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Daniel Leisegang

Facebook: Cash mit dem Crash

Die Medien sind sich einig: Das Borsen-
debtit von Facebook geriet zum Fiasko.
Nur mit Mihe konnte sich der Preis der
Facebook-Aktie am ersten Handelstag,
dem 18. Mai d.J., uber dem Ausgabe-
kurs von 38 US-Dollar halten. Bereits
am Tag darauf verzeichnete das Papier
ein Minus von 11 Prozent. Mitte Juni
sank der Preis dann sogar auf rund
29 US-Dollar, was einen Verlust von
knapp 24 Prozent bedeutet.

Doch der Schein trugt. Denn zumin-
dest aus Sicht von Facebook lief alles
weitgehend nach Plan. Ein Bérsengang
(Initial Public Offering, kurz IPO) dient
schlieBlich dazu, einem Unternehmen
durch den Verkauf von verbrieften Ge-
schaftsanteilen Kapital zuzuftuhren.
Facebook hat diese Gelegenheit ,glan-
zend" genutzt, indem es gezielt tiber-
hohte Gewinnerwartungen schuf, die
dem Konzern lukrative Gewinne ga-
rantierten. Der Zeitpunkt des Borsen-
gangs war obendrein klug gewahlt.
Denn die Unternehmensfiihrung weif,
dass das Geschaftsmodell von Face-
book derzeit an seine Grenzen stoft.

Das bose Erwachen

Dennoch sall der Schock tiber den
Kursabsturz tief, insbesondere bei den
zahlreichen Kleinanlegern, also jenen
Kaufern, die nicht zu den institutionel-
len Anlegern zdhlen. Sie machten am
ersten Borsentag 26 Prozent der Aktien-
kaufer aus, ein vergleichsweise hoher
Anteil. Die Alteigentiimer von Face-
book, unter ihnen auch Risikokapital-
geber und Mitarbeiter des Unterneh-
mens, haben dagegen insgesamt etwa
16 Mrd. US-Dollar eingenommen -
und damit ihre zum Verkauf angebote-

nen Unternehmensanteile sprichwort-
lich vergoldet.

Nun untersuchen die US-amerika-
nische Borsenaufsicht SEC und zwei
Ausschiisse des US-Kongresses die na-
heren Umstdnde im Vorfeld des Bor-
sengangs.! Im Fokus der Ermittlungen
stehen dabei insbesondere jene Ent-
scheidungen, die den Einstiegspreis
der Facebook-Aktie vorab nach oben
getrieben hatten.

Der Borsengang erfolgte unter Ver-
mittlung der Investmentbank Morgan
Stanley, dem sogenannten Konsortial-
fiihrer, sowie weiterer Banken. Fir ihre
Leistungen erhalten diese einen Anteil
in Hoéhe von 1,1 Prozent des Emissions-
erloses.

Facebook und die Banken hatten sich
darauf geeinigt, den Ausgabepreis der
Aktien wie auch die Anzahl der auszu-
gebenden Papiere massiv zu erhoéhen.
Hatten beide Seiten Anfang Mai den
Preis der Aktie noch mit einer Spanne
von 28 bis 35 Dollar angegeben, setzten
sie ihn wenige Tage vor dem Borsen-
gang schlieBlich mit immensen 38 US-
Dollar an.?

Zudem erhohte Facebook die Zahl
der auszugebenden Anteilscheine um
25 Prozent —von 337 Mio. auf insgesamt
421 Mio. Aktien. Von diesen verdauler-
te der Konzern selbst 180 Mio. Aktien
und nahm damit 6,84 Mrd. US-Dollar
ein. Der Rest der verkauften Papiere
stammte von Investoren, die frithzeitig
in das Unternehmen eingestiegen wa-
ren und nun einen Teil ihrer Anteile zu
Geld machen wollten.

1 Vgl. ,Stiddeutsche Zeitung”, 24.5.2012.

2 Beim sogenannten Bookbuilding-Verfahren
gibt das Unternehmen fiir den Emissionskurs
eine Preisspanne vor, innerhalb derer Investo-
ren ihre Angebote abgeben kénnen.
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Der Gesamtwert der schlieBlich ver-
duBerten Unternehmensanteile stieg
damit von urspringlich 5 Mrd. auf 16
Mrd. US-Dollar an. Diese Erhéhung
wurde trotz erheblicher Zweifel am
wirtschaftlichen Potential des Unter-
nehmens beschlossen. Facebook fuhr
im vergangenen Jahr gerade einmal
rund eine Mrd. US-Dollar Gewinn ein
— eine vergleichsweise geringe Summe
angesichts der zu dieser Zeit rund 750
Millionen aktiven Nutzer.? Durch den
Ausgabepreis am Erstverkaufstag wur-
de das Unternehmen auf einen Wert in
Hohe von 104 Mrd. US-Dollar taxiert —
also auf mehr als das Hundertfache des
letztjahrigen Nettogewinns.

Dabei hatte Facebook noch Ende Ap-
ril d.J. —und damit nur wenige Tage vor
dem Borsengang — seine Quartalsprog-
nosen gesenkt. Die negativen Informa-
tionen gingen jedoch nur an handver-
lesene GroBkunden. Die Kleinanleger
wurden von den geringen Wachstums-
erwartungen nicht unterrichtet. Der
Grund fir diese Geheimhaltung liegt
auf der Hand: Facebook wie auch die
Banken waren vor allem daran inter-
essiert, vor dem Borsengang das Profit-
potential moéglichst groB3 erscheinen zu
lassen.

Der groBe Reibach

Fatalerweise entspricht eine derartige
.selektive Offenlegung” durchaus dem
US-amerikanischen Recht. Demnach
sind Wertpapierhandelshauser zwar
grundsitzlich verpflichtet, die Offent-
lichkeit tiber Sachverhalte zu informie-
ren, die Einfluss auf einen Aktienkurs
haben koénnten — allerdings nicht bei
einem Boérsengang. Hier ist es laut Ge-
setz sogar bis zu 40 Tage danach unter-
sagt, derartige Informationen publik zu
machen. Dieses Gesetz, das bislang als
eines der ,bestgehiiteten Geheimnis-
se der Wall Street” galt,4 machte sich
3 Inzwischen hat Facebook weit tiber 900 Millio-

nen Mitglieder.
4 Vgl. ,The Washington Post”, 25.5.2012.
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Facebook zu Nutze - und belieB die
Kleinanleger ganz gezielt in dem Glau-
ben, das Unternehmen wachse weiter
wie bisher.

Das hat zu Recht fiir Emp6rung ge-
sorgt und die Debatte um soziale Un-
gerechtigkeit im Vorfeld der US-Prasi-
dentschaftswahl angeheizt. In den Au-
gen vieler hat der Facebook-Borsen-
gang einmal mehr bestatigt, dass von
+America's dysfunctional Capitalism”
vor allem jene profitieren, die ohnehin
schon vermodgend sind — namlich die
GroBlaktionare. Den groBten Gewinn
strich Facebook-Grinder Mark Zu-
ckerberg hochstpersonlich ein: Er ver-
kaufte tiber 30 Mio. Aktien zu je 38 US-
Dollar und vergroBerte sein Privatver-
mogen auf einen Schlag um sage und
schreibe 1,14 Mrd. US-Dollar.

Facebook und die Banken versuchen
nun, die Wogen zu glatten. Medienbe-
richten zufolge hat Morgan Stanley be-
reits angekiindigt, Kleinanleger, die zu
viel fur ihre Papiere bezahlt haben, zu
entschadigen.

Das schwindende Vertrauen

Dass Facebook beim Boérsengang mit
gezinkten Karten gespielt hat, nehmen
dem Unternehmen allerdings nicht nur
die um ihr Geld betrogenen Anleger
ubel. Auch die Nutzer verlieren mehr
und mehr das Vertrauen in das soziale
Netzwerk.

Dabei stellt gerade Vertrauen die un-
entbehrliche Geschaftsgrundlage von
Facebook dar. Die Mitglieder verbrin-
gen im Schnitt ein Flnftel ihrer Zeit
im Internet auf der Plattform. Hier tau-
schen sie sich auch tiber private Ange-
legenheiten aus: tber Beziehungen,
Befinden und Beruf. Geht das Vertrau-
en in Facebook verloren, werden sich
die Nutzer langfristig von dem sozialen
Netzwerk abwenden.

Dies wiederum wiirde die tragen-
de Saule des Okonomischen Erfolgs
von Facebook erschiittern: das Werbe-
geschaft.
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82 Prozent seiner Umsatze erzielte der
Konzern im ersten Quartal 2012 mit An-
zeigen — vor allem auf seiner Website.
In einer aktuellen Umfrage des US-
amerikanischen Fernsehsenders CNBC
gaben jedoch 59 Prozent der Befragten
an, dass sie Facebook misstrauten, ihre
privaten Daten gewissenhaft zu schitit-
zen, weshalb 57 Prozent niemals die
eingeblendete Werbung anklicken.®

Diesen Vertrauensverlust hat Face-
book vor allem selbst zu verantworten.
Insbesondere die eigenmachtigen An-
passungen der Datenschutzstandards
nahrten immer wieder den Argwohn
der Nutzer. So lockerte Facebook in der
Vergangenheit wiederholt die soge-
nannten Privatsphareneinstellungen,
wodurch als vertraulich eingestufte
Nutzerdaten quasi iber Nacht offent-
lich zuganglich wurden.

Mobile Herausforderungen

Das Misstrauen in Facebooks Ge-
schaftspolitik wird durch die zentrale
Stellung Mark Zuckerbergs noch be-
starkt. Auch nach dem Borsengang halt
der Unternehmensgriinder, der wei-
terhin tiber 500 Mio. Facebook-Aktien
und damit 57 Prozent aller Stimmrechte
verfligt, alle Faden in der Hand. Erst
vor wenigen Wochen kaufte Zucker-
berg im Alleingang den Online-Foto-
dienst Instagram fiir die sagenhafte
Summe von einer Milliarde US-Dollar.
Zwar konnte er damit die wirtschaftli-
che Macht seines Unternehmens kurz
vor dem Bérsengang eindrucksvoll her-
ausstellen. Wie sich der Kauf langfristig
fiir Facebook auszahlen soll, ist vielen
Analysten aber noch ein Ratsel.

Ohnehin ist das Fehlen einer konsis-
tenten Geschaftsstrategie das eigentli-
che Problem. Das Unternehmen selbst
raumt ein, dass es bislang keine nach-
haltigen Antworten auf die Heraus-
forderungen des wachsenden Mobil-
markts gefunden hat.

5 Vgl. www.cnbc.com/id/47413410.

Allein im vergangenen Jahr hat die
mobile Nutzung des Internet um rund
35 Prozent zugenommen. Immer mehr
Nutzer verwenden dabei auch die Face-
book-Applikation auf Smartphones und
Tablets, mit der sich die Funktionen des
Netzwerks auch auf mobilen Endgeréate
nutzen lassen. Allerdings bieten diese
wegen der kleineren Bildschirme we-
niger Raum fir Werbeanzeigen. Viele
Werbeformen sind daher insbesondere
auf dem Smartphone noch nicht dar-
stellbar. Die rasante Verbreitung des
mobilen Internet bedroht somit das An-
zeigengeschaft — und damit Facebooks
Haupteinnahmequelle.

Auch bei den Partnern von Face-
book wachsen die Zweifel an dessen
Geschaftsmodell. So zog sich General
Motors nur wenige Tage vor dem Bor-
sengang aus dem mobilen Werbege-
schaft bei Facebook zurtick. Als Grund
gab der Automobilkonzern an, dass
die Anzeigen im Vergleich zu anderen
Werbeformaten, wie etwa Google Ads,
nicht den erhofften Erfolg gebracht hat-
ten. Auch wenn General Motors nur die
vergleichsweise geringe Summe von
10 Mio. US-Dollar in Facebook-Wer-
bung investierte, schreckte der Riick-
zug sowohl das Facebook-Manage-
ment wie auch die Analysten auf.®

Das Ende des Wachstums

Das Unternehmen muss somit drin-
gend eine Strategie fiir den mobilen
Markt finden. Derzeit scheint es jedoch
vor allem auf eins zu setzen: das starke
Wachstum der Nutzerzahlen. Aller-
dings stoBt Facebook schon jetzt an sei-
ne Wachstumsgrenzen - insbesondere
in den profitablen Markten in Europa
und den USA. Mehr als 60 Prozent der
Einwohner in den USA wie auch in
Grofbritannien sind bereits angemel-
det. In Chile, der Tiirkei und Venezuela
sind es 85 Prozent aller Internetnutzer.

6 Vgl. ,Facebook: the collective hallucination”,
in: ,The Guardian"”, 28.5.2012.
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Insbesondere in den USA, dem Heimat-
land von Facebook, geht das Wachstum
inzwischen deutlich zurtick. Im April
2011 wuchs das Netzwerk noch um
24 Prozent. Ein Jahr zuvor waren es
sogar 89 Prozent. In den vergangenen
Monaten hingegen legte das Netzwerk
nur noch um rund 5 Prozent zu.

Neue Nutzer gewinnt Facebook der-
zeit vor allem in Asien. Wahrend es
aber in den Vereinigten Staaten durch-
schnittlich 9,51 US-Dollar pro Mitglied
im Jahr einnimmt, erhdlt es dort gerade
einmal 1,79 US-Dollar.”

Der Konzern steht somit vor der gro-
Ben Herausforderung, das Wachstum
um ein Vielfaches erhohen zu miissen,
um die geringeren Umsdtze pro Nutzer
ausgleichen zu kénnen.® Dem sinken-
den Wachstum stehen zudem steigen-
de Kosten gegenitiber. Im vergangenen
Jahr investierte Facebook massiv in die
Infrastruktur der Seite und warb teure
Ingenieure und Manager an. Die Aus-
gaben schossen daraufhin um 97 Pro-
zent in die Hohe. Gleichzeitig nahmen
die Einnahmen nur um 45 Prozent zu.”
Auch aus diesem Grund ging der Ge-
winn im ersten Quartal 2012 im Ver-
gleich zum Vorjahr erheblich zurtick.

Der Anfang vom Ende?

Facebook lauft somit Gefahr, das glei-
che Schicksal wie AOL und Yahoo zu
erleiden. Sie scheiterten in den vergan-
genen Jahren damit, ihre Geschafts-
strategie den technischen Entwicklun-
gen wie auch den Kundenwiinschen
anzupassen. Heute fristen die beiden
Unternehmen nur noch ein Schattenda-
sein im Netz.10

Das dringend erforderliche Wachs-
tum sollen nun neue Zielgruppen her-

7 Vgl. ,Handelsblatt”, 17.5.2012.

8 Vgl. Michael Wolff, The Facebook Fallacy,
www.technologyreview.com, 22.5.2012.

9 Vgl. John Cassidy, Facebook: The Ultimate Dot-
Com, www.newyorker.com, 16.5.2012.

10 Der Analyst Eric Jackson sagt sogar voraus,
Facebook werde in funf bis acht Jahren ,ver-
schwunden sein"”, www.cnbc.com/id/47674474.
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beifiihren. Nur wenige Tage nach dem
Borsengang kindigte der Konzern an,
fortan auch Kinder unter 13 Jahren zu-
zulassen. Ihre Netzwerkkonten kénnen
dann mit denen ihrer Eltern verkniipft
werden. Diese sollen auch die letzte
Entscheidung dartiber haben, wen ihre
Kinder als Freunde hinzufligen und
welche Anwendungen und Spiele sie
nutzen dirfen.

Angeblich plant Facebook zudem, in
Zukunft auch auBlerhalb der Communi-
ty auf deren Mitglieder zugeschnittene
Werbung zu schalten. Dann aber miss-
te der Konzern seine Nutzer ganz offen
unter Dauerbeobachtung stellen.!! Bei-
de Anséadtze werden die ohnehin hitzi-
gen Diskussionen um den Datenschutz
und die Geschaftspolitik von Facebook
weiter befeuern.

Wie also geht es weiter mit dem so-
zialen Netzwerk? Eines steht fest:
Auch ohne kraftiges okonomisches
Wachstum kann Facebook noch viele
Jahre fortbestehen. Ernsthaft Sorgen
muss sich das Unternehmen erst dann
machen, wenn die Nutzerinnen und
Nutzer ihm in groBer Zahl den Riicken
kehren.

Allerdings kénnte dies schneller ein-
treten, als es derzeit noch den Anschein
hat. In einer weiteren aktuellen Umfra-
ge gaben bereits mehr als ein Drittel der
befragten Facebook-Mitglieder an, das
Netzwerk habe fiir sie innerhalb des
letzten halben Jahres erheblich an Be-
deutung verloren; Facebook sei ,lang-
weilig, nicht relevant oder unniitz".'?
Deshalb verbrachten sie zunehmend
weniger Zeit auf der Plattform.

Es sieht demnach so aus, als miis-
se sich das Unternehmen rasch etwas
Neues einfallen lassen —fiir seine Inves-
toren, aber auch fiir seine Mitglieder.
Ansonsten droht Facebook nicht nur
auf dem Aktienmarkt, sondern auch bei
der ,Generation Internet” der Absturz.

11 Vgl. www.kress.de, 3.6.2012.
12 Vgl. ,die tageszeitung”, 7.6.2012.





