenger als weltweiter 
Standard?

Und das ist nur ein Feature, das 
den Facebook Messenger letztlich 
zur weltweiten Standardkommuni-
kationsplattform machen soll, die 
die Kommunikation via SMS bzw. 
WhatsApp und ultimativ sogar die 
Telefonnummer ersetzen könnte. Das 
größte Hindernis ist bisher, dass nicht 
überall eine Internetverbindung zur 
Verfügung steht.

„Der Messenger könnte 
sich zum Allround- 
Instrument entwickeln!“

Die WLAN-Überall-Initiativen in al-
ler Welt werden aber dafür sorgen, 
dass sich dies bald ändern wird. 
Facebook ist hier ja selbst vorne mit 
dabei, in dem man auch entlegene 
Regionen Afrikas ans WWW anbin-
den will (auch wenn es hier mit der 
SpaceX-Raketenexplosion bei der ein 
Facebook-Satellit zerstört worden 
ist, einen Rückschlag gegeben hat). 

Immer mehr aus einer App

Der Trend geht ohnehin dahin, dass 
der Nutzer immer mehr Tasks aus 
einer einzigen App heraus erledigt - 

einfach, weil es am bequemsten ist. 
Denkt man das weiter, könnte es ir-
gendwann normal werden, dass man 
Überweisungen jeder Art genauso 
aus dem Messenger heraus erledigt 
wie den Kauf von Fahrkarten oder 
die Reservierung eines Restaurant-
platzes.

Kommerziell besonders spannend ist, 
dass man dann über den Messenger 
beispielsweise auch Nachrichten 
über aktuelle Angebote von Läden/
Firmen in der Nähe bzw. die einen 
besonders interessieren, empfangen 
kann. Facebook wird dann natürlich 
mitverdienen, wenn Firmen diese Art 
der Werbung auf der Plattform nut-
zen und erst Recht, wenn die User 
über die Plattform ordern.

Nummer 1 für Werbetrei-
bende

Umgekehrt würde der Messenger für 
Werbetreibende dann extrem wichtig 
werden, weil sie über das Tool poten-
zielle Kunden so gut wie sicher direkt 
erreichen werden können. Schließlich 
wird es dann kaum mehr jemanden 
geben, der den Messenger nicht ver-
wendet.

Wird das Potenzial Wieder 
unterschätzt?

Natürlich ist das nur ein Szenario. 
Es muss nicht so kommen. Aber die 
Chance bzw. das Risiko ist durch-
aus real, dass eine herkömmliche 
Analyse der Aktie - wie im Beispiel 
oben - rein auf Basis der bisherigen 
Umsatzquellen von Facebook erneut 
zu kurz greifen könnte.
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