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Hyperscaler: Abschreibungswelle baut sich auf
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Zusammenfassung

Die Kl-Investitionen gehen in unvermindertem Tempo weiter.
Das signalisieren die Bilanzen von Alphabet, Amazon, Meta,
Microsoft und Oracle. Die hohen Wetten auf die Zukunft
offenbaren auch die Risiken.

Abstract
Investment in Al continues at an undiminished pace. This is
evident from the statements of Alphabet, Amazon, Meta,
Microsoft, and Oracle. These substantial bets on the future also
highlight the risks.
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Talk is cheap, was auf dem Platz passiert, zahlt. So sind die billionenschweren In-
vestitionen in Kiinstliche Intelligenz (KI) ldngst keine bloRe Ankiindigung mehr, son-
dern verdandern die Bilanzen der sogenannten Hyperscaler Alphabet, Amazon,
Meta, Microsoft und Oracle rasant.! Atemberaubend hoch sind die Zusagen der
flinf Tech-Konzerne fiir Infrastruktur, die sich zukiinftig in den Bilanzen niederschla-
gen werden.?

Die fiinf Unternehmen tragen den Titel Hyperscaler, weil sie weit (iber das tbliche
Mal hinaus investieren, mit dem Ziel, kiinftig die Ertrage aus ihren Geschaften mit
KI-Angeboten zu skalieren; das passiert in einem Tempo, das vor wenigen Jahren
kaum vorstellbar war. Aus einst vergleichsweise kapitalarmen Plattform- und Soft-
warekonzernen bilden sich nun kapitalintensive Betreiber von Infrastrukturen, die
hohe Fixkosten verursachen. Die Hyperscaler sind deshalb ,,die neue Schwerindust-
rie” (Schiirmann 2026).

Damit verandert sich auch die Perspektive ihrer Aktionare. Basierten friher die Ge-
schaftsmodelle und der Erfolg der Unternehmen vor allem auf ,weichen Faktoren”
wie dem Know-how und der Kreativitat der Mitarbeiter, dominiert zunehmend die
Frage, ob sich die Investitionen in , harte Sachanlagen” rechnen werden. Die Unter-
nehmen mussen zusdtzliche Umsatze aus Kl erwirtschaften und daraus Mittelzu-
flisse (Cashflows) erzielen, die die deutlich gestiegenen Kosten decken und mog-
lichst Ubertreffen.

Ob dies gelingen wird, ist eine offene Frage. Noch sden die Hyperscaler in der Hoff-
nung auf eine reiche Ernte. Da die Antwort aussteht, ist es wesentlich, sich die je-
weiligen Bilanzen der Hyperscaler anzuschauen. Hier finden sich deutliche Hinweise
auf zukiinftige Entwicklungen.

1. Unvermindert hohes Investitionstempo

So zeigen die jlingsten Quartalsberichte ein unvermindertes Tempo beim Aufbau
der Kl-Infrastruktur. Nachdem binnen fiinf Jahren die aggregierte Bilanzsumme der
flinf Unternehmen von gut 1,3 Billionen Dollar im Sommer 2021 auf knapp 3,5 Bil-
lionen Dollar Mitte 2026 gestiegen war, liegt der Wert — vor allem getrieben von
den hohen Investitionen — nun bereits bei gut 3,8 Billionen Dollar (Abbildung 1).3

1 SpaceX wird inzwischen in einigen Reports aufgrund seiner KI-Sparte auch als Hyperscaler genannt.
Die in diesem Jahr an die Borse gegangene Weltraumfirma hat aber keine langere offentlich verfug-
bare Datenhistorie und ist im Kern im Satellitengeschaft tatig.

2 Jber Spezialkonstruktionen kénnen die Unternehmen Investitionsprojekte méglicherweise auch au-
Rerhalb der Bilanz flihren. Spatere Aufwendungen dafiir waren aber gewinnwirksam.

3 Die Vergleichsperioden sind nicht deckungsgleich: Flr Oracle gelten die Stichtage 31. Mai bezie-
hungsweise 31. August, fir die vier anderen Unternehmen 30. Juni beziehungsweise 30. September.
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Abbildung 1: Bilanzpositionen der fiinf Hyperscaler
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Quelle: bei der SEC eingereichte 10-Q- und 10-K-Berichte, Bloomberg, weitere Erlduterungen siehe Fulnote Ta-
belle, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: November 2026.

2. Starker Anstieg des Bilanzvermogens

Binnen drei Monaten ist die Vermogensseite der fiinf Hyperscaler um 320 Milliar-
den Dollar gewachsen. Der Schwerpunkt dieses Wachstums liegt nicht im kurzfris-
tigen Umlaufvermogen (gehaltenen Wertpapieren und Bankguthaben), sondern im
Anlagevermogen. Die dort bilanzierten langfristigen Vermdgenswerte haben sich
seit Mitte 2021 von 694 Milliarden auf gut 2,8 Billionen Dollar vervierfacht.

Im jingsten Quartal haben die finf Konzerne einmal mehr sehr stark in langfristiges
Anlagevermogen investiert. Der sogenannte Capex lag mit 230 Milliarden Dollar um
48 Milliarden hoher als im Vorquartal. Damit gaben die fiinf Hyperscaler binnen
drei Monaten eine Milliarde Dollar mehr flir Capex aus als im Gesamtjahr 2024 (Ab-
bildung 2).

Die Investitionen schlagen sich zunehmend in der Bilanzposition Property, Plant &
Equipment (PP&E) nieder, die unter anderem Rechenzentren und technische Infra-
struktur umfasst. PP&E ist den jlingsten Quartalsberichten nach kumuliert Gber alle
Hyperscaler gerechnet gut 1,6 Billionen Dollar schwer (Abbildung 1). Im Juni 2021
betrug der kumulierte Wert gerade einmal 343 Milliarden Dollar.

Goldman Sachs schatzt aktuell, dass die finf Hyperscaler in diesem Jahr 797 Milli-
arden Dollar in Capex investieren werden (Ng et al. 2026). 2027/2028/2029/2030
sollen es dann 1,16 Billionen, 1,29 Billionen, 1,31 Billionen und 1,33 Billionen Dollar
sein. Wenn der Investitionszyklus ein 400-Meter-Lauf ware, dann haben sich die
Hyperscaler also gerade erst aus den Startblocken katapultiert und den langen
Sprint begonnen.
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Abbildung 2: Investitionen in langfristiges Anlagevermogen (Capex) der fiinf
Hyperscaler
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Geschéaftsquartale 31.8./30.9.2016 bis 31.8./30.9.2026, Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Insti-
tute, Stand: November 2026.

3. Verbindlichkeiten steigen

Die Finanzierung der Expansion ist auch getragen von gegenseitigen Vereinbarun-
gen mit Zulieferern beispielsweise aus der Chipindustrie, etwa in Form von kreati-
ven Finanzierungskonstruktionen fiir Datencenter.* Daneben spielen die klassi-
schen Finanzierungen Uber die Ausgabe neuer Aktien und die Aufnahme von Schul-
den eine wesentliche Rolle.

Das kumulierte Eigenkapital der flinf Hyperscaler stieg im jlingsten Quartal um 162
Milliarden Dollar, wozu neben Kapitalerh6hungen auch die weiterhin positiven Ge-
winne beitrugen. Die aggregierten Bruttofinanzschulden® legten seit Ende Juni 2026
von 486 auf nun 551 Milliarden Dollar zu. Die ausgewiesenen Leasingverbindlich-
keiten wuchsen von 286 auf 312 Milliarden Dollar an (Abbildung 3).

4 Beim Datencenter ,Hyperion” beispielsweise hat der Meta-Konzern die Finanzierung beziehungs-
weise Eigentimerstruktur iber eine externe Gesellschaft organisiert, wobei der Finanzdienstleister
Blue Owl mit 80 Prozent Anteil Mehrheitseigentimer ist.

5 Bruttofinanzschulden = Anleihen, Bankdarlehen, sonstige kreditdhnliche Finanzierungen. Nettofi-
nanzschulden = Bruttofinanzschulden abziiglich Liquiditdt und Finanzanlagen. Bereinigte Nettofinanz-
schulden = ohne gesperrte Barmittel und nicht unmittelbar verwertbare Aktienanlagen.
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Abbildung 3: Schulden, Leasing, weitere Verpflichtungen der fiinf Hyperscaler
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Quelle: bei der SEC eingereichte 10-Q- und 10-K-Berichte, Bloomberg, weitere Erlduterungen siehe Funote Ta-

belle, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: November 2026.

Noch schneller wachsen noch nicht bilanzwirksame Verpflichtungen, zu denen die

Unternehmen in ihren Anhangen der Berichte Angaben machen. Noch nicht begon-

nene Leasingvertrage, hinter denen beispielsweise Investments in Datencenter ste-

cken kdénnen, stiegen im Vergleich der vergangenen beiden Quartale von 1,10 auf

1,31 Billionen Dollar, weitere vertragliche Verpflichtungen (Kauf von Software-Li-

zenzen, Infrastruktur, Energie) legten von 1,55 auf 1,92 Billionen Dollar zu. Zusam-

men sind dies zuletzt rund 3,2 Billionen Dollar an derzeit noch aulRerbilanziellen

Verpflichtungen, 573 Milliarden Dollar mehr als im Vorquartal und das 16-Fache

dessen, was die fiinf Hyperscaler im Juni 2021 ausgewiesen hatten (197 Milliarden

Dollar, Abbildung 3).

Alphabet wies zuletzt 924 Milliarden Dollar an weiteren Verpflichtungen aus, an-
nahernd so viel wie die Gbrigen vier Unternehmen zusammen. Meta, Microsoft
und Oracle haben hohe Verpflichtungen aus noch nicht begonnenen Leasingver-
tragen mit 356/365/288 Milliarden Dollar (Tabelle).

6 Weiter gefasst kommen sogenannte ,,Backstops” dazu. Das sind zum Beispiel Garantien fiir Umsatze
oder die Nachfrage nach Rechenzentrumskapazitdten, die die Hyperscaler gegeniiber externen Anbie-
tern abgeben. So gab Meta im jingsten Quartalsbericht bei nicht konsolidierten Rechenzentrums-

Projekten ein maximales Exposure von 64,4 Milliarden Dollar an.
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Tabelle: Bilanzdaten der fiinf Hyperscaler

Unternehmen Stichtag Bilanzsumme Kurzfristige Vermégenswerte Finanzanlagen (Umlaufvermégen)
in Milliarden Dollar in Milliarden Dollar in Milliarden Dollar

Alphabet 30.06.2021 335 176 136
Alphabet 30.06.2026 922 344 242
Alphabet 30.09.2026 1.003 375 265
Amazon 30.06.2021 360 141 90
Amazon 30.06.2026 1.096 249 123
Amazon 30.09.2026 1.243 255 114
Meta 30.06.2021 171 81 64
Meta 30.06.2026 450 125 90
Meta 30.09.2026 479 120 82
Microsoft 30.06.2021 334 184 130
Microsoft 30.06.2026 758 208 77
Microsoft 30.09.2026 779 186 65
Oracle 31.05.2021 131 56 47
Oracle 31.05.2026 262 47 32
Oracle 31.08.2026 303 56 37
Langfristige Vermogenswerte Property, Plant & Equipment Eigenkapital

in Milliarden Dollar in Milliarden Dollar in Milliarden Dollar

Alphabet 30.06.2021 160 92 238
Alphabet 30.06.2026 578 321 640
Alphabet 30.09.2026 629 373 678
Amazon 30.06.2021 219 134 115
Amazon 30.06.2026 846 446 552
Amazon 30.09.2026 988 509 614
Meta 30.06.2021 90 51 138
Meta 30.06.2026 324 226 261
Meta 30.09.2026 359 253 272
Microsoft 30.06.2021 149 60 142
Microsoft 30.06.2026 551 313 442
Microsoft 30.09.2026 593 347 471
Oracle 31.05.2021 76 7 6
Oracle 31.05.2026 215 100 43
Oracle 31.08.2026 248 128 67
Bruttofinanzschulden Bilanzierte Leasingverbindlichkeiten Noch nicht begonnene Leasingvertrige

in Milliarden Dollar in Milliarden Dollar in Milliarden Dollar

Alphabet 30.06.2021 13 15 7
Alphabet 30.06.2026 100 21 91
Alphabet 30.09.2026 126 24 131
Amazon 30.06.2021 52 71 40
Amazon 30.06.2026 132 110 137
Amazon 30.09.2026 180 115 165
Meta 30.06.2021 0 13 7
Meta 30.06.2026 84 29 279
Meta 30.09.2026 84 31 356
Microsoft 30.06.2021 58 24 13
Microsoft 30.06.2026 40 89 329
Microsoft 30.09.2026 35 98 365
Oracle 31.05.2021 84 3 1
Oracle 31.05.2026 130 38 260
Oracle 31.08.2026 125 44 288
Weitere Verpflichtungen Nettofinanzschulden (Liquiditat (-)) Nettofinanzschulden bereinigt (Liquiditat (-))

in Milliarden Dollar in Milliarden Dollar in Milliarden Dollar

Alphabet 30.06.2021 11 -121 -115
Alphabet 30.06.2026 811 -142 -41
Alphabet 30.09.2026 924 -139 -49
Amazon 30.06.2021 54 -13 -11
Amazon 30.06.2026 148 23 28
Amazon 30.09.2026 273 66 81
Meta 30.06.2021 21 -64 -64
Meta 30.06.2026 349 -7 -3
Meta 30.09.2026 455 1 4
Microsoft 30.06.2021 41 -60 -59
Microsoft 30.06.2026 229 30 34
Microsoft 30.09.2026 229 42 46
Oracle 31.05.2021 2 40 40
Oracle 31.05.2026 13 105 105
Oracle 31.08.2026 34 88 88

Quelle: bei der SEC eingereichte 10-Q- und 10-K-Berichte, Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: Novem-
ber 2026. Daten gerundet, bei den bereinigten Nettofinanzschulden wurden Eigenkapitaltitel oder ,restricted cash/restricted
investments” von der Liquiditdt (Current Assets/Umlaufvermégen) abgezogen. In Alphabets der Liquiditdt zugeordneten
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marktgadngigen Eigenkapitaltiteln Gber gut 101 Milliarden Dollar per 30. Juni 2026 steckten beispielsweise 94 Milliarden Dollar
an SpaceX-Aktien, fur die kurzfristige (80 Milliarden Dollar) und mittelfristige VerauBerungsbeschrankungen (14 Milliarden Dol-
lar bis 2027) bestehen. Diese Position ist daher nicht mit gewohnlicher Liquiditat oder kurzfristigen Staatsanleihen gleichzuset-
zen. Der mogliche zukiinftige Verkaufswert anderer Eigenkapitaltitel ist offen; der aktuelle Buchwert davon wird ebenfalls bei
allen Unternehmen abgezogen. Im Juni 2021 hielt Alphabet Eigenkapitaltitel im Umlaufvermogen tiber 6,3 Milliarden Dollar,
Amazon 1,9 Milliarden (Sommer 2026: 4,7 Milliarden), Meta: 2021 keine (2026: 3,5 Milliarden), Microsoft 2021/2026 und Oracle
2021/2026: null. Microsoft nannte im jlingsten Quartalsbericht keine neuen Zahlen zu ,weiteren Verpflichtungen®, daher Stand
30. Juni 2026. Die Betrage sonstiger Verpflichtungen sind grundsétzlich vergleichbar, da sie nicht bilanzierte Kauf-, Abnahme-
und sonstige Vertragsverpflichtungen einschlieflich kurz- und langfristiger Vereinbarungen darstellen. Die genaue Zusammen-
setzung kann sich jedoch unterscheiden. Die historische Entwicklung von Bilanzdaten ist kein Indikator fiir die kiinftige Ent-
wicklung. Es lassen sich aus Bilanzdaten keine Handlungsempfehlungen in Wertpapieren der genannten Unternehmen ablei-
ten.

Ein erheblicher Teil der eingegangenen Verpflichtungen dirfte sich in den kommen-
den Jahren in zusatzlichen Sachanlagen und Nutzungsrechten bilanziell niederschla-
gen. Dies fiihrt zu einem zusatzlichen Abschreibungsbedarf, das die kiinftigen Ge-
winne belasten wird. Allerdings flihren nicht alle vertraglichen Verpflichtungen zu
abschreibungsfahigen Vermogenswerten. Und bei einigen der jetzt in den Berich-
ten genannten Verpflichtungen handelt es sich um Hochstbetrage.

4. Zinsausgaben steigen, freier Cashflow dreht ins Minus

Deutlich nach oben geht es im Zuge der zunehmenden Verschuldung auch bei den
Zinsausgaben. Brutto, vor Zinseinnahmen, lagen diese in den vergangenen vier
Quartalen per 30. September 2026 bei knapp 18,7 Milliarden Dollar. In den vier vo-
rangegangenen Quartalen summierten sie sich auf lediglich knapp 9,8 Milliarden
Dollar (Abbildung 4).

Abbildung 4: Zinsausgaben der fiinf Hyperscaler
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brutto, Quartale 30.9.2016 bis 30.9.2026, Daten von Meta seit 31.3.2019, Quelle: Bloomberg, Flossbach von
Storch Research Institute, Stand: November 2026.
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Bei dem an der Borse vielbeachteten Free Cashflow, der vereinfacht den Mittelzu-
fluss aus dem operativen Geschaft abzliglich der Investitionsauszahlungen darstellt,
zeigte sich im Quartal per 30. September 2026 zum ersten Mal in den vergangenen
zehn Jahren ein negatives Vorzeichen. In Summe verbrannten die Hyperscaler 32
Milliarden Dollar (Abbildung 5).

Abbildung 5: Free Cashflow der fiinf Hyperscaler
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Quartale 30.9.2016 bis 30.9.2026, Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: November
2026.

5. Billionen an Abschreibungen

Mit den zunehmenden Investitionen und Verpflichtungen lasst sich inzwischen
leichter, wenn auch weiterhin nur anndaherungsweise, abschatzen, welche Belas-
tungen auf die Gewinne der Hyperscaler zukommen. Die Investitionen und einge-
gangenen Verpflichtungen werden in Zukunft zu Abschreibungen auf die in der Bi-
lanz aktivierten Vermogenswerte flihren.

Auf Basis der aktuellen Quartalsberichte erwartet der Durchschnitt aller Analysten-
schatzungen (Analystenkonsens) im Geschaftsjahr 2027 rund 282 Milliarden Dollar
an Abschreibungen auf die Bilanzwerte der Hyperscaler. 2029 sollen es dann 500
Milliarden werden und 2031 soll der (vorlaufige) Peak mit 754 Milliarden Dollar er-
reicht sein (Abbildung 6).
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Abbildung 6: Abschreibungen der fiinf Hyperscaler
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Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch Research Institute, Stand: November 2026. Abschreibungen und
Amortisationen (= Abschreibungen auf immaterielles Vermogen), Geschaftsjahre, Geschaftsjahr 2026 = teilweise
Schatzung, Geschaftsjahre von 2027 an = Schatzung.

Wahrend die Investitionswelle noch voll im Gange ist, baut sich also die darauf ba-
sierende Abschreibungswelle schon auf. Noch vor wenigen Jahren lagen die Ab-
schreibungen bei deutlich unter 100 Milliarden Dollar pro Jahr — als die Geschafts-
modelle der Hyperscaler keine wesentlichen Investitionen in Hardware verlangten.

Wie schnell die Konzerne ihre Investitionen abschreiben werden, kann niemand ge-
nau vorhersagen. Entwickeln sich die Geschafte schlechter als erwartet, konnen auf
die Unternehmen zusatzliche auBerplanmafiige Wertminderungen zukommen. Zu-
dem haben die Unternehmen Spielrdume und die Moglichkeit, Abschreibungsfris-
ten zu verandern. So hat Microsoft mit Wirkung zum 1. Juli 2026 die erwartete Nut-
zungszeit von Datencentern und Blirogebaduden von 15 auf 25 Jahre erhoht.

Alle finf Hyperscaler haben in den vergangenen Jahren die Nutzungsdauer ihrer
Server- und Netzwerktechnik von drei (Microsoft Netzwerktechnik: zwei) auf vier,
dann zum Teil auf finf (Amazon, Oracle) und zuletzt auf sechs Jahre (Meta: 5,5
Jahre) verlangert. Das zeigen ihre Jahresberichte (10-K). Amazon ist fir einen Teil
der Anlagen wieder auf flinf Jahre zurlickgegangen.

Fazit

Die neue Schwerindustrie wachst rasant. Angesichts der erwarteten Investitionen
diirften die langfristigen Vermogenswerte der Hyperscaler zunachst weiter kraftig
zulegen. Auch ein weiterer Anstieg ihrer aggregierten Bilanzsumme ist wahrschein-
lich. Die Hyperscaler kdnnen ihre Investitionen zunehmend nicht mehr allein aus
den laufenden Geschaften finanzieren, sondern greifen verstarkt auf Erh6hungen
des Aktienkapitals, auf Fremdkapital und auf andere Finanzierungsquellen zurick.
Zudem dirften die eingegangenen Verpflichtungen und erwarteten Investitionen
vorerst deutlich oberhalb der erwarteten Abschreibungen liegen. Fir die
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Mittelzuflisse sind die Investitionen relevant, die Abschreibungen nicht. Erstere be-
lasten die Cashflows, Letztere werden herausgerechnet, sind also Cashflow-neutral.

Um die steigenden Abschreibungen sowie die zuséatzlichen Finanzierungs- und sons-
tigen laufenden Aufwendungen auszugleichen, missen die Hyperscaler ein hohes
Wachstumstempo vorlegen. Wahrend die Kosten- und Aufwandsseite zumindest
sehr grob einschéatzbar ist, sind die kiinftigen Zusatzeinnahmen, die Kl bringen soll,
noch zu vage.

Offen ist, ob die erwarteten zusatzlichen KI-Einnahmen die steigenden Investitions-
und Kapitalkosten ausreichend kompensieren. Vorsichtige Investoren setzen des-
halb fiir die Aktien der Hyperscaler hohere Risikopramien an. Das spricht bei an-
sonsten unverdnderten Erwartungen fiir geringere Bewertungsmultiplikatoren als
in der Vergangenheit. Niedrigere Kurs-Gewinn-Verhaltnisse kénnten also vorerst
gerechtfertigt sein.
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