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Undersékningen &r av kvalitativ art med kompletterande
djupintervjuer. Vi har anvant oss utav en abduktiv ansats for att bast
Oka forstaelsen kring amnet.

Grunden  till var teoretiska  referensram  bygger pa
varderingsproblematiken med sociala medier. For att kunna forklara
den nya marknadslogik som rader har vi anvdnt oss av service-
dominant logiken med co-creation i spetsen, for att sedan utreda om
DCF-modellen ar lamplig i det skiftande marknadslandskapet.

Insamlingen av empirin har skett genom atta semi-strukturerade
djupintervjuer med marknadsforare, analytiker samt experter.

Var studie visar att dagens varderingsmodeller inte tar hansyn till
relevanta faktorer som kan paverka varderingen. Dessa faktorer,
som kallas vardedrivare, beror framst anvandarantalet som inte tas i
beaktande och ddarmed 6kar risken for en felaktig vardering. Dagens
varderingsmodeller behéver saledes anpassas battre for att kunna ge
realistiska varderingar i den dynamiska bransch som vi kallar sociala
medier.
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The purpose of this study is to explore the new business model that
social media is based upon and how the valuation models should be
adjusted accordingly to result in reliable valuations of social
networks.

The study is of a qualitative nature with completing interviews. We
have used an abductive approach to present a better understanding
of the subject.

The basis for our theoretical framework is based on the valuation
problem of social media. In order to explain the new market logic
prevails, we have used the service-dominant logic with co-creation at
the tip to examine whether the DCF-model is appropriate in the new
business landscape.

The collection of empirical work has been done through eight semi-
conducted interviews with marketers, analysts and experts.

Our study shows that existing valuation models do not take into
account relevant factors that may affect the valuation. These factors,
the value drivers, deal primarily with the user base that is not being
taken into account and thus increases the risk of an incorrect
valuation. Today's valuation models need to be better adapted in
order to give realistic valuations of the dynamic industry that we call
social media.
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1 INTRODUKTION

| detta inledande kapitel ges en utférlig bakgrund till édmnet vi dmnar studera -
vdrderingsproblematiken med sociala medier. Vidare diskuteras problematiken, tidigare studier som
visar pd studiens relevans samt syftet med uppsatsen. Slutligen presenteras en lista med definitioner

av begrepp som kommer anvdndas genomgdende i uppsatsen.

| takt med att nya affarsmodeller vaxer fram férandras dven processer som standardiserats inom och
utanfor affarsmodellen. D& marknader sallan fungerar i form av monogami, utan ar standigt
beroende och paverkade av andra, finns det anledningar att tro att férandringar i enskilda branscher
dven paverkar narliggande branschstrukturer. Fornyade affarsmodeller ar inget nytt, tvdartom, detta
forekommer hela tiden och ar en dynamisk process dar foretag standigt férsoker anpassa sig efter
konsumentens 6nskemal och tillgdnglighet. Under 2000-talet har denna process intensifierats
parallellt med att IT-samhallet blivit ett faktum for manga. Den nya era som vi idag lever i &r grunden
till en férandring inom manga affarsomraden, inte minst webbaserade strukturer av dess olika form

och slag.

Faktum ar att denna forandring ligger till grund for denna uppsats. Det sker stdandiga forandringar i
omvarlden med foretag och marknader som véxer och blir allt stérre, ur nagonting som standigt
drivit manniskan framat — kommunikation! Sociala medier har tagit varlden med storm och det rader
ingen tvekan om att de ar har for att stanna. Da féretagen i denna bransch star infér manga nya
utmaningar, samtidigt som nuvarande idéer maste utvecklas och férnyas, star nu nagra av de pa
trappen till en borsintroduktion. En borsintroduktion innebdr manga fordelar for ett foretag dar
kanske kapitalanskaffningen ar den framsta férdelen. Dock finns det ocksa risker med
borsintroduktioner da féretaget blir mer transparent dn nagonsin tidigare och kommer utséattas for
en djupare granskning av olika intressenter. Oavsett struktur och anledning till granskningen sa finns
dar en gemensam namnare i form av féretagsvérdering. Foretagsvarderingen ar en oerhort viktig
process som manga intressenter forlitar sig pa och tar hjalp av vid beslutsfattning kring investering,
utlaning av kapital eller vid ingaende i ett kontrakt. Med detta faktum, finns det anledningar till oro
kring hur och om véarderingsprinciperna hangt med i denna marknadsférandring. For att kunna forsta
varderingsproblematiken behovs det en genomgang av hur en ny affarslogik vaxt fram i takt med
uppkomsten av sociala medier. Aven potentialen for sociala medier &r viktig att forsta da det ar en

stor byggsten i foretagsvarderingen — vilket leder oss till var bakgrund.



1.1 Bakgrund

Idag kan man ta kontakt med personer éver hela varlden med endast nagra musklick. Féretag kan
marknadsfora sig till miljontals manniskor med minimala kostnader. Det globala natverket har blivit
en verklighet med tillvaxten av vad som kallas sociala medier. Definitionerna kring detta relativt nya
trendbegrepp skiljer sig, aven om man kan urskilja en viktig gemensam namnare — interaktion. Efter
att ha last flera definitioner (bl.a. inblicki, 2008; Thornley, 2008) har vi valt att gora en egen

sammanstallande och tydlig definition:

Sociala medier dr ett fundamentalt skifte i onlinebaserad kommunikation ddr
anvdndaren dr den som bidrar med vdrdet utifrgn innehdllet som denne genererar.
Det finns mdnga olika sociala nétverk som bygger pa olika koncept, gemensamt fér

alla dér dock att de speglas av hég social interaktion mellan anvéndarna.

Hypen kring sociala medier tycks bara vaxa dag for dag, vilket lamnat den traditionella median i
skuggan. Det gar inte en dag utan att man pa ett eller annat sdtt mots av information via dessa
sociala natverk. De har fullkomligt tagit 6ver hela Internet och vissa vagar dven ga sa langt och séga
att “om du inte finns pa ett socialt ndtverk, sa finns du inte pa Internet” (IAB, 2008). Idag har manga
omfamnat de har medierna da de forstatt dess genomslagskraft och pa ett underligt satt suddat ut
granserna mellan producent och konsument, da alla egentligen dr anvandare. Foretagen har grupper
pa Facebook med sina fans, traditionella papperstidningar twittrar nyheter dagligen (SVD Twitter,
2011), president Obama haller tal pa sin egna Youtube kanal (BarackObama Youtube, 2011) samtidigt
som Carl Bildt bloggar flitigt (Carl Bildt, 2011). Listan kan goras lang och allt tyder pa att sociala

medier ar har for att stanna. Kurt Sonderegger (WhiteEcho, 2010) sammanfattar det ganska tydligt:

Social media is the ongoing conversation of the planet. It is the source of news, it is
the connector to the giant multi-celled organism called planet earth. As time goes on,
social media is my home on the internet. It is my home page, the place where | spend
the most time. It is where | do business. It is where | hang out with friends. It’s where |
find out about new movies, television and other products. It is my diary. Looking back
on my wall, | have a history that is far richer than any diary or journal.

Det var nar termen Web 2.0 myntades av Tim O’Reilly vid en konferens ar 2004 som forutsattningen
for sociala medier stadgades (O’Reilly, 2005). Han menar att denna nya generation av webbtjanster
ska speglas av interaktivitet och samarbete. Vi ser darfor ett skift i kommunikation fran den tidigare
monologa envagskommunikationen till dagens flervdgskommunikation som speglas av stiandiga
dialoger. Det ar just denna forutsattning som byggt upp framgangsrika organisationer som Facebook,

Youtube, Twitter och liknande. Utan samarbetet med sina anvidndare, deras interaktion och



aktiviteter, sa skulle dessa organisationer inte finnas. Deras varde skapas helt enkelt av deras
anvandare (Payne, Storbacka & Frow, 2008). Det ar detta faktum som bidragit till svarigheten att
satta varde pa denna typ av foretag — var skapas egentligen vardet och hur stor kontroll har

organisationen Over detta?

Den affarslogik som ligger bakom de flesta sociala natverk, och i allra hogsta grad Facebook, ar vad
som benamns co-creation’. Denna logik bygger pa att barridrerna mellan de inblandade aktérerna
delvis eliminerats for ett dmsesidigt vardeskapande. Det finns otaliga framgangsexempel med
foretag som skapat starka kundrelationer just med hjalp av den har logiken. Mest omtalat ar
formodligen Nike som under nagra fa ar skapat ett oerhort starkt socialt natverk med sina kreativa
idéer. NikePlus var ett av de forsta ndtverken som lanserades 2006 i ett samarbete med Apple
(Apple, 2006). Idén bygger pa ett chip som laggs i Nike-skon och mater hastighet, kaloriférbranning,
stracka et cetera. Denna information skickas sedan till Apple’s ipod som presenterar det i horlurarna.
Natverket bygger pa den interaktiva hemsidan — nikerunning.nike.com — dar man kan ladda upp sin
data och jamféra, tavla samt inspirera andra anvandare. Hela den har upplevelsen ar vad som skapar

varde for anvandaren och ett resultat av logiken kring co-creation (Prahalad & Ramaswamy, 2004).

1.1.1 De astronomiska siffrorna

Trenden ar tydlig och som vi namnt ovan haller sociala medier pa att vaxa i betydelse for saval
anvandare som foretag. | takt med detta vaxer dven sociala medier i ekonomisk betydelse runt om i
varlden (Gneiser, Heidemann, Klier, Landherr & Probst, 2010). | denna dynamiska marknad har ett
antal forvarv eller forsok till forvarv fatt allmanheten att hdja pa 6égonbrynen och ibland kanske till
och med lamnat de mallésa. Anledningen &r de otroligt hoga forvarvspriser som betalats ut for
endast en minoritet i dgarandel — ibland sa lite som tio procent eller mindre. | vissa fall ar det sa att
investmentbolag tillfort pengar och blast upp vardet det hallet (Augustsson, 2011; Kederstedt, 2011).
Bolagsvarderingen har i t.ex. Twitter varderats till 200 ganger dess intdkter (ca 10 miljarder dollar)
nar normalfallet ar omkring 6-8 ganger intdkterna och pa sin hojd kanske upp till 15 ganger, vilket
fortfarande ar langt ifran 200! Fragan ar om den nya affarsmodell som vuxit fram, med co-creation
som bas, stallt till det for varderingsbolag och forsvarat forstaelsen for hur féretag som Facebook

faktiskt skapar varde?

! Co-creation &r en del av Service-Dominant Logiken av Vargo och Lusch (2004) som bygger pa att konsumenten, eller
anvdndaren, ar en viktig del i hela vardeskapandeprocessen och saledes en medskapare av varde. Se teorikapitlet for
genomgang av teorin.



Vi far standigt héra om nya fantasi-siffror pa bolagsvarderingar av t.ex. Facebook och Twitter. De
senaste spekulationerna visar att personer med insyn i Facebooks finanser talar om en vardering pa
hundra miljarder dollar eller mer (Ostlund, 2011). Detta innebar att vi rér oss bort om den
kommersiella varlden till den finansiella varlden. | takt med Facebooks, och andra sociala natverks,
framvéxt bildas det likt stora finansiella “bubblor” pa marknaden (Kederstedt, 2011). Alla vill vara
forst nar dessa foretag tar klivet in pa borsen, eller tar fler marknadsandelar, och véxer till stora

natverk med ett enormt varde.

Facebook har éver 600 miljoner aktiva anvdandare (msnbc, 2011) som kontinuerligt sprider, delar och
tar del av personlig information och reklam som finns pa plattformen. Att Facebook lyckats fa sa
otroligt manga manniskor att aktivt anvanda deras tjanster, och detta pa enbart sju ar, ar en otrolig
framgangssaga. Ingen har tidigare samlat den mangden manniskor pa samma plattform dar
informationen flédar fritt mellan anvandarna som kan ta del av en stor mangd annonsering, andras
privata hdndelser men ocksd dokumentera sina egna intressen och aktiviteter. Facebook far da
tillgang till mycket viktig information om anvandarna och deras beteende, information som de sedan
kan sélja vidare till ett hogt pris. Denna information kunde de traditionella foretagen tidigare enbart
fa tag pa genom tidskravande enkatundersokningar och dylikt som i sig ar mycket kostsamt (Bryman

& Bell, 2003), men nu kan de istéllet vanda sig till de sociala natverken.

| takt med 6kningen av antalet anvdndare pa Facebook har ocksa vardet pa foretaget 6kat. En nyligen
gjord vardering av Goldman Sachs varderade Facebook till 70 miljarder dollar (TechCrunch, 2011). En
fordubbling pa mindre dn 2,5 ar samt en vardedkning pa sju ar som i investerares 6ron later som ljuv
musik. Utan att borja spekulera kring om Facebook ar 6vervarderat eller inte sa ar det svart att lata
bli och stélla fragan — ar detta varde fundamentalt férsvarbart och hur kommer man fram till detta?
En fraga som standigt kommer komma tillbaka i denna studie. Vidare ar denna vardering av Facebook
av hogsta intresse for dess paverkning av andra sociala natverk och deras vardering. Nar hypen kring
Facebook bygger upp ett varde pa foretaget som till synes ar hogt, letar investerare ivrigt efter nasta
uppstickare. Vilket foretag blir det — LinkedIn, Twitter, Orkut®? For att kunna reda ut dessa
fragetecken behdéver man dels stélla fler fragor och samtidigt leta efter svar i bade teoretiska- och

empiriska resultat.

1.1.2 Flashbacks till it-bubblan

Med it-bubblan i ryggen tror vi inte att nagon kan lata bli att kdnna sig smatt oroad dver utvecklingen

kring de sociala ndtverken och dess paverkan pa den finansiella marknaden. En ny krasch pa den

2 Orkut &r en internationell community, liknande Facebook, som drivs av Google.



finansiella marknaden pa grund av en bubbla som spricker hade i dagslaget varit forodande da
marknaden fortfarande ar i en form av upphdamtningsstadie sedan den finansiella krisen som kom
hosten 2007. Det finns dock nagra vasentliga skillnader pa dagens marknad som klargor att en rak
aterupprepning av it-bubblan &r ytterst osannolik. En av de stora skillnaderna ar den Okade
tillgdngligheten av Internet som vaxt markant fran fem procent av varldens befolkning ar 1999 till
dagens trettio procent (Kederstedt, 2011). Aven den tydliga 6kningen av smartphones har bidragit till
okningen av Internet-anvindningen. Sean Duffy® (2011) menar att likheterna med it-bubblan och
dagens overvarderingar ar fa, och att det saledes ar liten risk for en repetition av den tidigare
bubblan. En vasentlig skillnad som han pekar pa ar efterfragan som inte kunde hdanga med teknologin
for dryga tolv ar sedan, medan dagens IT-marknad bygger pa en oerhord efterfragan fran oss
konsumenter. Darfor anser han att det troliga scenariot istallet kan bli att enskilda storféretag — som
exempelvis Facebook — kan spricka pa grund av all hype som finns runtom de. De kan helt enkelt inte
leva upp till den stora efterfragan som gor att de gar under. Detta scenario dr mer trovardigt dn att it-

bubblan skulle repeteras och industrin i sig skulle ga under, menar Sean.

Denna diskussion banar foljaktligen vdg for en djupgaende studie kring marknadspotentialen,
varderingsprinciperna, affarslogiken och uppkomsten av detta nya fenomen kallat sociala medier.
Vidare ar studier kring borsintroduktioner, intdaktsmodeller och vardeskapande intressant att beakta
for att fa klarhet i vart denna marknad &r pa vag och hur man bor forhalla sig till dess framtida
utveckling. D3 varderingsaspekten tdcker dessa ovan namnda infallsvinklar kommer dessa att

behandlas i den man det dr nédvandigt for att underséka varderingsprinciperna.

1.1.3 En Oversikt av Facebook

Da denna studie kontinuerligt kommer anvdnda Facebook som exempel sa har vi valt att presentera
en kort oversikt av detta foretag. Facebook hjalper dig att halla kontakten med vanner och familj —
det ar det férsta man ldser ndr man surfar in pa denna sociala plattform som startades for dryga sju
ar sedan. Det kan tyckas I3ta simpelt men faktum ar att denna enkla affarsidén gjort Facebook till
véarldens storsta sociala natverk med aterkommande véarderingar som innehaller 6évervaldigande
manga nollor. Historien om Facebook ar ganska fascinerande, med Mark Zuckerberg som frontfigur,
da foretaget utvecklats fran ett studentrum pa Harvard med nagra fa anvandare till ett
varldsomviélvande natverk med 6ver 600 miljoner aktiva anvandare — pa endast sju ar! Facebook har
definitivt férandrat hur vi kommunicerar med varandra och ddarmed blivit en del av allas vardag. Vare

sig du “like this”* eller inte, sa har de nya forutsattningarna bidragit till en helt ny riktning pa

*Sean Duffy ar grundaren av The Duffy Agency.
*”ike” &r en funktion pa Facebook dar anvandarna kan “gilla” andra personers aktiviteter och meddelanden.
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marknaden dar relationer och interaktion har hog prioritet — ett faktum som inte kan ignoreras. Idag
har Facebook 6ver 600 miljoner aktiva medlemmar 6ver hela varlden samt en vardering som uppgar
till 6ver 70 miljarder dollar, och bada dessa siffror verkar aldrig sluta vaxa. (Facebook, 2011; msnbc,

2011; TechCrunch, 2011; The Guardian, 2007)

1.2 Problemdiskussion

Problemdiskussionen har vaxt fram i skuggan av skiftet i marknadslogik och affarsmodellernas
utveckling. Initialt handlade problemen i uppsatsfragan om varderingsmodellerna och en prévning av
dessa. Grundat pa varderingsmodellernas komplexitet har det uppkommit en rad problem som vi
varit tvungna att behandla. Detta kapitel avser att forklara de centrala problemomraden vi stott pa
och som vi avser undersoka genom hela uppsatsen och ge en valgrundad analys och slutsats pa i

slutet.

Utgangslaget i denna uppsats harror sig till varderingsmodellerna och huruvida dessa kan anvédndas
vid en vardering av t.ex. Facebook och foretag i dess like, som vi med ett samlat namn bendmner
sociala medier. Det vill sdga, hur ska varderingsmodellerna anpassas for att ge en mer realistisk bild
over vad foretagsvardet pa sociala medier ar? For att behandla detta problem har vi dven analyserat
narliggande omraden som direkt hanfor sig till varderingsproblematiken med sociala medier. Dessa
narliggande omraden berér marknadspotentialen, affairsmodellens form samt framtida utvecklingen
av sociala medier. Vi kommer hidr genomga en diskussion varvad med problemanalys av tva
huvudomraden inom sociala medier som ligger till grund for den héar studien — affdrsmodellen och

vdrderingsmodellerna.

1.2.1 Problemanalys av affarsmodellen

FOoretagen har forstatt att kunder vardesatter mycket mer dn den slutgiltiga produkten. Numera
handlar det om att bygga upp en relation med kunden, samarbeta och lara sig fran kunderna, och pa
sa satt leverera varde. Med detta nya synsatt, som bygger pa logiken bakom co-creation, har det
blivit allt svarare att satta ramar pa vilken affirsmodell foretagen faktiskt anvdnder. Da den nya
affairsmodellen bygger pa relationer och interaktion mellan féretaget och anvandarna sa finns det
delade asikter pa hur man bor se pa anvdandaren och saledes dven hur féretagsvarderingen ska goras.
Det sist ndmnda gar vi igenom under néasta delkapitel, medan vi har fokuserar pa problematiken kring

anvandaren som en del av den nya affarslogiken.
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Det har gjorts manga forsok att definiera anvdandarna och vilken roll de spelar i varderingsprocessen.
Da véardet som skapas fran anvandarna far stora konsekvenser for aktérerna pa denna marknad, sa ar
det centralt att forsta deras roll i sammanhanget. Vidare behover vi definiera anvandarens roll for att
man pa ett mer trovardigt satt ska kunna examinera den affarsmodell som t.ex. Facebook verkar i.
Problematiken med att se anvdndaren som arbetare eller kund hanfoér sig till varderingen.
Anvandaren ér, enligt var mening, vare sig kund eller arbetare i foretaget da det uppstar problem vid
detta synsatt for saval foretag som analytikerna. Vi har héar valt att behalla de traditionella
definitionerna pa kund och arbetare, d.v.s. att kunden i detta fall faktiskt ar foretagen som koper,
och betalar med monetdra medel, tjanster av Facebook i form av annonsering. Arbetare i detta fall ar
da ingen annan an de som faktiskt star pa Facebooks |6nesedel. Dar var definition avviker fran de
traditionella modellerna, och saval tidigare studier som befintliga teorier, ar konsumentens roll.
Anledningen till att vi valt att se anvdndaren som en konsument ar det logiska sambandet att
anvandaren faktiskt levererar personlig information till Facebook genom att konsumera Facebooks
tjdnster via plattformen som de erbjuder. Det ar sedan denna information som behandlas och
anvands i utformningen av tjanster fran Facebooks sida. Anvandaren bistar hiar med gratis
information till Facebook som féretaget sedan saljer vidare. Aven synen pa att anvdndaren &ar en
konsument av tjansterna pa de har sociala natverken stdller till med problem inom
varderingsteorierna eftersom att konsumenterna, i var bemarkelse, inte betalar nagot till Facebook
for att konsumera tjansten. Detta problem héarror sig till varderingsproblematikens svarighet att

anpassa sig till nya affarsmodeller.

1.2.2 Problemanalys av varderingsmodellerna

Problematiken med virderingsmodellerna® grundar sig pa en enkel fragestallning; hur ska man
vardera sociala medier? Vi kommer under teorikapitlet att ga igenom DCF-modellen som ar den mest
anvanda varderingsteorin och skriva mer djupgaende varfér denna modell kan ge en missvisande bild
av foretagsvarderingen av ett foretag i denna bransch. Vi néjer oss har med att ge en dvergripande

analys over de problem som generellt kan tdnkas uppsta vid en traditionell vardering.

Osdkerheten kring varderingen av Facebook baseras pa de varderingar som nyligen gjorts och hur
detta har tagits emot av marknaden. Manga analytiker och journalister har uttryckt sin oro till dessa
varderingar och havdat att det finns en risk att de ar évervarderade. Var ursprungliga tanke var att
man inte tagit hansyn till anvdndarna pa ett satt som man borde. Dynamiken i denna marknad &r stor

och detta kan komma att paverka foretagsvarderingen at bada riktningarna. Varderingsmodellerna

> Se teorikapitlet fér genomgang av dessa modeller.

12



tar saledes inte explicit hdnsyn till anvdndarna som levererar gratis information. Kan man da alltid lita
pa att man far denna information gratis fran anvandaren? Hur kommer anvdndarna att reagera vid

uppkomsten av en ny stark konkurrent och hur kommer Facebook att paverkas av detta?

Vidare bygger de varderingar som gjorts pa en stark tro om sociala mediers framtid da historisk
statistik saknas och da transaktionerna pa M&A-marknaden (férvarv och uppkop) ar ett fatal sen
tidigare. Framtiden ar alltid svar att prognostisera och vi menar att denna problematik blir dnnu
svarare ndr man prognostiserar nagot som inte gjorts i sa stor utstrdckning tidigare — namligen
anvandarantalet. Att traditionella varderingsmodeller har gett missvisande bilder pa hur mycket
dessa foretag ar varda &r inget nytt. Exempelvis gjordes det en P/E-tals analys® av Yahoo under ar
1999 och da fick foretaget ett P/E-tal pa 1900. Normen baserat pa ett historiskt genomsnitt ligger
nagonstans mellan 12 och 16 for borsen som helhet. Detta faktum gér att man kan borja ifragasatta
om de traditionella matten ar lampade for den har typen av foretag, eller om de behdover justeras.
Facebook ar varderat till ungefar 70 miljarder dollar, vilket ar langt 6ver manga stora féretag med
manga fler betalande kunder (Augustsson, 2011). Aven denna virdering kan ses som orealistisk, eller
sa kan man valja att se 6ver varderingsmodellerna en gang till. En sak ar i alla fall saker, det behover
ifragasattas om dagens varderingsmodeller kan ge trovardiga varderingar pa foretag som Facebook
dd de inte explicit tar hansyn till anvandarna som har anses vara en relevant faktor till

vardeskapandet i foretaget.

Det finns saledes ett distinkt problem i att kunna identifiera de virdeskapande faktorerna inom
sociala medier samt identifiera vad som driver féretagsvarderingen for féretag som Facebook. Detta
problem grundar sig till stor del pa det marknadsparadigm som vaxt fram kring Service-Dominant

logiken” och co-creation teorin — vilket leder oss till var problemformulering.

1.2.3 Problemformulering
Vi vill med var studie besvara den huvudsakliga fragestallningen, hur kan dagens virderingsmodeller

ge trovdrdiga vdrderingar pa onlineféretag som Facebook? Problemen ar idag:

e D3 sociala medier bygger pa en ny affairsmodell med co-creation som bas, sa finns det hog

risk att traditionella varderingsmetoder hamnar fel i varderingarna av féretag som Facebook.

6 P/E tal brukar anvdndas i aktieanalyser. Det star fér price/earnings, eller pris/vinst, och rdknas fram genom att man
dividerar den aktuella aktiekursen med vinsten per aktie for att se hur billig eller dyr en aktie ar.
7 Service-Dominant logiken, som ligger till grund f6r co-creation teorin, bygger kort pa att producent och konsument
samskapar varde genom ett aktivt och 6msesidigt engagemang. Se teorikapitlet for genomgang.
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e Det finns lite forskning kring anvandare och hur man boér ta hansyn till dessa i
foretagsvarderingar. Bland annat syftar vi till den dynamik som finns pa dessa sociala natverk

med icke lojala anvandare och dar nya konkurrenter snabbt etableras och blir starka.

e Nya multiplar maste tas fram for att battre spegla denna sortens bransch. Alternativet ar att

gamla multiplar gérs om sa att dessa tar hansyn till anvandarantalet.

For att kunna besvara dessa problemformuleringar kommer vi dven att undersoka:

e Hur betydelsefull ar anvandarens roll i de virtuella sociala natverken?
e Hur tar dagens varderingsmodeller hansyn till anvandaren?

e Hur ska varderingsmodellerna anpassas till affairsmodeller baserade pa co-creation logik?

1.3 Tidigare studier

Tidigare studier innehaller studier som gjorts inom omradet vardeskapande, sociala natverk och
sociala relationer samt varderingsmodeller. De studier som tas upp under detta kapitel har som syfte
att peka pa relevansen for var studie men ocksa visa pa att var uppsats skiljer sig fran det som gjorts
tidigare. Studierna kommer inledningsvis presenteras kort for att sedan bedoma dess relevans for var

studie, samt podngtera vad dessa tidigare studier inte behandlar.

1.3.1 Vardering av sociala natverk och sociala relationer

Ett otaligt antal studier har utforts pa omradet kring vardering av sociala natverk (Bauer &
Hammerschmidt, 2005; Gupta et al., 2004; Krafft et al., 2005; i Gneiser et al., 2009), men forskarna ar
inte alltid ense om vad som paverkar foretagsvarderingen och vilka faktorer som ar mest vasentliga.
Gollotto & Kim (2003) kollar pa hur varderingen av “dot-com” féretag gar till och vad denna bygger
pa — FoU eller om det ar enbart ar en hype. Chien-Ta Ho (2008) har tagit en liknande ansats som
Gollotto & Kim, dar varderingen av Idnsamheten och marknadspotentialen i Internetbolag undersoks
och sedan ligger till grund for en vardering av foretag genom marknadsvarde, multipel analys eller

EPS (Earnings Per Share)® analyser.

1.3.2 Valuation of Online Social Networks
Gneiser et al. (2009) och Gupta et al. (2004) har tagit en liknande ansats som var i deras respektive

studier “Valuation of Online Social Networks Taking into Account Users’ Interconnectedness” och

® Vinst per aktie.
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“Valuing Customers”. Dessa studier podngterar vikten av nya metoder for att vardera sociala medier
da de befintliga modellerna har en begriansad férmaga att vardera snabba, unga och expansiva
foretag i en dynamisk miljo. Anledningen till detta ar att traditionella modeller bland annat bygger pa
granskning av historiska rdkenskaper och saknar akademisk grund for detta omrade. Forfattarna
argumenterar for anvandningen av en modell som tar hansyn till anvandarnas, eller kundens som de
satter det synonymt med, interaktion i de sociala medierna. Denna modell bygger pa en indelning av
alla anvédndare i grupper (cohorts) beroende pa hur langesen det var dessa registrerade sig for forsta
gangen. “Grupp 0” ar den grupp som ar anvandare idag och de andra grupperna ar klassificerade

beroende pa hur lang tid det antas ta innan dessa blir registrerade.

Gneiser et al. (2009) lagger fram bra argument till varfér vi behdver se over de befintliga
varderingsmodellerna vid en vardering av sociala medier. Forfattarna havdar att en ekonomisk
vardering av sociala natverk &r specifikt svar da vardet pa dessa foretag bygger pa anvandare,
relationer mellan anvandare och det natverkande som dessa genererar — och det ar detta som ar en
stor del av det ekonomiska vardet av dessa foretags vardering. Med detta som grund argumenterar
forfattarna i studien att vardet per anviandare och det vasentliga med en anvandare borde tas till

hénsyn vid varderingen av sadana har typer av foretag.

Modellen som Gneiser et al. (2009) utarbetar ar teknisk samt svar att applicera i praktiken.
Forfattarna har applicerat modellen p& XING.com® och gér antagandet att de vasentliga intdkterna
kommer fran anvandare som betalar fér nagon form av premium-konto. Man bortser med andra ord
fran annonseringsintdkter eller andra intdkter som hanfoér sig till forsaljning av platsannonser eller

personlig information.

En kritik som fors fram ar mot en variant av DCF-modellen® som tar hansyn till kassaflédena erhallna
fran befintliga och framtida kunder (Bauer & Hammerschmidt, 2005; Gupta et al., 2004; Krafft et al.,
2005; i Gneiser et al., 2009). Denna variant skiftar saledes perspektiv fran ett kassaflode for hela
foretaget till ett kassafléde specifikt for kunderna (anvandarna). Gneiser et al. (2009) stéller sig
kritiska till denna typ av véardering da denna inte tar hansyn till natverkandet, menar de.
Néatverkandet ar enligt forfattarna en vasentlig del i vardet da det mojliggor att en kund som initialt
inte genererar nagot varde for de sociala natverken (da denna inte tilloringar mycket tid pa dessa

plattformar) kan generera varde genom att dra till sig nya personer eller fa befintliga att stanna.

® Socialt natverk fér affarsman.
% DCF-modellen &r en varderingsmodell som ger en uppfattning om ett féretags varde baserat pa framtida kassafléden. Se
teorikapitlet for genomgang.
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1.3.2.1 Relevans och skillnader till var studie

Generellt behandlar ovan ndmnda studier anvandare och deras interaktioner och relationer som
nagot valdigt centralt, vilket vi stodjer fullt ut. Daremot skiljer sig dessa studier markant i hur man ser
till anvandaren och vilken roll anvdandaren har mot var uppsats. En vasentlig skillnad ar att dessa
forfattare inte diskuterar anvandarna och deras interaktion som en vardedrivare utan snarare ett
rent vardeinstrument for att vardera bolag. | t.ex. Gneiser et al. (2009), bortser foérfattarna fran
annonsintikter och ser enbart till premium-anvindarnas betalning. Aven om sociala nitverk bygger
pa anvandare och deras natverkande, vilket ocksa ar det priméara syftet med dessa natverk, sa anser
vi inte att det récker. Faktum ar att manga sociala natverk idag ar gratis for anvandaren och det kan
darfoér vara en nackdel att dra lika med tecken mellan anvandare respektive betalande kund. Gors
detta sa bér man vara noga med att poangtera vilka kunder som faktiskt genererar pengar och vilka
som betalar med tid eller interaktion. Detta innebar inte att Gneiser et als. studie kring kundkapital
(customer equity) och kundens-livstids-varde (customer lifetime value) &r irrelevanta, utan snarare
att dessa studier visar pa hur pass nodvandigt det &r att se 6ver vilka vardedrivare som paverkar

foretagsvardet for denna typ av foretag.

| var studie har vi valt en annan standpunkt till anvandarnas paverkning pa vardet. Anviandarna ma
vara ytterst centrala i processen som tidigare forskare havdat, men vi pastar att de &r vardedrivare i
sammanhanget och inte vardet i sig. Den yttersta skillnaden ar sdledes att anvandaren i var studie ses
som nagon som driver viardet men det ar i sjdlva fallet annonsintdkterna som bidrar med det
monetdra. Det dr detta monetdra varde man tar hansyn till vid varderingen av féretag och det ar
ocksa detta varde som man da forséker fanga. Den oerhort stora anvandarbasen hos Facebook ligger
darfor till grund for det varde som skapas via annonsintakter — anvdndarna driver foretagen till
natverket som i sin tur bidrar med intdkter till Facebook. Vart fokus i denna studie har darmed varit
att se pa anvdndarna som vardedrivare samt studera hur man kan integrera dessa vardedrivare i de

befintliga varderingsmodellerna.

1.3.3 Market Valuation of Dot-com Companies — R&D versus Hype

Studien utford av Gollotto & Kim (2003) utreder om marknadsvardet pa webbaserade bolag stods av
investeringar i forskning och utveckling eller om det enbart dr en hype. Forfattarna havdar att
tidigare forskning inte lyckats lanka de stora marknadsvarderingarna av webbaserade bolag med
nagra generella drag i branschen. Det finns saledes en motsagelse hiar da webbaserade foretag ar
hogt varderade utan att vara lonsamma. Vidare blir traditionella I6nsamhetsmatt irrelevanta i
sammanhanget da ingen I6nsamhet uppvisas. Detta betyder att investerare maste férsta de

varderingsverktyg som analytiker anvdander nar de utvdrderar dessa foretag for att undvika
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olonsamma investeringar. Enligt forfattarna till studien finns det tydliga exempel pa foretag som
varderats sa hogt att varderingen inte reflekterar foretagets mojligheter att generera vinster och

intdkter. De citerar teknikchefen Paul Wick som uttryckte sig sa har:

They are trading at 50 to 100 times next year’s revenues, and there have not been too
many instances in market history where you have that kind of phenomenon.

Det Wick syftar pa har ar aktiekurserna och saledes dven féretagsvarderingen. Han menar att en sa
pass hog vardering borde vara en varningsklocka da sadana har fenomen inte upprepats sa ofta

tidigare i historien.

Nya webbaserade bolag startas nastan varje dag och detta ar mojligt pa grund av de otroligt laga
intradesbarridrerna i branschen. Dessutom &ar investerare generdsa med sina pengar nar det kommer

till denna typ av foretag vilket gynnar de som borsintroduceras bland annat.

[...] investors are willing to be incredibly generous with their money when it comes to
anything with a “dot-com” in it. (W. Fleckenstein, Fleckenstein Capital)

Vidare papekar forfattarna att nya modeller maste tas fram av analytiker for att de ska kunna urskilja
bra webbolag fran daliga. Det racker inte att se till vinster d@ manga av dessa bolag &r i en
uppstartsfas och dven de som visar pa forluster kan komma att bli marknadsledande inom sitt
omrade. For ndrvarande domineras marknaden av en positiv syn pa webbolag dar manga funderar i

termer av Phil Summes tankar.

If you do not make colossal bets now, you will be sitting in your rocking chair when
you are 90 and ask, “How did | miss the biggest opportunity of my lifetime?”

Ron Ognar pastas ha sagt att kunskapen for att vardera bolag som saknar vinster inte finns idag och
pa grund av detta skapas det “investerings-manias” som forfattarna bendamner det. Nar val aktien ger
avkastning kan man lattare vardera bolagen. Med detta sagt menar Kevin Landis (Portfolio Manager
for Firsthand Funds) att dven da aktier for webbolag ar dyra behover det inte nédvandigtvis betyda

att aktien ar 6vervarderad.

Studien finner ett samband mellan FoU investeringar och marknadsvarde. Det vill sdga de webbolag
som har analyserats har delats upp i tva grupper — den hoga gruppen och den laga gruppen dér de
har hoga respektive laga FoU investeringar, i relation till forsaljningen. Forskarna finner att de bolag

som investerar mer i FoU ocksa har ett stérre marknadsvarde (sett till aktiepriset) an de som
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investerar lite eller ingenting alls i FoU. Vidare ar sannolikheten ocksa hogre att dessa bolag ska

kunna generera inkomster och dven vinster i framtiden.

Forfattarna har analyserat olika nya metoder att vardera den héar typen av bolag. Det rader ingen
tvekan om att nya metoder behdvs och att dessa maste anvandas for att inte ge en missvisande bild
av vardering av webbolag. De modeller som tas med i studien som referensram baseras alla pa ett
eller annat satt pa anvdndarna och besdkarna pa hemsidorna. Konsensus rader saledes angaende vad
som paverkar dessa bolags vardering och att det saknas tillrackligt bepréovade modeller for att

faststalla ett fundamentalt forsvarbart virde pa dessa bolag.

1.3.3.1 Relevans och skillnader till var studie

Studien gjord av Gollotto & Kim &r hogst relevant for var studie. Framst for att den lyfter upp
problemstédllningen med att vardera denna typ av bolag. Studien ar gjord pa enbart helt
webbaserade bolag och saledes inte nagra bolag som expanderat till Internet i efterhand och “dot-
comat” sig sjalva. Var studie skiljer sig fran Gollotto & Kim i nagra aspekter. Den framsta ar att vi
enbart kollar pa sociala medier och inte alla webbolag. Darmed ar anvdandarna dn mer viktigare i var
aspekt da dessa utgor grunden for de bolag vi angett som exempel (Facebook, Youtube, Twitter). Den
andra aspekten som ocksa ar valdigt central ar att forfattarna begrédnsar studien till FoU och hype,

det vill sdga de stanger ute andra aspekter som kan komma att paverka varderingen.

1.3.4 Measuring Profitability and Marketability in Internet Companies

Forfattaren till denna studie, Chien-Ta Ho (2008), har analyserat om lonsamhet ar korrelerat med
aktiens prestation. Det vill sdga om Iénsamheten ar hog, aterspeglas detta pa foretagets
aktieutveckling? Chien-Ta Ho analyserar, likt de andra forskarna under detta kapitel, enbart
webbolag eller som forfattaren benamner det “dot-com” bolag. Han finner att dessa tva variabler
inte ar korrelerade och detta medfor helt klart vissa risker. Foretag som har god I6nsamhet presterar
daligt pa aktiemarknaden och foretag som har dalig [onsamhet presterar bra pa aktiemarknaden. Det
galler for ledningsgrupperna for respektive bolag att antingen forbattra aktiens prestation eller

forbattra foretagets operationella verksamhet.

| studien dras det paralleller till dot-com bubblan i borjan av 2000-talet och varningssignaler finns
dven i dagens dot-com bolag. Om foretaget pa sikt inte kan 6ka sin I6nsamhet sa finns det en tydlig
signal att investerare bor dra sig tillbaka fran ytterligare investeringar i bolaget. Chien- Ta Ho skriver i

studien att det ar valdigt viktigt for foretagsledningen att se over ifall de tjanar pengar eller ifall de
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“branner” pengar. Studien ar en klar varning till de investerare som investerar sina pengar i denna

typ av bolag utan en noga genomgang av foretagets affarsidé, ledning och operationella verksamhet.

1.3.4.1 Relevans och skillnader till var studie

Studien som &r gjord av Chien-Ta Ho pekar pa likheterna med dagens webbolag och de som foll
under it-bubblan i bérjan av 2000-talet. Aven denna studie visar pa efterfrdgan av nya modeller och
teorier som béttre avspeglar webbolagens majliga utveckling och kan fanga den potential de faktiskt
har. Studien har nu nagra ar pa nacken och det ser man bland annat pa resultaten de faktiskt fatt.
Exempelvis aterger de Google som ett bolag som har bra verksamhet (god lI6nsamhet) men dalig
prestation pad aktien. Sdledes trodde inte investerare initialt pa Googles verksamhet och de
moijligheter de faktiskt hade. Med facit i hand vet vi att Google ar oerhort framgangsrikt idag, bade

pa sin operationella sida och med sin aktieutveckling.

Att studien ar relevant for var uppsats ar relativt klart d&d den behandlar webbolagens utveckling och
mojligheter i relation till aktieprisets utveckling vilket baseras pa foretagsvarderingen. Denna studie
har, likt Gollotto & Kim, behandlat alla sorters webbolag medan var studie gér en klar och distinkt
avgransning till sociala medier. Detta behover inte nédvandigtvis betyda att studiens resultat inte ar
applicerbara pa var studie men man bor ha i dtanke att de olika foretagsformerna inom webbolag

drivs av olika faktorer och ddrmed finns det dven olika vardedrivare som paverkar varderingen.

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att o6ka kunskapen och forstaelsen kring hur traditionella
varderingsmodeller bor anpassas till den nya affarslogiken som sociala medier bygger pa — co-
creation. Vi vill saledes uppna kunskap om hur lampliga dagens varderingsmodeller ar for att vardera
foretag som ar verksamma inom sociala medier, och diarmed bidra till de tidigare studierna inom

omradet.

1.5 Avgransningar

Var studie amnar studera varderingsproblematiken i de féretag som erbjuder plattformar for sociala
medier — som exempelvis Facebook, Youtube, Twitter. Vi har dock valt att avgransa oss till Facebook
som huvudexempel da det ar det storsta sociala natverket pa marknaden och diarmed det mest
intressanta for var fragestdllning. Den har medvetna avgransningen innebar att genomgaende
referenser kommer att goras till Facebook medan vi inledningsvis kommer att diskutera sociala

medier ur ett relativt allmant perspektiv.
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Det finns som sagt manga typer av féretag som grundar sig pa samma affarsmodell som Facebook,
och tanken &r att var avgransning ska uppmuntra till vidare studier som kan dra slutsatser for fler

organisationer i ljuset av dessa nya affarsmodeller.

1.6 Definition

Vidare maste vi klargora en del begrepp som anvidnds och kommer att anvidndas genomgaende i
denna uppsats. Begrepp som kan uppfattas som diffusa och otydliga eller helt enkelt har en annan

tolkning av andra skribenter.

Sociala medier — Sociala medier ar ett fundamentalt skifte i online baserad kommunikation dar
anvandaren ar den som bidrar med vardet utifran innehallet som denne genererar. Det finns manga
olika sociala medier som bygger pa olika koncept, gemensamt for alla ar dock att de speglas av hog
social interaktion mellan anvandarna. (Wikipedia 2011; inblicki 2008; Thornley 2008). Med sociala

medier syftar vi till foretag som exempelvis Facebook, Youtube, Twitter, MySpace.

Co-creation — Detta ar en ny affarslogik som vaxt fram och som genomsyrar de foretag som blivit
synonyma med sociala medier — Facebook, Youtube, Twitter etc. Logiken bygger kort pa att
konsumenten, eller anvandaren i detta fall, 4r en del av hela upplevelsen och darmed en viktig faktor

for vardeskapandet.

Over- och undervirdering — Nir ett féretags varde skiljer fran det fundamentalt forsvarbara vérde
som foretaget har. Kan bero pa manga saker som t.ex. Overoptimism hos investerare pa marknaden
eller motsatsen 6verpessimism. Under studiens gang menas Over- och undervarderingar att detta
varde skiljer sig fran det fundamentala pa grund av investerarnas tro pa foretaget, om inget annat

anges.

Bubblor — Nar investerare pushar in pengar inom en viss bransch i tron om att detta féretag kommer
att kunna skapa varde som annu inte ar prissatt pa marknadens pris pa aktien. | princip tror
investerare att aktien &r underprissatt och att de kommer ga upp i varde. Om detta fortsatter utan
att man kan stodja priset pa aktien med en fundamental rapport kommer detta att skapa bubblor

som t.ex. it-bubblan 1999.

Risk — Risk definieras som den osdkerhet som finns kring foretagets framtida kassafloden. Risken

behandlas pa tva satt i varderingsteorierna. Man tar alltsd hansyn till risken kring framtida
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kassaflédena men den gar ocksa under kapital kostnaden (WACC). Nar vi pratar om risk i uppsatsen

sa gor vi det med hansyn till dessa tva ingangar, om inget annat anges. (Koller et al., 2010)

Tillvaxtmojligheter — Tillvaxtmojligheter syftar till den potential féretag har att expandera i
framtiden. Det kan vara genom fler produkter/tjanster savil som nya marknader. Inom varderingen

ar man framst intresserad av hur mycket kan tillvaxtmaojligheterna generera i extra vinster.

Synergier — Hur mycket extra varde tva bolag som gar ihop kan generera. Det kan bland annat handla
om kostnader man kan skdra ner eller nya marknader man kan utnyttja genom en eventuell fusion

mellan bolagen.

Mjuka variabler — Mjuka variabler ar sddana som &r svara att definiera i monetéara termer. Det kan

vara allt fran anvandarna pa en social media, anstalldas kompetens till varumaérket.

Multipel — Multiplar anvands generellt i branscher for att fa nagon bransch medel. Det kan vara
branschspecifika multiplar men ocksa generella multiplar som “price-to-earnings” (P/E-tal). Allméant
kan man s&ga att multiplar ar olika nyckeltal och grundas oftast pa foretagets intdkter pa nagot satt.
Man sétter alltsa andra variabler i relation till intdkterna for att fa fram hur lang over eller under

branschgenomsnittet foretaget ligger.

1.7 Uppsatsens disposition

| kapitel 1 ges en omfattande introduktion till &mnet vi dmnar studera — varderingsproblematiken
med sociala medier. Vidare diskuteras problematiken, tidigare studier som visar pa studiens relevans
samt syftet med uppsatsen. Slutligen presenteras en lista med definitioner av begrepp som kommer

anvandas genomgaende i uppsatsen.

Kapitel 2 (metod) syftar till att forklara de val och tillvdgagangsatt som gjorts inom dmnesomradet.
Inledningsvis beskrivs valet av studieobjekt samt valet att kombinera marknadsféring med
finansiering. Darefter presenteras vart teoretiska samt vetenskapliga angreppssatt. Vidare
presenteras hur insamlingen av empirin skett och hur denna granskats och anvants i uppsatsen.

Slutligen utvarderas uppsatsens vetenskaplighet utifran den valda metoden.

Kapitel 3 (teori) ger en bakgrund till de teorier vi utgatt ifran vid analysen av den empiri vi studerat.

Vi har valt att dela upp det i marknadsférings- samt finansieringsteorier for en battre dverskadlighet.
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Aven om det ar uppdelat i detta kapitel s& kommer sambanden mellan teorierna bli tydligare under

analysdelen.

Kapitel 4 (analys av empiri) redogor for empiriska resultat om varderingsproblematiken och
marknadspotentialen kring sociala medier. Analys varvas med empiri for att tydligare presentera
kopplingen mellan de empiriska resultat som samlats in och den analys och teoretiska referensram
som vi anvander. Rubrikerna under detta kapitel ar influerade av de empiriska svar som vi fatt fran
respondenterna och som ocksa ligger till grund for uppsatsens fragestallning. Strukturen for detta
kapitel ar ett direkt resultat av varderingstillvagagangsattet dar marknadsanalys ar bland det forsta

som gors innan antaganden kring varderingen tar form.
Slutligen i kapitel 5 sa presenteras slutsatser och resultat fran analysen, kompletterat med vara

slutord. Vidare ges forslag till framtida forskning kring &mnet och saval de teoretiska- som praktiska

bidragen redogors.
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2 METOD OCH METODDISKUSSION

Metodkapitlet syftar till att forklara de val och tillvdgagdngsdtt som gjorts inom dmnesomraddet.
Inledningsvis beskrivs valet av studieobjekt samt valet att kombinera marknadsféring med
finansiering. Ddrefter presenteras vdrt teoretiska samt vetenskapliga angreppssdtt. Vidare
presenteras hur insamlingen av empirin skett och hur denna granskats och anviéints i uppsatsen.

Slutligen utvdrderas uppsatsens vetenskaplighet utifran den valda metoden.

2.1 Valet av sociala medier som studieobjekt

“Om du inte finns pd ett socialt ndtverk, sa finns du inte pa Internet” (IAB 2008). Mdjligen en aning
overdrivet men fortfarande indikerar detta citat vikten av sociala natverk i dagens
informationstekniska era. Sociala natverk, eller sociala medier som vi genomgaende refererat till i
uppsatsen, ar har for att stanna och dess utveckling mot en mer integrerad plattform har lagt upp en
bra grund for dessa natverk att sta pa (S. Duffy, 2011; D. Kjellsson, 2011). Vidare existerar en
begreppsforvirring hos allmanheten kring vad sociala medier ar och vad det innefattar, och istallet
for att detta skulle avskracka oss har det inspirerat och motiverat till vidare forskning kring detta
fenomen. Nedan foljer en motivering kring valet av angreppssatt och varfor vi anser dessa

perspektiv, bland andra, vara ytterst intressanta for studier om sociala medier.

2.1.1 Varfér marknadsféringsperspektivet?

Sociala medier har pa valdigt kort tid férandrat vart satt att tdnka kring marknadsforing. Sean Duffy
(2011) sai en intervju att vi har gatt tillbaka till hur marknadsféringen var fran borjan. Han klargor for
oss vid upprepade tillfdllen att han inte gillar begreppet “social media” och han anser inte heller att
det ar nagot nytt. Enligt Sean bygger sociala medier pa peer-to-peer (mun-till-mun metoden) som det
en gang i tiden gjorde, vilket forklaras ndarmare under empirin. Skillnaden mellan nu och da ar
teknologin som mojliggor for oss att fa en 6kad multipel effekt pa mun-till-mun metoden. Han
anvander exempel som Facebook och Twitter dar den fundamentala idén bakom dessa natverk ar
just att sprida personlig information. Sean menar att vi maste tdnka om nar det kommer till
marknadsforing da denna nya teknologi har férandrat informationsméngden, ménniskors uppfattning
av bra och dalig marknadsféring men framforallt tillgangligheten. Duffy &r inte ensam om att tanka sa
har och dven om en del inte haller med om hans syn pa begreppet social media sa ar manga 6verens
om en sak, och det ar det paradigm skifte som skett och fortfarande pagar i marknadsforingen (J.

Bertilsson, 2011; U. Johansson, 2010; D. Kjellsson, 2011).
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Marknadsforingskiftet har inte enbart paverkat sattet vi marknadsfor oss pa utan det har &dven
paverkat sattet vi fundamentalt skapar varde genom, och detta &r oftast ett samband snarare dn en
orsak. Det fundamentalt férsvarbara som sociala medier har skapat och som kommer gora att det
kommer finnas kvar i framtiden ar relationsbyggandet och interaktionen. Det ar detta som skapar
varde for anvandaren men framforallt detta som skapar varde for foretagen i denna bransch. Utan
anvandarens interaktion faller konceptet och ar inte vart ndgonting. Denna férandring har gatt hand i
hand med mansklighetens efterfragan pa information och tillgdngligheten av information, oavsett
om det galler produkter, foretag, vanner eller annat. Valet av marknadsforingsperspektivet bottnar i
denna diskussion och det &ar har den har vaxt fram. Den fordandring som sker idag och har pagatt de
senaste tio aren med web 1.0, web 2.0 och snart kanske dven web 3.0 har varit lockande att félja och
studera. Vi tror att detta marknadsparadigm kommer fortsatta att utvecklas i takt med ny teknologi
och i takt med sociala plattformars tillvaxt. Att vara i framkant av utvecklingen och utforska de nya
begrepp och tankesatt som star till grund for detta skifte, kommer bli en central process for oss i

denna studie.

2.1.2 Varfor varderingsperspektivet?

Vad féretag inom sociala medier har skapat ar saledes en plattform dar vardet som skapas bygger pa
anvandarnas interaktion och det d&r genom denna interaktion som anvandaren far varde tillbaka. Att
det ar en fundamental vardedkning betyder saledes att efterfragan inte ar tillfallig eller av artificiell
karaktar. Det finns darfoér ett behov bland manniskor att dela med sig och att ta del av andras
personliga erfarenheter — ett pastaende som vi hittat stéd for i empirin (S. Duffy, 2011; D. Kjellsson,
2011). Som bevis har t.ex. Facebook lyckats fa ihop 600 miljoner aktiva anvdndare och denna siffra

Okar standigt.

Det som hander i takt med sociala mediers framvaxt ar att nya vardedrivare boérjar vaxa fram. | en
magisteruppsats fran Lulea Universitet (Andersson & Larsson, 2004) beskriver forfattarna
varderingen av immateriella tillgangar och problematiseringen kring dessa. P4 samma satt menar vi
att Facebooks anvandarbas, bland annat, ar en tillgang och att den varken varderas eller redovisas pa
grund av alltfor icke flexibla varderingsmodeller. Dagens varderingsmodeller &r sen lange etablerade
och provade. Det ar saledes inte sjdlva varderingsprincipen vi ifragasatter utan de vardedrivare som
anvands for att bygga upp ett forsvarbart varde pa ett bolag och for att pa ratt satt kunna analysera

risker med respektive bolag. Vi tror manga haller med om att Facebooks storsta risk inte ar av
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materiell karaktdr aven om denna risk sjalvfallet existerar, snarare ar den av immateriell karaktar i

form av en user-run'! — att en stor del anvandare bestimmer sig for att lamna Facebook.

| takt med att nya former av bolag med annorlunda strukturer vaxer fram, maste vardedrivarna
anpassas och definieras. Vad som driver Facebooks varde framat skiljer sig exempelvis fran BMW
eller AlfaLaval som ar valdigt produktionsinriktade foretag och har en etablerad kundkrets och
foretagsstruktur. En annan viktig skillnad ar intdktshistoriken som skiljer sig enormt. Facebook har
inga tidigare intakter att bygga den framtida prognostiseringen kring. Detta problem behandlas av

bland annat Koller et al. (2010).

Slutligen kan man saga att varderingsmodellerna bygger pa manga ars forskning och testning, vilket
onekligen betyder kvantitativa undersokningar av olika typer av bolag inom samma och olika
branscher (Koller et al., 2010) — dock inte inom sociala natverk. Koller et al. motiverar inledningsvis i
hans bok om hur féretag skapar varde och varfor bubblor och finansiella kriser uppstar. Forfattarna
till boken pastar att ledningar/chefer glommer bort hur varde egentligen ar skapat och att det &r
enbart en vasentlig vardedkning som haller i langden. Vi menar att en fundamental viardedkning har
skett omkring sociala medier och vid varderingen av dessa foretag bor detta tas i beaktande pa ett

eller annat satt.

2.1.3 Varfér kombinera?

Trots ett motstand inledningsvis, fran bade ldrare och var egen fantasi, fortsatte vi pa sparet kring
sociala medier och férankringen av marknadsforingsteorierna och varderingsteorierna. Sa har i
efterhand ser vi den naturliga orsak till varfér dessa dmnen soker sig till varandra. | princip i all
foretagsvardering och finansiell analysering ingar det prognostisering om framtiden. Det kan vara en
sadan enkel sak som att ett nytt Ian ska tas upp, en nyemittering, ett nytt leverantorskontrakt som
ska skrivas eller en kundkredit som ska ges; oavsett orsak behover vi information att bygga ett
framtidsscenario kring. For att bast forsta marknadspotentialen av sociala medier och dess framvaxt
behover vi sadledes nagon som forstar sig pa dagens marknad och hur den fungerar och kan darfor

ocksa kritiskt granska de férandringar som sker och de vardedrivare som vaxer fram.

Problematiseringen inledningsvis var att definiera begrepp och samla tankar kring en vidare studie
och hur denna skulle vara uppbyggd. Varde fér en marknadsférare betyder inte samma som varde for

en finansstudent kom vi ratt tidigt underfund med. Trots hinder inledningsvis med att sammanstalla

" yser-run syftar pa risken att anvandare kan lamna Facebook och ersatta det med en annan plattform. Termen har
forfattarna anpassat fran ordet bank run.
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teoriomraden och bidrag fran respektive omrade fick vi till slut en bra sammanstallning éver hur det
kommer att se ut. Det ma vara en och en annan forskare inom finansiering som vrider sig i kroppen

over den kvalitativa struktur som aterfinns i denna studie men det &r en risk vi valt att ta.

2.2 Undersdkningsansats
Nedan presenteras de vetenskapliga- och teoretiska forhallningssatt som anvants i denna uppsats. En
behandling av saval den teoretiska som den vetenskapliga problematiken finner vi nédvandig da en

motivering starker trovardigheten kring valet av undersékningsansats.

2.2.1 Val av vetenskapligt forhallningssatt

Man brukar dela in vetenskapsteorin i tva forhallningssatt, den hermeneutiska och positivistiska. Ett
hermeneutiskt forhallningssatt ar en riktning dar manniskans upplevelser och erfarenheter studeras
och detta symboliserar tolkningssynssattet. Det positivistiska forhallningssattet ar snarare en riktning
mot det mer konkreta, matbara och kvantitativa dar man soker efter den absoluta sanningen genom
naturvetenskapliga tester och kvantitativa undersokningar. Hermeneutiska forhallningssattet syftar
foljaktligen inte till ett finna den absoluta sanningen utan snarare 6ka forstaelsen for nagot fenomen.

(Patel & Davidsson, 1994)

Med tanke pa studiens art som ar explorativ kom vi fram till att en hermeneutiskt ansats speglade
denna undersokning bast (Alvesson & Skoldberg, 2008). Denna uppsats syftar inte till att finna nagon
absolut sanning kring sociala medier och dess vardering utan snarare oka forstaelsen fér huruvida
befintliga varderingsmodeller fungerar fér vardering av denna typ av foretag (Facebook, Twitter),
samt Oka forstaelsen for begreppet sociala medier och hur det anvands. Vara forskningsfragor har en
specifik karaktdr som bygger pa att ifragasatta och utveckla existerande teorier, snarare an att testa
och bevisa dessa. Det hermeneutiska forhallningssattet ger oss saledes storre mojlighet att tolka och

studera den insamlade empirin utifran vara egna referensramar.

2.2.2 En abduktiv ansats vaxer fram

Man brukar dela upp det teoretiska angreppssattet i tva delar — induktion samt deduktion. Induktion
berér empirin och syftar till att man undersoker verkligheten utan nagot stod i tidigare teorier,
medan deduktion utgar fran en vedertagen teori och forsdker finna stod for den i empirin (Patel &
Davidson, 1994). En kombination av dessa tva angreppssatt kallas abduktiv ansats, vilket innebar att
man vaxlar mellan teori och empiri for att tolka och justera sina resultat (Alvesson & Skéldberg,

2008).
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Inledningsvis stod det inte klart vilket forhallningssatt vi skulle anvdnda. Men under genomgangen av
teori samt insamlingen av empiri beslutades det att en abduktiv ansats rattvisade denna uppsats
bast. Aven med tanke p& studiens hermeneutiska ansats sa kdnns det logiskt att kunna vixla mellan
teori och empiri for att soka svar pa var problemformulering (Alvesson & Skoldberg, 2008). Detta
betyder att vi i utgangslaget utgatt fran teorin och haft denna med oss nar vi samlat in data och
intervjuat vara respondenter, for att sedan bearbeta denna information samt atervidnda till teorin

och kritiskt granska denna utifran intervjupersonernas svar.

2.2.2.1 Val av teoretisk referensram

Motiveringen till den teoretiska referensram vi valt i denna uppsats ar enkel. Vi behévde anvanda de
teorier som tacker varderingsprinciperna och det som driver viardet uppat. D& denna bransch
(virtuella sociala néatverk) ar relativt ny, finns det dock inte mycket skrivit utifran ett
finansieringsperspektiv. Stevan Ristic pa Deloitte i Malmo tyckte inte heller att det behdvdes nagra
andra teorier, utan att man snarare skulle bearbeta och finslipa de befintliga. Det omrade som
diaremot &r relativt utforskat ar marknadsforingsomradet. Vidare har vi valt de
marknadsforingsteorier som béast forklarar vad som hander pa denna marknad just nu for att kunna
gbra en sa rattvis bedomning som mojligt om hur framtiden kan komma att se ut. | avsaknad av
historiska resultat maste teorier anvandas for att férséka rama in den framtid som sociala medier
tycks ga emot. Vi har utifrdn en enskild bedomning bestamt de teorier som bast kan hjalpa oss att
forutse denna framtid, darav var utgangspunkt i teorin. Vidare har vi inte satt nagra begransningar
dar, utan kommer skifta mellan empiri och teori standigt genom uppsatsen for att fa ett sa komplett
ramverk som mojligt. Vi tror att detta arbetssatt fangar in mer av den problematiska process som

ligger till grund for denna uppsats, det vill sdga att identifiera relevanta vardedrivare.

2.2.3 Undersdkningsmetod — Kvalitativ vs. Kvantitativ

Generella for- och nackdelar med respektive undersdkningsmetod gar att finna i en uppsjo av
litteratur och vi har valt lite olika forfattare for att fa perspektiv pa det. Kvalitativ metod innebér inte
att man utfér massundersokning utan snarare undersoker man fa enheter och forsoker fa en
djupgdende undersokning med varje enhet (Kaijser och Ohlander, 1999). Holme & Solvang (1991)
sager bland annat att den kvalitativa undersdkningsmetoden ldmpar sig bast i syfte att hitta
strukturer och sammanhang, vilket sedan leder till att samband kan identifieras och detta ger en
battre helhetsbild. Den kvantitativa metoden ddremot praglas i stor utstrdackning av kontroll fran
forskarens sida. Forskaren definierar da vilka forhdllanden som hon ar sarskilt intresserad av utifran

den fragestéllning som valts. Metoden symboliserar matningar, statistik och generaliseringar. Har
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finner man den storsta skillnaden mellan kvalitativ och kvantitativ metod, vilket ar djup respektive

bredd pa undersdkningsobjektet (Kaijser & Ohlander, 1999).

Da den kvalitativa metoden kdnnetecknas starkt av flexibilitet, subjektivitet och framfér allt tolkande,
sa passar denna metod var studie och fragestallningar bast. Vi har valt den hér ansatsen for att soka
svar genom en storre inblick i aktérernas inre krets — det vill sdga att vi vill utforska djupet snarare an
bredden av @mnesomradet. Eftersom att vart syfte inte dr att konkretisera och finna absoluta
samband och svar sa bortsag vi fran den kvantitativa metoden, och valde istallet den kvalitativa som

kan hjélpa oss att 6ka forstaelsen kring vardedrivarna inom sociala medier.

2.3 Insamling av data

2.3.1 Arbetsprocess

Var arbetsprocess for att ndrma oss dmnet pa en empirisk plan kommer i stora drag vara att dyka ner
i den informationsharja som finns saval pa internet som bland artiklar och bocker, samt kunna
strukturera upp och successivt bearbeta den information som ses som relevant. Redan har stoter vi
pa problem da dmnet sallan ar skrivet utifran de bada synsatt som vi valt att angripa omradet pa. Den
information som anvands kommer tolkas till ett gemensamt sprak och fortydligas for lasaren sa att

det inte rader nagra tvivel om begreppet ar hamtat fran finansartiklar eller marknadsforingsartiklar.

Vidare kommer de teoretiska referensramarna definieras mer exakt och genomgas i enskilda kapitel
dér relevans och syfte till anvandning kommer att motiveras. Med ett fardigt teoretiskt innehall
kommer sedan intervjuerna att successivt behandlas och tillampas. Detta for att empirin ska vdxa
fram under noga kontroll och dokumentation kring de problem vi stéter pa. Anledningen &r, som vi
berdr dven senare (se 2.5.3 Kritisk granskning), att informationen ska sdkerstédllas och kallkritiskt

granskas innan den sammanstalls for vidare rapportering.

2.3.2 Kvalitativa intervjuer

Metodiken som anvants for att sikerstalla kvalitén i svaren och for att fa sa utforliga svar sa mojligt
ar en kvalitativ intervju teknik. Intervjuer har gjorts med finansiella radgivare som arbetar med
foretagsforvarv och foretagsvardering samt med marknadsférare som dagligen arbetar med dessa

medier.
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2.3.2.1 Val av respondenter

Vi har valt att intervjua personer inom tre sektorer for att rama in den relevanta empirin som vi
behover for var studie. Det forsta omradet ar marknadsféringsbyraer eller webbyrder som jobbar
mycket med sociala medier. Deras hoga engagemang i dessa medier kan ge oss svar pa fragor som
berdr marknadsféring och dess effekter. Aven framtiden for sociala medier &r intressant for oss vilket
dessa respondenter kan ge oss en valgrundad spekulation kring. Det andra omradet ar revisions- och
konsultbyrder som ar en otrolig resurs for oss da de kan visa pd empirin kring de finansiella
aspekterna. Sist men inte minst, har vi valt att intervjua en expert som kan ge sin syn pa sociala
medier och vardering for att 6ka var djupforstaelse om dmnet. Med tanke pa studiens kvalitativa art
sa har forfattarna utgatt fran den egna kdnnedomen och valt respondenterna med omsorg och ur ett
kvalitativt perspektiv snarare dn av en kvantitativ strategi. Detta har gjorts for att fa en subjektiv syn

pa hur de hér branscherna jobbar med sociala medier och vad deras syn ar. (Bryman & Bell, 2003)

2.3.2.1.1 Respondenterna och deras bakgrund
Nedan presenteras respondenterna samt deras bakgrund kort. Valet av just dessa intervjupersoner
grundar sig dels pa var kvalitativa strategi att tdacka in tre sektorer, dels utifran respondenternas

diverse positioner som gor att de kan ge relevanta och generaliserbara svar pa vara fragor.

Sean Duffy ar grundaren av The Duffy Agency som &r en internationell marknadsféringsbyra baserad
i Malmo och Boston (Massachussets). En stor del av hans arbete gar at att hjalpa chefer att forsta de
nya foérutsattningarna for marknadsforing som uppkommit i samband med web 2.0. Sean har 25 ars
erfarenhet i branschen dar han jobbat med marknadsféring och varumarkesstrategier, med stark

fokus pa sociala medier. (LinkedIn, 2011)

Daniel Kjellsson ar affarsutvecklingsredaktor pa Aller Media som har nagra av Sveriges starkaste
varumadrken inom populdrpress. Han driver ocksa sin egen digitala kommunikationsbyra, Sveriges
Webbredaktérer. Han jobbar dagligen med sociala medier och har en stark ndrvaro pa de sociala
plattformarna. Vi kom for forsta gangen i kontakt med Daniel pa en féreldsning om just sociala

medier pa Lunds Universitet. (Daniel Kjellssons hemsida, 2011)

Sara Hansson jobbar som social designer pa Mindjumpers — en sociala media agentur som erbjuder
konsultation och kreativa kommunikationslosningar. Mindjumpers hjalper féretag att ta steget in i
sociala medier samt far de att forsta vardet som kan skapas utifran dessa. Deras klientbakgrund
omfattar bl.a. Danske Bank, Coca-Cola, Carlsberg Group, Discovery Channel. Sara jobbar med fokus

pa den sociala- och interaktionsdelen inom sociala medier. (Mindjumpers, 2011; LinkedIn, 2011)
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Stevan Ristic jobbar pa “Financial Advisory” avdelningen pa Deloitte i Malmé. Han har en bakgrund
inom EON dar han jobbat mestadels med forvarv och uppkop. Deloitte ar for Ovrigt en av varldens
storsta konsult- och revisionsbyrder som erbjuder tjanster inom revision, corporate finance,
enterprise risk management och redovisningtjanster — och darmed en av de stoérsta inom “the big

four”.

Magnus Kenneby har jobbat pa Mckinsey & Company och jobbar idag pa Deloitte i Malmo dar han ar

ansvarig for Financial Advisory avdelningen.

Karl-Johan Forsman ar senior manager pa PWC i Malmo dar han jobbar med Transaction Services.
Avdelningen jobbar med forvarvsanalyser och hjalper foretag vid uppkdp och fusioner i alla dess slag.

PWC &r ocksé en av de storsta inom “the big four”.

Mans Kjellsson ar doktorand pa Lunds universitet och undervisar i kursen BUSM31 Strategic Financial

Management som bland annat behandlar foretagsvardering.

En av vara respondenter som ar verksam i finansbranschen har valt att vara anonym i studien och
kommer saledes inte att presenteras narmare. Svaren vi fatt in ar dock ytterst relevanta dven om

kallan dar anonym.

2.3.2.2 Intervjuforfarande

| kvalitativa intervjuer brukar man tala om tva huvudsakliga strukturer som kan anvindas;
ostrukturerade- samt semistrukturerade intervjuer (Bryman & Bell, 2003). Den ostrukturerade
intervjun kan liknas vid ett vanligt samtal (Burgess, 1984 i Bryman & Bell, 2003), da respondenten far
prata fritt utifran ndgon enstaka fraga. Detta angreppssatt passar inte vart syfte eftersom vi sdker
svar pa vissa specifika fragor. Vi har darfor utgatt fran en semistrukturerad intervjumetod dar vi
utgatt fran en lista med relevanta fragor som vi séker svar pa. Utover det sa har det tillkommit
foljdfragor under intervjuns gang. Respondenten har fatt relativt fria hander att styra intervjun dven
om vi varit noga med att fa svar pa vara fragor. Vi har valt att halla en relativt 6ppen dialog under
intervjuerna da vi anser att vi kan fa ut mer av intervjun om respondenten kanner sig bekvdam och
inte utfragad. | samband med detta har dven respondenten erbjudits mdjligheten att fa vara anonym

(Kvale & Brinkmann, 2009).

Var studie bygger till stor del pa empirin som vi far in eftersom att denna ska jamféras med teorin

och sedan leda till slutsatsen. Darfor ar det viktigt att vi far en sa tydlig bild som majligt av hur

30



verkligheten ser ut nar det kommer till vardering av sociala medier och hur dess framtid ser ut. Vi har
redan noterat att det finns valdigt begransad information kring det vi amnar studera, vilket stéller

annu hogre krav pa att fa in relevant empiri.

Nagra av respondenterna har fatt svara pa intervjufragorna via mail. Anledningen till detta ar att
vissa fragor kraver betdnketid och ett utforligt svar som kan vara tidskrdavande att fa under en
muntlig intervju. Detta syftar sig framst till konsultbyrderna och konsulterna som intervjuats dar.
Forfattarna har medvetet valt att godkdnna denna typ av intervjuférfarande da vikten av utforliga
svar ar valdigt central och framtvingade svar pa grund av tidsbrist inte &r att foéredra vid denna typ av
intervjuer. Vidare har tidsbokning av intervjun varit en bidragande faktor till varfor mail har

foredragits i vissa fall.

Vi har noterat en tydlig, och viktig, skillnad i respondenternas svar utifran den valda
intervjumetoden. De intervjuer som gjorts personligen av forfattarna har varit betydligt mer givande
an de dar respondenterna fatt svara via mailformular. Denna skillnad beror till stor del pa att en viss
forsiktighet antas dd respondenten kan besvara vara fragor i lugn och ro i ett formular. Aven
eventuella osdkerheter kan radgéras med andra innan svaren skickas in till oss. Till skillnad fran detta,
sa maste respondenten som personligen blir intervjuad i allt hégre grad tala fran hjartat da
betanketiden minimeras till ndgra fa sekunder. Aven om respondenten fatt ett urval frdgor innan
sjalva intervjun sa har forfattarna varit noga med att stalla fragor utanfér den ramen och pa sa satt fa
dn mer genuina svar. Detta podngterade faktum gar hand i hand med var kritiska granskning av vara

kallor som presenteras langre fram.

2.3.2.3 Avrapportering

Samtliga intervjuer har spelats in via diktafon for att forsakra att informationen vi far aterges korrekt.
Intervjuer via Skype och telefon har ocksa spelats in med samma syfte. Da detta har meddelats till
respondenten innan sjalva intervjun sa finns det en risk att intervjupersonerna kdnner sig hammade
av inspelningen och darfor, i viss man, kontrollerar sina svar (Bryman & Bell, 2003). For att minska
risken for detta sa har vi erbjudit alla respondenter mojligheten att kontrollera vara referenser till de
och bekrafta att det ar korrekt aterskrivet. Denna mojlighet gavs ocksa innan sjilva intervjun sa att
respondenten kunde kdnna sig sdker pa att inga felaktiga referenser skulle géras. | samband med

detta har relevanta delar av intervjuerna transkriberats for att sdkerstélla en korrekt aterskrivning.
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2.3.2.4 Respondentvalidering

Bryman & Bell (2003) beskriver respondentvalidering som den process dar en forskare férmedlar sina
resultat till de manniskor som varit féremal for eller pa annat satt ingatt i undersékningen. Syftet ar
att sdkerstalla att den beskrivning som forskaren férmedlat ar riktig och stimmer 6verens med
deltagarens. Vi har i var studie valt att ge deltagarna en mojlighet att ge aterkoppling till de resultat
och intryck vi har kommit fram till genom intervjun. Vi tror detta neutraliserar deltagarens defensiva
installning eftersom de faktiskt far se slutresultatet pa den citering vi tdnkt anvanda fran deras
intervju. Pa sa satt minskar vi osakerheten kring vad deras intervjuer kommer att anvandas till och pa
vilket satt vi kommer tolka den information de givit oss. Alternativet vore att ge deltagaren tillgang
till en transkribering omedelbart efter att den ar gjord och da deltagaren inte ar helt medveten om
uppsatsens struktur kan en defensiv installning intas och detta kan komma att paverka viktiga delar

av uppsatsen och viktig information som ar av stor vikt for uppsatsens relevans.

2.3.3 Primardata

Insamling av data har gjorts med olika metoder. Med tanke pa studiens art och den relativt
begrdansade forskning som gjorts inom omradet, sa har primardata framst hamtats fran personliga
intervjuer med verksamma personer inom marknadsbyraer/webbyraer, konsultbolag samt experter
och forskare. Denna forstahandskalla har varit oerhort viktig for oss i syfte att kunna gora ett
praktiskt bidrag med var studie. Da det vi studerar till stor del bygger pa hur verkligheten ser ut idag
och vilka metoder som anvéands vid vardering av de sociala medierna, sa har det varit hog fokus pa
att fa relevanta och kvalitativa intervjuer. Intervjuerna har varit av olika karaktar — facetoface, via

Skype, mailformular — men de har alla i hogsta moéjliga man varit av semistrukturerad och 6ppen art.

2.3.4 Sekundérdata

Den primara datan har varit central i uppsatsen men da denna inte alltid rackt till har sekundardata
anvands. Den sekundardata som anvants i studien ar varierande i dess utformning och kan variera
nagot i tid. Att sekundardata ar en stor del av denna undersdkning rader det inga tvivel om och det
hade (pga. tidsbegransningar) varit omojligt for oss att mata temperaturen pa debatten kring sociala

medier utan denna informationsstrom.

Trots den begrédnsade forskningen sa har den sekundéara datan varit en stor del av var studie. Detta
beror pa den knapphandiga informationen inifran foretag som Facebook — speciellt finansrelaterad
information — vilket lamnat oss mer eller mindre tvungna till att studera redan tillgangligt material.
Detta har bestatt av vetenskapliga artiklar, tidigare forskning samt bocker som behandlar

marknadsforing, finans, sociala medier eller allmdnna ramverk kring uppsatsskrivning. Fokus har varit
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pa att studera experter inom omradet och ldsa oss in pa deras litteratur for att sedan kunna

analysera detta kontra empirin.

2.4 Trovardighet och akthet

| kvantitativa studier talar man ofta om validitet och reliabilitet nar man vill ge en bild av kvaliteten i
en studie (Bryman & Bell, 2003). Manga overfér de har termerna direkt till den kvalitativa
forskningen ocks3, trots att det finns flera forfattare som menar att en viss anpassning av terminologi
behover goras med hansyn till studiens ansats (Kirk & Miller, 1986; LeCompte & Goetz, 1982; Mason
1996; i Bryman & Bell 2003). Utéver detta menar vissa (Guba & Lincoln, 1994; Lincoln & Guba, 1985; i
Bryman & Bell 2003) att det behovs alternativa kriterier for den kvalitativa undersokningen, vilket
foljer vart medvetna val att anvanda termerna trovardighet och &kthet istallet for validitet och

reliabilitet.

2.4.1 Trovardighet

Trovardigheten har vi starkt genom att ha primardata som var framsta insamlingskalla. Att intervjua
revisionsbolag, marknadsforingsbolag och forskare pa Lunds universitet har varit centralt for studien
och detta starker trovardigheten da de bolag vi intervjuat dr erkdnda i branschen och da forskarna ar
oerhort insatta i amnet. Sekundardatan har daremot forsvagat trovardigheten i denna studie och for
att i mojligaste man forhindra detta har kunskaps- och kompetensbedémningar gjorts i de fall da

sekundardata anvants.

2.4.2 Akthet

Jacobsen (2002) pratar om intervjueffekten av férfattarnas narvaro eller att platsen dar intervjun
utspelar sig kan stora eller paverka respondenternas svar. Bryman & Bell (2003) menar ocksa pa att
foljdfragor kan komma att paverka deltagarens svar och detta kommer da paverka aktheten i
resultatet. Det Jacobsen (2002) och Bryman & Bell (2003) diskuterar kring dkthet dr i manga fall svart
eller omgjligt att undvika. Manga av dessa kriterier dr 6verdrivna eller generaliserade och det ar
sjalvklart att alla intervjuer inte blir paverkade i den héga grad som man annars latt tror. For att dnda
ta detta i beaktande i den man det gar, har vi forsokt halla en sa 6ppen intervju som moijligt utan att
“lagga ord i munnen” pa respondenten. For att respondenten ska vara installd pa en intervju av
denna struktur skickade vi exempelfragor som deltagaren forst fick lasa och sedan ge feedback pa.
Exempelfragorna tjanade ytterligare ett syfte vilket fungerade lite som avskrédckning for de personer
som inte var ratt for intervjun. Pa sa satt har vi lyckats fa tag pa de personer inom respektive féretag

som &r insatta i det vi behover veta och undvikit att dktheten pa sa satt paverkas for att fel person
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blir intervjuad. De intervjuer som har gjorts, oavsett om de varit i ett personligt moéte, telefon eller
Skype, har i den man det gatt inte paverkats eller vinklats av oss. Ddremot har vi varit noga med att

fa svar pa de specifika fragor som vi amnar studera.

2.4.3 Kritisk granskning

Denna studie bygger pa narmare fyra manaders forskning av bolag verksamma inom sociala medier
och hur dessa varderas. De kallor som anvants under uppsatsens gang ar manga och olika till sin
karaktar. Vi har kontinuerligt granskat vara kéllor infér sékandet, hamtningen, inldasningen samt
presentationen av den fakta som det avser. Att kritiskt granska fakta och information innebar att vi
ocksa har sett pa intervjuerna med ett kritiskt perspektiv. Detta kritiska forhallningssatt har tagits for
att bedoma kallans trovardighet och diarmed skapa sig en uppfattning om kéallans sammanhang

(Alvesson & Skoldberg, 2008).

2.5 Sammanfattning av metod

Denna studie har ett hermeneutiskt forhallningssatt med en kvalitativ undersokningsform da vi
amnar skapa en storre forstaelse for varderingsproblematiken inom sociala medier. Den explorativa
studieformen valdes da @mnesomradet samt problematiken ar ett relativt outforskat omrade.
Empirin har insamlats via semistrukturerade intervjuer for att kunna skapa en sa 6ppen dialog som

mojligt men samtidigt fa svar pa de fragor som &r viktiga for var studie.

Vi ser kombinationen av vara inriktningar som den storsta styrkan da vi kan ta oss an en
fragestallning som inte hade varit mojlig annars. Daremot har vi dven noterat en svaghet i
metodansatsen som berdr vart kvalitativa angreppssatt och generaliserbarheten i denna typ av
studier. Bryman och Bell (2005) menar att kvalitativa studier blir svara att generalisera da de bygger
pa ostrukturerade och fa observationer. Detta faktum &ar vi medvetna om och det ska darfor
podngteras att vi inte &mnar generalisera vart resultat till hela branschen, snarare vill vi 6ka insikten

om problematiken och uppmuntra till vidare studier i detta omrade.
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3 TEORETISK REFERENSRAM

| detta kapitel ges en bakgrund till de teorier vi utgatt ifran vid analysen av den empiri vi studerat. Vi
har valt att dela upp det i marknadsférings- samt finansieringsteorier fér en bdttre éverskadlighet.
Aven om det dr uppdelat i detta kapitel s6 kommer sambanden mellan teorierna bli tydligare under

analysdelen i néista kapitel.

3.1 Marknadsforingsteorier

Vi har valt att fokusera pa den nya affarslogiken som ligger till grund for foretagen verksamma inom
sociala medier. Denna logik, som kallas Service-Dominant Logic med co-creation som huvudfaktor, ar
viktig att forsta for att kunna relatera till varderingsproblematiken som vi uppmarksammat i denna
studie. Denna teori ar grundstenen i studien och bidrar till forstaelse kring hur anvandarna skapar
varde, eller hur de egentligen ar vardedrivare i sammanhanget som vi hellre ser det. Utover co-
creation teorin presenteras aspekter inom och kring socialt kapital som ocksa &r av intresse for var
studie. Det sociala kapitalet kompletterar forstaelsen kring anvandarens roll i de sociala natverken
och ar saledes viktig att ta hansyn till i samband med varderingsproblematiken som till stor del

hanfor sig till anvandaren och dess roll.

3.1.1 Service-Dominant Logic

Vargo och Lusch gav ut studien Evolving to a new Dominant Logic for Marketing ar 2004 som blev
startskottet fér den nya Service-Dominant logiken. Detta perspektiv som forfattarna argumenterar
for fokuserar pa en ny typ av affarslogik som vardesatter utbytet av service snarare an det
traditionella utbytet av gods. Vargo och Lusch menar att varde skapas i samarbete med konsumenten
da det ar denne som definierar vardet. Den har framvaxande logiken satter fokus pa konsumenten i
virdeskapande processen, och ar saledes konsumentorienterad samtidigt som den ar
marknadsdriven. Skillnaden fran tidigare teorier ar framst konsumentens roll i sammanhanget. Det
handlar inte ldngre om att urholka konsumenten pa transaktioner for att maximera sin egen vinst.
Inte heller handlar det om att bara lyssna pa vad konsumenten vill ha och fylla det gapet med en
slutprodukt. Istallet tar S-D logiken sin ansats i ett nytt satt att se pa konsumenten som en aktiv del
av produktionen, snarare dn den tidigare passiva rollen. Det handlar om ett samarbete mellan
producenten och konsumenten dar interaktion ar ett viktigt ledord. Transaktionsperspektivet som
med den traditionella logiken bygger pa overforing av gods har ersdtts med overforing av

specialiserad kompetens och kunskap. Som en del i viardeskapande processen sa far producenten
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kunskap om konsumenten och vad denne vardesatter. Det dr denna indirekta transaktion av kunskap

som ligger till grund for den nya affarsmodellen. (Vargo & Lusch, 2004)

3.1.1.2 Co-creation

Service-Dominant logiken som Vargo och Lusch (2004) ligger bakom ligger till grund for co-creation
teorin. Det ska inte férvaxlas med co-production som innebar att konsumenten utfor ett arbete som
vanligtvis sker av producenten, t.ex. sjalvservice vid bensinstationer eller nar konsumenter hjalper till
vid framtagandet av nasta generations mobiltelefoner (Prahalad & Ramaswamy, 2004). Co-creation
gar mycket djupare dn sa och lagger fokus pa sjalva upplevelsen snarare an kvalitén av produkten
eller tjansten. Det bygger pa logiken att konsumenten maste vara en del av hela upplevelsen —
produktion samt konsumtion — for att kunna ta till sig vardet. Med detta tillvdgagangsatt far
konsumenten en unik upplevelse varje gang, som ar skraddarsytt efter just deras behov. Ett tydligt
exempel pa detta 4r communityt NikelD som later anvandaren designa sina egna skor via deras
sociala natverk — allt fran fargen pa skosnoren till sitt eget namn pa skon. Notera att vardet har
skapas under hela processen, value-in-use, till skillnad fran det traditionella synsattet da vardet

skapas vid transaktionen, value-in-exchange.

Enligt Prahalad och Ramaswhamy (2004) ar denna utveckling oundviklig for féretagen och den nya
konsumentens starka position pa marknaden behoéver vilkomnas med G6ppna armar for att kunna
skapa varde for kunden. Med denna verklighet dr konsumenten i centrum och utan denne kan
foretagen inte bidra med nagot av varde. Det ar samma logik som byggt upp Facebook, da deras
organisation inte ar vard en krona utan dess anvandare. Lika viktigt som det ar att forsta vad co-
creation egentligen ar, sa behovs en forklaring pa vad det inte ar. Co-creation teorin handlar inte om
att ett foretag outsourcar sina aktiviteter till konsumenterna, inte heller ar det en delaktivitet dar
konsumenten kan skraddarsy produkten eller tjansten (Prahaland & Ramaswhamy, 2004). Den hér
teorin bygger istdllet pa ett mycket djupare perspektiv dir konsumenten ar en tydlig del av
produktionsprocessen. Logiken ar att konsumenten &r den enda som kan veta vad som ar av varde

for sig sjalv och darfér maste denne vara en delaktig faktor i hela processen.

Kunder
(investerare)

darna

Facebook 1
a nat

Figur 1. Co-creation upplevelsen
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Vi har gjort en modell som visar hur vardeskapandet sker enligt logiken bakom co-creation.
Samspelet mellan den sociala plattformen — i detta fall Facebook — och anvdndarna ar i fokus da vi
menar att anvandarna &r vardedrivarna i sammanhanget. De ar kuggen i hjulet som haller ssmman
Facebooks affarsmodell, men dven investerarnas intresse. Det har faktumet gor att marknaden
snarare blir sedd som ett forum av co-creation upplevelser dn den traditionella synen pa utbud och

efterfragan.

Den har teorin om ett nytt synsatt pa marknadsféring kommer ligga till grund for var studie. Vargo
och Lusch samt Prahalad och Ramaswhamy ar ledande i utvecklingen av teorin och vi kommer
anvanda oss mycket av deras artiklar kring dmnet. Teorin beskriver ett nytt mindset som foretagen
behdver anamma och gar hand i hand med hur féretag som Facebook orienterar sig pa marknaden.

Vi kommer argumentera for teorin och relatera det till hur Facebook skapar varde.

3.1.2 Socialt kapital

| samband med co-creation teorin blir anvdandarnas bidrag till de sociala natverken ganska givet -
genom sina relationer och interaktioner sa bidrar de med ett ovéarderligt informationsflode till
foretagen som tillhandahaller plattformen. Utbytet for detta har daremot varit lite oklart och inte lika
givet. Méanniskan har alltid haft ett starkt behov av att socialisera med andra individer, vilket togs till
en helt ny nivda med uppkomsten av sociala medier. Anvandarna far nu ut sitt behov av att
kommunicera med andra samt en modjlighet att bygga upp ett omfattande natverk tack vare de
eliminerade granserna mellan manniskor, féretag och lander. Det ar det har icke-monetara vardet
som anvandarna tjanar och som bendmns socialt kapital — det anvandarna far ut av sin ndrvaro pa de
sociala natverken. Det som sker saledes ar att Facebook transformerar socialt kapital fran
anvandarnas sida till monetart kapital genom att sélja vidare informationen till andra féretag (se figur
nedan). Eller framst via det héga intresset av annonsering pa Facebook, vilket ar ett direkt resultat av

anvandarnas engagemang i natverket.

Socialt kapital Monetart kapital

informationsflode facebook informationsflode
A————

Anvandare Socialt natverk
e Interaktion

Investerare

¢ Informationsplattform
e Kommunikationsmedium

e Foretagsannonser

o Aktiviteter

Figur 2. Fran socialt kapital till monetart kapital
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Det finns skilda definitioner pa vad det sociala kapitalet egentligen ar dven om de flesta innehaller en
gemensam namnare. | den har studien har vi valt att utga ifran Pierre Bourdieus definition da den ger

en relativt tydlig bild av inneborden.

Socialt kapital dr summan av de resurser, aktuella eller potentiella, som finns
tillgdngliga for en individ eller grupp genom att ha tillgdng till ett bestdende nétverk
av mer eller mindre institutionaliserade relationer av émsesidigt erkdnnande eller
igenkdnnande (Bourdieu & Wacquant, 1992 i Kazienko & Musial, 2006, fri

oversattning).

De nuvarande studierna kring socialt kapital utgar framst ifran ett organisatoriskt perspektiv dar
slutsatserna ofta mynnar ut i en diskussion kring hur foretag kan samordna det sociala kapitalet och
dra nytta av dess varde (bl.a. Adler & Kwon, 2002; Nahapiet & Ghoshal, 1998). Det finns dven
flertalet studier (bl.a. Cummings, J., Butler, B., & Kraut, R., 2002; Fernback, J., 1997; Nie, N. H., 2001)
som tittar pa Internets effekter pa det sociala kapitalet samt huruvida dess paverkan ar negativ eller
positiv for anvandaren. Vissa havdar att Internet ersatter vara starka band manniskor emellan med
virtuellt svaga relationer samt medfor en negativ paverkan pa vara verkliga sociala aktiviteter som
hamnar i skuggan av Internetanvdandandet (Cummings, J., Butler, B., & Kraut, R., 2002). Faktum &r
dock att summan av forskningen visar pa ett positivt samband med Internet och det sociala kapitalet
da ju mer tid folk spenderar online desto mer kontakt har de med maénniskor i det riktiga livet -
saledes positivt socialt kapital (Boase, Jeffrey & Wellman., 2005; Hua Wang & Wellman, 2010;
Haythornthwaite & Kendall, 2010).

Det sociala kapitalet ar av intresse for var studie ur det perspektivet att Facebooks anvandare
besitter ett starkt socialt kapital som de kunnat beskaffa tack vare plattformen som Facebook
tillhandahaller. Ur detta har Facebook kunnat skapa ett varde for foretag som vill ha en del av den
otroligt stora informationskakan. Sett till var studie blir socialt kapital relevant eftersom att det ger
en hint om potentialen som finns i de stora natverken — framst Facebook. Det starka kapitalet som
byggts upp i natverket ar ett faktum som inte kan ignoreras samt ett bevis pd Facebooks starka
position. Det ar dven detta faktum som gor att en framtidsprognos ser ljus ut for Facebook da det ar

just det sociala kapitalet som ar svart att ersitta med andra tjanster.
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3.2 Finansieringsteorier

Under denna del kommer olika finansieringsteorier att behandlas. Utgangspunkten ar
varderingsprinciperna da mycket i denna studie kretsar kring teorier angaende vardering och dess
problematik. Vidare kommer teoriomraden som hanfér sig till varderingen pa ett eller annat satt
ocksa att behandlas och forklaras, t.ex. teorier kring boérsintroduktioner dven kallat Initial Public
Offering (IPO). Finansteorierna ar grupperade for att lasaren ska fa en 6verskadlig bild av vilka teorier
inom detta omrade som behandlats. Vi kommer aterknyta till de marknadsforingsteorier som namnts
ovan med en sammanfattning av teoretisk referensram i slutet och motivera anvandningen av de

teorier vi anvander.

3.2.1 Discounted Cash Flow model (DCF)

Idag finns det olika satt att utfora en foretagsvardering pa och den mest omfattande ar DCF
(Discounted Cash Flow) metoden. Denna metod och detta tillvagagangssatt finns forklarat i Tim
Kollers ”"Corporate valuation” (2010). Boken behandlar flera olika féretagsmodeller och varderingen
av dessa. Bland andra, vanliga foretag som har den “traditionella” inkomstmodellen, cykliska foretag,
expansiva foretag, finansbolag och tjanstemannabolag. | princip bygger varderingen pa samma
modell med nagra sma modifikationer beroende pa vilket typ av foretag du varderar. Detta 4r moijligt
da modellerna bygger pa nagra enstaka vardedrivare eller vardeskapare. Gemensamt for modellen
oavsett vilket typ av foretag som analyseras ar diskonteringsfaktorn WACC (Weighted Average Cost

of Capital) tillsammans med de tre viktigaste vardedrivarna som forklaras nedan. (Koller et al., 2010)

Avkastning Tillvaxt Risk

Figur 3. Tre viktigaste vardedrivarna

Dessa vardedrivare — avkastning, tillvaxt samt risk — kan vidare brytas ner i mindre kategorier, vilket
tilldter analytikern att komma ner till marginal, omsattningshastighet pa lager, forsaljning,
marknadsandelar, investeringskostnader och andra nyckelfaktorer. Vardedrivarna kan ses som latta
och otillrdckliga for det otrdnade 6gat. Men inte desto mindre ar det dessa som framst driver ett
foretags underliggande varde och slutligen ocksa aktiedgarnas varde. Vardedkning ar ett satt for
aktiedgarna att ta betalt for den risk de tar sig an genom att investera pengarna i foretaget idag

(andra satt for aktiedgare att fa “betalt” ar aktieutdelning, aktieaterkop, splitt av aktien).

Enligt DCF-modellen far man vardet pa foretaget genom att diskontera prognostiserade kassafloden

och sedan lagga till icke operativa flodena och slutligen dra bort marknadsvardet pa skulderna. En del
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antaganden angaende framtida varden maste goras for att denna vardering ska vara majlig, bland
annat tillvaxtgraden, kostnaden av eget kapital, kostnaden av lanat kapital och investeringskostnader

(se figur nedan).

En graf som visar generellt hur en DCF-vardering gar till (Planguide, 2011):

B erakna fria kassaflodet ﬁ] Berdkna diskonterat kassaflode ﬁ; Berdkna foretagets varde

+ EBIT (R dreks eresulttat WAC + ke
efter avskrivningarn) ESS aperatit
kaszzafiide

- |Skatt pa rirekeresultat

Fritt D sk arterat
- |lrvesteringar = N F&retagets wEnd
kaz=aflide k a=s aflide

+  |Avskrivningar
- Skulder
- Fardndring aw nas mark-
riirels ek apital ] nadswvirde

Figur 4. DCF-vardering

Figur 5 nedan visar formeln for DCF-modellen (Foretagsvardering, 2011):

CF CF CF
DCF = 11+ 22+...+ nr‘l
f1+1) f1+r) (1+r)

CF = Cash Flow

r = discount rate {MACC)

Prognostiseringen av ovan namna varden ar svar att utfora om man inte jobbar pa féretaget eller
kdnner till féretaget val. Darfor ar det en férdel med stabila féretag — féretag med stora materiella
tillgangar, stort lager, stor kundkrets och stabila leverantorer — vilket tillater analytikern att med stor
sannolikhet forutse de framtida kassaflédena. Varorna finns dar, kunderna finns dar och historiken
talar for att man kommer fortsatta salja och darmed ocksa dra in intdkter. Oftast ar till och med
investeringsalternativen kanda i forvag och en ungefarlig investeringskostnad kan raknas ut med stod
i tidigare investeringsfloden. Denna prognostisering bygger pa en noga genomford marknadsanalys.
Marknadsanalys i detta fall betyder en noga genomgang av vad som driver marknaden; vilka
kunderna ar, vilka konkurrenterna ar, vilka leverantérerna ar, hur branschens framtid ser ut och
fragor i dess like. Oftast anvénds Porters five forces'” eller SWOT-analyser™ i detta sammanhang men
det &r inte ett maste. Viktigt att poangtera ar dock att en analys av marknaden maste till for att

analytikern ska ha mojlighet att géra en sa realistisk prognos som mojligt. Sjalvklart spelar dven

2 porters five forces &r en modell som beskriver hur attraktiv en viss bransch &r att vara verksam i.
B En SWOT-analys bedémer ett féretags styrkor, svagheter, méjligheter och hot.
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analytikerns erfarenhet och kompetens stor roll i detta sammanhang eftersom det i slutdndan ar de

som bestdammer de olika antaganden. (Koller et al., 2010)

3.2.3 Initial Public Offering (IPO)

Varfor detta namns enskilt fran resterande finansteorier ar for att en IPO svarar pa manga fragor
kring vad som forvdantas hianda med foéretagsvardet innan och efter borsintroduktionen. Det finns
oerhort mycket skrivit om olika IPO modeller och hur dessa kan anvandas. Vi néjer oss har med att
beskriva vad en IPO ar da detta kan bli valdigt centralt for denna studie da bland annat Facebook,

som ar ett aterkommande exempel i var studie, planerar en borsintroduktion inom en snar framtid.

Vid en IPO skall foretaget for forsta gangen borsintroduceras och detta medfér vissa fordelar likval
nackdelar. Fordelarna med en borsintroduktion ar att man far battre tillgang till kapitalmarknaden,
aktiedgarna far likviditet pa sina aktier, aktiedgarna kan diversifiera, 6évervakning och information
hanteras av externa partner och trovardigheten bland kunder, anstdllda och leverantérer okar.
Nackdelarna med en borsintroduktion ar att det ar kostsamt; kostnader att hantera aktiedgare,
informationsldckage till konkurrenter och den offentliga press som uppstar. Generellt kan man saga
att ett bolag bor utfora en bérsintroduktion endast nar fordelarna vager tyngre dn nackdelarna, vilket

ar logiskt. (Hillier, Grinblatt & Titman, 2008)

3.2.4 Weighted Average Cost of Capital (WACC)
WACC visar den kapitalkostnad foretaget har. Komponenterna pa WACC ar kostnaden for eget

kapital, oftast benamnd R, och kostnaden fér lanat kapital, oftast bendamnd Ry. Tredje komponenten
och dven den valdigt viktig ar betavardet (R) som visar hur riskabelt foretaget dr gentemot det
genomsnitt som tas fram for marknaden. Ett betavdrde pa 1 motsvarar saledes ett risktagande
motsvarande den som finns pd marknaden. Ar betavardet hogre dn 1 s ar foretaget mer riskabelt &n

det generella marknadsgenomsnittet. (Hillier et al., 2008; Koller et al., 2010)
Formeln for WACC: (E/E+D)*R¢ + (D/E+D)*(1-skatt)*R,

WACC anvands for att finna den rimliga kapitalkostnad ett specifikt foretag har. Den ar individuell for
foretaget och styrs mycket av den kapitalstruktur foretag har valt. Betavdardet som ocksa ar en
komponent av WACC visar den riskniva foretaget har jamfort med marknaden. Oftast ar denna given
eller sa maste komplicerade utrakningar goras for att fa fram den, nagot som ar utanfér uppsatsens
ramar och kommer darfor inte behandlas. Ry ar kostnaden for skulder vilket i princip bestams av

laneinstituten som satter din rénta. Kort betyder Ry den réntesats du faktiskt betalar.
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Re ar det avkastningskrav som finns pa ditt egna kapital. For att rakna ut R; anvands i de flesta fall
modellen CAPM (Capital Asset Pricing Model). Detta avkastningskrav ska symbolisera det
riskpremium investerare tar ut for att investera i ett bolag. Rp och Rg ligger tillsammans som grund

for hela foretagets kapitalkostnad (R¢= riskfria réntan).

Formeln for CAPM: Rg= Ri+ B (Ry - Ry)

3.3 Sammanfattning av teoretiskt ramverk

Vi har gjort en tydlig avgransning i de finansteorier vi har anvdnt. Det finns ytterligare
varderingsmodeller inom corporate finance men DCF-modellen ar helt klart 6verlagsen och anvands
mest, aven av praktiker, och darfor ar det naturligt att framst analysera denna. Teorierna under detta
kapitel avser forklara det nya marknadslage vi har idag och den nya affirsmodell sociala medier
bygger pa. Med teorier fran marknadsforingen — co-creation och socialt kapital — har vi valt att
behandla den nya era som rader bland sociala mediers affirsmodeller. Detta nya tankesatt ligger till

grund for hela uppsatsen och den kritik som riktas mot DCF-modellen.

DCF-modellen mater vardedrivarna genom pengar in och pengar ut — sdledes en kassaflodesanalys.
Detta for att undga redovisningsmaéssiga justeringar och paverkningar av ledningen som pa de annars
mer kdnda balans- och resultatrakningar. DCF-modellen ar bast lampad pa traditionella foretag som
bygger pa en traditionell affirsmodell dar “the black box”™* &r tydligt definierat. Problemet med det
har synsattet ar att “mjuka variabler” hamnar i skuggan for att istdllet lamna plats at de mer

traditionellt tunga variablerna som t.ex. materiella tillgdngar, maskiner och inventarier samt

finansiella tillgangar.

S-D logiken med co-creation i spetsen bygger som vi beskrivit tidigare pa dessa mjuka variabler. Mer
specifikt dr det anvandarna som star for vardedkningen och darmed &r det ocksa de som ar
vardedrivarna. Co-creation definierar det nya marknadslaget valdigt bra och forklarar tydligt hur
denna affarsmodell &r uppbyggd och vad som driver denna framat. Med denna nya affarslogik som
grund kommer vi analysera DCF-modellen och motivera det tydligt uttryckta missnéjet med denna

modell vad galler vardering av sociala natverk.

Y The black box syftar pa processen dar input transformeras till output.
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4 ANALYS AV EMPIRI

Detta kapitel redogér fér empiriska resultat om vdrderingsproblematiken och marknadspotentialen
kring sociala medier. Analys varvas med empiri for att tydligare presentera kopplingen mellan de
empiriska resultat som samlats in och den teoretiska referensram som vi anvdnder. Rubrikerna under
detta kapitel dr influerade av de empiriska svar som vi fatt fran respondenterna och som ocksa ligger
till grund fér uppsatsens frdgestdllning. Strukturen for detta kapitel dr ett direkt resultat av
tillvdgagdngssdttet vid en vdrdering ddr marknadsanalys dr bland det foérsta som gérs innan

antaganden kring vérderingen tar form.

4.1 Oversikt

Analysen av empirin ar uppbyggd kring tva huvudomraden med syftet att fa en sa relevant bild som

moijligt av verkligheten — marknadspotential och varderingsaspekt. Denna uppdelning gor att vi far in
relevant empiri fran de personer som dagligen jobbar med sociala medier, personer som véarderar
foretag som t.ex. Facebook eller Twitter samt expertiskunskap fran en forskare inom corporate
finance. Anledningen till att marknadslaget kring sociala medier analyseras forst ar for att ge en
rattvisande bild av vad dessa foretag ar kapabla till. Det ar ocksd denna marknadsanalys som ar
oerhort viktig i alla varderingar av diverse bolag. Kort kan man sdga att vi mater temperaturen pa
marknaden for att sedan kunna dra slutsatser om hur denna ser ut. Detta tar vi sedan med oss in i
varderingsmodellerna och in i analysen av de empiriska resultat vi har fatt fram genom intervjuer
med analytiker. Den empiri grund som samlats in &r vital for var analys och slutligen dven slutsatsen.

Vi har valt att disponera féljande kapitel i tre huvudblock som kommer presenteras narmare nedan.

Marknadsanalys — Tanken ar att man har ska fa full forstaelse for vad sociala medier ar, hur de
fungerar, i vilken riktning de ror sig och hur framtiden ser ut. Olika definitioner av termen kommer
att aterges och analyseras. Vidare kommer marknadsféringseffekterna att behandlas for att faststélla
hur kunder till Facebook tanker kring marknadsforing pa sajten. En oerhort viktig aspekt att fora med
sig da det ar dessa kunder som faktiskt genererar pengar till Facebook. Vi kommer ocksa behandla
anvandarens roll i detta och vidare dven starkt fokusera pa hur framtiden ser ut for sociala medier.
Varderingsaspekten har vi valt att ta med redan har da fragan kring de varderingar som gjorts pa
Facebook &ven stalldes till marknadsforare. Vidare ar det denna marknadsanalys som i normala fall
ligger till grund for en vardering och ar darfor ytterst central att dven behandla i denna uppsats da

marknadsantaganden ar bland det mest krdavande en analytiker behéver komma underfund med.
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Allmdnt om vardering i praktiken — Detta kapitel behandlar kort generell vardering i praktiken
utifran teorin, de empiriska resultaten och vara egna analyser. Vi beskriver kort de viktigaste
vardedrivarna (avkastning, tillvaxt, risk), diskuterar taktiska prissattningar och behandlar kort vad
synergier ar och hur dessa paverkar varderingar. Syftet ar att upplysa ldsaren om traditionell
vardering innan vi fortsatter vidare in i den mer komplexa varderingsproblematik med sociala natverk

som vi utforskar.

Vardering av sociala ndtverk — Detta kapitel avser att ta med viktiga aspekter fran de tva tidigare
blocken och fokusera enbart pa vardering av sociala natverk. Vi kommer i text behandla hur vi anser
en vardering av sociala natverk bor goras och vilka vardedrivare som bor tas med — med hansyn till
teorin och de empiriska resultat vi fatt in. Likheter och skillnader med it-bubblan kommer att
behandlas och anvandarnas roll kommer att redas ut. Vi kommer ocksa diskutera trovardigheten i de
varderingar som gjorts hittills. Notera att vi inte kommer utféra en riktig vardering av bolagen da

finansiell information kring de sociala natverk vi anvander som exempel saknas.

4.2 Marknadsanalys

Detta forsta block kommer naturligt ur ett varderingsperspektiv dd marknadsanalysen ofta ligger till
grund for en trovardig vardering. Inledningsvis tittar vi pa termen sociala medier samt
marknadspotentialen fér sociala medier. Darefter analyseras anvandarens roll och den framtida
utvecklingen inom omradet, for att sedan avsluta var marknadsanalys med att se pa

varderingsaspekten ur ett marknadsfoéringsperspektiv.

4.2.1 Termen Sociala Medier

Sociala medier har utan tvekan blivit ett trendbegrepp som alltmer syns utan nagon egentlig
forklaring pa vad det innebar. Respondenterna har visat pa olika asikter kring begreppet och det ar
intressant att se de olika definitionerna som finns i empirin. Sean Duffy ar inte sa fortjust i termen

sociala medier och anser att det egentligen bara ar ett finare ord fér word-of-mouth.

We [The Duffy Agency] like to strip the whole notion down to what it is, the basics.
Social media is just a new name for word-of-mouth or peer-to-peer. Word-of-mouth
advertising has been around forever. But before the Internet there was a barrier: For
you to talk to ten thousand people you literally had to write ten thousand letters or
pick up the phone and make ten thousand calls, which no one would ever do because
of normal human behavior. Today, a post on Facebook or Twitter can reach ten
thousand people in a heartbeat. [...] We like to call it peer-to-peer rather than social
media. (S. Duffy, 2011)
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Daniel Kjellsson &r inne pa samma linje och definierar det helt enkelt som sociala natverk dar
maénniskor umgas med varandra. Han menar att man inte behover géra det mer komplicerat an sa.

Sara Hansson fran Mindjumpers ger féljande definition pa sociala medier:

Sociala medier dr tekniker som tillater folk att kommunicera och interagera med
varandra online. Det innefattar allt fran plattformar fér publicering (som bloggar och
Wikipedia) och LBS (som Foursquare och Gowalla) till plattformar fér delning (som
YouTube och Flickr) och sociala néitverk (som Facebook och LinkedIn). Listan ér lang.
(S. Hansson, 2011)

Man kan sdga att sociala medier ar en ny typ av teknologi, baserat pa web 2.0, som mojliggor virtuell
interaktion mellan anvandare utifran flera olika sorters plattformar. Interaktionen i sig ar ingenting
nytt och grundar sig pa principen av word-of-mouth men teknologin som tilldter denna typ av

interaktion ar daremot ny — vilket leder oss till potentialen med sociala medier.

4.2.2 Marknadspotential

Ett viktigt element i var studie &r sociala mediers potential pd marknaden da denna ligger till grund
for prognostisering av kassafléden och slutligen en féretagsvardering. Den standiga fragan éver hur
sociala medier kan skapa varde for konsumenten och foretaget ar av stort intresse for var studie da
dven detta har en stark koppling till varderingsaspekten. | en skypeintervju forklarar Daniel Kjellsson
hur medielandskapet forandrats sen revolutionen med sociala medier da hela det varldsliga

kommersiella klimatet demokratiserades.

Om jag drev en butik dé sa kunde jag fucka [skada] kunden hursomhelst fér det var
bara en person som jag brdkade med o det kunde man ta. Kunden hade ingen rést.
Den enda sociala medier strategin vilket varumdrke som helst behéver dr att i dagens
klimat sG mdste du ha bra intentioner, du har inte rad o lura folk eller kommer inte sd
Igngt med en sdn ide. Du kommer bli genomskddad, kommenterad och nedsvdrtad.
Demokratiseringen dr den stora utvecklingen. Alla féretag mdste inte bara leverera
bra produkter utan mdste ocksd debattera. Ndgon kanske missférstdr ens produkt, da
mdste man kunna debattera. Man behéver inte bara en kvalitativ produkt utan ocksa
en kvalitativ kommunikation. Det dr viktigare én nagot! (D. Kjellsson, 2011)

Det har saledes skett ett maktskifte dd konsumenterna nu besitter den makt och kontroll som
foretagen tidigare hade patent pa. Konsumenterna gar inte langre till foretagens hemsidor for att fa
information, de soker sig till de manga jamférelsesidorna — Pricerunner, Compricer, Prisjakt — for att
fa information om basta priser, produkter, recensioner et cetera. Sean Duffy delar samma asikt och

menar att ingen kommer soka sig till féretags hemsidor for informationssdkning i framtiden.

People don’t go to corporate websites, they go to peer websites. If | want to find out
about the best phone to buy, I’'m certainly not going to Apple.com to ask them!
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They’re not going to tell me what I need to know. I'll check out the rating services and
peer websites. They are of more help in my decision. Then maybe I’ll check out
Amazon, but not to buy it. Just to read the reviews and see what people who bought
it have to say. (S. Duffy, 2011)

Detta faktum har skapat ett valdigt osdkert medielandskap ur foretagets perspektiv, eftersom
konsumenternas barridrer for att byta produkter i princip har eliminerats. Med dessa nya verktyg
soker konsumenten enkelt upp relevant information och viéljer den produkt som ger mest varde — ur
alla aspekter. Féretagen har inte rad att vara oarliga da det kommer komma upp till ytan pa ett eller
annat satt, och val da kommer alla fa reda pa det med kraften av sociala medier. P4 samma sitt som
vi soker information pa andra sidor an féretagens hemsidor, séker vi minst lika mycket information i
vara sociala natverk, som t.ex. Facebook. Allt oftare ser man anvandare som skriver i sin status pa
Facebook; “Nikon eller Canon, vilken ar bast?”, “Vad ar fordelen med Mac egentligen?”, “Vilket ar
det basta abonnemanget fér bredband?” et cetera. Sara Hansson fran byran Mindjumpers menar att
utvecklingen av sociala medier har gjort det mojligt for konsumenten att krdva mer av foretag och

deras produkter och tjanster.

Eftersom sociala medier ocksG medfért éppnare diskussioner kan vi nu ta del av
andras dasikter och kritik mot féretag. Anpassar sig inte féretagen och férséker méta
kundens krav sé kan diskussionerna leda till att fler mdnniskor far uppfattningen av
foretaget sGsom de cirkulerande diskussionerna ger. (S. Hansson, 2011)

Denna aspekt, att konsumenten far ut sa mycket av sociala medier, innebar ocksa att de finner ett
stérre behov av att faktiskt stanna pa de sociala natverk som de utnyttjar. Detta ar den betalning
anvandarna far for att lamna ifran sig personlig information pa dessa natverk. Men anvandarens
illojalitet far anda inte gldmmas bort. P4 samma satt som anvandare ifragasatter kommersiella bolag
genom sociala natverk, kan de en dag ifragasatta Facebook vs. Twitter, eller nagon annan konkurrent.

Anvandarna ar helt enkelt inget man bor ta for givet.

4.2.2.1 Det handlar om service och co-creation

Med denna verklighet, dar konsumenterna sitter i en starkare forhandlingsposition samtidigt som
foretagen besitter avsevart mer information om sina kunder &n tidigare, sa har barridgrerna mellan
konsumenten och producenten i princip eliminerats. Teorin inom Service Dominant logiken samt co-
creation styrker just detta resonemang och det empiriska material som vi presenterat. Som Vargo
och Lusch (2004) beskriver det, sa handlar det om att varde definieras och samskapas med
konsumenten. Denna demokratisering har lett till att all information fran foretagen maste vara

symmetrisk (Vargo & Lusch 2006), vilket innebar att ett foretag inte langre kan vilseleda
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konsumenten genom att undanhalla relevant information som paverkar dennes kdpbeslut — det

behovs helt enkelt kvalitativ kommunikation som Daniel Kjellsson beskrev det.

Denna férhandlingsposition innebar ocksa att sattet konsumenten far ut sitt mervdarde pa har
forandrats och darmed ocksa foljaktligen sattet foretagen genererar varde till konsumenterna.
Vardet for en anvandare av Facebook, som ocksa dr konsument av Facebooks tjdnster, skapas genom
det sociala kapital (Phulari et al., 2010) som denna anvandare far ut. Detta ar en stor skillnad mot hur
det var tidigare dar konsumenten fick ut varde genom att kdpa produkter och tjanster och inte

genom att gratis socialisera med andra.

4.2.3 Anvandarens roll

Anvandarens betydande roll i sociala medier ar inget okdnt utan snarare nagot som teknologin
faktiskt bygger pa. Utan anvdndarnas aktiviteter pa dessa natverk sa skapas inget varde for
foretagen, bade bolagen som erbjuder dessa plattformar (Facebook, Twitter) samt de bolag som
anvander dessa medier i marknadsforingssyfte. Anvandarna ar basen och saledes de som skapar
virde genom den information som de o&verger till bolagen (Vargo & Lusch, 2004). Utifran
informationen pa Facebook som anvandarna bidrar med kan vara — konsumenternas — behov,

koépvanor, preferenser och mycket mera analyseras och darmed anvandas av bolagen.

Sociala medier gér det méjligt for féretag att lyssna till vad deras konsumenter pratar
om och en chans fér féretag att engagera mdnniskor baserat pd deras intressen.
Sociala medier underldttar pd sa sdtt att bygga en relation till sin mdlgrupp. (S.
Hansson, 2011)

Samtidigt kan konsumenten krava mer av foretag da de nu har tillgang till avsevart mer information
till grund for deras beslut (Prahalad & Ramaswamy, 2004). Om inte ett foretag uppfyller ett visst
konsumentbehov sa kan det enkelt ersdttas med ett annat. P4 samma sitt kan de sociala
plattformarna ersattas med nya innovativa natverkssystem, vilket flera av respondenterna lyft fram.
Anledningen till att folk stannar pa Facebook ar dock for det stora natverk de skapat, ett natverk som

maste forflyttas till den nya plattformen om Facebook ska kunna besegras.

The thing with social platforms is, if they are not populated they are useless. Some
programmer could come up with a social platform that is far better than Facebook
tomorrow. She could create a platform that offers complete privacy, better design
and no apps [applications], stupid games, advertising and all the other stuff on
Facebook. Just a place for socializing and keeping contact with your friends. | think
that would appeal to a lot of people. But it wouldn’t sell. Because a giant part of
Facebook’s offer is that everyone is already there. And the chance of getting all my
friends to migrate over to a new platform is slim. So, like it or not, | have to be on
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Facebook! Because socializing is all about people and that is what Facebook has. 500
million people is an effective barrier to entry and a tough thing to move. (S. Duffy,
2011)

Detta faktum gor marknaden relativt labil eftersom att forandringar kan ske snabbt. Google ar ett
tydligt exempel pa detta nar de tog over marknaden for sdkmotorer och idag har en andel pa 65,6

procent (comScore 2011).

Jag skulle inte képa aktier i Google sjdlv fér jag tycker de star for labilt. Jag vet inte
om det dr 80-90 procent fran deras intdkter som kommer frén séket och jag vet
dterigen hur snabbt mdnniskor byter sékmotor fér att fG bdttre resultat ndgon
annanstans. Jag tycker det dr skitskakigt! Sen ma de bygga in mig i Gmail men jag
tycker dnda det dr en skakig afférsmodell ndr man dr sa beroende av ndnting som dr
sd flyktigt. (D. Kjellsson 2011)

Faktum &r att det Daniel Kjellsson kommenterar hdr om Google menar vi dven géller pa de sociala
natverken. Argumenten dr de samma, det vill sdga; hur ska Facebook, Twitter eller LinkedIn lyckas
skapa lock-in effekter’™ och fa anvindarna att stanna? Faktum &r att anvandarna pa dessa natverk ar
bendgna att byta ofta och soker sig alltmer efter det nya, det senaste och det som ar mest populart.
Den lock-in effekt sociala natverken som vi bendmnt ovan har pa sina anvandare ar det stora sociala
natverken som anvandaren sjidlv byggt upp — eller det sociala kapitalet som ar den korrekta
bendmningen (Phulari et al., 2010). Vi havdar saledes att Daniel Kjellsson definitivt ar inne pa ratt

spar ndr han kommenterar det labila i de affarsidéer de sociala natverken ar uppbyggda kring.

Det ar de sociala natverkens uppgift att bygga upp barriar som gér det trégt och svart for anvandaren
att byta plattform. Vi tror detta dr en kamp som kommer paga fran bada sidorna, dar &ven
konkurrenter kommer jobba for att géra dessa barridrer mindre. Faktum ar att de flesta plattformar
idag erbjuder tjanster som mojliggér en import av bilder, kontakter, historik och profil fran ett socialt
natverk till ett annat. Detta indikerar pa den osdkerhet som finns med anvandarnas lojalitet for ett
natverk och maste saledes pa ett battre satt fangas nar man prognostiserar kassafléden och intakter

vid vardering av bolag med denna typ av affarslogik.

4.2.3.1 Ett starkt socialt kapital &r avgdrande

Det empirin lyfter fram ar det starka sociala kapital som existerar idag pa exempelvis Facebooks
plattform. Detta kapital, eller ndtverkande, dr det som skapat Facebooks oerhort starka position pa
marknaden och darmed stdngt ute konkurrensen. Precis som empirin bekraftar teorin, sa handlar

natverkande om population och saledes vinner den plattform med hogst population — vilket vi ser

B Mojligheten att binda kunden vid tjansten.
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idag med Facebook i toppen (Phulari et al., 2010). Med detta underlag fors vi tillbaka till vart
inledande resonemang dar konsumenternas, eller anvandarnas, varde podngterades. Det &r

anvandarna som skapar vardet och de som till stor del kommer styra den framtida utvecklingen.

Men faktum &r att detta sociala kapital kan forloras snabbt om nya konkurrenter erbjuder
forbattrade tjanster med minimala overgangsbarridrer. P4 samma satt som Facebook lyckats fa fler
anvandare till sin plattform kan nasta uppstickare pa marknaden géra samma sak. Fran ett
varderingsperspektiv ar det sociala kapitalet oerhort viktigt att mata och ta med i berakningarna nar
man prognostiserar kassaflddena. Utan anvdndare gar de har sociala plattformarna dven miste om
sina betalande kunder da ingen vill marknadsfora sig pa en plattform med lagt anvéandarantal — vilket
ger en rimlig bedémning pa att anvandarna indirekt paverkar Facebooks och de andra sociala

natverkens varde.

4.2.4 Framtida utveckling

Med tanke pa den oerhort snabba utvecklingen av sociala medier sa ar det svart att inte fundera over
hur framtiden kommer att se ut. Forutsagelserna skiljer sig bland respondenterna daven om alla
podngterar den starka potentialen med sociala medier. Sean Duffy menar att termen sociala medier
kommer att forsvinna helt och hallet da sociala medier egentligen inte ar nagot nytt, utan det ar en

typ av marknadsféring som funnits i millenium.

Marketing is going back to the way it was in villages and towns. Because in a village
or town, you don’t need to write ten thousand letters, you don’t need to call ten
thousand people to get the word out. You just go down to the barbershop or the
general store or the bar, and start talking about someone in town and the whole
town will know it in a day. Just like it is on the Internet. And if you are a company in a
small town, let’s say a bakery, then you can’t be dumping grease into the river where
people fish and swim because they are going to know about it, you can’t hide it. Even
if you dump it at night, someone is going to find out. And when they find out your
business is screwed. No one will go to your bakery anymore. So you don’t do it. That is
where we going now with the power of peer-to-peer: back to normal. (S. Duffy, 2011)

Marknadsforingen kommer i framtiden bli an mer transparent, dar foretagen inte langre kan lura
kunderna for sin egen vinning. Med den 6kade konsumentmakten blir féretagen tvungna att anpassa
sina strategier efter den enskilde konsumentens behov. Anledningen till att s3 manga manniskor &r
negativt installda till marknadsféring idag ar for att bolagen forsoker na s manga manniskor med ett
enda meddelande. Det har blivit opersonligt och darmed irrelevant for de manga konsumenterna.

Sean Duffy uttrycker det sa har:
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The reason we hate advertising now is because so seldom is the message relevant to
our needs. | don’t need to see another tampon commercial — ever. Yet all day long I’'m
bombarded with messages like that about products | don’t care about. (S. Duffy,
2011)

Detta kommer saledes forsvinna i framtiden, enligt Sean. Istdllet kommer vi tycka om marknadsforing
eftersom att den som skickar ut annonserna kommer veta sa pass mycket om dig — vem du &r, vad du
gillar, vad du inte gillar, var du befinner dig — att reklamen kommer vara relevant for just dig och ditt

syfte.

Let’s put ourselves twenty years into the future. | think advertising is going to be
something wholly different. [...] Because of all the data we volunteer, advertisers will
probably know everything about you right down to what store you are in at that
moment. From a pure advertising perspective, that’s actually a good thing for
consumers. No more tampon ads for me. If I’'m into snowboarding and in a
snowboard shop in December chances are I'll receive an ad about snowboarding. An
ad that says “guess what, there is a Burton board on sale two doors down”. That is
good information. That is good advertising. (S. Duffy, 2011)

Denna forutsagelse mojliggors med den nya tekniken som sociala medier bygger pa. All den data som
finns tillgdnglig om oss pa natet kommer att kunna anvdandas med syftet att personifiera
marknadsforingen efter vara behov. Samtidigt kommer de digitala kanalerna att standigt utvecklas

for att kunna na oss, konsumenter, an mer effektivt.

Jag tror att det dr médngden data som web 2.0 och sociala medier har fért med sig,
som kommer ligga till grund for det som kan komma att utvecklas. Data dver
informations- och beteendemédnster kommer ge flera méjligheter fér framtida
digitala teknologier. (Hansson, 2011)

4.2.5 Varderingsaspekten ur marknadsforarens perspektiv

En stindig fraga som funnits i bakgrunden &r hur marknadsforare paverkas av de otroliga
varderingarna som gors pa foretag som Facebook och Twitter. Det intressanta dr huruvida dessa
siffror ar trovardiga ur marknadsférarens perspektiv. och om det har nagon paverkan pa
engagemanget i sociala medier. Det var med denna fraga som vi initialt paborjade var studie och som

vi hoppades att empirin skulle ge svar pa.

Talen innebdr naturligtvis att Facebook som plattform fér marknadsféring har otrolig
potential. Med 6ver 600 miljoner medlemmar sa dr det for manga verksamheter och
féretag en sjélvklar plats att vara. [...] Men siffrorna innebdr att fler féretag inser
vikten av ndrvaro pa sociala medier — vilket fér oss betyder fler potentiella kunder. (S.
Hansson, 2011)
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Siffrorna reflekterar saledes potentialen som dessa plattformar har, enligt Sara. Problemet har ar
dock att eftersom Facebook inte redovisat sina intdkter sa blir det svart att sdkerstalla den hoga
varderingen. Detta resonemang finner man &dven i varderingsteorierna, vilka tydligt foresprakar att
intdkterna ar en stark bidragande faktor till varderingen (se DCF-modellen). Facebook behoéver
narmare bestamt 70 ganger sina intakter for att kunna backa upp den senaste varderingen. Det &r
denna paradox — skyhog vardering utan nagon grund i intdkter — som till stor del bidragit till
forfattarnas ifragasattande perspektiv. Intervjupersonerna ar ocksa till viss del skeptiska kring

Facebooks vardering.

Skulle Facebook visa kalkyler paG intdkt, da finns det ju inget och snacka om. Men sd
ldnge det dr uppbldsta siffror utan relation till intékt sa tror jag inte pd det! (D.
Kjellsson, 2011)

Vidare sager finansanalytiker att varderingen handlar om tron pa framtiden. Om den vardering som
gjorts pa Facebook ar en Overvardering eller inte beror pa, som vi papekat tidigare, intdkterna som
Facebook redogér i den narmaste framtiden. Analytikerna ar enade att varderingen paverkas starkt

av tron pa framtiden och pa Facebooks affarsidé (S. Ristic, 2011; M. Kenneby, 2011).

Det intressanta empirin visar har ar marknadsforarnas tydliga oro kring intdktsmojligheterna och den
brist pa intdktskalkyler som finns fér narvarande. DCF-modellen &r starkt paverkad av de
intdaktsmojligheter som existerar, den intaktskalkyl som gors for framtiden samt vilken tillvaxtgrad
som anvinds. Aven da marknadsférarna som vi intervjuat saknar erfarenhet fran virdering av bolag
har de har lyckats identifiera en viktig framgangsfaktor som varderingen bygger pa -

framtidsprognosen av intakter.

4.3 Allmant om vardering i praktiken

Efter att ha gjort en grundlig marknadsanalys pa sociala nédtverks bransch kommer vi nu beréra
varderingsaspekterna. Tanken &r att den framtidstro som speglar marknaden ska aterfinnas i
varderingen genom en justering av framtida kassafléden. Aven om empirin frdn marknadsanalysen
generellt bedéms som positiv for de sociala natverken, har vi bedomt att det finns anledningar for
oro dven for de absolut storsta natverken. Denna skeptiska instdllning hanfor sig bland annat till
anvandarnas illojalitet och det faktum att den aktuella marknaden tenderar att vara valdigt instabil,

som lyfts fram under tidigare analys.

Nedan presenteras hur varderingar gors i praktiken for generella bolag samt vilka vardedrivare som

ar viktiga att ta hansyn till vid varderingsprocessen. Darefter tittar vi pa taktiska prissattningar och
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om dessa foérekommer, for att sedan avsluta med en diskussion om fenomenet med synergier.
Analysen i detta kapitel kommer ligga till grund for nasta kapitel som behandlar hur sociala natverk

varderas eller bor varderas.

Véarderingen i praktiken baseras pa samma grunder nastan oberoende av vilket foretag som utfor
den. Det empiriska resultatet redogor for en samlad syn bland analytikerna och den expert som
intervjuats pa Lunds universitet dven om svarigheter med féretagsvardering skiljer respondenterna

o

at.

Analysera den finansiella historiken i bolaget men dven genomféra en
verksamhetsanalys, f6ér att bygga en solid bas fér den virdedrivande analysen, vilket
framst avser analysen av framtida prognosen. Kvaliteten pd vdrderingen beror,
férutom pa vdrderarens kompetens, av den tid och information som stdr till
férfogande. Om historik saknas, blir den grund vérderingen bygger pa mycket svag,
och man mdste ta hdnsyn till detta ndr man sdtter sina avkastningskrav. (K-J.
Forsman, 2011)

Karl-Johan Forsman menar pa att analytikerns kompetens och erfarenhet spelar en stor roll i sjalva

processen av foretagsvarderingen dven om den faktiskt ar uppbyggd pa teorier.

Virdering bygger pa teorier men kréver stor erfarenhet, detta dr inget man kan mata
in en modell eller 6versdtta i en variabel. (K-J. Forsman, 2011)

Detta resonemang stods aven av andra i branschen.

De teoretiska modellerna utgér grunden fér vdrderingarna. Erfarenhet och
avstimning med marknadsvdrderingar av liknande bolag (transaktioner,
bérsviérderingar) bidrar till att komma rdtt i vdrderingen. (anonym, 2011)

Erfarenhet skaffas genom traning och praktisering. Vi argumenterar for att det inte finns tillrackligt
med erfarenhet kring denna nya affarsmodell och darfér maste teorin tacka in foretagsvarderingen
av denna typ av foretag pa ett battre satt. Vi har genomgaende under intervjuerna fatt hora
avsaknaden av historisk finansiell statistik i dessa foretag samt branschen i stort. Detta kombinerat
med, hittills, valdigt fa transaktioner (forvarvstransaktioner) inom branschen och en kort borshistorik
pa ett fatal av aktorerna kan stélla till med problem vid varderingen. Detta resonemang stods dven av
varderingsteorierna, och det har gjorts forsok for att battre anpassa DCF-modellen fér den héar typen
av problematik (Koller et al., 2010) — dock tydligen utan vidare framgang da analytikerna fortfarande

anser detta vara ett stort problem.
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Att man i praktiken forsoker skydda sig mot felmarginaler genom riskpremium framstar av nagra av

respondenterna. D3 ar det oftast tal om justeringar i WACC eller avkastningskraven (R.).

PWC genomfér I6pande riskpremie studier for att hela tiden ta hénsyn till marknaden
och 6vriga faktorer. (K-). Forsman, 2011)

Avkastningskravet tdcker i princip in vilken risknivd du ser framfér dig.
Avkastningskrav i kombination med framtida kassafléden avgér virdet pa bolaget.
Tillvdxt paverkar de framtida kassaflédena. (M. Kenneby, 2011)

Hur avkastningskravet vid vardering pa aktier ska raknas ut ar teoretikerna och praktikerna 6verens
om, enligt Hult (1998). Capaturity Asset Pricing Method (CAPM)® &r den metod som enligt Hult anses
vara acceptabel vid vardering av noterade bolags avkastningskrav d& det finns en tillrdckligt aktiv
marknad och korrekta priser kan sattas. Men Hult (1998) papekar ocksa svarigheten att rakna ut ett
gediget avkastningskrav vid onoterade bolag och detta kan ha oerhort stora konsekvenser pa
foretagsvarderingen. Laga avkastningskrav innebar en 1ag diskonteringsranta och saledes leder detta
till en 6vervardering av framtida kassafloden. Svarigheterna med utrdkningen av diskonteringsréntan

kommer beréras narmare under nasta kapitel.

Generellt kan man sdga att respondenternas svar stammer val Overens med den teoretiska
referensram vi anvant under finansblocket av teorikapitlet. Detta resonemang syftar sig framst till
hur det allmant gar till i branschen och vid féretagsvardering pa traditionella foretag. Kort kan det

sammanfattas sa har:

Vi tittar frdmst pa bolagets kassafléde och férséker géra en bedémning hur sannolika
olika scenarion dr fér framtiden. (M. Kenneby, 2011)

Utover detta kommenterar manga av respondenterna vikten av att analysera branschen och bygga
upp forstaelse for foretagets forutsattningar och affarsidé, men ocksa risker och mdjligheter i den
man de gar att identifiera. Stevan Ristic menar att dgarna ocksa ar en viktig faktor vid vardering. Det
spelar darfor roll om det ar ett PE-bolag (private equity), industriellt holding bolag eller ifall det ar

familjeagt. Vidare sadger Stevan att:

[...] det dr givetvis viktigt att veta ur en investerares perspektiv hur volatil afféirsidén
som du hdller pad med dr. Kan du minimera dipparna vid ddliga tider sa ér givetvis
foretaget mycket mer attraktivt ur en képares perspektiv. (S. Ristic, 2011)

18 CAPM &r en formel fér att rikna ut avkastningskrav pa eget kapital i forhallande till bedomd risk i en investering.
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Fragan vi staller oss har ar huruvida sociala natverk kan dampa sin volatilitet’’. Med hansyn till den
affarsmodell som sociala natverk bygger pa med co-creation som grund, dar konsumenten besitter
en starkare maktposition, stéaller vi oss kritiska till hur mycket foretagen i denna bransch egentligen
kan paverka anvdndarnas illojalitet. Denna aspekt blir oerhért viktig i ljus av de varderingsproblem
som finns med prognostiseringen av kassafloden foér ett bolag som saknar historik och dar

osakerheten kring framtiden ar stor.

4.3.1 Viktiga faktorer — vardedrivare

Héar skiljer sig uppfattningen mellan vissa av respondenterna. Vissa pastar att de vardedrivande
faktorerna dr samma for de flesta bolag men att de mats pa lite olika satt medan andra séger att
varje industri eller bransch har branschspecifika variabler som man maste ta hansyn till. Vi har delat
upp de traditionellt viktiga faktorerna utifran respondenternas svar och utifran vad teorin sager.
WACC, Avkastningskrav och Risk gar pa sa satt ihop och kommenteras under samma rubrik. Daremot
har vi delat upp Tillvixt (growth) i en egen rubrik d& denna variabel spelar stor roll och técker dven in
tron pa framtiden, eller med andra ord den subjektiva bedémning som analytiker tvingas gora utifran

tillganglig information.

4.3.1.1 WACC, Avkastningskrav och Risk

Beddmningen av dessa variabler ar valdigt central i foretagsvarderingen och skillnader i dessa
variabler paverkar varderingen oerhort mycket i nagon riktning. Det finns manga definitioner av
dessa begrepp och man kan ldsa mer om dem under teorikapitlet. Har tanker vi kort aterge hur

analytikerna tar hansyn till dessa variabler nar de utfér en foretagsvardering.

CAPM ér utgangspunkten vid utrdkning av avkastningskravet (R.) pa varje bolag. Komponenterna for
att rakna ut CAPM &r, som beskrivet ovan, den riskfria rdntan (R), beta-vardet for foretaget (B) och
marknadens riskpremie (R.). Utifran dessa komponenter rdknar man vanligtvis ut aktiedgarnas
avkastningskrav, eller return som man ocksa véljer att bendmna det. Detta avkastningskrav ligger sen
till grund for utrdkningen av WACC som ar den diskonteringsranta foretaget anvander vid berdkning
av prognostiserade kassafléden. Den riskpremie som styr avkastningskravet ar ocksa den riskpremie
som ska symbolisera vilket riskpremium aktiedgarna lagger pa for att investera sina pengar i bolag.
Vid utrdakning av hela bolagets kapitalkostnad maste dven berakningar av skuldrdntan tas i beaktande
och darefter viger man ett genomsnitt utifrdn bolagets target debt-to-equity ratio™ eller de

befintliga vikterna av lan versus eget kapital strukturen for att fa WACC.

Y Volatilitet &r ett finansbegrepp som beskriver prisrérligheten hos aktier och andra finansiella tillgangar.
1 Debt-to-equity ratio, eller skuldsattningsgrad, ar ett nyckeltal som anvands for att beskriva ett féretags finansiella risk.
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Begreppet risk syftar i detta fall till den risk som tas i beaktande vid prognostiseringen av kassafléden
och inte det riskpremium som aktiedgare eller banker lagger pa for att férsorja bolag med kapital.
Risken hanfor sig foljaktligen till prognostiseringen av kassaflodena for all framtid. Denna risk ar
individuell for varje enskilt foretag och det ar bolagets struktur och affarsmodell som styr denna risk
— t.ex. har ett tjanstemanna foretag andra risker an ett producerande féretag, som loper betydligt
storre operationell risk. Sjalvklart raknas har aven till vilket land féretaget opererar i och vilken valuta

som ar den centrala i bolaget.

Vi stéllde fragan vad det viktigaste dr nar man utfor en vardering pa ett foretag och svaret nedan

reflekterar en samstamd rost fran respondenterna.

Att bygga upp en forstdelse for féretaget och dess forutséttningar, méjligheter och
risker. Detta for att prognostisera framtida fria kassafléden (eller utdelningar) och
bedéma ett rimligt avkastningskrav. (anonym, 2011)

Ett dterkommande begrepp dyker upp i manga av svaren och det ar risk! Hur denna risk ska tas i
beaktande mer exakt, vad den innehaller och hur man mater den framstar inte klart fran nagon av
respondenterna. Vad vi vet ar att risk ar en oerhort subjektiv beddmning som styrs utav personen
som utfér bedémningen. Risk for en viss analytiker dr formodligen inte samma som fér nagon annan
analytiker. Vidare ar det darfoér upp till analytikern att bedéma vilka risker foretaget utsatts fér och

hur dessa kan komma att paverka kassaflodena.

Vi gor ocksa bedomningen att denna faktor utgor ett stort “spelrum” for analytikern. Mycket ryms i
ett begrepp som risk, och eftersom all risk pa ett eller annat satt paverkar framtida kassafloden, ar
det oerhort svart att definiera vilken risk som kanske paverkar mest samt hur den paverkar. Det finns
saledes utrymmen har som tillater analytikern att géra snedvridna bedémningar enbart fér egen
vinning. Risken ar att analytikern bedémer risken till mindre dn vad den egentligen ar vid t.ex.
foretagsvardering i samband med forséljning av bolag. Det var bland annat detta som skedde under
it-bubblan och risken att det hander igen finns i skuggan av dagens varderingar. Det handlar saledes
om att pa ett sd bra satt som mojligt bygga en teoretisk modell som varnar vid sadana har
orealistiska antaganden. Varderingsmodellerna fungerar har som ett ramverk och det ar upp till
analytikern att gora de enskilda bedomningarna utifran hur foéretaget och branschen ser ut.
Komponenten risk dr aven inom varderingsmodellerna en bred och inte noggrant formulerad

variabel. Detta for att tillata enskilda bedomningar utifran foretagets forutsattningar.
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4.3.1.2 Tillvaxt

Tillvaxt (growth) ar ytterligare en subjektiv bedémning som ligger till grund fér prognostiseringen och
vidare &dven foretagsvarderingen. Tillvaxten bestdms utifran historisk statistik och framtida
lanseringar av produkter eller andra kommersiella beslut eller satsningar. Det som ocksd paverkar
tillvaxten ar omvarldsfaktorer och hur man skyddar sig mot dessa. Det finns ofantligt manga
litteraturbocker och dven artiklar skrivna om tillvaxten pa ett foretag, men det som ar viktigast att
upplysa har ar att tillvaxten ocksad ar en enskild bedémning som analytiker maste gora, precis som

med risken.

Nar finansiell information saknas gors denna bedomning till stor del pa vad analytikern sjalv tror.
Faran har som vi absolut vill hoja flaggan for ar att det kraver stor erfarenhet och kompetens fran
analytikern vid bedémningen av tillvaxtgraden for bolag. Det géller saledes att analytikern &r insatt i
branschen och i foretagets specifika omstandigheter for att kunna gora denna beddémning. Precis
som respondenterna lyft fram i manga fragor ar erfarenheten har helt styrande och avgérande for

resultatet.

4.3.2 Taktiska prissattningar

Med taktiska prissattningar syftar vi till de prissattningar som gors pa foretag och som kdparen far
betala. Taktisk prissattning innebéar att siljaren/képaren satter ett pris for att paverka utfallet at
nagon riktning. Den respons vi fatt fran respondenterna pa denna fraga har varit valdigt varierande
och kanske beror det pa forvirringen mellan termen prissattning och vardering. | vissa fall har

respondenterna valt att avsta fran svar helt och hallet. Magnus Kenneby menar att:

[...] det dr ovanligt att en sdljare gar ut med prisférvdntningar. | de fall det sker dr det

oftast for att signalera en (hég) prisnivé och pd sa sétt begrinsa képarskaran till de

genuint intresserade. (M. Kenneby, 2011)
Taktiska prissattningar ar ett intressant fenomen som kan komma att paverka priset som far képaren
att betala oerhort héga summor. Att undersdka detta pa djupet ar ett uppsatsamne for sig, istallet
kommer vi har aterge vad respondenterna har sagt och hur detta kan komma att paverka den
slutgiltiga prislappen som landar pa ett objekt. Det &r viktigt att prissattning inte férvaxlas med
foretagsvardering da den forsta ar ett resultat av den andra snarare an ett samband. Skillnaden
mellan foretagsvardering och prissattning brukar utgéras av eventuella synergier, vilket vi kommer

berodra under nasta rubrik.
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Stevan Ristic kommenterar fradgan om taktiska prissattningar existerar sa har:

[...] Det dr klart att det forekommer sdn taktiskt prisséttning hela tiden. [...] dr det en
Oppen process ddr du har massa konkurrerande féretag sa tenderar detta ju att driva
upp priserna. Ar det en exklusiv férhandling sé dr det ju svdrare att trissa mycket mer
taktiskt utan da dr det oftast sG att man ganska snabbt hittar ett intervall dédr bada
(képare och sdljare) kidnner sig trygga. (S. Ristic, 2011)

Priset en kdpare av ett bolag far betala bygger mycket riktigt pa féretagsvarderingen. Denna fungerar
som en riktlinje for hur mycket kdparen till slut kommer betala. Vi tror att analytikerna kommer
forsoka paverka foretagsvarderingen beroende pa vilken sida av kdpprocessen de intar. Det séljande
bolagets analytiker kommer saledes vara mer optimistiska och anta hogre tillvaxtgrad och stérre
synergier medan det kopande bolagets analytiker kommer vara raka motsatsen. Taktiska
prissattningar existerar nastan enbart i de fall da fler 4n en aktor ar med och bjuder pa ett
forsaljningsobjekt. Ett for lagt bud kan leda till att man férlorar budgivningen och saledes missa

chansen att kopa upp ett strategiskt viktigt objekt.

Taktiska prissattningar aterfinns dven i samband med borsintroduktioner (se Initial Public Offering).

"1 g3 ut med prisférvantningar, indikera pa

Da ett foretag ska borsintroduceras kan “underwritern
hoga priser, komma med optimistiska rapporter for att locka investerare et cetera. Underwritern
paverkas saledes priset pa aktien for att fa ett sa lyckat utfall som mojligt. For att ytterligare starka
tilltron till marknaden angdende féretaget som ska borsintroduceras ar det vanligt att underwritern
sjalv koper en del av aktierna. Detta ar till exempel fallet med Facebook dar Goldman Sachs gatt in

och investerat 500 miljoner dollar (Augustsson, 2011).

4.3.3 Synergier

Synergier ar ett valdigt omtalat fenomen som manga ganger anvands i samband med foretagsuppkop
och foretagsvarderingar. Synergier utgor oftast skillnaden mellan foretagsvarderingen och den
prislapp som koparen slutligen far betala. Manga av respondenterna har angett synergier i nagon
form bland deras svar. Kanslan man far ar att synergier ytterligare dr en post for att foérsvara

prislappar hogt over foretagsvarderingen.

[...] potentiella synergier pdverkar ocksG vdrdet. [...] Industriella képare har ofta
synergier och vdldigt Idnga investeringshorisonter, PE-fonder har generellt en
begrdnsad investeringshorisont pG 4-7 @r och inga synergier. (M. Kenneby, 2011)

19 Underwriter, eller garant pa svenska, ar det féretag som hjalper ett bolag vid borsintroduktion genom att oftast teckna
alla aktier och ta risken for att dessa inte blir sdlda. Underwritern ar oftast en bank eller konsultbyra.
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Ibland kan analytikerna tvingas vardera de potentiella synergierna for nagon képare. Enligt var

anonyma respondent kan varderingar bade géras med och utan synergier.

Vdra uppdrag innebdr vanligen en oberoende vdrdering. Dock finns det uppdrag dér
man skall vérdera ett bolag inklusive synergier med en viss kdpare eller ddr vérdet
skall beaktas utifrdn olika investeringsscenarier, till exempel i det fall bolaget gér en
stérre investering eller inte. (anonym, 2011)

Det ar saledes viktigt att skilja pa en vardering med synergier och utan. Synergier kan vara olika stora
for olika kopare och i vissa fall kan dar inte finnas nagra synergier alls. Foljaktligen ar denna kdpare
inte beredd att betala lika mycket som en kdpare som har stora synergier att utvinna. Vidare kan
man sdga att synergier inte bor paverka den initiala foretagsvardering da inget bolag kan anses ha
synergier som galler for alla eller som kan tas for vedertagna. Det faktum att synergier ar sa abstrakta
i vissa fall gor det betydligt svarare att greppa vad dessa egentligen ar och vad de innebar for enskilda
kopare. Vidare maste vi tilldgga att synergier av fusioner mellan tva bolag far tas med en nypa salt.
Det ar sallan dessa synergier gar att utvinna till hundra procent och oftast kostar det foretag
(kbparen) mer dn vad som berdknats. | synnerhet det séljande bolagets analytiker har en tendens att

Overvardera dessa synergier.

[...] rent generellt sG brukar det vara av ren logik att nér du vill sdlja ndgonting
kommer du givetvis tendera att ha en vdldigt optimistisk syn pa din verksamhet fér
att fa ett sa hogt pris som méjligt, medan képare kommer da forséka se lite mer
pessimistiskt pd det. (S. Ristic, 2011)
Sammanfattningsvis kan man saga att synergier varderas och kostar det kopande foretaget stora
summor pengar. Det som styr dessa synergier ar hur val det sdljande bolaget lyckas motivera
synergier och ifall koparen tror pa det som laggs fram samt dennes egna tankar kring synergier som
moijligen kan aterfinnas i det kdpta bolaget. Da synergier ar dynamiska och varierar oerhért mycket
fran bolag till bolag, ar det i slutdndan analytikerns jobb att se dessa och vardera de. Saledes spelar

analytikerns skicklighet, erfarenhet och noggrannhet en ytterst central roll vid féretagsuppkdp och

foretagsvardering.

4.4 Vardering av sociala natverk

Under 4.3 har vi sokt aterge hur en foretagsvardering gar till i praktiken dar en del teoretiska inslag
har forekommit. Vi har gatt igenom de viktigaste processerna som ror en vardering utifran vad
respondenterna har svarat men ocksa utifran vara egna teoretiska referensramar. Malet har varit att
kartldgga den problematik som finns kring foretagsvarderingar utifran respondenternas svar. Da vi

genomgaende under empirin ocksa analyserar forekommer vara egna synpunkter sammanvavda
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med den empiri som samlats in, dock klart avskilt i form av meningar. Under detta avsnitt fortsatter
varderingsaspekten under en nagot annorlunda form. Har ar tanken att vi ska fokusera pa vardering
kring Facebook och Twitter, eller med ett samlat namn sociala nétverk. Vi kommer ga igenom denna
aspekt successivt genom att borja med vardedrivare, trovardighet i varderingar och sen ga vidare pa
likheter och skillnader med it-bubblan och slutligen hur en 6kning i antal anvdndare paverkar

varderingen pa Facebook.

Generellt rader det en samstamning mellan respondenterna angaende foretagsvarderingen pa
Facebook och Twitter. Det rader saledes dven samstamning vad géller varderingsprinciperna vid
vardering av detta sorts bolag, dven om den i vissa fall inte stimmer helt 6verens mellan
intervjupersonerna. Vi kommer nedan, inom ramen for var teoretiska referensram och vart empiriska

material, aterge vad respondenterna har svarat angaende varderingarna pa Facebook och Twitter.

4.4.1 Vardedrivare

Grunden till vérdering dr en uppskattning av framtida kassafléden. Om kassaflédena
drivs av antalet anvindare kommer sdledes fler anvidndare att leda till forbattrade
kassafléden och en hégre virdering. (M. Kenneby, 2011)

Vi kommer berora denna aspekt mer senare (se 4.4.4) men det ar viktigt att ange inledningsvis da
denna aspekt ar absolut den viktigaste enligt oss. Vilka vadrdedrivare sociala medier har kommer
formodligen tiden ndrmare att utvisa, men sa har i uppstartsfasen ar vi Overtygade om att
anvandarna spelar, och kommer att spela, en oerhort stor roll i det hela. Vidare har respondenterna
papekat att tillvaxt, avkastningskrav och risk ar de centrala vardedrivarna, vilket dven stddjs av

varderingsteorierna (se DCF-modellen).

Dessa vardedrivare som generellt géller for foretagsvardering ar dven applicerbara pa sociala medier
med en viss modifiering (Gneiser et al., 2009). Att bortse fran nagon vardedrivare kommer inte pa tal
utan snarare handlar det om att 6ka antalet vardedrivare for att fa en mer rattvisande bild av vad
foretaget faktiskt ar vart. Vi upplever att respondenterna har varit valdigt forsiktiga med att peka pa
vardedrivande faktorer i de bolag vi analyserar, av diverse olika anledningar. En anledning ar att de
saknar erfarenhet fran vardering av denna typ av bolag (och som vi vet sen tidigare ar detta en
valdigt viktig faktor), att de saknar jamforande bolag, att for fa transaktioner utforts tidigare samt att

det kan vara kanslig information.
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Da manga av respondenterna atergett att det inte bor vara nagon skillnad att virdera Facebook fran
ett traditionellt foretag, ar det ytterst intressant om de dven menar att samma vardedrivare bor ligga
som grund? Det ar har teorin (Koller et al., 2010) krockar med tidigare studier (bl.a. Gneiser et al.,
2009) da teorin med stod av analytikerna sager att varderingsmodellerna bér kunna vardera den hér
typen av foretag som Facebook dven om den bygger pa en annan affirsmodell, medan tidigare
studier hdvdar att man bor dndra antaganden fran de traditionella modellerna for att dessa battre

ska passa den nya affairsmodell som de sociala natverken bygger pa.

Stevan Ristic menar att vi har olika vardedrivare for olika branscher och att dessa ar identifierade i
forvag av investmentbankerna och analytikerna, och att man oftast bara foljer efter i detta led.
Stevan sadger ocksa att avkastningskrav, tillvaxt och risk ar valdigt viktiga men att matningen kan skilja
fran bolag till bolag. Nar vi fragar Stevan om han tycker ROl (Return on involvement) och ROE (Return
on engagement)® &r aktuella och ifall man skulle kunna anvinda dessa vid vérdering av sadana har

typer av bolag, svarar han:

Det kan det sdkert vara. Ndr vi pratar om den hdr typen av industri, sékerligen! Jag
tror det finns alltid inom olika industrier specifika vidrdemdtare (vdrdedrivare) som
inte nédvdéndigtvis star i virderingsboken. Det finns vdl inget som sdger att det inte
kan bli likadant fér sociala medier. (S. Ristic, 2011)

Vi har argumenterat for att vardet pa sociala medier framst drivs av antalet anvdndare. Hur man ska
mata dessa vardedrivare och hur man ska ta hansyn till de i varderingen rader det daremot delade
meningar kring. Vi har i var slutsats presenterat nagra forslag till hur denna viktiga vardedrivare boér
tas i ansprak vid vardering av bolag, samt hur man kan utveckla matt som gér det mgjligt fér bolag

som bygger pa denna affarsmodell att |attare beakta anvandarnas rorlighet.

4.4.2 Trovardighet

En central fraga vi stdllde till alla vara respondenter hanfor sig till trovardigheten i de varderingar
som presenterats i media det senaste halvaret. Aterigen har svaren varit varierande men samstimda
i manga aspekter. Faktum ar att den exakta varderingen som presenteras i media inte ar det centrala
problemet utan snarare en generalisering att dessa bolag faktiskt ar hégt varderade. De siffror vi
presenterade for respondenterna var 10 miljarder dollars vardering pa Twitter och 70 miljarder

dollars vardering pa Facebook. Sa har svarade nagra av respondenterna.

2 ROl och ROE &r anpassningar av det traditionella return on investment och syftar pa hur engagemanget for ett foretag
har véxt bland kunderna sen de bérjat engagera sig i de sociala medierna.
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[...] De dr hégt virderade och det finns sdledes stora tillvdxtférhoppningar.
Misslyckas de uppnd dessa hégt stdllda férvdntningar kommer vdrdet att justeras
nerdgt. (M. Kenneby, 2011)

Svart att sdga utan att se ndgra siffror pa tillvixt men det vdcker naturligtvis
associationer till it-bubblan. (M. Kjellsson, 2011)

[...] genom att titta i backspegeln sa dr det fa féretag som vdrderas for lagt och
mdnga som vdrderas foér hégt. (K-). Forsman, 2011)

Tillvaxt och forhoppningar dr det som aterges vara det viktiga vid urskiljningen om dessa foretags
vardering ar trovardig eller inte. Vid en provning av trovardigheten maste den prognostiserade
tillvaxten ses 6ver och granskas tillsammans med de tidigare vardedrivarna som vi diskuterat tidigare,
det vill sdga risk och avkastningskrav. Om dessa vardedrivare inte motstrider varandra s kan man
saledes sdga att varderingen ar trovardig, dven om detta inte ar en garanti for att féretaget ar korrekt
varderat. En for lag eller for hog vardering kan endast framtiden utvisa, men det vi kan gora idag ar
framforallt forsoka se igenom alltfor optimistiska siffror genom noga kontroll av bolagen som
varderas och inte tolerera orimliga tillvaxtsiffror utan argumentation samt kritisk granskning (Koller

et al., 2010).

Stevan Ristic sammanfattar det ratt bra.

Det dr en bubbla liksom, som it-bubblan. Man tror att framtiden kommer att gé pa
ett visst sétt och sociala medier ér framtiden och ddrfér tror man att man ska kunna
betala 10 miljarder och fG pengarna tillbaka sG smaningom. Aterigen, det handlar om
vad din tro dr om framtiden och denna verksamhet. Om det ér ndgon skeptiker som
tror att det hdr kommer dé och att folk kommer strunta i det hdr om 5 ar fér att
ndgot annat kommer att komma, [t.ex.] man kommer inte vilja skriva saker, utan
istdllet vilja prata med varandra. DG dér hela Facebook idén, och dd ér 10 miljarder
for Twitter ett fiasko i véirde for det bolaget som skulle képa det. Sa att, jag skulle
sdga att det dr vdldigt h6gt, men dterigen allting har att géra med vad man tror. Man
betalar inte fér ndgonting som man inte tror man kommer kunna fa avkastning pa.
Det verkar som att majoriteten har en positiv prognos foér denna typ av féretag. (S.
Ristic, 2011)

Aterigen landar analytikerns svar pa den tro som finns om framtiden. Vi tolkar detta som att
analytikerna i princip kan komma med hoga varderingar varje gang sa lange de motiveras med tillvaxt
av kassafléden. Vid féretagsvarderingar enligt DCF-modellen kan man till exempel se hur mycket en
procents 6kning i tillvaxt paverkar vardet eller hur en procents sankning av WACC kommer paverka
vardet. Oftast ar dessa skillnader enorma och det kan handla om en férandring i upp till femtio

procent av féretagsvardet om dessa variabler dndras nagra enstaka procent (Koller et al., 2010).
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4.4.3 Likheter och skillnader med it-bubblan

Denna fraga har stallts till saval marknadsforare som analytiker och experter. Det viktiga for oss att
lyfta fram med denna fraga har varit varderingarna som gjordes pa it-bolagen precis innan krisen och
de likheter med de varderingar som gors med sociala medie féretag nu som t.ex. Facebook och
Twitter. Skrammande nog haller manga med om att likheterna ar stora och att detta torde vara en

varningssignal till de investerare som nu satsar sina pengar pa dessa foretag.

Ja, i avsaknad av historiska kassafléden sdtts vdldigt stor tilltro till framtida
férvéiintningar. (M. Kenneby, 2011)

[...] uppskatta vilka kassafléden som krdvs fér att ng dessa vérden (héga vdrderingar)
och sedan férséka avgéra om det dr mdéjligt fér bolagen att generera dessa
kassafléden. PG samma sdtt réknades det kring millennieskiftet pd vad som skulle
krdvas av t ex internetkonsult-bolagen fér att deras bérsvirderingar skulle vara
rimliga. Det antal konsulter som skulle kréivas for att bolagen skulle generera dessa
kassafléden framstod ofta som orimliga, varfér manga utgick ifrén att bolagen var
overvdirderade. Tron pa en ny ekonomi som skulle medféra helt nya mdéjligheter
gjorde dock att mdnga bortsdg fran detta. (anonym, 2011)

Saledes ser vi flera samband &n avsaknaden av historiska kassafloden, bland annat en 6veroptimistisk
syn pa framtiden, oavsett om det kallas ny ekonomi eller inte. Koller et al. (2010) varnar for liknande
problematik i sin bok. Forfattarna skriver bland annat att varje gang en bubbla uppstar sa har de

oftast den saken gemensamt att investerare glommer de grundliga vardeskapande faktorerna.

Var expertrespondent svarade sa har angdende om likheterna med it-bubblan existerar.

Onekligen. Viérderingar av framtida vinster som kréver att mycket gar i Ids fér att de
skall kunna férsvaras. Men ndgon bubbla i klassisk mening dr det nog inte dnnu. Fér
fa bolag inblandade. (M. Kjellsson, 2011)

Det kravs saledes mycket for att de varderingar som omtalats i media ska stdmma Overens med
foretagets fundamentala varde. Det begars bland annat att foretagen lyckas redovisa intakter som

motsvarar de forvantningar varderingen staller och att de framférallt lyckas behalla sina anvandare.

[...] vi hoppas att de ganska dyrképta Irdomar som mdnga investerare fick under it-
bubblan har fdatt viss effekt pd bedémningen av de nya investeringsobjekten [...] |
likhet med it-bubblan finns det utmaningar med att bedéma framtida kassafléden
baserat pa en kort historik. Vidare dr det svdart att veta hur dagens nyttjare av
Facebook och Twitter ser pa nya tjéinster som kommer om 2-5 dr? Kommer man att
vara lojal eller flyttar man sin tid vid datorn/telefonen till nGgot annat? (K-J. Forsman,
2011)
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Vi finner stod i vart resonemang kring likheterna med it-bubblan i ménga av respondenternas svar.
Det handlar sidledes om den enorma tilltron till sociala medier och dess mojligheter att skapa
intdkter. Under intervjun med Sean Duffy sa han “om Facebook inte lyckas skapa mer pengar én
ndgot foretag i historien, eftersom de har mer relationer én ndgot féretag i historien, sG madste de
vara dumma”. Denna tolkning &r inte delad av manga och snarare ser vi en skeptisk instéllning bland

respondenterna och experterna, saval inom marknadsféring som inom finans.

Det finns darfér anledning till oro kring vardet pa dessa bolag. An s& linge har inte ndgra som helst
intaktsrapporter visat pa den enorma 6kning av intdkter som faktiskt kravs for att skydda den

vardering som gjorts pa t.ex. Facebook.

4.4.4 Hur antalet anvandare paverkar varderingen

Att anvandarna paverkar Facebook och dess vardering 4r manga 6verens om, men hur detta ska tas i
beaktande skiljer de flesta empiriska resultat mot tidigare studier och vara teoretiska referensramar.
Kort kan man saga att hela uppsatsens fragestallning cirkulerar kring denna sa viktiga aspekt och

syftet med uppsatsen ar att oka forstaelsen kring denna problematik.

De teoretiska ramar som omger foretagsvardering ser inte explicit till antalet anvdandare utan
fokuserar pa kassaflodesanalyser (Koller et al.,, 2010). Saledes hanfor sig de vardedrivare som
anvands till kapitalkostnader, investeringskostnader och avkastning pa investeringar. Vidare
anvander dessa teorier risk som justering mot foérvantningarna for framtiden. Risken i detta
sammanhang hanfor sig helt och hallet till den risk foretaget utsatter sig for gentemot indrivningen
av kassaflédena. Det vill saga, hur stor risk ar det att vi inte lyckas uppfylla de férvantningar vi stallt
pa kassaflodena? Risken justeras direkt mot prognostiseringen och paverkar intdkter, investerat
kapital, rorelsekostnader och andra poster i kassaflddesanalysen. Tanken ar att gd pa djupet kring
begreppet risk och hur man bér méata den. Tidigare studier (se Gneiser et al., 2009) hanfor sig helt
och hallet till denna risk och detta kan vara minst lika missvisande som att bortse fran risken helt och
hallet. Det faktum att antalet anvandare driver vardet innebdr inte att vardet pa bolaget ska raknas
ut utifran denna faktor. Antalet anvdndare skall tas med i berdkningen i den man det gar men inte

utgora hela ramverket vid vardering.

Grunden till vérdering dr en uppskattning av framtida kassafléden. Om kassaflédena
drivs av antalet anvindare kommer sdledes fler anvédndare att leda till forbéttrade
kassafléden och en hégre virdering. (M. Kenneby, 2011)
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Fler anvandare leder mycket riktigt till hogre kassafloden for Facebook. Anledningen att tidigare
studier (bl.a. Gneiser et al., 2009) inte ar lampliga vid berakningen av foretagsvardet for Facebook ar
att de antar att anvandarna ocksa ar de som genererar pengar till foretaget, vilket inte &r fallet med

Facebook da anvédndarna inte betalar nagot —i alla fall inte i monetéara termer.

Anvandarna i detta fall kan ses som konsumenter, som levererar personlig information till Facebook
helt gratis. Facebook i sin tur samlar, strukturerar och saljer denna information vidare till foretag.
Grundat pa denna information sédljer Facebook tjanster till bolag, dven om den personliga
informationen inte alltid lamnar foretaget. Den problematik som uppstdr om anvdndarna ses som
konsumenter kan enkelt [6sas om man sldapper tanken att konsumenter faktiskt betalar for det de
konsumerar. Rent krasst kan man saga att Facebook far sin input helt gratis (nastan helt gratis) och
kan sélja sin output med nast intill hundra procents marginal. Valjer man att se det sa har s3 inser
man snart att anvandarna ar en otroligt viktig kalla for Facebook, och da kan dven varderingar pa

sjuttio miljarder dollar anses vara rimliga.

Véarderingsmetoderna har genom aren anpassats till att vardera olika typer av bolag (Koller et al.,
2010). Grunden ma vara den samma, men i takt med att nya foretagsformer vaxt fram har
modellerna ocksa modifierats. Exempelvis anvdnder man idag olika metoder for att vardera
finansiella institut, cykliska foretag, “high-growth” foretag och vardering av foretag med flexibilitet
(ibid). Foretag med liknande affarsmodell som Facebook ma uppfylla manga av kraven fér att hamna
under nagra av dessa kategorier (hog tillvaxt foretag, foretag med flexibilitet, cykliskt foretag) men
det skiljer sig pa en betydande punkt som inte gar att bortse fran — och det &r strukturen pa
organisationen och dess satt att tjdna pengar. Ingen av dessa modifierade modeller tar hansyn till
anvandarna eller konsumenterna som vi valt att bendmna de (Gneiser et al., 2009). | traditionell
varderingsanda vinner det bolag som kan skadra ner kostnader samtidigt som prisnivan kan behallas
konstant for en langre period (Koller et al., 2010). Daremot finns det inte modeller idag som tar
hansyn till att 600 miljoner konsumenter (anvandare) forser bolag med gratis personlig information
(input) som foéretaget sen kan sélja vidare i form av annonseringstjanster (output). Som exempel kan
man se att DCF-modellen inte har anvandare som nagon vardedrivare och det kan vara oerhort svart
att generalisera anvandaren och sétta in denne i nagon av de befintliga viardedrivarna. Detta kan ge
en missvisande bild av vad féretaget ar vart eftersom de traditionella vardedrivarna (risk,
avkastningskrav och tillvéxt) inte dr anpassade efter hur anvandare ror sig och den affarsmodell som

den har typen av bolag ar uppbyggda kring.
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4.4.5 Hur en 6kning av foretag paverkar varderingen
En Okning av antalet medverkande foretag syftar sig bade till antalet féretag engagerade i sociala
medier och en 6kning av konkurrerande verksamheter. Vi kommer behandla dessa separat da de ar

oberoende av varandra.

Mer engagemang fran foretagens sida pa sociala medier leder inte direkt till ndgon storre
vardedkning for sociala medier. En viktig kalla till intdkterna for foretag som Facebook &r bland annat
att de innehar personlig information om privatpersoner, som sedan deras kunder kan marknadsféra
sig direkt mot. De foretag som finns pa Facebook finns dar av rent marknadsféringssyfte och da detta
ar gratis paverkas inte vardet pa organisationen. Ett foretag kan mer eller mindre ses som en enskild
anvandare vad galler vardeaspekten. Daremot kommer fler engagerade foretag att leda till en
vardedkning indirekt, da fler foretag pa Facebook drar till sig fler anvandare till sajten. Foljer vi da

ovanstaende resonemang sa kommer fler anvandare att 6ka vardet pa Facebook.

Fler konkurrerande verksamheter kommer daremot att paverka vardet starkt negativt. Det ar inte
svarare &n traditionell konkurrenslag som kravs for att forstd det. Fler konkurrenter leder till
pressade priser, mindre marginaler, storre satsningar for att behalla kunder och mer investerade
pengar i R&D for att hdanga med i utvecklingen. Detta ar nagra av de saker konkurrens utsatter

foretag for oavsett bransch eller verksamhet.

Enligt den empiri som vi fatt in dr detta ocksa vad som véntar Facebook inom snar framtid. Allt talar
for att konkurrerande verksamheter kommer fa mer luft under vingarna med tiden och att detta
kommer satta press pa Facebook. Denna aspekt blir oerhort viktig att ta med i beaktande da denna
paverkar varderingen i allra hogsta grad. En hog vardering pa Facebook kan férsvaras om prognosen
visar pa fortsatt marknadsledande position och dalig konkurrens. Om det tvartemot visar att
konkurrensen kommer att 6ka och att anvdndarna kommer att ldmna kommer detta paverka

Facebook negativt i varderingen.

Men fler konkurrerande foretag far ocksa andra effekter pa varderingen. Bland annat far analytiker

storre forstaelse for branschen i stort och kan utfora sakrare och stabila varderingar.

Fler bolag med liknande verksamhet kan leda till att forstdelsen fér branschen ékar
bland analytiker och pa sdtt 6ka kvaliteten i vdrderingarna. (M. Kenneby, 2011)

Pa samma satt som vi namnt innan kommer fler foretag i branschen innebara ett utvecklande av

branschstandarder som majliggér for analytiker och investerare att pa ett sdkrare satt utvardera
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enskilda aktorer i branschen och med st6rre sikerhet kunna siga ifall de ar dévervarderade. Ett P/E-
tal pa 1900 for Yahoo kanske inte var orealistiskt, kanske var det sa att det &r mattet det ar fel pa? En
rimlig tolkning bor vara att man inte kan anvanda samma traditionella matt pa natbaserade bolag da

strukturen pa dessa bolag inte ser likadan ut som for traditionella bolag.

4.5 Sammanfattning av analys

Analysen har visat att anvandarens roll dr avgbérande i vardeskapande processen for de sociala
natverken, som ett direkt resultat fran logiken bakom co-creation. Samtidigt ar det sociala kapitalet
som byggs upp i dessa natverk avgorande for att anvandaren ska stanna och fortsdtta driva upp
vardet at bolag som Facebook. Summan av detta blir att anvdndaren till stor del bestimmer den
framtida utvecklingen vilket stdller hogre krav pa varderingsmodellerna att ta detta element i

beaktande (se slutsats).

De empiriska resultaten angaende vardering i praktiken har understrukit svarigheterna med att
vardera foretag med kort finansiell historik. | de fall féretagen saknar finansiell historik forlitar man
sig helt pa tron om framtiden och analytikerns kompetens. Vidare ar foretagsvarderingar svara att
utféra i branscher dar fa transaktioner (forvarv) finns sen tidigare da dessa transaktioner oftast
fungerar som fingervisning for tillvaxtgraden som bor anvandas, samt hur risken och
avkastningskraven ska tillampas pa respektive foretag. Empirin tyder pa att analytikern skyddar sig
mot felmarginaler genom att just justera riskpremium. Det kan bland annat handla om att justera

WACC eller Re.

En annan viktig faktor som intervjuerna framhavt ar dgarnas vitala roll vid varderingen av foretag.
Stevan Ristic (2011) hdvdar att dgarna ar en viktig aspekt vid varderingen och att beroende pa vem
dgaren ar kan varderingen paverkas i olika riktningar. Framst handlar det om att faststdlla om dgaren
ar kapitalstark eller inte, och darefter justera framtida investeringar och saledes dven kassaflodena
utifran denna faktor. Kapitalstarka dgare leder da med stor sannolikhet till stérre investeringar och

da dven forhoppningsvis storre kassafléden, enligt Ristic (2011).

Tillvaxtgrad, risk och synergier ar faktorer som visats bygga pa subjektiva bedémningar fran
analytikern. Dessa beddmningar motiveras och styrks av argument innan de appliceras. Hur krdavande
denna argumentation behover vara framgar dock inte och en rimlig bedémning kan vara att det har

finns ett “spelrum” fér analytikern, vilket kan leda till missvisande varderingar. | kombination med
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kort finansiell historik anser vi att bedémningen av synergier, tillvaxtgrad och risk kan vara oerhort

svar att utfora vilket styrks av analytikerna (S. Ristic, 2011; M. Kenneby, 2011; Anonym, 2011).

Analytikernas svar angaende DCF-modellens lamplighet vid varderingen av sociala natverk slutade
med en diskussion kring analytikerns kompetens och erfarenhet. Alla analytiker som blev tillfragade
lyfte fram kompetensen och erfarenheten som valdigt viktiga element for en noggrann och val
genomford vardering. Tyvarr fick vi inte har riktigt svar pa alternativa modeller for foretagsvardering
av sociala medier utan snarare dn hanvisning till ovan namna faktorer. Trots detta papekade
analytikerna hur pass manga likheter var med it-bubblan och detta har vi dven fatt héra under
tidigare studier (Gneiser et al., 2009). Den slutsats vi drar utifran detta ar att analytikerna varit valdigt
forsiktiga med att spekulera kring nagra nya matt pa denna typ av bolag da man vill ge en trovardig
och koncist bild av foretaget som de ar anstallda i. Nagra av analytikernas svar blev snarare an lektion
i DCF-modellen &n kritik som vi hade hoppats pa. Trots detta hdvdar bland annat Ristic (2011) att
varje bransch har sina vardedrivare som identifieras av investmentbankerna, for att sedan appliceras
av analytikerna. Gallande de nya matten som tagits fram for sociala natverk — Return on Involvement
och Return on Engagement — sd menar Ristic att dessa mycket val kan utgéra matt for vardedrivare
for sociala medier i framtiden men att de maste utvecklas sa att de lattare kan generaliseras och gilla

for fler foretag.

Sammanfattningsvis borde det tillaggas att framtidstron kommer styra varderingen valdigt mycket
aven i fortsattningen, oberoende av vilken modell man anvander. Vi befinner oss i en era dar sociala
medier &r valdigt “hajpade” och tyvarr sa finns det inga modeller idag som béttre kan analysera detta

fenomen och hur pass stabilt det ar.

67



5 SLUTSATS

Nedan presenteras vdra slutsatser baserade pd analysen av empiri samt teori. Vidare ges dven férslag

till framtida studier inom émnesomrdadet och sdvil de teoretiska- som praktiska bidragen redogdrs.

Med co-creation i spetsen har forutsattningarna pa marknaden andrats och foranlett distinkta
skillnader for hur féretagen uppfér sig mot sina kunder och konsumenter gentemot tidigare. Denna
nya marknadsdynamik har fatt foretagsformer, affairsmodeller och intdktsmodeller att andras for de
foretag som valt att applicera denna struktur. Facebook hade tagit betalt av sina anvandare for den
tjanst de erbjuder istdllet for att gora det helt gratis om de inte insett vikten av co-creation teorin och

andrat sin intdktsmodell utifran denna.

Denna forandring som sker pa marknaden leder till komplikationer vid varderingen av denna sorts
foretag. Foretagsvarderingen, som bygger pa intdkter och prognostiserade kassafléden som sedan
diskonteras tillbaka, baseras pa den traditionella marknadsmiljo som funnits i arhundraden. Den
kanske mest anvdnda modellen som kallas DCF-modellen (Discounted Cash Flow) tar inte explicit
hansyn till denna nya affarsmodell med co-creation som grund. Analysen visar att anvandarna ar
ytterst centrala i varderingsprocessen dven da dessa inte direkt genererar kassafloden till foretagen.
Forsvinner anvdandarna kommer de foretag som idag marknadsfér sig pa Facebook och denna sortens
media att ocksa férsvinna. Darfor havdar vi att nya varderingsmodeller maste tas fram som pa ett
battre satt tar hansyn till den risk som ar forknippad med anvandarna och deras illojalitet i dessa
branscher alternativt att befintliga varderingsmodeller anpassas utifran denna nya vardedrivare —

anvandaren!

De problem vi har funnit med hansyn till varderingar hanfor sig inte enbart till sociala medier.
Empirin visar att varderingar av bolag med kort finansiell historisk alltid dr problematiska och det
gdller dven andra foretagsformer. Varderingsmodellerna ger idag mycket utrymme for egna
prognostiseringar av analytikerna och det paverkar varderingen oerhért mycket. Det finns en risk att
oerfarna analytiker gor felaktiga eller orealistiska bedomningar av tillvaxten for ett bolag. Det kan
vara ett direkt resultat av att analytikern saknar erfarenhet att bedéma just den typen av bolag i den
branschen, men det kan ocksa vara medvetet i form av en taktisk prissattningsstrategi — speciellt vid
foretagsforvarv och forsaljning. Denna problematik kan forebyggas om erfarna analytiker anvands vid
foretagsvarderingar, men da detta inte alltid ar en garanti fran konsultbolagen sa maste modellerna

anpassas for att battre varna for orealistiska antaganden. Det ar svart att komma ifran problemen
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med kort finansiell historik da vi alltid kommer att ha nya féretag som startas och expanderar, dock
tror vi att en forsiktighetsprincip vid varderingen av dessa bolag maste till for att undvika felaktiga

varderingar.

Med det sagt stédjer vi inte nagon av de tidigare studierna vi presenterat da dessa i var mening
fokuserar pa fel saker. Gneiser et al. (2009) dr narmast med en adekvat modell som gar att tillampa
pa de flesta sociala nadtverken, daremot fokuserar han for mycket pa anvandaren som ett direkt
vardeinstrument vilket skiljer sig fran vart vardedrivande perspektiv. Gneiser et al. védljer dven att
bortse fran annonsintakter helt och hallet vilket begransar studiens relevans. De varderingsmodeller
som existerar idag tar inte explicit hansyn till anvandarantalet eller dess forandring. Risken for sa
kallat “user-run” (jamfért med bank-run nar bankkunderna lamnar sin bank) tas i beaktande enbart
vid prognostiseringar av kassaflodena, pa ett sitt som varken stods av modeller eller den praxis som
finns. Med detta sagt skulle vi vilja se fler varderingsmetoder i framtiden som explicit tar hansyn till
antalet anvandare och beaktar detta fenomen med storre forsiktighet an vad som gjorts tidigare.
Sociala medier ar inte uppbyggda som traditionella foretag och kommer férmodligen aldrig att bli det
heller. Denna dynamiska och innovativa bransch kommer alltid att ligga i framkant vad géller

interaktion och kommunikation. Det galler for analytiker och varderingsmodeller att hanga med!

FOr att battre aterspegla den dynamik som finns i branschen foreslar vi en forandring av de multiplar
som anvands vid analysering av sociala natverk. Multiplar anvands generellt i jamférelsedndamal och
det kan vara ytterst intressant att utforma dessa utifran den absolut viktigaste vardedrivaren pa
sociala natverken — anvandaren. Exakta modeller och formler for hur dessa multiplar bor se ut ligger
tyvarr utanfor ramarna for denna uppsats och det ar bland annat ett forslag till vidare studier. Vi har
har tagit fram nagra skisser pa hur dessa multiplar skulle kunna se ut for att indicera om den
forandring vi vill se bland dessa matt. Varderingsproblematiken forsvinner inte med hjalp av
multiplar eller multipelanalys men den kan alltid ge en fingervisning pa hur man ligger till i
varderingen och om den &r realistisk eller inte. Vidare fungerar dessa matt som en kanslighetsanalys
av anvandarnas benagenhet att ldmna natverken. Foretagen kan saledes pa detta satt testa vad det
innebar ifall de forlorar anvandare eller ifall anvdndarna 6kar. Pa sa satt kan foretaget standigt vara
vaksamt pa forandringar bland anvandarkretsen. Nedan foljer nagra exempel pa hur dessa multiplar

kan se ut.
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Sales / Antalet anvandare = Forsiljning per anvindare
Ett bra jdmfdrelsemdtt som kan végleda féretagen mot ndgot branschindex. Ju hégre
forsdlining per anvidndare féretaget far desto bdttre, dock bér det ifrdgasédttas om antalet
anvdndare i sig dr fér fa eller om det verkligen dr sa att férsdljningen dr hég. Risken dr att
man fokuserar alltfér mycket pa férsdljning per anvdndare och detta kan vara farligt da ett

hégt vdrde pd detta nyckeltal kan indikera att du férlorar anvindare och inte enbart att

férsdljningen ékar.

Marknadsvirde / Antalet anviandare = Virde per anviandare
Detta jamférelsemdtt kan anvdndas for de bolag som dr bérsnoterade och kan fungera som
en fingervisning pG aktiepriset eller marknadsvdrdet pa féretaget i relation till anvindaren.

Detta matt har enorm potential och kan vara vdldigt centralt for mdnga féretag.

P/E-talet justerat mot antalet anvindare
Detta mdtt hade varit bra att utforma dd det mdéjliggér jimférelse mot andra bolag ocksa.
P/E-talet for de sociala ndtverken borde hamna runt de normala bolagen och fér att den ska

g6ra det tror vi att en justering mdste géras med hdnsyn till anvéndarna.

/- User-run \

Detta begrepp, som vi anpassat fran bank-run, syftar till risken att anvédndarna lémnar de
sociala plattformarna. Hdr krdvs mycket forskning kring hur anvéndarna rér sig, var de
etablerar sig, hur ldnge de stannar och varfér de Iémnar de sociala néitverken, for att detta
fenomen ska utvecklas och kunna ligga som underlag vid véirderingen av sociala nétverk.
Tanken dr att varje bolag ska rdkna ut sin risk fér user-run och ta med detta i berdkningarna
av framtida kassafléden. Antingen gérs detta genom direkt pdverkning av tillvixtgraden eller
diskonteringsrdntan. Hég risk for user-run leder sdledes till ldgre tillvixtgrad eller hégre
diskonteringsréinta och det motsatta resonemanget férekommer vid Idg risk fér user-run.
User-run modellen madste sdledes ta hdnsyn diverse faktorer som hur anvédndaren har rért sig i
tidigare plattformar, vilka intrédes- och utrddesbarriérer det finns samt alla beslut som kan

K tdnkas paverka anvdndarens val av plattform. -/
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Som vi tidigare under problemdiskussionen gav exempel pa sa hade Yahoo ett P/E-tal pa 1900, nar
det normala P/E-talet brukar ligga nagonstans mellan 12-16. Problemet med multiplar ar att det
krévs att fler foretag finns i branschen da dessa bland annat fungerar i jamforelseandamal. Att
jamfora Yahoos oerhdrt hoga P/E-tal mot ett annat bolag som ligger runt medel hade saledes varit
missvisande. Istéllet bér Yahoo jamféras med liknande typer av foretag ddr P/E-talen tar hansyn till
antalet anvandare som sajten har. Pa detta satt kan foretag inom sociala medier jamféras med andra
typer av foretag och framfor allt kan vi fa ett genomsnitt i branschen som gor det maijligt att jamfora
nya aktorers affarsidéer och affirsmodeller, men som ocksa grundar sig pa nagon typ av

anvandarbas.

Var huvudsakliga fragestallning, hur kan dagens vdrderingsmodeller ge trovdrdiga vidrderingar pd
onlineféretag som Facebook, har vi besvarat genom att framhava vikten av anvandaren i denna
process och att risken med att anvandaren ldmnar maste justeras mot kassaflodet eller
diskonteringsfaktorn. For att risken med att anvandarna lamnar ska kunna berdknas maste user-run
modellen (se ovan) utvecklas och testas. Vidare har vi ocksa gett forslag till nya multiplar med stod i
anvandarantalet pad de sociala plattformarna. Saledes har dven vara ovriga problemformuleringar
undersokts och besvarats, dar bland annat anvandarens betydelsefulla roll skulle utredas, samt hur

varderingsmodellerna borde anpassas till affairsmodeller baserade pa co-creation logiken.

5.1 Slutord

Uppsatsens nagot annorlunda struktur, med hansyn till programkorsningen av marknadsforing och
finansiering, har foranlett resultat inom fler dn ett omrade. Det har medvetna valet att korsa
inriktningar har varit av vasentlig betydelse for studien da problematiken med varderingsmodellerna
vaxt fram i ljuset av co-creation och den nya affarslogik som de flesta sociala medier bygger pa. Med
detta faktum har vi kunnat goéra ett bidrag till tidigare forskning och existerande teorier som inte
skulle ha varit mojligt annars. Vart teoretiska bidrag grundar sig pa insikten kring co-creation och
dess sammanhang i sociala medier. Anvandarens diffusa roll har belysts och klargjorts, vilket bidragit
till att co-creation upplevelsen i de sociala nitverken blivit tydligare. Aven férslag pa alternativa, eller
kompletterande, metoder for att géra en mer realistisk bedémning av vardet pa foretag som bygger
pa samma logik som Facebook har presenterats. Saledes blir det praktiska bidraget att analytiker tar
med en kritisk aspekt i varderingen av dessa bolag, och denna aspekt ar anvandarbasen som inte tas

hansyn till i dagslaget.
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Inledningsvis presenterade vi syftet med den har uppsatsen — att 6ka kunskapen och forstaelsen
kring hur traditionella varderingsmodeller bor anpassas till den nya affarslogiken, med co-creation i
spetsen, som sociala medier bygger pa. De resultat vi har fatt fram genom var analys av empirin
uppfyller det héar syftet bra. Inom varderingsproblematiken ingar bland annat en grundlig
marknadsanalys av den bransch man avser vardera inom, i detta fall sociala medier.
Marknadsprognosen vi fatt fram genom intervjuer och egna slutsatser visar pa en 6kning inom denna
bransch vad avser anvdndare och konkurrenter. Branschen aterspeglas av en dynamisk miljo dar de
verksamma foretagen standigt forandrar och forbattrar sina tjanster och produkter, i takt med att
teknologin blir battre. Daremot har inte risken med vad vi kallar user-run tagits tillrackligt i
beaktande, speciellt utifrdan varderingarna som gjorts pa de aktiva bolagen inom branschen. Vi
havdar att denna risk ar storre an vad som troligen berdknats och detta bor paverka varderingarna
negativt, till mer realistiska siffror. Det ar denna marknadsprognostisering som bland annat ligger till
grund for den kritik vi riktat mot befintliga varderingsmodeller. Vidare har den nu historiska it-
bubblan likval anvdnts som kritik mot hur varderingarna gors idag pa denna typ av foretag. For att
undvika en ny bubbla menar vi att varderingsmodellerna battre bor ta hansyn till relevanta faktorer

och se mer realistiskt pa utvecklingen av anvandarantalet.

5.1.1 Gar nollorna att lita pa?

Titeln pd var studie ifragasatter den Overvildigande vagen av nollor som féljer de senaste
varderingarna av sociala natverk som Facebook och Twitter. Samtidigt ifragasatter den det stora
antalet anvandare som engagerar sig pa dessa plattformar. Med denna ordlek borjade vi studera de

héga varderingarna med hansyn till den stora anvdndarbasen — som vi menar gar hand i hand.

S3, gar nollorna att lita pa? Svaret ar ja och nej. De senaste varderingarna som presenterats ma vara
otroliga och svara att smalta, men faktum ar att potentialen for sociala medier ocksa ar otroligt hog
vilket visar pa en ljus framtid fér dessa bolag. Daremot blir det direkt skakigt ndar man ser pa
anvandarbasen, som ar den stérsta vardedrivaren, och deras flyktiga férmaga i den virtuella varlden.
Risken for att nya konkurrenter ska vinna 6ver de nuvarande bolagens anvandare ar stor, och saledes
gar det inte att lita pa anvédndarnas lojalitet. Vare sig du litar pa nollorna eller inte sa kan det
slutgiltiga svaret endast utvisas av framtiden. Férhoppningsvis far vi nagra svar redan nasta ar da

Facebooks borsintroduktion ligger runt hérnet.
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5.2 Forslag till vidare forskning

Sociala medier ar relativt outforskat och vidare forskning inom saval marknadsféring som finans finns
att rekommendera. Inom marknadsforing kan vidare forskning kring co-creation och hur teorin
bakom denna logik battre kan anpassas till marknaden med sociala medier vara av intresse. Var
studie har tagit just denna ansats och darmed banat vag for fortsatta djupstudier kring detta. Hur kan
co-creation battre anpassas till de nya affarsmodellerna? Eller de nuvarande finansteorierna? Dessa
fragor anser vi vara vildigt spdnnande omraden och som behdéver upplysas mer infor framtida

studier.

Vad galler finansteorierna har vi insett att de befintliga teorierna ar valdigt standardiserade och
tréga, och det krdvs mod att vaga kritisera och forandra inom varderingsteorierna. Finansuppsatser
har oftast en tendens att testa samband och regressioner istdllet for att 6ppet kritisera och tdnka
nytt. Vi uppmuntrar garna till detta da det har gett oss oerhort mycket. Varderingsmodellerna ar
langt ifran flackfria (likt manga andra modeller) och vi ser gdrna en utveckling inom dessa. Historien
talar for att nya modeller behovs for att investerare ska ha en sdkrare modell att bygga sina
prognoser pa. Vi uppmuntrar darfor starkt vidare forskning kring varderingsmodeller och dess
applicering. Denna uppsats saknar framst ett riktigt exempel pa en foretagsvardering av exempelvis
Facebook. Detta ar ytterligare ett forskningsalternativ vid senare tillfallen da finansiell information

om Facebook kommer offentliggéras — kanske redan vid en borsintroduktion ar 2012°?
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7 APPENDIX

Nedan presenteras de intervjufragor som skickades ut till respondenterna som underlag fér sjélva

intervjun.

7.1 Intervjufragor

Har presenterar vi de intervjufragor som skickades ut till vara respondenter innan sjalva intervjun. Da
intervjuerna har varit av semi-strukturerad karaktar sa har dessa fragor snarare fungerat som en
vagledning an en strikt mall som vi foljt. Intervjun har anpassats efter respondentens svar vilket
innebar att foljdfragor lagts till samt att vissa fragor hoppats 6ver. Observera att vissa av
respondenterna besvarat fragorna via email och sdledes besvarat de exakta fragorna som skickats ut

till dem.

Intervju med Daniel Kjellsson, Allers Férlag, via skype (2011-03-10)

Hur definierar du sociala medier?

Vad innebar utvecklingen av sociala medier idag for féretag och konsumenter?

Hur kan sociala medier borja tjana pengar? Kommer det borja kosta att anvanda facebook?
Vilka svarigheter finns det med att vardera marknadsféringseffekterna?

Hur ser ni den framtida utvecklingen inom sociala medier och andra informationssystem?

Forskare som Tim O’Reilly har redan borjat tala om framtiden och Web 3.0. Vad ar er
reaktion till detta och vad mer kan hianda inom omradet?

Ett foretag kontaktar er och undrar hur han kan fa ut varde av sociala medier. Vad svarar ni?

Hur kan man mata resultaten eller effektiviteten av marknadsféring i sociala medier? Vad anvander
man fér metod? Behdvs det nya metoder?

Ar dagens metoder fér att mita effektiviteten tillforlitliga? Hur kan detta sikerstéllas?
Manga marknadsbyraer har omfamnat sociala medier och hyllar det konstant pa sina hemsidor och
twitter uppdateringar. Har dessa byraer mojlighet att mata marknadsforingseffekterna i sociala

medier? Isafall, hur?

Vad &r din reaktion till att facebook &r varderat till 70 miljarder dollar? Ar det trovardiga siffror?
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Intervju med Sean Duffy, The Duffy Agency, personligt méte i Malmo (2011-03-10)

How do you define social media?

How could social media grow so big is such a short time?

Recently, companies that used social media was considered unique. Do you think that this situation
has changed now when more and more organisations engage in these mediums? Or, are the majority
still hooked up to the traditional media?

As you know Web 2.0 opened up for social media, now there are talks about web 3.0 and the future.
What do you think the future within social media looks like? Are we going to call it social media, or

will it be considered traditional media?

Facebook has 600 million members and counting, what do you think of Facebooks future? Will there
ever be anything else as big as Facebook?

One big question that often comes up is, “how do | know that marketing on social media, like
facebook, gives results?”. So, we ask you, how do you measure the results of marketing efforts in

social media? Are the current methods trustworthy?

What does the valuation of facebook or twitter mean for you and your business? How do you react
when you hear that facebook is valued to 70 billion dollars?

Do you think that today’s methods for valuation of Facebook or any other social media are
trustworthy?

Looking at Facebook and its amazing valuation numbers, you cant help to think of the dot com boom.
Do you see any connections here? Do you see any differences with the Internet-based companies
back then, and today?

How do you think Facebook/Twitter will earn more money in the future?

How is this income going to be generated? What kind of products/services will they offer that will
make the companies pay for this service, when todays services are mostly free. Will they be able to

charge for more than the ads?

What do you think of measures like ROE (Return on Engagement), ROl (Return on Involvement) etc.
that has risen due to social media. Are they applicable? Or do we need other measures?

Do you think that today’s methods for valuation of businesses like Facebook are trustworthy?

82



Intervju med Sara Hansson, Social Designer, Mindjumpers, via mailformulédr (2011-03-11)
Hur definierar Ni sociala medier?
Vad innebar utvecklingen av sociala medier idag for foéretag och konsumenter?

Web 2.0 6ppnade upp for sociala medier och nu borjar man prata om web 3.0. Hur ser Ni pa detta
och framtiden inom sociala medier? Hur ser framtiden ut?

Ett foretag kontaktar er och undrar hur de kan fa ut varde av sociala medier. Vad svarar Ni?

Hur kan man mata resultaten eller effektiviteten av marknadsforing i sociala medier? Vad anvander
man for metod? Behdvs det nya metoder eller dr de nuvarande tillforlitliga?

Vilka svarigheter finns det med att vardera marknadsforingseffekterna?

Facebook har 6ver 600 miljoner medlemmar. Vad tror Ni om Facebooks framtid? Kommer det
nagonsin komma nagot nytt som blir lika stort som Facebook?

Facebooks senaste vardering uppgick till 70 miljarder dollar. Twitter har ocksa fatt skyhoga
varderingar. Vad innebér de har siffrorna for Er organisation? Anser Ni att de hér siffrorna ar

trovardiga?

Hur tror Ni att Facebook eller Twitter kommer att tjdna pengar i framtiden?
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Intervju med Magnus Kenneby, Financial Advisory, Deloitte, via mailformular (2011-03-09)

Vad ar det absolut viktigaste nar ni utfér en vardering pa ett foretag? Vad ar det forsta som
analyseras och hur hanterar ni avvikelser fran detta?

Véardering av foretag, dven kallad due diligence, bygger enligt teorin pa bland annat diskonterade
kassafléden. Dar vardedrivarna avkastning (Return), tillvaxt (Growth) och risk (Risk) méts och ar
ytterst centrala i processen. Hur pass viktiga ar dessa vardedrivare i praktiken? Om de ar viktiga, hur
mater ni dem och pa vilket satt tror du detta skiljer sig fran teorin?

Vad skiljer en teoretisk vardering (gjord enligt modeller) med den praktiska vardering som ni utfor?
Ar dar ndgra andra variabler eller virdedrivare som tas med i berdkningen men som teorin inte
tacker pa ett bra satt? Vilka ar i sa fall dessa variabler/vardedrivare?

Varderingen av bolag initieras oftast fran en uppdragsgivare. Detta kan vara i samband med
borsintroduktioner (IPQO’s), avyttringar av bolag i en koncern, avyttring av delar av féretaget, fusioner,
uppkop av hela bolag, uppkop av delar av foretag och sa vidare. Kommer varderingen av féretag X att
resultera i olika resultat beroende pa vem som ar bestéllaren och beroende pa vilket syfte
varderingen tjanar till? Om ja, vad beror da denna skillnad pa? Och finns det nagon tydlig malsattning
med denna vardering?

Hur pass vanligt ar det att taktiska prissattningar anvands och till vilket syfte?

Marknadsanalytiker har férutspatt en ljus framtid for sociala medier, dar bland annat antalet
anvandare kommer 6ka och antalet foretag som engagerar sig kommer att stiga kraftigt.

a) Vilka mojliga effekter kommer ett 6kat antal anvdndare (privatpersoner) att ha pa sociala mediers
(t.ex. Facebook) vardering? Och, hur ska man redovisningsmassigt/varderingsmassigt fanga detta
varde?

b) Vilka mojliga effekter kommer ett 6kat antal féretag att ha pa sociala mediers vardering och hur
ska man redovisningsmassigt/varderingsmassigt fanga detta varde?

Vilka ar schablonreglerna for vardering av féretag och vad kan Ni berdtta om dessa?

Existerar det ndgon kritisk punkt dar ett foretags varde kan sdgas passera en realistisk grans? Finns
det nagot tak/golv for hur pass hogt/lagt en vardering kan mynna ut i?

Nedan féljer ndgra specifika fragor kring senaste vérderingarna pd Facebook och Twitter

Facebook och Google visade nyligen intresse for ett eventuellt uppkép av Twitter pa en prislapp pa
10 miljarder dollar. Twitter drog in 45 miljoner dollar ar 2010 vilket innebar att foretaget varderas till
200 ganger dess intakter. Vad kan ni sdga om denna vardering, enligt denna multipel?

Generellt kan man saga att Twitters (10 miljarder dollar) och Facebooks (70 miljarder dollar)
varderingar speglar branschen i allmanhet, dar féretag varderas langt 6ver sina intdkter. Hur mater
man tillforlitligheten, dvs. hur trovardiga ar de har siffrorna?

Denna typ av foretag (sociala natverk) ar relativt nytt och valdigt lite forskning har utforts pa

omradet, speciellt fran ett Corporate Finance perspektiv och ett varderingsperspektiv. Utifran detta,
tycker du att vidare forskning kring varderingsmodeller dr nodvandigt?

Ser du nagra likheter mellan det som hander idag och det som hdande under it-bubblan?
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Tror du varderingsmetoderna &r lampliga for att tdcka den breda marknad som existerar idag med sa
manga olika typer av féretag?

Intervju med Stevan Ristic, Financial Advisory, Deloitte, personligt méte | Malmé (2011-03-15)
Samma intervjufrdgor som till Magnus Kenneby, se ovan.

Intervju med Karl-Johan Forsman, Senior Manager (Transaction Services), PWC, via mailformular
(2011-03-15)

Samma intervjufragor som till Magnus Kenneby, se ovan.
Intervju med Mans Kjellsson, Doktorand Lunds universitet, via mailformuldr (2011-03-20)

Samma intervjufrdgor som till Magnus Kenneby, se ovan.
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