
RETURN ON INVESTED  
CAPITAL (ROIC)
Deze ratio wordt 

berekend door het 
bedrijfsresultaat te delen 

door het geïnvesteerde 
kapitaal. De ROIC 

geeft aan in welke mate 
een bedrijf uitblinkt 
in het verdienen van 
geld. Bedrijven met 

een hoge ROIC hebben 
vaak een duurzaam 

concurrentievoordeel. 

EARNINGS YIELD (EY)
Deze ratio wordt 

berekend door het 
bedrijfsresultaat te delen 

door de beurswaarde 
waarbij een correctie 
is aangebracht voor 
eventuele schulden 

en cash. Omdat 
gerekend wordt met 
het bedrijfsresultaat 

en gecorrigeerd wordt 
voor de balanspositie 
is de Earnings Yield 
een betere maatstaf 

om de waardering van 
verschillende aandelen 

met elkaar te vergelijken 
dan de meer bekende 

koers-winstverhouding.

De marktpositie van 
Facebook is erg goed. 
Het belangrijkste 
aspect hierbij vormen 

zogeheten netwerkeffecten. Het 
dominante sociale netwerk is voor 
(nieuwe) leden het interessantst 
waardoor er een tendens is naar 
monopolievorming. Is eenmaal 
een bepaalde kritische massa 
bereikt, dan komen concurrenten 
er vaak niet meer aan te pas. Een 
voorbeeld hiervan vormt Google+ 
dat een serieuze concurrent van 
Facebook had moeten worden, 
maar die status nooit bereikt 
heeft. Op het moment dat Google+ 

Een manier om naar de waarde-
ring van Facebook te kijken, is te 
beginnen met de cash (15,20 dollar 
per aandeel) op de beurskoers 
van circa 195 dollar in mindering 
te brengen. Wordt deze ‘gecorri-
geerde beurskoers’ (van circa 180 
dollar) dan gedeeld door de winst 
per aandeel die voor komend jaar 
wordt verwacht (9,15 dollar) dan 
wordt duidelijk dat Facebook met 
een koers-winstverhouding van 
amper 20 redelijk gewaardeerd is, 
temeer omdat analisten voor de 
komende vijf jaar een winststij-
ging van zo’n 25 procent per jaar 
voorzien.

PRIVACYSCHANDAAL
Facebook kwam recent negatief in 
het nieuws vanwege een privacy-
schandaal. Het bedrijf Cambridge 
Analytica had gegevens van 
tientallen miljoenen Facebook-ge-
bruikers in handen gekregen en 
zou hiermee geprobeerd hebben 
een rol te spelen bij verschillende 
recente verkiezingen, waaronder 
de Amerikaanse presidentsver-
kiezingen. Cambridge Analytica 
heeft als gevolg van het schan-
daal reeds faillissement moeten 
aanvragen en Facebook zelf heeft 
intussen maatregelen genomen om 
iets soortgelijks in de toekomst te 
voorkomen. Zo krijgen onder meer 
app-ontwikkelaars veel minder 
data ter beschikking. Er kan nog 
wel geadverteerd worden op basis 
van data, maar niet langer is te 
achterhalen aan welke specifieke 
personen bepaalde advertenties 
zijn gericht.

Een risico voor Facebook 
is dat regulerende instanties 
naar aanleiding van het Cam-
bridge Analytica-schandaal met 
regelgeving zullen komen over 
welke gebruikers- en gebruiksdata 
precies verzameld mogen worden 
en hoe deze gegevens vervolgens 
mogen worden gebruikt. De kans 
op regelgeving die de groei van 
Facebook in gevaar zal brengen, 
schat ik niet zo hoog in, en opge-

merkt is hierbij bovendien dat 
extra regelgeving best eens ten 
voordele zou kunnen uitpakken 
voor de sterkste spelers, met name 
Facebook dus.

MARK ZUCKERBERG
Facebook is in 2004 opgericht 
door Mark Zuckerberg (1984). 
Eerdere overnames, zoals die van 
WhatsApp en Instagram, lijken 
prima langetermijninvesterin-
gen van het management van 
Facebook te zijn geweest, en van 
Zuckerberg in het bijzonder.

Zuckerberg ontvangt voor zijn 
functie als bestuursvoorzitter 
een salaris van slechts 1 dollar, 
maar medelijden is niet nodig: 
het vermogen van de 34-jarige 
topman bedraagt circa 75 miljard 
dollar. Hoewel dit bedrag maar 
een bescheiden deel vormt van de 
totale beurswaarde van Facebook 
is Zuckerberg wel goed voor meer 
dan de helft van alle stemrechten 
(de aandelen Facebook die  
Zuckerberg bezit hebben extra 
veel stemrechten).

Ondanks de ongelijke stem-
rechtverdeling, de ogenschijnlijk 
forse waardering op basis van 
de winst in het afgelopen jaar 
en het recente privacyschandaal 
beschouw ik Facebook als een 
aantrekkelijk gewaardeerd  
kwaliteitsbedrijf.

werd gelanceerd, had Facebook al 
voldoende kritische massa.

Voor leden van Facebook geldt 
dat hoe meer sociale connecties 
ze hebben hoe minder geneigd ze 
zijn naar een soortgelijk sociaal 
netwerk over te stappen, waarmee 
ze dan onder meer vrienden, con-
tacten en foto’s achter zouden laten. 
En hoe meer data Facebook van de 
leden bezit, hoe gerichter geadver-
teerd kan worden. Dat verklaart dat 
het bedrijf over vrijwel onbeperkte 
financiële middelen beschikt.

Vanwege de grote aantallen 
gebruikers van de verschillende 
diensten van Facebook (naast 

Facebook zelf gaat het onder meer 
om Instagram, Messenger en 
WhatsApp) is waarschijnlijk dat 
de netwerkeffecten maken dat 
deze diensten alsmaar dominanter 
worden. 

REDELIJKE WAARDERING
De beurswaarde van Facebook 
bedraagt circa 550 miljard dollar. 
De omzet afgelopen jaar kwam 
uit op zo’n 45 miljard dollar en 
de winstmarges zijn indrukwek-
kend: bruto 86 procent en netto 
45 procent. Schuld is er niet, maar 
wel een forse cashreserve van 44 
miljard dollar. 

OVER DE AUTEUR
Hendrik Oude Nijhuis is 
een expert op het gebied 
van waarde-beleggen en 
auteur van de bestseller: 

'Leer beleggen als 
Warren Buffett - zijn 
beleggingsstrategie in 

theorie & praktijk' (www.
beterinbeleggen.nl)

De auteur bezit geen 
aandelen Facebook.   

Het Amerikaanse bedrijf 
Facebook is uitgegroeid tot  
‘s werelds grootste sociale 
netwerk met inmiddels meer 
dan 2 miljard gebruikers. 
Aanvankelijk mikte Facebook 
alleen op studenten van de 
Amerikaanse universiteit 
Harvard, maar vanaf september 
2006 was het voor iedereen 
mogelijk zich te registreren 
‒ wat sindsdien ook massaal 
gebeurde. Vanwege de enorme 
groei beschikt Facebook 
inmiddels over zeer veel en zeer 
waardevolle gebruikersdata. 
Deze datagoudmijn wordt 
gebruikt om heel gericht te 
kunnen adverteren. 
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