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Abstract

The purpose of this research paper is to explore if classic valuation methods can be used to
value corporations in the new social media industry. The paper is based on a case study of the
three social media corporations Facebook, Twitter and Linkedin.

Reviewing existing business literature one economic theory in particular seemed to be
applicable to the business model of which social media corporations are built upon. This
theory is the Two sided markets theory invented by Rochet and Tirole.

Through the application of the two sided markets theory the framework for valuing
corporations shift. This is due to the specific earnings structure on which corporations on a
two sided markets have.

The theory explains that a corporation in a two sided market can set its own prices on
products. This is contrary to classic economic theory where corporations are price takers and
not price setters. When companies are price setters as is the case of companies on the two
sided markets the chance of high earnings arise.

There are also high barriers to entry which leads to that corporations on a two sided market
can enjoy market power leading to that classic valuation theories need minor changes to
account for this type of market.

The effect of that social media corporations operate on such a market is that traditional
valuation methods need fine tuning to reflect the reality of which they are supposed to
explain.

The value of this paper is that it highlights the need for research in the field of valuating social
media corporation.
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Sammanfattning

Syftet med uppsatsen ar att undersoka “huruvida traditionella ekonomiska virderingsmodeller &r
lampliga vid véardering av sociala medieforetag”.

Studien borjar med en overblick av sociala mediemarknaden f6ljt av hur féretag inom industrin
levererar intékter. Efter det presenteras affirsmodellerna for de individuella foretagen Facebook,
Twitter och Linkedin. Average return per user diskuteras men da anvéndare i sig inte levererar intikter
sd forkastas denna modell snabbt,

Genom tillimpningen av den ekonomiska teorin “two sided markets” av Rochet och Tirole (2003) sé
dndras forutsdttningarna for foretagen pa marknaden. Genom ramverket som teorin ger sa dndras
villkoren for prisséttning till oligopol/monopolprisséttning. Teorin om den fungerande marknaden med
perfekt konkurrens géller dirfor inte for denna typ av marknad.

Detta paverkar den diskonterade kassaflodesmetoden som menar pa att féretag som handlar pa en fri
marknad endast har en kortare period av hog tillvéixt for att sedan i framtiden ha en stagnerad tillvéxt i
fas med marknaden i stort. Istéllet kan foretag i en two sided market ha en ldngre tid av hog tillvéxt.

WACCen blir lidande i och med att den antar perfekt konkurrens samt att foretag arbetar pé en
marknad som tilldter ménga individuella aktorer. Da two sided markets menar pé att & aktorer
Overlever denna typ av marknad sa dr behovet for en modifierad WACC stort. Déarfor har
tillimpningen av en WACC som tar hdnsyn till konkurskostnader yrkats pa for anvindning i
sammanhanget.

Slutsatsen av uppsatsen &r att traditionella varderingsmodeller &r till en viss gréns tillimpbara pa
sociala medieforetag. Anledningen till att de traditionella modellerna inte &r perfekta som grund for
vérdering av denna bransch &r att en two sided market har vissa specifika innebdrder. Dérfor skulle de
traditionella varderingsmodellerna behdva forfinas ytterligare for att ge ett 6nskat varderingsunderlag.



Forkortningar

ARPU= Average return per user
DAU= Dagliga antal anvéndare
DCF= Discounted cash flow

IIT= Interaktiv informations teknologi
[PO= Initial public offering

MAU= Manatliga antal anvéndare
NAV= Net Asset Value

P/E= Price earnings

ROI= Return on investment

WACC= Weighted adjusted cost of capital
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1. Introduktion

Nedan diskuteras vikten av korrekta virderingsmodeller for foretag verksamma inom branschen
”sociala media”. Utgangspunkten for resonemanget dr huruvida traditionella virderingsmodeller ar
applicerbara pa foretag inom denna nya och véxande bransch.

1.1 Bakgrund

Finansiella kriser forekommer frekvent pa méanga olika marknader (Kyoung & Hanna, 2016). Vissa
av dessa kan vara sé starkt negativa att de darfor kan betraktas som krascher (Manias, 1997). Det
gemensamma fOr dessa tva olika scenarier dr att de péverkar och hdmmar den ekonomiska
utvecklingen. I vissa fall har paverkan en marginell betydelse i ett ldngre tidsperspektiv medan
andra har langtgaende negativa effekter (ibid). I syfte att i mojligaste man forhindra en allt {for stor
volatilitet p& enskilda bolag p4 marknaden, som en effekt av daliga beslutsunderlag, 4r det viktigt
att marknadens olika aktorer arbetar med fungerande teoretiska vdrderingsmodeller. Dessa
teoretiska modeller anvénds framforallt av institutionella aktdrer d& modellerna till sin natur ar
komplexa och kunskapskrivande. Aktorer vilka anvdnder dessa modeller kan delas in i tva
huvudgrupper. Den ena gruppen dr dem som investerar i bolagens verksamhet via bolagets aktier,
institutioner och privatpersoner och den andra gruppen dr den som investerar i foretaget via
kreditgivning, det vill siga banker och andra kreditinstitut.

Modellerna som anvidnds av aktorer pd de finansiella marknaderna dr sedan ldnge vedertagna och
till antalet relativt fa (koller et al, 2010). Vissa modeller dr generella. Ett exempel pa en sddan
modell dr den sa kallade Discounted Cash Flow (DCF) modellen. Andra modeller anvinds mera
branschspecifikt till exempel Net Asset Value (NAV). (Ibid). Gemensamt for modellerna ar att
investerarna vill skapa sig en uppfattning om den ekonomiska framtiden for bolaget. Med DCF vill
investerare gora en nuvirdesberdkning av det analyserade bolagets framtida kassafléden och med
modellen NAV péverkas aktieviardet givet fordndringar i rénteldget och inflation. Resultatet av
analysen ligger till grund for huruvida bolaget ar ett lampligt investeringsobjekt eller ¢j (Ibid).

Bolagen Facebook, Twitter och Linkedin &r tre exempel pé foretag inom branschen sociala medier
(Ne, 2016). En gemensam utgdngspunkt for beskrivningen av sociala medieforetag ar att dess
anvindare i realtid skall kunna anvidnda bolagets tjanst - att kommunicera med andra anvindare - utan
egen ekonomisk insats. Foretagets intikter kommer istéllet till storsta delen ifrdn annonsforséljning det
vill séga en tredje part (Facebook, 2016).

For att exemplifiera virderingen av ett vélkidnt sociala medieforetag konstateras att bolaget Facebook
har en Price Earnings (P/E) multipel pd 78 (Yahoo, 2016). Detta innebdr att marknaden vérderar
Facebook till 78 ganger den aktuella arsvinsten. For att kunna relatera ett P/E tal pa 78 till nagot
meningsfullt kan ndmnas att det genomsnittliga P/E talet pd aktiemarknaden &r 11, det vill séga
investerare virderar Facebook avsevirt hogre dn det genomsnittliga foretaget (Koller et al, 2010).

Nya foretag och nya branscher kommer succesivt till marknaden. I samband med detta uppstar ovissheter
géllande virdering av dessa bolag. Branschen sociala media &r en sddan ny bransch. Det rader dérfor
viss osédkerhet géllande vérderingen av foretagen inom branschen (Cusumano, 2012). For sociala
medieforetag rdder inte det traditionella forhallandet mellan tvé parter, kund och leverantor” dér
kunden betalar till leverantdren for tjénst eller vara. Istéllet har nya intdktsstrommar formats mellan
mer dn tva parter. I sociala medieforetags fall rader ett forhdllande mellan tre parter “anvindare”,
“intéktsldmnare” och "foretaget/intdktsmottagaren” (Ibid).



1.2 Problem

Att virdera tillgdngar ar inte alltid ldtt da det som skall vérderas ibland kan asédttas rena
affektionsvéirden och dérigenom kvalitativa rekvisita medan andra sétt att vérdera tar sitt ursprung i
kvantifierbara och beprovade fakta och modeller. Etablerade branscher har oftast etablerade
varderingsmodeller medan nya inte kan luta sig mot historiska prestationsmatt. Tiden ar ofta en
avgorande faktor pa vilket sdtt nya branscher kommer att vérderas. Nya branscher blir pd sa sitt
etablerade branscher for att sedan bli gamla branscher.

Da foretag inom en ny bransch noteras pd aktiemarknaden blir osékerheten runt just vérderingen
véldigt synlig. Marknadens forvintningar det vill séiga aktiens véirde préglas ibland av Gveroptimism
medan det ibland ar tvirtom. Vad géller prisséttning vid Initial Public Offering (IPO) fran investment
bankernas sida kan &ven de kraftigt variera med hog volatilitet som f6ljd vid initial handel
(Investopedia, 2016).

Som beskrivits i introduktionen sa &dr foretaget Facebook virderat till 78 ganger arsvinsten. Detta
innebdr att investerare har mycket hoga forvantningar pé bolagets framgang sett i ekonomiska termer.
Ett liknande synsitt hade marknaden under perioden dé ett flertal IT foretag borsnoterades (Kyoung &
Hanna, 2016). Flertalet av dessa forvantningar infriades inte och resultatet blev stora kursfall och i
vissa fall konkurser. Problematiken da liksom som nu har sitt ursprung i att hdga forviantningar om
framtida vinster eventuellt uteblir.

Som en f6ljd av detta bor akademin eventuellt omprova relevansen av nyttjandet av traditionella
varderingsmodeller. Speciellt med tanke pa att affarsmodellen for sociala mediaforetag skiljer sig frén
traditionella modeller da sociala medieforetags framtida intéktsstrommar inte kommer fran nyttjaren
utan fran en virdegenerarande tredje part.

1.3 Syfte

Syftet ar att undersoka huruvida traditionella ekonomiska varderingsmodeller ar lampliga vid
vérdering av sociala medieforetag.

1.4 Fragestillning

e P4 vilket sitt kan traditionella varderingsmodeller kompletteras for att ge béttre vigledning vid
vérdering av sociala medieforetag?

1.5 Avgriansning

Uppsatsens syfte ér att “undersoka huruvida traditionella ekonomiska varderingsmodeller dr lampliga
vid vérdering av sociala medieféretag”. En avgrinsning har gjorts vilken resulterade i att vissa
finansiella risker eliminerats. Vidare eliminerades risker vad giller forskning om hélsa kopplat till
nyttjandet av sociala media (Keefe & Clark- Pearson, 2011).

Det pagar diskussioner emellan EU och USA rérande huruvida anvdndare av sociala medieplattformar
har ratt till anonymitet (Howell et al, 2015). Som ett resultat av dessa diskussioner finns det risk att
sociala medieforetags mojligheter att samla in information om sina anvindare begransas. Det finns
anledning att tro att en sddan begrinsning kommer att paverka virderingen av sociala medieforetag.
Denna risk har i uppsatsen bortsetts ifran.



Det gar att spekulera i huruvida vérderingen av sociala medieforetag paverkas av portfoljteori eller inte
(Markowitz, 1952).Portf6ljteorin tar fasta i det faktum att om en viss bransch uppnar en betydande del
av en marknadsindex sé& kdnner sig investerare nodgade att investera i denna bransch for att pa sa sétt
inte utsétta sig for risken att i sin portfolj fjérma sig for langt fran index.



2. Referensram

2.1 Litteraturgenomgang

En inledande litteraturundersékning for denna uppsats visade att det saknas akademiska studier i
amnet “vérdering av sociala medieforetag”. Det ér forklarligt d& dmnet ar relativt nytt. D& detta och
annan vigledande litteratur i d&mnet saknades har uppsatsen istdllet tagit avstamp i en inledande
granskning av de sociala mediaforetagen Facebook, Twitter och Linkedins hemsidor, arsrapporter och
tillhorande finansiell information. Vidare léstes ett antal artiklar producerade av personer aktiva inom
sociala media foretag (Hoffman & Fodor, 2010; Sullivan, 2009; Laughlin, 2014; Cusumano, 2014)

For att komplettera bilden till de ovan ndmnda foretagen och deras budskap i ett bredare perspektiv
genomfordes en intervju med professor Niklas Myhr som é&r professor i marknadsforing pa sociala
media vid Chapman University, USA. Professor Myhr dr vélrenommerad inom sitt omrade och &r
dérfor en i alla avseenden god och trovirdig kélla.

Den sammanlagda informationen fran de tre undersokta foretagen i kombination med professor Myhrs
framstéllan av verkligheten resulterade i att en bild av foretagens unika affirsmodell vixte fram. Det
unika dr att anvindaren nyttjar bolagens tjdnster men betalar inget for det till bolagen. Bolagens
intiktsstrom kommer istéllet fran tredje part via framforallt annonsintékter.

Med det ovan nimnda som bakgrund forefoll det sig dérfor naturligt att &ven undersdka om det fanns
andra branscher som var verksamma med hjélp av en liknande affairsmodell. Ett exempel som har
liknande drag &r kreditkortsindustrin. Kreditkortsindustrins affirsmodell har tidigare granskats och
som ett resultat av dess specifika modell skapades en unik ekonomisk teori som fick bendmningen
”two sided markets” (Rochet och Tirole, 2004; Eisenmann et al, 2006; Auer & Petit, 2015).

Boken Valuation av Koller et al (2010) kan betecknas som ett standardverk vad géller just vérdering
av foretag. Boken &r bruklig av savil professionella inom foretagsvirdering som studentlitteratur vid
universitet och hdgskolor. Det dr pa denna plats vért att nimna att den forsta upplagan producerades
redan 1990 med det Amerikanska konsultforetaget som sponsor. Ett urval virderingsmodeller som
lyfts fram i boken ar bland andra DCF, WACC och Gordons Growth Formula (Frank & Shen, 2016;
Siegel, 1985; Bennet, 2003; Magni, 2015; Isaksson et al, 2002 ). Dessa modeller ar centrala och bildar
grunden till de virderingsmodeller som blir resultatet av denna uppsats.

For att erhélla en bredare 6verblick av tillginglig litteratur inom omradet véirdering skrevs sdkorden
”DCF, WACC samt Gordons growth formula” in i internets sokmotorer Business source premier samt
Google Scholar. Ett centralt resultat i denna sokning hénvisade till litteratur i vilken det visade att
forandringar gjorts i WACCen i syfte att forfina och forddla modellen. Ett resultat av denna forfining
ar den modell som senare lyfts fram i denna uppsats ar framtagen av Koziol (2014). Koziols arbete
utmynnar i dr en mer komplett och forfinad WACC. Det centrala som Koziol behandlar &r att via
sannolikheter undersoka riskerna for konkurser och i fallet att detta intrdffar inbegriper han dessa
kostnader i sin forfinade WACC.



2.2 Two Sided Markets

”Two sided markets” dr en vedertagen ekonomisk teori uppfunnen av de bada franska forskarna Jean-
Charles Rochet och Jean Tirole (2003). Denna teori behandlar en prissédttningsmodell som i forsta
hand éar tillamplig pd marknader dir nya typer av intdktsstrommar ar allmént férekommande vilka
ligger till grund for sddana bolags affarsidé. Det unika och det som komplicerar varderingen av foretag
som agerar pa en “two sided market” &r den speciella situation som rader mellan de tre involverade
aktorerna. Denna situation skiljer sig avsevért fran géngse ekonomiska teorier som oftast behandlar ett
partsforhéllande med endast tva parter.

For att exemplifiera den ovan ndmnda situationen tas ett exempel fran empirin dér “two sided
markets” ar tillamplig.

Kreditkortsforetag, konsumenter och butiker utgdér grunden for detta exempel. Dessa tre aktorer vill
via egna preferenser optimera nyttan vad géller anvdandandet av ett kreditkort. Butiken vill naturligtvis
ha en s& hog forsiljning av sina varor med betalning kontant eller via kreditkort. Kreditkortsforetaget
vill att konsumenten frekvent nyttjar kreditkortet for sina samtliga inkdp och slutligen wvill
konsumenten kunna nyttja kreditkortet hos s& ménga butiker som mojligt. Foér konsumentens del skall
nyttjandet av kreditkortet kunna likstéllas med ett kontantkop vilket innebér att nyttjandet &r fritt fran
avgift.

Transaktionerna mellan parterna i modellen two sided markets illustreras nedan vilket &r en central
illustration for att beskriva det specifika med modellen. Kop/Forsdljningen mellan konsument och
butik visas med pilarna och flodet av kapital visas genom de heldragna linjerna vilka binder
konsumenter till kreditkortsforetag och butiker till kreditkortsforetag.

Kreditkortsforetag

Kapitalfléde Kapitalfléde

Konsumenter

Kép/Forsaljning

Figur 1: lllustrering av forhdllandena mellan parter i en two sided marke.t

Anledningen till att Rochet och Tirole (2003) skapade denna ekonomiska teori var for att illustrera
sambanden mellan de olika betalningsviljorna samt, i detta exempel, parternas Omsesidiga
interaktioner, kreditkortsforetag, butiker och konsumenter.

Bolag och branscher som definieras som aktdrer pd en marknad dir den ekonomiska modellen two
sided markets radder har inte séllan det gemensamma att det kan karakteriseras som oligopol- eller
monopolforetag (Auer & Petit, 2015). Konsekvensen av en sddan dominant stidllning &r att



etableringstrosklarna blir hoga for nya bolag samt att existerande bolag pd marknaden kan dra en
ekonomisk nytta av sin position. I teoretiskt ekonomiska termer kan det enkelt uttryckas som att bolag
i denna sektor vinstmaximerar. Med detta menas att bolaget ifrdga till skillnad fran konkurrensutsatta
bolag kan idka fri prisséttning. (Eisenmann et al, 2006)

Ett resultat for de bolag som blir vinnare pa en two sided market &r att bolagen blir kraftigt
vinstgenererande (Auer & Petit, 2015). Detta i sin tur leder till att andra bolag inom samma bransch fér
ett 0kat intresse att etablera sig pé just den marknaden och pa sé sitt ta del av de ekonomiska vérden
som skapas for bolag pa en two sided market. Svarigheten for de bolag som Onskar genomfora en
sddan etablering dr att de initiala och kontinuerliga investeringarna for att nd en dominerande position
ar hoga. En dominerande position &r centralt i begreppet two sided markets.

Exemplet som tidigare ndmndes med kreditkortsforetag, butiker och konsumenter representerar en
sddan situation. Det torde alltsd finnas ett flertal aktdrer som skulle vilja etablera sig pad just
kreditkortsmarknaden men for att nd en position av storlek krévs ett storre flertal butikers samarbete
och gillande. Det ar i just den delen av affiren som de nyetablerade bolagen stoter pa de flesta av
problemen. Som en konsekvens for de bolag som vill etablera sig pd en sdédan marknad men inte nér en
kritisk volymmassa och dérigenom inte nér sina ekonomiska méal hotas bolagen istéllet med likvidation
eller konkurs. Rysman (2009) beskriver detta forhallande i sin artikel med titeln ”The economics of
two sided markets”.

2.3 Viarderingsmodeller

Modeller &mnar till att efterlikna en representation av ett fenomen (NE, 2016). For de fall att modellen
liknar verkligheten i relevanta avseenden kan man studera modellen och pa sa sétt forsta verkligheten.
I denna uppsats har tre ekonomiskt matematiska modeller studerats for vilka de gemensamma &r att de
pa olika sétt har mojlighet att askadliggora en verklighet givet korrekta anvianda parametrar. Namnet
pé en av de tre modellerna &r Diskonterade framtida kassafloden, p& engelska discounted cash flow
och i litteraturen oavsett sprak forkortas till (DCF). En annan modell bendmns Weighted average cost
of capital (WACC) och den tredje modellen d4r Gordons Growth Formula. Dessa tre modellers
definitioner forklaras har nedan.

2.3.1 DCF

Modellen nedan ar den sd kallade DCF modellen som anvinds for att viardera framtida kassafloden
(Kollar et al, 2010).

Value= (FCFt) / (1 + WACC)"t

Value = Fria kassaflodets véirde i dagens penningvérde
FCF = Fria kassafloden frén verksamheten

t = Aret kassaflodet intréffar

WACC = Kostnaden for kapital

g = tillvaxten (g uttryckt som arlig tillvaxt i procent)

DCF modellen ar den modell som dr mest forekommande vad géiller vardering av foretag( Koller et al,
2010). Anledningen till detta dr att den &r sd versatil att det gar att berékna nistan alla typer av
investeringbeslut med den, vare sig det ar foretagsinvesteringar, maskininvesteringar eller
besparingsbeslut. Enkelt uttryckt gar modellen ut pa att visa vad en krona imorgon ar vird idag.
Modellen askadliggor detta genom att diskontera framtida kassafloden med den kostnaden for kapital
en investerare forvantas ha (ibid).



2.3.2 WACC

Modellen nedan ar den sa kallade WACC modellen som anvands for att berdkna kostnaden for kapital
(Koller et al, 2010).

WACC = (D/V) kd(1 — Tm) + (E/ V) ke

D/V = Skulder dividerat pa virdet av foretagets marknadsvarde
E/V = Eget kapital dividerat pé vérdet av foretagets marknadsvérde
kd = Kostnaden for skulder

ke = Kostnaden for eget kapital

Tm = Skattesatser for vinster

WACC ir en modell som visar pa kapitalkostnaden. (Koller et al, 2010). Modellen visar ett antal
parametrar vilka en investerare bor ta hénsyn till vid investeringsbeslut.

Kostnaden for skuldkapitalet definieras som réntan pa eventuella lan. Kostnaden for det egna kapitalet
dr investerarnas forviantade avkastning pa det insatta kapitalet med hinsyn tagen till den
ifrigakommande risknivan i investeringen.

Som ett resultat av de olika kapitalkostnaderna kommer vérdet att variera pd investeringsobjektet.
Hoga kapitalkostnader ger ett ldgre foretagsvirde och tvéirtom (Koller et al, 2010). Sammantaget vill
investerare vill ha en hdgre avkastning vid hog risk och ndjer sig med lagre avkastning vid 1ag risk.
Begreppet risk reward ratio anvénds i litteraturen.

2.3.3 Gordons Growth Formula

Modellen nedan kallas Gordons growth formula och anvéinds for att berdkna langsiktiga och stabila
framtida kassafloden (Koller et al, 2010).

Foretagets viarde = D (1+g) / (1-g)

D=Arlig utdelning idag
g=tillvéxt i procent
r=kostnad for kapitalet i procent

Investerare anvénder Gordons growth formula for att berdkna ett foretags virde med hjélp av att
berdkna framtida kassafloden. Modellen anvinds foretrddesvis pa foretag vilka natt sin mognad
(Koller et al, 2010). Med mognad menas ett fas i foretags historia d& foretaget inte ldngre har en
tillvixttakt i procent som &r hogre &n kostnaden for kapitalet uttryckt i procent. Gordons growth
formula tar hinsyn till tillvéxttakten och kapitalkostnaderna. En restriktion i modellen &r att for de fall
da foretag antas ha en hogre tillvdxt dn kostnaden for kapitalet fallerar modellen.

2.3.4 Average return per user

Average return per user (ARPU) ar en metod dir intdkter dr dividerat med antalet anvédndare
(Techtarget, 2007). ARPU kan delas upp i ménatliga anvindare (MAU) eller dagliga anvindare
(DAU). Det skapas genom denna metod ett linjdrt samband mellan antal anvéndare och intékter.
Denna modell skiljer sig fran manga andra som tar hansyn till marginaleffekter.



3. Metod

I avsnittet nedan gors en genomgang for valet av uppsatsens foljande metod samt insamling av data.
Metoderna har valts ut for att pa bésta sitt kunna svara pé arbetets fragestillning.

3.1 Problemformulering

Det finns i litteraturen tva erkidnda och etablerade sitt att konstruera forskningsfragor. Det ena sittet
kallas gap spotting och det andra sittet kallas problematization (Sandberg och Alvesson, 2011). Sattet
gap spotting kénnetecknas av en tilltro till tidigare gjord forskning dér tidigare erkédnda teorier
Overensstimmer med den fallstudie som uppsatsen dmnar utreda. Problematization kénnetecknas
istillet av att med ett kritiskt och granskande forhallningssétt soka fel med antaganden som gors i
existerande teorier och modeller. Problematization anses vara svarare och mer krdvande att genomfora
dé& problematization tar sitt avstamp i att ifrdgasétta vedertagna antaganden inom forskningsvérlden

(ibid).

Fordelen med att anvénda séttet problematization &ér att arbetsséttet leder till ett stindigt ifrdgaséttande
samt kritiska insikter och nya idéer (Sandberg och Alvesson, 2011). Denna uppsats tillimpar
arbetssattet problematization da innehdllet i uppsatsen dmnar utmana vedertagna vérderingsmodeller
vilka anvinds inom forskning och foretagsanalys.

3.2 Metod for litteraturgenomgingen

De tva typerna av litteraturgenomgang dr narrativ och systematisk litteraturgenomgang (Bryman
&Bell, 2011). Den narrativa litteraturgenomgangen &r en induktiv process och darfor osdker i vad
malet med genomgangen ar. Den systematiska litteraturgenomgéangen ar istéllet oftast deduktiv. Da
amnet sociala media &r relativt nytt och det dérfor i dagslédget produceras rikligt med litteratur lampade
sig den induktiva modellen béttre for denna uppsats. Fordelen dr att det gér att samla in mycket
givande information om dmnet for att grunda senare analyser pa (ibid).

3.3 Forskningsmetoder

Vid valet av forskningsmetod sa finns det tva huvudsakliga forskningsmetoder att vélja emellan. Dessa
bendmns som den kvantitativa metoden och den kvalitativa metoden (Bryman & Bell 2011). Den
kvantitativa metoden definieras som objektiv och generaliserbar medan den kvalitativa metoden anses
som subjektiv och specifik. Denna uppsatsen ar skriven for ge ldsaren en béttre och djupare forstaelse
om bakomliggande faktorer vad giller virdering av sociala medieforetag. Den kvalitativa metoden ar
dérfor béttre 1dmpad att anvéndas i detta arbete.

3.4 Forskningsdesign

For att fa en givande koppling mellan verkligheten och teorin s& har en fallstudie utforts (Bryman &
Bell, 2011). Fallstudien &r baserad pa tre sociala medieforetag, Facebook, Twitter och Linkedin. Det
kénnetecknande for en fallstudie &r att man med hjélp av sjélva “fallen” skall f& en 6kad forstéelse
och en djupare kunskap. Ett ”fall” dr en empirisk enhet som kan identifieras i en storre grupp och
véljas ut specifikt (Alvehus, 2013). Det specifika ”fallet” som véljs bor kunna representera den storre
grupp sjdlva “fallet” tillhor {Or att pa sa sétt illustrera det uppsatsen dmnar att undersoka (ibid).



3.5 Datainsamling

3.5.1 Artiklar

Studien &r baserad pa ett webb-baserat sokande dér s6korden “Valuation social media”, “ROI social
media” och “two sided markets” prioriterats. Kédllorna som anvénts var bade artiklar skrivna pa nétet
géllande vérderingen av fOoretagen. Samt akademiska artiklar funna pa databaserna Google Scholar
samt Business Source Premier.

Det finns annars en stor risk att resultatet och analysen blir fel. Darfor ar alla studiens akademiska
artiklar Peer reviewed, detta innebér att artikeln har granskats av andra forskare inom omrédet
(Bryman & Bell, 2011). Nar artiklarna fran foretag anvéants sd har ett stort matt av reflexivitet
iakttagits. Bland dessa fragor som stillts dr “varfor har forfattaren skrivit detta?” Samt “vilken
kompetens har forfattaren inom omradet?”’

3.5.2 Intervju

Det har dven gjorts en telefonintervju med Niklas Myhr. Professor Niklas Myhr &r ledande &mnet
marknadsforing pa sociala medier (Myhr, 2016). Anledningen till att uppsatsen behandlar dven
marknadsforares perspektiv dr for att uppna kristallisering (Alvehus, 2013). Kristallisering leder till att
en mangfacetterad bild av verkligheten (ibid). Detta uppnas genom att ta flera olika angreppsétt och
vinklar anvénds for att granska ett fenomen. I denna studie har detta inneburit att anstrangningar gjorts
for att f4 marknadsforares, sociala medieforetagens samt forskares bild av sociala medieforetag. Att
flera perspektiv lyfts ger 4ven ldsaren en djupare forstaelse for hur affairsmodellen fungerar.

I intervjun sd har det stillts semistrukturerade frdgor for att vara siker pd att f& med viktiga
fragestéllningar samtidigt utrymme for professor Myhr att komma med egna reflektioner och tankar
(Saunders et al, 2009). Bland fragorna som stéilldes vad bland annat “vad far foretag betala for nér de
ska annonsera?”, ”Vad dr foretag ute efter nar de annonserar pé sociala medier?”

3.6 Reflexivitet

Det gar inte att blunda for min egna bakgrund. Som analytiker sa vill jag gérna att modellerna som
anvands skall fungera ge perfekt svar. Jag borjade dven uppsatsen med tanken att det maste vara nagot
fel pa sociala medieforetags affarsidé da de inte tjdnar pengar direkt fran sina anvéndare. Jag har darfor
forsokt att bredda mitt sinne s& mycket som mojligt samt att nér jag funnit information som stodjer
min tes dven forsokt hitta information som motsdger tesen. Pa sa sdtt sd tror jag mig fa en mer
balanserad bild att basera uppsatsen pa.

3.6.1 Reliabilitet och Validitet

Reliabilitet som dven kallas tillforlitlighet beskriver till vilken grad en métning kan upprepas. En
métning med god reliabilitet bor kunna upprepas i olika tid och rum oavsett vem som utfor métningen
(Saunders et al, 2009). Det ar dock svart att replikera en kvalitativ undersokning da den kvalitativa
metoden grundar sig i subjektiv uppfattningar och forstaelser (ibid). Jag 4r medveten om att
reliabiliteten for denna studie &r 1ag och for att 6ka denna sa har en litteraturgenomgéng gjorts. |
litteraturgenomgangen forklaras processen for hur litteraturen som anvéndes som underlag i denna
uppsats funnits.

Validitet dr ett métt pa hur vél en métning méter det den avsetts att méta (Bryman & Bell, 2011). Jag
dr medveten om att det 1aga antalet individer samt foretag leder till en 1ag validitet. For att forattra



validiteten gjordes intervjun genom ett personligt samtal. Detta 6kar validiteten jaimfort med till
exempel brev da foljdfragor kan stillas samt att forklaringar till missforstadda fragor kan ges (ibid).

Lésaren bor iaktta skepsis for generaliserbarheten i uppsatsen dé detta ar en kvalitativ underskning
och denna typ av undersékning kannetecknas av 1ag generaliserbarhet. For att motverka detta har dock
foretagsfallen Facebook, Twitter och Linkedin noggrant valts ut for att sa gott som kunna forklara en
storre del av sociala mediemarknaden. Detta steg leder till att till studien fér en hogre
generaliserbarhet dn andra kvalitativa undersdkningar som inte noggrant valt fallobjekt.
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4. Empiri

I avsnittet nedan behandlas branschen i stort, en marknadsforares bild pé& branschen sociala media samt
affarsmodeller for de individuella sociala media foretagen Facebook, Twitter och Linkedin.

4.1 Sociala mediebranschen

Antal individer som fatt tillgang och kontinuerligt nyttjar internet har markant 6kat de senaste aren. I
figuren nedan illustreras detta. Ett intressant faktum som dr pa grinsen till uppseendevickande kan
utldsas 1 figuren nedan némligen att i de sa kallade developed countries har 2015 har runt 85% tillgang
till internet medan motsvarande siffra ar 2000 var 25%. For low developed countries d4r motsvarande
siffra 2015 11% som har tillgang till internet och &r 2000 var denna siffra ej mitbar.
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Figur 2. Visar pa utveckling av internetanvdindare

Denna exponentiella tillvaxt av internetanviandare gynnar foretagen Facebook, Twitter och Linkedin pa
sd sdtt att deras kundgrupp markant 0kat. Som ett resultat av den mycket kraftiga 6kningen av
internetanvéndare har intdkterna for de tre ndmnda bolagen det senaste aret okat med 55% for
Facebook, 30% for Twitter samt 20% for Linkedin (Yahoo, 2015). Intédktsdkningen kan jdmforas med
Okningen pa S&P 500 som uppgick till ringa 0,6%. S&P 500 dr ett index for de 500 storsta
marknadsnoterade foretagen pa New York Stock Exchange och NASDAQ stock exchange (ibid).

En ny typ av tillvixtstrategi har inom branschen sociala media utvecklats som har fitt namnet
”Blitzscaling” (Sullivan, 2009). Strategin gar ut pd att under en relativt kort tidsperiod lansera nya
produkter och tjanster vilka inte fullt ut varit sluttestade for anvindning. Bade leverantdren och
nyttjarna dr inforstadda med att det till exempel finns buggar i systemen samtidigt som anvéndarna vet
att dessa fel kommer att atgérdas. Exempel pd produkter dr mjukvaror till persondatorer dér
kontinuerliga uppdateringar &ar vanligt forekommande och dar tidigare hdg acceptans hos kunderna for
dessa ratt. En forskjutning i acceptansen har under senare ar skett och anvidndarna har i dagsldget en
lagre forstéelse och en légre acceptans for fel. Denna trend ar relativt allméngiltig (ibid).

Framgangsrika nyetablerade sociala medieforetag ror sig snabbt i sin utveckling (Hoffman, 2010).
Detta giller for savil intidktsstrommar, personalstorlekar och produkter och tjénster.. For att mojliggora
denna snabba fordandring krdvs en lyhordhet i kombination med snabba och tydliga beslutsprocesser.
Som ett resultat av den snabba utvecklingen kommer nyetablerade féretag inom en viss tid att mera
likna ett etablerat bolag. Det kravs da en mental férdndring hos de anstédllda nér bolaget vaxer fran att
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vara ett start- up till att bli ett mer etablerat bolag. Som ett resultat av detta utvecklar foretagen mera
klassiska processer fran att tidigare arbetat mera ad hoc.

4.2 Marknadsforares bild p4 sociala medieforetag

Gemensamt for alla sociala medieforetag i fallstudien dr att de till stor del generar intékter via reklam.
Det foreligger en stor skillnad mellan foretag som marknadsfor sig pa traditionellt sitt via annonser
och foretag som marknadsfor sig pa sociala medieplattformar. I det senare fallet okar traffsdkerheten
da foretaget har mojlighet att rikta sin reklam (BBC, 2011).

Att marknadsfora sig pa en hemsidan Linkedin dr latt. Att méta effekten av marknadsforingen &r
diaremot svart (Hoffman & Fodor, 2010). Det marknadsforande foretaget kan med enkla hjdlpmedel
mita antal sé kallade klicks de fér pa sin hemsida efter sin kampanj och pa sa sétt bedoma kampanjens
genomslagskraft. Metoden har dock sina begransningar. Begransningen ligger i det faktum att trots att
det ar latt métbart dr det svart att for den sakens skull dra enkla slutsatser. Denna begransning som
ocksa blir ett problem har lyfts och diskuterats vid ett personligt samtal med professor Niklas Myhr.
Professor Myhr forsknings- och undervisningsomraden behandlar just sociala mediemarknadsforing
vid Chapman University, USA.

Professor Myhr (2016) menar pé att det finns stora fordelar med att annonsera pa plattformar som
Facebook. Dels kan foretag starta med bara 5 dollar och snabbt f& respons pa hur meddelandet
mottages av potentiella kunder. Genom algoritmerna sociala medieforetag anvinder sa kan
marknadsforande foretag rikta in sin marknadsforing pa specifika malgrupper. professor Myhr menar
dven pa att foretag rent teoretiskt kan inrikta sin reklam pé individuella personer men att Facebook satt
begrinsat marknadsforare fran att gora detta.

Genom sociala medieplattformar som verktyg kan nu marknadsfoérare anvidnda plattformarna for att
inte bara marknadsfora sina produkter utan dven starta en aktiv dialog med potentiella kunder. Foéretag
kan nu innan de lanserar en produkt fi fram exakt vilka preferenser kunder har. Aven relevanta fakta
som vad kunder spenderar sina inkomster pa samt hur de vill uppfattas som person gar att utldsa via
sociala medieplattformars erhallna information. Genom att anvinda sociala medieplatt sadan produkt
sé kan foretag potentiellt spara stora pengar i kvalitetsarbetet.

Genom att plattformarna nu blivit sd stora och fler foretag ser mojligheter med anvdndandet av dem sa
uppstar nu ett problem. Hur skall budskap sallas pa hemsidorna? Genom att till exempel Facebook
startat med s& kallat “sponsrat innehall” s& hamnar nu betalande kunders budskap hdgre upp i
anviandarnas floden (pers, med, Myhr). Detta innebédr att foretag som betalar for tjansterna
plattformarna erbjuder nu ses av anvindarna medan de foretag som valt en gratisversion inte alls far
samma exponering (ibid). Detta skapar ett behov for foretag med stora anvidndarbaser att betala for
marknadsforingstjansterna da foretag med ett stort antal anvindare ofta lagt ned mycket tid samt
resurser pa att fa dessa anvéindare.

Forskare haller pa att undersoka nya matt for en marknadsforingskampanjs avkastning pa investering,
return on investment pa engelska (ROI). En av dessa ROI ska kunna ta hénsyn till varaktiga relationer
mellan kund och foretag via marknadsforing (Hoffman & Fodor, 2010). Nya sétt att ha kvantifierbara
data skulle i sa fall leda till att fler traditionella foretag ar villiga att marknadsfora sig pa interaktiv
informationsteknologi (IIT) plattformar. Det finns flera intressanta sétt att méata vilket genomslag
marknadsforingskampanjen fétt. Bland annat Brand Awareness, brand engagement och word of mouth
(ibid). Dessa miits pa olika sétt pa olika typer av hemsidor men just for sociala medier sa géller vissa
parametrar, se bilaga 1.
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4.3 Affairsmodeller for de enskilda foretagen

4.3.1 Affarsmodell Facebook

Tabellen nedan dr en sammanstéllning av vissa av Facebooks finansiella data samt antal anvéndare
(Facebook, 2016; Yahoo, 2016)

Tabell 1. Grundliggande fakta om Facebook

Borsviarde, MDR dollar 330,05
P/E 78,8
ARPU dollar 3,21
MAU, MDR 1,64
DAU, MDR 1,09

Stapeldiagrammet nedan visar med tydlighet att Facebook egentligen bara har en substantiell
intéktskdlla nédmligen intdkter fran marknadsforing. Affarsmodellen gér ut pa att Facebook
tillhandahéller en marknadsforingsplattform. De foretag som nyttjar denna plattform far direkt tillgang
till anvindarna da foretagets erbjudande kommer till anvidndarnas kdnnedom dé dessa anvéinder sina
Facebook konton. Som en f6ljd av att Facebook endast har en intiktskilla kan Facebook vara sarbart
for yttre faktorer (Facebook Swot, 2016).

Revenue

In Millions

® Payments and Other Fees
® Advertising

§4,209

Q214 Q214 Lok p B Q44 Q13 Q215 a3Me Q2415 Q1"a

facebook

Stapeldiagram 1. Facebooks fordelning av intdikter 6ver olika affdrsomrdden

Facebooks vision lyder “Facebook’s mission is to give people the power to share and make the world
more open and connected. People use Facebook to stay connected with friends and family, to discover
what’s going on in the world, and to share and express what matters to them.” (Facebook, 2016).
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Forsta kvartalet 2016 uppvisade Facebook intékter pa 5,38 Miljarder dollar. Vinsten per aktie var 77
(Cnbc, 2016). Detta var klart hogre dn analytikernas forvdntade vinst pa 62 cents per aktie och 5,26
Miljarder dollar I intékter.

ARPU ses som ett matt for att se intdkterna per anvdndare. Detta matt skiljer sig markant mellan
anvindare 1 USA och Kanada mot anvéndare i till exempel Afrika (Facebook, 2016). En anvéindare i
Nordamerika genererar 11,86 Dollar i intdkter medan en anvéndare i Afrika genererar 0,9 Dollar i
intdkter. Det dr i just den delen av vérlden som har ligre ARPU som Facebook vixer (Facebook
SWOT, 2016)

4.3.2 Affarsmodell Linkedin

Tabellen nedan ar en sammanstéllning av vissa av Linkedins finansiella data samt antal anvéndare
(Linkedin, 2016; Yahoo, 2016). P/E kan inte skrivas ut da foretaget ej genererar vinst.

Tabell 2. Grundliggande fakta om Linkedin

Borsvarde, MDR dollar 17,21
P/E Negativt
ARPU dollar 7,22
MAU, MDR 0,41
DAU, MDR 0,098

Linkedin startades 2002 av Reid Hoffman. Det dr en hemsida som fradmst anvdnds av personer i
arbetslivet eller som skall in i arbetslivet.

Linkedin skiljer sig fran Facebook i form av affirsmodell da foretaget istdllet for att bara ha en
intiktskalla i marknadsforing ocksa har Talent solutions samt premium subscriptions (Linkedin, 2016).

GENERAL SUBSCRIPTIONS SALES SOLUTIONS

Helping members unlock the power Empowering customers to find leads and
of their network generate sales through social selling

Learn More Learn Meare

Figur 3. Linkedins affdrsmodell (Linkedin, 2016).
Genom denna tredelning av intékterna 63% Talent solutions 19% marketing solutions 18% premium

subscriptions. Som medlem av Linkedins sociala mediaplattform kan anvindarna vilja mellan att vara
gratismedlemmar eller betalande for att fa anvéinda flera tjdnster (Linkedin, 2016).
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Linkedins vision &r som de sjélva skriver det "Forena yrkespersoner fran hela vérlden for att frimja
deras produktivitet och framgéng. Nar du gér med i LinkedIn far du tillgang till andra medlemmar,
jobb, uppdateringar och insikt som kan hjélpa dig att lyckas i arbetslivet.” (Linkedin, 2016).

Linkedin har ett hogre ARPU per anvindare dn Facebook. Detta till stor del pa grund av dess nischade
profil samt att de har betalande kunder (Linkedin SWOT, 2016).

4.3.3 Affarsmodell Twitter

Tabellen nedan dr en sammanstéllning av vissa av Twitters finansiella data samt antal anvidndare
(Twitter, 2016; Yahoo, 2016). P/E kan ej skrivas ut dé foretaget ej leverar vinst. DAU viljer twitter att

ej utge.

Tabell 3. Grundliggande fakta om Twitter

Borvirde, MDR dollar 10

P/E Negativt

ARPU dollar 2

MAU, MDR 0,31

DAU, MDR Ingen information

Stapeldiagrammet nedan visar att Twitters intdktsfordelning likt Facebook ér till storsta del baserad
pa intdkter fran marknadsforing. Inneborden av denna intdktsstruktur belyses i nésta i efterfoljande

avsnitt.

QUARTERLY REVENUE

(%, millions)

Bl CATA LICENSING + OTHER

Bl ADVERTISING

a1"s

B INTERNATIOMNAL Ea%

L

$502

+36%
TOTAL ¥/Y
+34%
DLE&ED Y/ ¥
+37%
BDWV Y/ Y

8% Z5m 358 340

Stapeldiagram 2. Twitters intdktsfordelning (Twitter, 2016).

Twitters affirsmodell gar ut pé att tillhandahalla en plattform dér anvindare skall kunna gora
meningsutbyten pé ett snabbt och smidigt sétt. Foretaget beskriver sjdlva pa hemsidan att dess vision &r
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att “To give everyone the power to create and share ideas and information instantly, without barriers”
(Twitter, 2016).

En ny anvédndare pa Twitter kostar valdigt lite (Sullivan, 2016). Detta beror pa att Twitter i likhet med
Facebook och Linkedin har fasta kostnader men véldigt sma rorliga kostnader for nya anviandare. Detta
grundar sig i affdirsmodellen och dynamiken som internetbaserade foretag har.
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5. Analys

I avsnittet nedan kopplas empiri till teori. Ekonomiska teorin two sided markets analyseras i hansyn till
applikationen pa sociala medieforetag. Implikationen p& vérderingsmodellerna av att se branschen
sociala media som en two sided market undersoks.

5.1 ARPU

Foretag som Linkedin gar med forlust (Linkedin,2016). Detta reser fragan hur mycket ett sddant foretag
som Linkedin dé& vért? Manga analytiker anvinder ARPU som ett matt for att véirdera foretaget efter
men da det inte dr sjdlva anvdndarna utan istdllet marknadsforande foretag som levererar intdkterna sa
kan denna vérdering bli missvisande. Anledningen till att en sddan védrdering kan bli missvisande &r
for att om foretagen expanderar sina antal anvéndare betyder inte det att intdkterna okar. Till exempel
visar Problematiken att en anvindare i Afrika &r vird en tolftedel av en anvindare i Nordamerika
forsvarar ocksé virderingen utifran en ARPU.

Diarfor blir ARPU en fungerande grund for virdering men metoden beréttar inte hela sanningen och
komplexiteten bakom intdkter per anvéndare.

5.2 Two sided markets

Samtliga tre sociala medieforetag i den empiriska studien har huvuddelen av sina intdkter genererade
frén en tredje part. I teoriavsnittet behandlas en teori, two sided markets, som redogdr for just det
forhéllandet att intdkterna inte kommer direkt fran anvdndarna utan fran tredje part (Rochet & Tirole,
2004). Effekterna av denna relativt nya trepartssituation beskrivs ndrmare i avsnittet nedan och
sammanfattas direfter i ett avsnitt som handlar om vérdering av just bolag som agerar enligt modellen
two sided markets.

5.2.1 Implikation pa prisséittning

Foretag som agerar pd two sided markets sétter oligopol/monopolprissittningar (Rochet & Tirole,
2004). Detta da det ar en imperfekt konkurrens pa dessa marknader samt att fler anvindare leder till att
foretagen kan ta ut hogre priser samtidigt som kostnaderna inte 6kar (ibid). Genom att detta speciella

samband uppstar s& leder sociala medieforetagens stora storlekar till stora vinster samt en
marknadsmakt (ibid).

5.2.2 Implikation pa konkurrens

Sociala medieforetagen ar lik kreditkortsmarknaden pa sa sitt att vinster ligger i1 ett stort antal
anvéndare av plattformen. Ifall att manga anvéndare har en viss plattform uppstar ett virde for den
andra sidan av plattformen att anvénda just denna tjénsten. Detta skapar en “vinnaren tar allt” situation
pa marknaden och en imperfekt konkurrens uppstéar (Rochet & Tirole, 2004).

Rochet och Tirole (2004) utvecklade den hér teorin for att belysa den konkurrensproblematik som kan

uppstd med den hér nya typen av marknader (Rysman, 2009). Detta innebédr att det uppstar ett fatal
stora aktorer som styr marknaden och som en effekt av detta gir manga foretag i konkurs.
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5.2.3 Two sided markets innebord pa utvalda virderingsmodeller

En av effekterna att ett foretag agerar pa en two sided market ar att foretagen kan idka sig at
oligopol/monopolprissittning (Rysman, 2009). Detta menar pa att avkastningen kommer vara over
kostnaden for kapitalet en ldngre tid i framtiden &n de ndrmsta 5 &ren. Detta innebér att foretagen blir
substantiellt mer virda 4n andra foretag. Anledningen till detta &r att foretag som har en
tillvixtpotential forvéintas péd en marknad med perfekt konkurrens stagnera sin tillvéxt inom en snar
tidshorisont (Koller et al, 2010). Detta innebér utifrin DCF modellen bor sociala medieforetag med en
stor marknadsandel virderas hogt. Daremot gor detta att gordons growth formula ej fungerar da denna
modell endast utgdr ifrdn att kostnaden for kapitalet dr hogre &n tillvixten. I fallet med
monopolprissittning géller inte detta utan kostnaden for kapital blir da lidgre &n den tilltdnkta
tillvéxten.

Innebdrden av att foretag ses som Two sided markets dr att ménga det finns fa vinnare och méanga
forlorare (Eisenmann et al, 2006). Konsekvensen for sociala medieforetag blir da att vissa foretag
forvintas leverera hoga vinster medan foretag som inte blir tillrdckligt stora gér i konkurs. Det
investerare dd maste ta hinsyn till i sin WACC é&r kostnaderna som uppstar vid konkurser (Koziol,
2009). Genom att anvinda en WACC med detta inrdknat sa blir kostnaden for kapitalet hogre.
Konsekvensen av Koziols WACC ar att vardet for alla foretag inom branschen i sé fall skulle justeras
ned. Att anvénda denna nya typ av WACC kan ofta hdja kostnaden pa kapitalet med mer én 50%
(ibid).
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6. Diskussion

6.1 Utvecklande av marknaden

Det linjdra sambandet mellan anvédndare och intdkt som investerare och foretag vill halla fram for dess
investeringar bor motas med skepsis. Detta dd det visas i marknadsavsnittet att platsen dir storst
utveckling kan ske inom antalet anvidndare low developed countries. Anvindare pa denna marknad har
inte samma ARPU som anvindare i utvecklade ldnder.

Jag tror att Facebook, Twitter och andra stora foretag inom branschen ser detta som deras stora
utmaning. Att skapa nya anvidndare hela tiden dr ndgot som begrinsas av andelen personer med
internet. Sa stora har de hér foretagen blivit att de inte langre kan koncentrera sig pé att bara leverera
tjdnsterna pa internet utan att de nu dven maste och har borjat rikta in sig pa att tillhandahélla nytt
internet till anvidndare. Darfér kommer formégan att leverera internet till personer som tidigare inte
haft det vara av yttersta vikt.

En intressant aspekt for hur detta kan paverka ekonomin i stort dr hur foretag ska kunna marknadsfora
sig pa dessa marknader. Ta till exempel Unilever som vill lansera nagra nya glassar i ett visst land i
Afrika. For att gora detta s& krévs det stora kunskaper om hur de ska annonsera i landet. Om Facebook
som precis lyckats fatt internet i stor skala till detta land kan tillhandahalla en generisk
marknadsforingstjanst till Unilever som fungerar utan att de sjdlva behdver undersoka vad som
personer ar intresserade av i landet s kommer detta Leverera stort virde for Unilever.. Det kommer
dérfor bli enklare for foretag att expandera pé nya marknader och Facebook har dirigenom utvecklat
dnnu en ny konkurrensférdel mot andra annonsplatser sdsom tidningar.

6.2 Funderingar och forslag till fortsatt forskning

En svérighet uppstdr med Gordons growth formula ifall att tillvaxten dr 6ver kostnaden for kapitalet
konstant sa blir vardet pa foretaget i modellen odndligt. Darfor kan inte ett foretag som forvéntas ha en
sadan tillvaxt virderas . Jag tror ddremot inte pa att detta stimmer utan istéllet sa far virderare justera
upp kostnaden for kapitalet. Detta d& foretag som gor s& stora vinster pd en marknad som detta
teoretiskt skulle innebédra sé& dr uppsidorna for andra foretag att ge sig in i branschen oéndlig. En sédan
situation skulle i sig leda till en perfekt konkurrens. Dérfor kridver detta omrade enligt mig mer
forskning.

Forskning inom antitrustomradet leder till spdnnande frégor géllande vad som &r prisdiskriminering
och marknadsmakt (Auer & Petit, 2015). Det ar darfor viktigt att forskningen inom omradet fortsitter
och att investerare och analytiker kan fa sig en klar bild 6ver vad som géller pd marknaden. S& lange
foretagen inte tjénar stdrre summor sé tror jag inte debatten kring sociala mediers klassificering som
two sided markets kommer spela ndgon roll. Dédremot med foretagens spadda tillvéxt sa kommer
fragan sékert diskuteras i framtiden.

Hemsidor inom sociala medier grundar sig p& insamlandet av information. Darfor dr det ett stort hot
mot dess affdrsidé att EU 4r starkt kritiska till att foretag skall fa gora detta (Howell et al, 2016). Alla tre
foretag baserar dess fordel inom marknadsforing i att de kan rikta in sig pa en specifik demografi och
sdlja produkten néstan individuellt. Skulle déremot foretagen forlora rittigheterna att samla in
information om anvéndarna s& fungerar inte lingre denna produkt och stora intiktsbortfall skulle {6lja.
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7. Slutsatser

7.1 Svar pa fragestillningen samt teoretiskt och praktiskt bidrag framfors i
avsnittet nedan.

Pa vilket sétt kan traditionella virderingsmodeller kompletteras for att ge béttre végledning vid
vérdering av sociala medieforetag?

e Genom att ta hinsyn till de speciella forhéllanden som rader pa en two sided market
bor investerare anpassa sina virderingsmodeller. Ett exempel p& en sddan anpassning
dr da investerare anviander modellen WACC. Koziol (2009) har skapat en modell
som tar hansyn till konkurskostnader. Da foretag pa en two sided market kan antas
ha en over genomsnittlig risk i sitt foretagande dr Koziols modell att foredra vid
vérdering av sociala medieforetag.

e En av forutsittningarna for att anvinda Gordons growth Formula &r att foretaget som
skall virderas uppvisar tecken pa att befinna sig i viss stagnation eller d&tminstone inte
i kraftig tillvixt. Detta motsvaras i ekonomiska termer att tillvéxttakten uttryckt i
procent dr lagre dn kostnaden for kapitalet. D4 two sided markets &r en teori som
uppmuntrar monopol/oligopol prisséttningar, till skillnad frén att ldta normala
marknadskrafter rada, ldmpar sig inte Gordons Growth Formula for vardering.

7.2 Praktiskt bidrag

Det praktiska bidraget denna uppsats bidragit med ar en redogorelse for affairsmodellerna av sociala
medieforetag samt forslag for hur investerare skall kunna férdndra dess WACC for att ta hinsyn till
sociala mediemarknadens natur.

7.3 Teoretiskt bidrag

Det teoretiska bidraget denna uppsats givit dr att akademiker skall forstd att foretag pa denna bransch
inte kan virderas enbart genom ett sd simpelt verktyg som ARPU. Det finns dérfor ett stort
kunskapsgap géllande virdering av sociala medieforetag. Att uppsatsen drar ej tidigare funna
paralleller mellan sociala medieféretag och two sided markets leder till att nya
undersokningsomraden tillgdngliggjorts for forskning.
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8. Avslutande tankar

Modeller ér teoretiska forsok att sd gott som mojligt forklara en i alla avseende komplex virld.
Modeller har darfér begransningar som en logisk foljd av omdjligheten i att avbilda en i1 framtiden
kommande verklighet

Trots denna svarighet och ddrigenom modellernas tillkortakommande har det visat sig att modeller ar
trots allt det basta verktyg vi har for att hantera denna framtid.

Modeller har sett 6ver tiden kontinuerligt forbattrats och forfinats sa att de forhoppningsvis kan tjdna
manniskan béttre efter sddana modifikationer. I uppsatsen beskrivs en ekonomisk situation som har fatt
namnet two sided markets. Denna situation &r sett i ett lédngre tidsperspektiv ny. Egenheten att
anvéindarna inte betalar ndgonting for den tjdnst som erbjuds dem é&r det unika. Med det ovan sagda kan
konstateras att en ny foreteelse har sett dagens ljus for vilken investerare dnnu inte funnit den perfekta
vérderingsmodellen. Det finns dock ingen anledning att misstrosta da man av historien kan utlésa att
befintliga vérderingsmodeller kontinuerligt fornyas och forfinas for nya fOreteelser.
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Bilaga 1, (Hoffman & Fodor, 2010)

RELEVANT METRICS FOR SOCIAL MEDIA APPLICATIONS
ORGANIZED BY KEY SOCIAL MEDIA OBJECTIVES

This table organizes the various social metrics for social media by classifying them according to social media applications and social media performance
objectives. While it is not exhaustive, it should give marketers a useful starting point for measuring the effectiveness of social media efforts because all
of the metrics listed are easily measured.

SOCIAL MEDIAAPPLICATION | BRAND AWARENESS BRAND ENGAGEMENT WORD OF MOUTH

Blogs

Microblogging
(e.g., Twitter)

Cocreation
(e.g., NIKEID)

Social Bookmarking
(e.g., StumbleUpon)

Forums and
Discussion

Boards

(e.g., Google Groups)

Product Reviews
(e.g., Amazon)

Social Networks
(e.g., Bebo, Facebook,
LinkedIn)

Video and Photosharing

(e.qg., Flickr, YouTube}

e*number of unique visits
snumber of return visits
snumber of times bookmarked
esearch ranking

snumber of tweets about the brand
svalence of tweets +/-
snumber of followers

enumber of visits
snumber of tags
snumber of page views

snumber of visits
svalence of posted content +/-

e*number of reviews posted
svalence of reviews

snumber and valence of other users’

responses 1o reviews (+/—)
*number of wish list adds

e*number of times product included
in users’ lists (i.e., Listmania! on
Amazon.com)

snumber of members/fans
enumber of installs of applications
snumber of impressions
snumber of bookmarks

enumber of reviews/ratings
and valence +/—

e*number of views of video/photo
svalence of video/photo ratings +/—

*number of members

snumber of RSS feed subscribers

snumber of comments

s*amount of usergenerated content

eaverage length of time on site

snumber of responses to polls,
contests, surveys

enumber of followers

e*number of @replies

snumber of creation attempts
snumber of followers

snumber of relevant topics/threads
snumber of individual replies
*number of sign-ups

*length of reviews
srelevance of reviews

evalence of other users’ ratings of
reviews (i.e., how many found
particular review helpful)

enumber of wish list adds

eoverall number of reviewer rating
scores entered

*average reviewer rating score

*number of comments
enumber of active users
snumber of “likes” on friends’ feeds

enumber of user-generated items
(photos, threads, replies)

*usage metrics of applications/
widgets

*impressions-to-interactions ratio

erate of activity (how often members
personalize profiles, bios, links, etc.)

e*number of replies

snumber of page views

snumber of comments

snumber of subscribers

enumber of references to blog in
other media (onlinefoffline)

snumber of reblogs

enumber of times badge displayed
on other sites

esnumber of “likes”

snumber of retweets

snumber of references to project
in other media (online/offline)

snumber of additional taggers

sincoming links

scitations in other sites

stagging in social bookmarking

soffline references to the forum
or its members

*in private communities: number of
pieces of content (photos, discus-
sions, videos); chatter pointing to
the community outside of its gates

enumber of “likes”

e*number of reviews posted

svalence of reviews

e*number and valence of other users’
responses to reviews (+/—}

e*number of references to reviews in
other sites

enumber of visits to review site page

enumber of times product included
in users' lists (i.e., Listmania! on
Amazon.com)

sfrequency of appearances in
timeline of friends

snumber of posts on wall

enumber of reposts/shares

snumber of responses to friend
referral invites

*number of embeddings
snumber of incoming links

enumber of references in mock-ups
or derived work

enumber of times republished in
other social media and offline

snumber of "likes”

FROMTHE ARTICLE "CANYOU MEASURETHE ROI OFYOUR SOCIAL MEDIA MARKETING?* = Fall 2010 = Reprint#: 52106 = MIT SLOAN MANAGEMENT REVIEW



Appendix
Intervjufragor

Vad ar fordelarna med att annonsera pa sociala medier?

Vad ér foretag ute efter nir de annonserar pa sociala medier?
Vad fér foretag betala nér de vill annonsera?

Maste foretag betala for att marknadsfora sig pa sociala medier?
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