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l. Resumen

El presente Trabajo de Fin de Grado versa sobre el modelo de negocio y de
ingresos de las start-up digitales en el sector de las redes sociales que prestan sus
servicios a través de paginas web y/o apps, viendo como éstos influyen en la valoracion
de dichas compafias. Para ello, se ha realizado una revision de la literatura,
recogiéndose en un andlisis de los modelos de negocio e ingresos en el sector digital,
profundizando en las start-up dedicadas a las redes sociales. Asimismo, se ha llevado a
cabo un analisis sectorial que recoge la situacion de la industria desde la aparicion de
Internet, hasta las practicas actuales referentes a la valoracion de start-ups tecnolégicas,
pasando por la “Burbuja de las dot-com”. Por otro lado, se ha llevado a cabo el estudio
del caso de Instagram, con el &nimo de ilustrar las précticas empresariales actuales y
analizar el proceso de valoracion de una compafiia start-up. Se ha encontrado, que en el
caso concreto de Instagram, aun empleando el mismo método de valoracion, los
resultados obtenidos son extremadamente variables dada la incertidumbre que presenta
el futuro de una compafiia en etapa de desarrollo. Ademas, consideramos que los
métodos de valoracion empleados por business angels y entidades de capital riesgo no
explican las valoraciones exorbitantes que se estdn practicando sobre las start-up
tecnoldgicas. Por ello, se plantea la posibilidad de que el precio efectivamente pagado
por Instagram no corresponda al resultado de una valoracion financiera, sino al interés
estratégico que presentaba para la adquiriente, Facebook Inc. No obstante, dadas las
limitaciones del estudio, no podemos generalizar las conclusiones extraidas del caso

Instagram al conjunto del sector.

Palabras clave: start-up, valoracién, redes sociales, modelo de negocio, modelo de

ingresos, Instagram.

Abstract

This paper aims to analyse the business and income model of digital start-ups in
the social networks sector that operate through web browsers or apps. For this purpose,
we have conducted a review of the literature, providing an analysis of the business and
income models in the industry, paying special attention to social network start-ups.

Also, we have conducted an analysis of the industry, departing from the



commercialisation of Internet, going through the dot-com bubble crash and finally, the
current practices regarding valuation of digital start-ups. Finally, we provide a case
study of Instagram, in order to illustrate the current situation in the industry and analyse
the valuation process of a start-up company. We have found that, in the particular case
of Instagram, the results achieved are extremely variable due to the uncertainty
regarding the future of a company in developing stage. Furthermore, we believe the
valuation methods business angels and venture capitalists use do not explain the
exorbitant valuations given to tech start-ups. Therefore, we suggest that perhaps, the
price paid for Instagram does not correspond to a financial valuation but to the strategic
interest the acquirer, Facebook Inc., may have had on the target company. However,
due to the limitations of the study, we cannot generalise the conclusions achieved to the

whole digital social network or digital start-up sector.

Key words: start-up, valuation, social networks, business model, income model,

Instagram.



1. INTRODUCCION

La presente investigacion se centrara en el estudio de start-ups digitales en el
sector de las redes sociales que realizan la prestacion de sus servicios a través de apps

y/o paginas web.

La proliferacion de empresas que ofrecen software para su uso a través de
navegadores de internet o dispositivos mdviles de forma gratuita, nos lleva a
preguntarnos qué fuentes de ingresos tienen estas para financiar su actividad, y en

ultima instancia, a ofrecer una rentabilidad a sus inversores.

Asimismo, llama la atencion las valoraciones astrondmicas que se asignan a
estas empresas, existiendo en la actualidad ochenta start-ups tecnoldgicas cuya
valoracion supera los mil millones de dolares (Griffith & Primack, 2015). Esto nos lleva
a preguntarnos cémo aquellas compafiias que no generan ingresos o cuya unica fuente

de ingresos es la publicidad, pueden conseguir valoraciones tan altas.

En concreto, en el sector de las redes sociales, la prestacion de servicios
gratuitos es evidente, no asi la monetizacion del usuario. Llaman la atencion
especialmente aquellos casos en los que ni siquiera se emplea publicidad, como por

ejemplo Snapchat, Tinder o Instagram?.

Por estas razones, realizaremos un analisis del sector de las start-up
mencionadas, asi como sus fuentes de ingresos y la repercusion en su valoracion
financiera, ilustrandonos a través de la adquisicion de Instagram por Facebook Inc., por
un precio aproximado de 1.000 millones de dolares.

1.1.  Objetivos de la Investigacion

En este Trabajo de Fin de Grado se tratara de analizar los modelos de negocio e

ingresos de las start-up digitales, profundizando en el sector de las redes sociales.

! Dado el rapido desarrollo de las start-up, es posible que las compafiias citadas hayan
comenzado a distribuir publicidad o emplear otros modelos de monetizacién mas
evidentes.



Asimismo, se pretenden validar los métodos de valoracion aplicados sobre start-up

digitales en el sector de las redes sociales por inversores y empresas adquirientes.

Por otro lado, se pretende estudiar en profundidad el caso de Instagram Inc.,
analizar su modelo de negocio e ingresos, y construir la valoracion de la compaiiia, con

el objetivo de realizar una comparacion critica con el precio pagado en su adquisicion.

1.2. Metodologia

Para alcanzar los objetivos mencionados se han seguido dos metodologias de

investigacion cualitativa: revision de la literatura y estudio de caso.

En primer lugar, se ha realizado una revisién de la literatura con el fin de
acotar el ambito de estudio, entender los modelos de negocio e ingresos empleados en el
sector digital, y en concreto, en las redes sociales. Para ello se han empleado las bases
de datos EBSCO y Google Scholar, con palabras clave como valuation, start-up, social
networks, app, acquisition, business model, income model, dot-com bubble e Instagram,

entre otras.

En segundo lugar, se ha realizado el estudio del caso de Instagram con fines
ilustrativos y explicativos de las practicas empresariales actuales. La eleccion de la
compafiia responde a la abundancia de informacion sobre la empresa adquiriente,
Facebook Inc., al tratarse de una compafiia cotizada, de la cual existen informes de
analistas de banca de inversion relativas a su valoracion, a pesar de que no se trate de
informacidn accesible a través de bases de datos, navegacion en internet o bibliografia
disponible en bibliotecas. Se trata de una metodologia adecuada a los objetivos del
estudio, dado que aporta un analisis profundo y consistente, permitiéndonos indagar en
los elementos determinantes y el proceso seguido por los distintos actores econdmicos

en la valoracién de compafiias (Eisenhardt, 1989).



2. DELIMITACION DEL AMBITO DE ESTUDIO

La presente investigacion académica se centrara en el estudio de start-ups
digitales en el sector de las redes sociales que realizan la prestacion de sus servicios a
través de apps y/o paginas web. Para concretar nuestro ambito de investigacion, es

preciso asentar en primer lugar determinados conceptos que utilizaremos en el estudio.

A efectos de este estudio, definiremos start-up — por razones que explicaremos
a continuacion — como organizacion temporal en basqueda de un modelo de negocio

rentable.

Para llegar esta definicion, se ha realizado una revision de la literatura, en la que
se han encontrado numerosas acepciones al término. Asi Blank & Dorf (2012) lo
definen como una organizacion temporal en busca de un modelo de negocio escalable,
repetible y rentable (Blank & Dorf, 2012). Es también interesante la definicion ofrecida
por Ries (n.d.), entendiéndola como organizacion en curso de desarrollar un producto o
servicio innovador bajo unas condiciones de incertidumbre extremas (Innovation &
Entrepreneurship Business School, 2014). Asimismo, podemos encontrar acepciones
mas simplistas que definen la start-up como compafiia de alto crecimiento (PwC,
2013).

En la presente investigacion descartaremos la equivalencia de start-up a una
compafiia de alto crecimiento dada su simplicidad, y a que consideramos que existen
otros rasgos caracteristicos de dichas organizaciones que permiten acotar con mayor
acierto el campo de investigacion, tales como el modelo y filosofia de negocio, como

veremos mas adelante.

Los puntos comunes de las dos primeras definiciones expuestas se encuentran en
la consideracion de la start-up como una organizacién cuyo producto y modelo de
negocio no estan aun definidas sino que se encuentran en fase de desarrollo. Si bien la
definicion de Blank & Dorf (2012) no incluye expresamente la nota de “incertidumbre
extrema”, podriamos considerarla implicita puesto que cualquier organizacion se

enfrenta a ella en cuanto se haya en blasqueda de un modelo de negocio no definido.



Existen dos elementos en la definicion de Blank & Dorf (2012) que merecen ser
analizadas con més detenimiento: (1) el elemento temporal y (2) la escalabilidad y

repetibilidad del mismo.

En primer lugar, la concepcion de la start-up como una organizacion temporal
implica que una vez superada la fase de desarrollo y determinacion del modelo de
negocio y tras una etapa de transicion, la start-up pasa a ser una empresa (ver llustracion
1).

Ilustracion 1. Descripcion temporal de la transicion de la start-up a la empresa

Startup -
—_ ] e Empresa
Escalable I Transicion : p
! 1
1 ]
! 1
! 1
. I
' 1
-Modelo de Negocio encontrado -Punto de Equilibrio de Flujos
-Modelo de Ventas replicable de caja
-Equipo directivo -Rentable
-Producto ajustado al mercado -Rapida escalada

-Nuevo Equipo Directivo
- Alrededor de 150 empleados

Fuente: elaboracién propia a partir de Blank & Dorf (2012)

Encontramos aqui, que la gran diferencia entre start-up y empresa es que la
primera busca su modelo de negocio, mientras que la segunda ejecuta un modelo de
negocio ya establecido (Innovation & Entrepreneurship Business School, 2014).
Siguiendo esta definicion pues, excluiremos de nuestro ambito de estudio aquellas
organizaciones que ya hayan finalizado su etapa de transicion, independientemente de
gue socialmente se les considere start-ups o que su filosofia implique una gran
velocidad de adaptacién al cambio y redefinicién del modelo de negocio como en el
caso de Yahoo! Inc., empresa asentada y sostenible que se autodenomina como ‘start-

up’ (Yahoo! Inc., 2012).

En segundo lugar, analizaremos la caracterizacién del modelo de negocio de la

start-up de Blank como “escalable”. Algunos autores no consideran dicha nota como



definitoria de la start-up en si misma (Innovation & Entrepreneurship Business School,
2014), sino como caracteristica presente en un tipo concreto de start-up: la start-up
escalable. Esta diferenciacion proviene de la identificacion de dos tipos de start-ups:

e Small business start-up?: organizacion que presta un servicio a un cliente

conocido con un producto predeterminado y de capacidad de crecimiento
limitada que exige a tal efecto la contratacion de mas personal
(Innovation & Entrepreneurship Business School, 2014).

e Scalable start-up®: organizacion que pretende dar solucion a un problema

indeterminado, a un cliente indeterminado. Su funcién de costes es lineal

y su potencial de facturacion exponencial (ver figura 20).

Ilustracion 2. Modelo costes-facturacion de ambos tipos de start-up

Small Business Startup Startup Escalable

Facturacion
actur acion
Fuente: elaboracion propia a partir de ‘Lean start-up’ — Innovation &

Entrepreneurship Business School (2014)

En su primera publicacion relativa a las start-ups, The Four Steps to Epiphany,
Blank utilizaba el término ‘start-up’ para designar a las empresas de Silicon Valley
dedicadas a la alta tecnologia que vendian productos a través de un canal fisico con el
objetivo de ser negocios valorados en mas de mil millones de délares (Blank & Dorf,
2012). Esta definicion seria asimilable al concepto de ‘small business start-up’, puesto

que la venta a través de canales fisicos, si bien puede ofrecer economias de escala

2 Small business start-up: start-up de pequefio negocio. Se empleara el término
anglosajon dada su habitualidad en la literatura y en la practica empresarial.
3 Scalable start-up: start-up escalable.



tradicionales, no presenta la linealidad en los costes caracteristica de la ‘start-up
escalable’. Asimismo, el hecho de que los autores empleen repetidamente el término
‘scalable start-up’ a lo largo de su obra The start-up Owner’s Manual, implica que estos

reconocen la existencia de otros tipos de start-up aungue su modelo no sea escalable.

Basandonos en lo anterior, podemos decir que el elemento “escalable” no es
necesariamente definitorio del concepto de start-up, por lo que nos atreveremos a
redefinirlo como “organizacién temporal en busqueda de un modelo de negocio
rentable”. No obstante, dadas las particularidades del modelo de negocio de la start-up

escalable, dentro del estudio de las start-up nos centraremos en aquellas.

Definido el concepto de start-up y sus tipos, analizaremos seguido qué es una
start-up digital, que entenderemos, como expondremos a continuacion, como
organizacion temporal en bdsqueda de un modelo de negocio rentable ofreciendo

productos o servicios virtuales a través de canales virtuales.

Blank y Dorf (2012) distinguen cuatro tipo de organizaciones (tanto start-ups
como empresas) segun el tipo de producto o servicio que comercialicen, dependiendo de
si son fisicos o virtuales, y el tipo de canal que empleen a tales efectos, siguiendo los

mismos criterios. Esta clasificacion da lugar a la siguientes combinaciones posibles:

Tabla 1. Clasificacién de las compafiias segun tipo de producto y canal de comercializacion

Canal Virtual Fisico
Producto
- Productos virtuales Productos intangibles
= comercializados a través de un comercializados a través de un canal
H - 7 -
s 8 canal virtual fisico
> m

Productos fisicos comercializados Productos fisicos comercializados a

9 a través de un canal virtual través de canales fisicos
K]
LL

Fuente: elaboracién propia a partir de Blank & Dorf, 2012.

Sirviéndonos de esta distincion, llegamos a la definicion de start-up digital

expuesta supra, diferenciandose asi de las start-up que operan con productos virtuales

10



comercializados a través de canales fisicos, y de aquellas que operan con productos

fisicos, independientemente del canal empleado para su comercializacion.

En cuanto al concepto de “redes sociales”, utilizaremos en este estudio la
definicion resultante de la combinacion de las dadas por Boyd & Ellison (2007) y
Chaffey (2009) que analizaremos en el apartado 2.2, actualizando su contenido para
incluir aquellas basadas en apps y no solo las paginas web : servicio ofrecido a través de
internet que permite a los individuos (1) construir un perfil publico o semipublico
dentro de un sistema acotado, (2) articular un listado de otros usuarios con quienes
comparten una conexion, (3) facilitando el intercambio de contenido de texto, audio o

video y (4) ver y manejar su lista de conexiones.

Tabla 2. Delimitacion grafica del ambito de estudio

Empresas

Small business

start-ups

Canal fisico

Producto fisico

Fuente: elaboracion propia.
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3. MARCO TEORICO

El presente capitulo recoge las nociones teoricas basicas para un correcto
analisis sectorial, teniendo en cuenta las peculiaridades de las compafiias start-up. Para
ello, definiremos y analizaremos el concepto de ‘Modelo de Negocio’ y sus elementos,
ofreciendo posteriormente un analisis detallado centrado en las start-up digitales y las
redes sociales.

2.1.Modelo De Negocio De Las Start-Up Digitales En El Sector De Las Redes

Sociales.

2.1.1. Definicion de modelo de negocio y sus elementos

Segun Timmers (1998), se entiende por modelo de negocio una estructura para
el producto, servicio y flujos de informacion, incluyendo una descripcién de los
intervinientes en el negocio y sus roles, los beneficios que se pueden derivar para estos
y una descripcion de las fuentes de ingresos (Chaffey, 2009). De forma mas genérica,
Ostenwalder & Pigneur (2010) lo entienden como la base légica de cémo una

organizacion en el sector crea, entrega y captura valor.

Extrayendo las caracteristicas comunes de ambas definiciones, podemos
concluir que un modelo de negocio es un sistema que combina elementos
determinantes de la actividad organizacional, definiendo sus objetivos y sus medios

para la generacién de valor.

Como se ha explicado anteriormente, si bien las empresas tradicionales parten de
un modelo de negocio predeterminado, las start-up no definen en sus inicios su sistema
de creacion de valor sino que se encuentran en su busqueda, siendo esto un elemento

caracteristico de las mismas.

En el ambito digital, Chaffey (2009) elabora una definicion del modelo de
negocio on-line, entendiéndolo como un resumen de cOmo una compafia generara
ganancias, identificando la proposicion de valor de su producto o servicio, clientes

objetivo en diferentes mercados, posicion en el mercado competitivo online o cadena de

12



valor y sus proyecciones de ingresos y costes. La Unica diferencia observable es por

tanto el canal a través del cual se opera.

Siguiendo esta nocién de modelo de negocio, encontramos en la literatura varios
conjuntos de elementos que conforman dicho sistema. Asi, Chaffey (2009) identifica

ocho aspectos esenciales:

Proposicion de valor

Mercado o audiencia

Modelos de ingresos y costes base

Entorno competitivo

Cadena de valor y posicionamiento de mercado
Presencia fisica y/o virtual

Estructura organizacional

O N o g A~ w D PE

Administracion

De forma similar, Ostenwalder & Pigneur (2010) proponen un modelo de

negocio compuesto por nueve bloques:

1. Segmento de clientes: definicion de los grupos de clientes objetivo de acuerdo

con sus caracteristicas o necesidades, el canal a través del cual se puede contactar con
ellos, tipo de relacion que requieren, posibilidades de monetizacion o intereses que
tengan sobre el producto o servicio ofrecido. De esta forma, se llegan a distintos tipos
de segmentacion, de entre los que se citan como ejemplo modelos de masa, modelos

nicho, modelos diversificados, o modelos multifacéticos.

2. Proposicion de valor: conjunto de productos o servicios que crean valor para un

determinado segmento de clientes. Incluye respuestas a interrogantes clave como el
precio, nivel de detalle, tipo de disefio, etc. Es importante sefialar que la proposicion de

valor no es necesariamente Gnica, sino que pueden ser varias.

3. Canales: medios a través de los cuales la compariia se comunica y llega a sus

segmentos de clientes para entregar la proposicién de valor.
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4. Relacion con los clientes: tipo o tipos de relaciones que una compariia establece

con cada segmento de clientes. Comprende el tipo y grado de implicacion que la
empresa quiere tener con sus clientes, dando lugar a las distinciones entre self-service,
atencion personal, e incluso comunidades o la co-creacion de valor cliente/empresa, por

ejemplo.

5. Fuentes de ingresos: descripcion de los origenes del dinero que una compafiia

genera de cada segmento de clientes. Este apartado elabora los formas de monetizacion
del cliente de la empresa. Debido a su importancia, se tratard con mayor detalle

posteriormente.

6. Recursos clave: medios materiales, intelectuales, financieros o humanos que se

necesitan para elaborar la proposicion de valor y entregar el producto o prestar el

servicio.

7. Actividades clave: tareas mas importantes que debe realizar una compafiia para

hacer funcionar su modelo de negocio. Responde a las preguntas ;qué actividades
requiere la proposicion de valor?, ¢y los canales de distribucion, relacion con los
clientes y fuentes de ingreso?. Como ejemplo se citan la produccidn, resolucién de

problemas, construccion de una red de usuarios, etc.

8. Asociaciones clave: descripcion de la red de proveedores y asociaciones que

hacen funcionar el modelo de negocio. Tanto para optimizar la actividad de la empresa
como para reducir riesgos o adquirir tecnologia clave, en ocasiones, se deben realizar
alianzas con otras empresas. Se distinguen cuatro tipos de alianzas: estratégicas, de

‘coopetition’#, joint ventures® y relaciones con los proveedores.

4 Coopetition: cooperacion y competicion. Se emplea el término anglosajon dada la
inexistencia de un término analogo en castellano.

® Joint- venture: aventura conjunta. Se emplea el término anglosajon dada su
habitualidad tanto en la literatura como en la préctica empresarial.
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9. Estructura de costes: conjunto de costes en los que incurre la compafiia para

hacer funcionar su modelo de negocio. Estos pueden ser cost-driven® (minimizar a toda
costa los gastos) y/o value-driven’ (centralizada en la creacion de valor mostrando

menos preocupacion por el coste incurrido).

La unién de los bloques mencionados da lugar al “Business Model Canvas™®, el
“lienzo” que contiene todos los elementos esenciales que definen un modelo de negocio
(ver llustracion 3). Dado el renombre en el &mbito de la investigacion del modelo de
Ostenwalder y Pigneur (2010) y su simplicidad (Wang, Tang, Jin, & Ma, 2014),

emplearemos este modelo a la hora de analizar el caso elegido.

Ilustracion 3. Business Model Canvas de Ostenwalder y Pigneur

Actividades Relaciéon con
clave Los clientes
o Proposicion
Asociaciones De Segmento
clave Valor De clientes
Recursos Canales
clave
Estructura Fuentes
De De
Costes Ingresos

Fuente: elaboracion propia a partir de ‘Business Model Generation’ — Ostenwalder y
Pigneur (2010)

® Cost-driven: impulsados por el coste. Se emplea el término anglosajon dada la
inexistencia de un término analogo en castellano.

" Value-driven: impulsado por el valor. Se emplea el término anglosajon dada la
inexistencia de un término analogo en castellano.

8 Business Model Canvas: lienzo de modelo de negocio. Se emplea el término
anglosajon dada la inexistencia de un término analogo en castellano.
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2.1.2. Modelos de negocio en el sector digital

En el sector de las empresas de internet (canal digital), la combinacién de los

distintos elementos da lugar a numerosos prototipos de modelo de negocio. Atendiendo

a la proposicion de valor realizada por la empresa, Novak & Hoffman (2001)

identificaron los siguientes modelos de negocio en internet:

Vi.

Vii.

viil.

Xi.

Xii.

Corretaje: sitios web que funcionan como mercado para compradores y
vendedores (p.e: eBay.com)

Contenido: puesta a disposicion de informacion (p.e: expansion.com)
Busqueda: sistemas de recomendacion o filtros de informacion (p.e:
rastreator.com, Bing.com...)

Incentivo: sistemas de acumulacién de puntos o similares (p.e:
playtoride.com)

Gratuidades: obtencion de productos o servicios gratuitos (p.e:
regalosdirectos.com, coupons.com)

Comunicaciones: sistemas de mensajeria por voz, video o texto (p.e:

Whatsapp, Skype...)

Control: utilidades de gestion de privacidad, contenido, etc... (p.e:
Openvpn.net)

Outsourcing: prestacion de servicios a modo de subcontratacion (p.e:
elance.com)

Entretenimiento: juegos o apuestas online (p.e: 888.com, zynga.com...)

Transacciones: compraventa online (p.e: etsy.com, apple.com)

Afiliacién: creacion de valor para empresas que deseen publicitarse (p.e:
Facebook.com, Google.com)

Comunidad: provision de red para conectar a personas (p.e: tuenti.com,

Critizen).

Los modelos anteriormente expuestos son aquellos que pueden implantar las

start-up que emplean canales digitales. Centrandonos ahora en aquellas que ademas de

emplear el canal digital, ofrecen productos digitales (intangibles), quedan fuera de su

ambito los modelos de gratuidades y de transacciones que ofrezcan productos fisicos.
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Siguiendo la anterior clasificacion, el modelo de valor comun a todas las redes
sociales digitales seria el acceso a una comunidad, diferencidndose entre si por el tipo
de comunidad, otros rasgos caracteristicos como la forma de interaccion entre los
miembros de la comunidad, y a nivel organizacional por el resto de elementos del
modelo de negocio (fuentes de ingreso, relacion con los clientes, etc.) Asi, por ejemplo,
las principales notas diferenciales entre Instagram y Snapchat como comunidades,
serian la disponibilidad del contenido: mientras que la primera permite al usuario
descubrir y ver cuantas veces quiera una imagen o video — siendo esto una caracteristica
que los usuarios pueden apreciar como valor afladido - , Snapchat permite al emisor
configurar dentro de los limites establecidos el tiempo por el cuél estard disponible

dicho contenido — rasgo que sus usuarios también consideran valioso -.
Es interesante analizar ademas, las proposiciones de valor enunciadas por
Clemons (2009). Este autor identifica tres grandes bloques de proposiciones de valor

que pueden ser monetizadas per se:

i.  Venta de cosas reales: productos fisicos, tangibles (p.e: Amazon.com)

ii. Ventade cosas virtuales:

a. Venta de contenido e informacion (p.e: hbr.org)

b. Venta de experiencia y participacion en comunidades virtuales (p.e:
World of Warcraft, Twitter)

c. Venta de servicios on-line (p.e: Dropbox.com, surveymonkey.com)

d. Venta de accesorios para objetos virtuales (p.e: King.com, Sims on-
line)

e. Venta de contenido extraido de comunidades virtuales (p.e:
Facebook.com)

iii.  Venta de acceso.

a. Venta de desorientacion: reenvio del usuario a paginas web
patrocinadas distintas de las buscadas

b. Evaluacion, valoracién y validacion (p.e: yelp.com)

c. Busqueda social: bdsqueda de contenido de acuerdo con las

elecciones realizadas por miembros de una red social.
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d. Publicidad movil contextualizada: propaganda dirigida al usuario en
funcion de su localizacion, busquedas u otras situaciones (p.e:

Google Now).

Se trata de una clasificacibn mas genérica que la realizada por Novak &
Hoffman (2001) que, sin embargo, resulta muy funcional a la hora de analizar los
modelos de ingresos y técnicas de monetizacién de empresas que operan a traves de

canales digitales.

Es importante destacar que dichos modelos no son exclusivos para una empresa,
pues, como se ha mencionado anteriormente, se pueden realizar varias proposiciones de
valor destinadas a distintos segmentos de clientes o cubrir necesidades distintas para un
mismo cliente, creando sinergias entre ambas proposiciones de valor. En especial, en el
ambito digital, es comun desarrollar un modelo multifacético (Wang, Tang, Jin, & Ma,
2014) donde determinados productos o servicios son gratuitos, ofreciendo una
proposicion de valor al usuario y a su vez, obteniendo de éste algun elemento que sirva
como producto a otros usuarios o clientes (Kepes, 2013). Como denotan Blank & Dorf
(2012), cuando las start-up moviles o web centran sus esfuerzos iniciales en alcanzar un
gran namero de usuarios, paginas vistas o clics, dejando a un lado el modelo de ingresos

para su futuro desarrollo, generalmente implica un mercado multifacético.

2.1.3. Modelos de Ingresos de las start-up digitales

Este apartado pretende desarrollar en detalle el quinto bloque del Business
Model Canvas propuesto por Ostenwalder & Pigneur (2010): el modelo de ingresos.
Este elemento es de crucial importancia dado que para la supervivencia de cualquier
empresa es necesario contar con un flujo de dinero que financie la actividad y ademas,
que este sea superior a los costes que soporta la empresa para remunerar a los participes
en la cadena de valor. Como indican Blank & Dorf (2012) la descripcion de los ingresos
y precios puede ser la parte mas dificil al desarrollar un modelo de negocio, pero su

importancia es critica dado que asegura la viabilidad financiera del plan de negocio.
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De forma genérica, Blank & Dorf (2012) sefialan las posibles fuentes de
ingresos directas para las start-up que operan a traves del canal digital:

i.  Ventas: comercializacion directa de productos o servicios (p.e: Asos, un

minorista on-line dedicado a la venta de moda.)

ii.  Subscripciones: uso de productos o servicios mediante pagos regulares en el

tiempo (p.e: Aranzadidigital.es ofrece el acceso a sus bases de datos por un

tiempo determinado a cambio de un pago).
iii.  Pagos por uso: uso individual del servicio o producto con su correspondiente
pago (p.e: el formato digital de la Harvard Business Review ofrece acceso a

determinados articulos a través de pagos individuales).

Como fuentes de ingreso secundarias o indirectas, Blank & Dorf (2012)

identifican las siguientes:

i.  Pagos por remisién: pagos realizados por sugerir un determinado producto o

servicio al cliente (p.e: jobandtalent.com realiza recomendaciones de cursos
educativos a sus usuarios. Si finalmente el usuario contrata el curso sugerido,

jobandtalent.com obtiene una comision por parte del oferente).

ii.  Ingresos de afiliados (ingresos compartidos): comisiones por direccién del

usuario a otras webs (p.e: el minorista on-line Showroom Secret contiene
productos comercializados por Asos. Si un usuario llega o realiza una
compra en Asos a través de Showroom Secret, esta ultima recibira una

comision por la direccion).

iii.  E-mail list rentals®: pagos realizados por la cesion de los datos de contacto

de los usuarios (p.e: jobandtalent.com, un portal de empleo web, alquila el

° E-mail list rentals: alquiler de listas de correos electronicos. Se emplea el término
anglosajon dado que se trata del empleado por el autor al que nos referimos.
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uso de la base de datos de sus usuarios a Tutellus.com, que podra contactar

de manera directa a los usuarios de jobandtalent.com).

iv.  Back-end offers: ventas accesorias de otras empresas realizadas como parte

del proceso de registro o confirmacion del proceso de compra (p.e: la
agencia de viajes X ofrece como completo a la contratacion de sus productos
un seguro de cancelacion con la empresa Y).

Por otro lado, como habiamos mencionado en el apartado anterior, cabe destacar
las técnicas identificadas por Clemons (2009), atendiendo al modelo de negocio de la
compafiia, por lo que a continuacién reproducimos su mapa de sistemas de

monetizacion:

Tabla 3. Técnicas de monetizacion del usuario atendiendo al modelo de negocio de la compaiiia

Categoria Subcategoria Modelos de Monetizacion

principal

Venta de Venta de contenido

Pago por vista

cosas e Pago por suscripcién
virtuales
Venta de experiencias e Pago por Software
y participacion e Pago por suscripcion
Venta de informacion e Pago por informacion (ya sea por
recopilada a través de suscripcion o por uso individual)
experiencias on-line
Venta de servicios on- e Pago por el uso de servicio on-line
line
Venta de accesorios e Pago por la adquisicion de accesorios
virtuales
Venta de Venta de e Cobro aterceros por la redireccion
acceso a desorientacion
clientes

Validacion a través de Uso de contenido de comunidad fiable

contenido de para valorar productos o servicios
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comunidad

Busqueda Social e Proporcionar recomendaciones en base a

opiniones de amigos o similares

Publicidad movil e Proporcionar recomendaciones a tiempo

contextualizada real sin previo requerimiento

Fuente: elaboracion propia a partir de Clemons, 2009.

En su obra, Clemons (2009) critica aquellos modelos de ingresos cuya principal
fuente es la publicidad tradicional en portales web, definiendo esta como aquellas
técnicas que emplean mensajes comerciales patrocinados para construir una marca,
pagando para ubicar dichos mensajes en lugares donde van a ser observados por clientes
potenciales que realizan otras actividades; dichos mensajes describen un producto o
servicio, precio o atributos fundamentales, dénde puede ser encontrado, sus ventajas

explicitas o beneficios implicitos que se obtienen con su uso (Clemons, 2009, p. 17).

La idea fundamental en torno a su estudio es la insostenibilidad de dichas
compafiias, dado que segun él, la posibilidad de desarrollar una compafiia Unica y
exclusivamente a través de ingresos generados por publicidad on-line es mucho mas
limitada de lo que se cree actualmente (Clemons, 2009, p. 23), pues, si bien reconoce
que se trata de un modelo viable para empresas como Google, no lo considera como
replicable para cualquier compafia. Asimismo, expone tres razones por las cuales la
cantidad de publicidad difundida (a través de cualquier medio) no alcanzara los niveles
previstos: (i) la desconfianza en la publicidad del consumidor, (ii) su rechazo a
consumir publicidad y fundamentalmente, (iii) que el consumidor no necesita la
publicidad. Para el caso concreto de la publicidad on-line, identifica tres objeciones
fundamentales que llevaran al rechazo de la misma: (i) pérdida del impacto del spam?°,
(if) las consecuencias negativas de la venta de desorientacion y (iii) la incipiente

intrusion en la privacidad.

El origen de esta situacion segun Clemons (2009), radica en que desde la

aparicion de los medios de comunicacion de masa los ingresos por publicidad

10 Spam: mensaje o correo basura, no deseado. Se empleara el término anglosajon dada
su habitualidad en la literatura, en la practica empresarial y en los usos sociales.
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permitieron no cobrar el contenido en si. No obstante, defiende que dadas las
caracteristicas del mercado publicitario anteriormente descritas, es cuestion de tiempo
que se dé un reajuste en los precios de la publicidad on-line, reduciendo su coste y
haciendo que sea extremadamente dificil financiar la publicacidn de contenido mientras
no existan otros modelos de monetizacion. Asi pues, se hara inevitable cobrar un precio

por el acceso al contenido.

En concreto, en el sector digital (situacion extensible a todo modelo de negocio
basado en el uso gratuito y con la publicidad como principal fuente de ingresos), la
experiencia de empresas de internet indica que es necesario buscar modelos alternativos

que financien la actividad.
A pesar de dichas afirmaciones, Clemons (2009) reconoce la dificultad de
monetizar servicios disponibles de forma gratuita y analiza las distintas posibilidades de

cada modelo

. Venta de contenido: se observa la resistencia del consumidor a pagar por él

dada la existencia de productos sustitutivos accesibles de forma gratuita
(Clemons, 2009, p. 26), lo que pone en duda la viabilidad de los vendedores
de contenido no protegido por derechos de propiedad intelectual. La
situacion es diferente en lo relativo a la venta de contenido validado y
evaluado por una comunidad. En estos casos, la monetizacion en si puede no
ser obvia ni medible. La generacion de contenido por el usuario afiade valor
a la pagina web por su imparcialidad y le permite diferenciarse de las
recomendaciones realizadas por empresas a través de publicidad, lo cual no
implica que la empresa en si pueda monetizar dichas recomendaciones o
generar ingresos distintos a los obtenidos por la publicidad tradicional si el
acceso es gratuito. No obstante, es posible que otras compafiias obtengan un
beneficio monetario por dichas préacticas. Asi por ejemplo, Clemons cita el
caso de TripAdvisor, una pagina web que ofrece opiniones generadas por
usuarios de hoteles, restaurantes y atracciones. Las recomendaciones
contenidas dan al usuario la posibilidad de realizar reservas a traves de
diversas paginas web, entre ellas Hotels.com, simulando la confianza que se

puede obtener a través de un agente de viajes. Segin Clemons (2009), el
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éxito de Hotels.com fue facilitado en gran parte por el éxito de TripAdvisor,
pues independientemente de que esta fuera o no rentable, contribuia a la
rentabilidad de Hotels.com.

Venta de servicios on-line, contenido obtenido a través de redes sociales o la

busqueda social: se aprecia potencial para su monetizacion, si bien

actualmente sus ingresos son limitados o inexistentes. Son los casos del
sistema de edicion de documentos y almacenamiento en linea como Google
Drive o Facebook, e Instagram a través de los derechos sobre el contenido
publicado por sus usuarios. (Clemons, 2009, p. 31)

Publicidad mdvil contextualizada: presenta ligeras diferencias con respecto a

la publicidad tradicional, puesto que se observa potencial para que las
técnicas de identificacidn de la situacion en la que se encuentra el usuario
creen una publicidad efectiva, no invasiva y de interés para el consumidor.
Dichas caracteristicas podrian constituir un elemento decisivo para cambiar
la percepcion del usuario sobre la publicidad. No obstante, ain no existen
evidencias empiricas que puedan demostrar la viabilidad o inviabilidad de

este modelo de ingresos (Clemons, 2009).

Desorientacion: Clemons (2009) pone de manifiesto la incertidumbre sobre
la viabilidad de esta practica como forma de monetizacion, no solo por el
“declive” de la publicidad sino, ademas, por la posible ilegalidad de
determinadas actuaciones que encajan dentro de esta fuente de ingresos
(Clemons, 2009, p. 29).

Venta de experiencias y accesorios virtuales: se advierte que, si bien es un

modelo viable, es de dificil réplica (Io que supone una gran ventaja para las
empresas asentadas en el sector y una barrera de entrada a posibles
competidores). Asi por ejemplo, en los casos de plataformas juegos on-line
multi-jugador, el usuario se enfrenta a grandes costes de cambio de una
plataforma a otra, perdiendo el status ganado. Esto pone de manifiesto la
importancia de la retencidn del usuario en este tipo de plataformas, ya que
permite la monetizacion no solo a través de la provision de la experiencia
sino también mediante la venta de accesorios. Como ejemplos podemos citar
los casos de los juegos League of Legends, con 67 millones de usuarios
activos a nivel mundial y unos ingresos de un billon de dolares en 2014 (De

Guzman, 2014), o King Digital Entertainment, creadores de las sagas Candy
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Crush o Farm Heroes que ofrecen una experiencia gratuita y que generd un
beneficio de 607 millones de ddlares el primer trimestre de 2014 a través de
la venta de complementos extra (King Digital Entertainment Plc. , 2014).

2.2.Las Redes Sociales Digitales: Monetizacion Y Modelo De Negocio

Una vez revisados los modelos de ingresos de las start-up digitales en general,

pasaremos ahora a analizar el caso concreto de las redes sociales.

Las redes sociales no escapan del esquema general de monetizacion (y su
dependencia de la publicidad) expuesto anteriormente. Como expresan Gémez-Arias &
Genin (2009), existen muy pocas redes sociales que hayan sido capaces de monetizar de
forma viable al usuario, y aquellas que lo han logrado se han servido principalmente de
la venta de publicidad a compafiias interesadas en llegar a las audiencias cautivas que

suponen los usuarios de redes sociales.

Estos autores identifican en su obra seis rutas para la monetizacion de las

redes sociales, algunas ya vistas y otras nuevas que analizaremos con mas detenimiento:

Pagos indirectos: esta categoria recoge los pagos por remision, ingresos de afiliados

y ventas accesorias enunciadas por Blank & Dorf (2012) y la venta de
desorientacion descrita por Clemons (2009).

El principal atractivo de las redes sociales para generar dicho sistema de
monetizacion son sus bases de usuarios, dada la externalidad que se crea por el
tamafio de la red, caracteristicas o interacciones que se dan, de las cuales se
“apropian” los anunciantes y la web (Gomez-Arias & Genin, 2009). Se explica de
esta manera la gratuidad del servicio a los miembros de la comunidad, que como
habiamos mencionado en el analisis de los modelos de negocios, lo describimos
como multifacético. La posibilidad de monetizar al usuario de forma indirecta se
hace posible a través de una proposicion de valor al usuario no cliente de forma

gratuita.
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Analizando el caso de Facebook Inc., estos pagos indirectos suponen el cien por

cien de sus ingresos y se espera que siga siendo asi:
Tabla 4. Ingresos de Facebook Inc. 2014-2016

Ingresos por publicidad 11.542 16.256 20.880
Ingresos por pagos 974 1.074 1.270
TOTAL 12.466 17.330 22.150

Fuente: elaboracion propia a partir de ‘Facebook Inc.’ de Deutsche Bank Markets

Research (2015) y ‘Facebook — One Stop Report’ de Avention (2015)

Cabe destacar un crecimiento de los ingresos del 58,35% y/y respecto al
periodo anterior y un beneficio bruto de 10.313 millones de dolares en 2014
(Avention, 2015), lo que evidencia la viabilidad del negocio a pesar de su fuerte
dependencia de la publicidad y los riesgos que conlleva. Con un MAU (Monthly
Active Users)! de 1.394 millones a finales del cuarto trimestre de 2014 (Deutsche
Bank Markets Research, 2015), esto supone gque por cada usuario activo, Facebook
obtiene un beneficio bruto de 7,4 délares'? anualmente, a pesar de que este utilice

los servicios de forma gratuita.

ii.  Clubs de compra y Programas de Afiliacion: esta segunda categoria recoge aquellos

modelos en los que el participante del programa o club es remunerado. Si bien es
evidente en este caso la aportacion de valor al usuario a través de la recompensa,
GOmez-Arias & Genin (2009) no especifican cual es la forma de obtencion de
ingresos para la pagina web a través de la remuneracion de los participantes, por lo
que finalmente, su modelo de ingreso empleara algin otro medio de monetizacion.
Veamos el ejemplo de Groupon, un club de compra que requiere la subscripcion de
un determinado nimero de compradores para ofertar un producto a precios
descontados. Al no existir tasas de suscripcion al club, no podemos decir que este
sea un modelo de ingresos autbnomo, pues obtiene sus ingresos por otros medios

(ya sea a través de comisiones por transaccion o por la ofrecer el producto en su

11 Monthly Active Users (MAU): usuarios activos mensuales. Se emplearan las siglas
anglosajonas dada su habitualidad tanto en la literatura como en la practica empresarial.
12 Estimacion realizada a partir de los datos de usuarios de Deutsche Bank Markets
Research (2015) sobre el beneficio bruto.
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pagina web). Ademas, si bien es cierto que existe un componente social al alentar al
usuario para que convenza a otros de realizar la compra y asi poder obtener el
descuento, es cuestionable que encaje dentro del concepto de ‘red social’ empleado
en la presente investigacion, pues el club en si no permite articular la lista de

contactos al usuario.

Control de acceso: corresponde a los pagos por suscripciones 0 pago por uso de

Blank & Dorf (2012) y a la venta de experiencias o0 uso del servicio on-line — segun
entendamos que la red social proporciona una experiencia a través de la
participacion en una comunidad o que se trata de un servicio de comunicacion — o
accesorios virtuales monetizados a traves del pago por suscripcion o por uso de
Clemons (2009). Es el caso de redes sociales que ofrecen mayor ndmero de
funcionalidades a través de un pago como por ejemplo la versién Premium de
Linkedin, registros gratuitos que no permiten la interaccion de usuarios sin previo
pago como Meetic, o la eliminacion de publicidad en determinadas apps. Segun
Gomez-Arias & Genin (2009), las membresias gratuitas sirven como versiones de
prueba que permiten a potenciales subscriptores Premium testar la pagina o app,
acercadndoles més a la monetizacion. La coexistencia en un mismo portal de
membresias gratuitas y membresias de pago Premium ha llevado a la acufiacion del
término ‘freemium ** (Wang, Tang, Jin, & Ma, 2014), que analizaremos con mas

detalle al final de este apartado.

Agregacion de contenido: la cuarta ruta de monetizacion propuesta es asimilable a
la venta de informacion recopilada a través de experiencias on-line y validacion de
contenido de comunidad enunciadas por Clemons (2009) y analizadas supra. Como
se ha indicado anteriormente, es posible la venta de la informacion a empresas que
pueden estar interesadas para su analisis a través del data mining®*, si bien persiste

la dificultad de monetizacion denotada por Clemons.

13 Freemium: coexistencia de servicios gratuitos con servicios de pago. Se empleara
dicho término dada su habitualidad en la literatura y la inexistencia de un término
analogo en castellano.

14 Data mining: mineria de datos. Se emplea el término anglosajon dada su habitualidad
tanto en la literatura como en la practica empresarial.
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Vi.

Organizacidn de eventos: se trata de una manifestacion de la prestacion de servicios

materializada en la proposicion de una actividad a los miembros de la comunidad.
Aunque el servicio es concertado a través del canal virtual, no podemos afirmar con
la misma seguridad que se trate de un servicio virtual en si si el evento implica la
necesidad de emplear de medios fisicos. Por ello, no profundizaremos en este

modelo de negocio y su monetizacion.

Plataformas mdviles integradas: se refiere al acceso a contenido y servicios

ofrecidos para escritorio que ofrecen conectividad a traves de dispositivos moviles.
Como defienden Gomez-Arias & Genin (2009), aunque los usuarios son
generalmente reacios a pagar por servicios on-line, si estan dispuestos a pagar por
contenido mavil y acceso a servicios a través de teléfonos u otros dispositivos
moviles. Si bien en la exposicion se hace especial hincapié en el elemento movil
como forma de monetizacion, se podria decir que se trata de una manifestacion de
la técnica de “control de acceso” enunciada anteriormente, puesto que ofrece una

caracteristica adicional — la movilidad — a cambio de un pago extra.

Una vez analizadas las fuentes de ingresos de las que se puede nutrir una red
social en sentido amplio, podemos afirmar que dentro de nuestro &mbito de estudio solo
caben los pagos indirectos, el control de acceso y la agregacion de contenido

(teniendo en cuenta las dificultades de esta Gltima para ser monetizada).

Es importante recordar ahora lo adelantado en el analisis de los modelos de
negocio y los modelos multifacéticos para explicar el peculiar funcionamiento de las
redes sociales. En este sentido, Wang et al. (2014) caracterizan las redes sociales como
un mercado bifacético o red bifacética: plataformas economicas con dos grupos de
usuarios distintos que se proporcionan entre si beneficios de red. Asi, la organizacion
que crea valor principalmente a través de la proporcion de un sistema que permite la
interaccion entre dos 0 mas segmentos de clientes distintos se denominan ‘plataformas
multifacéticas’ (Wang et al., 2014). De esta manera, las dos caras del modelo de
negocio de las redes sociales son por un lado el usuario y por otro el suministrador de
contenido/servicio (anunciantes, desarrolladores, otras empresas, etc.). Partiendo de
esta caracteristica, los autores identifican dos efectos vitales de las redes sociales que

nos ayudaran a entender su modelo de ingresos y su valoracion: el ‘cross-side network
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externality’®® y el ‘same-side effect’®. La primera se refiere al interés de un grupo sobre
el nimero de usuarios del otro grupo, mientras que la segunda se refiere al interés de un
grupo sobre su propio nimero de integrantes. Asi, la cross-side network externatlity
sera fuertemente positiva para los anunciantes, pues cuanto mayor sea el numero de
usuarios de la red social tendrdn un mayor publico al que dirigir la venta de sus
productos, del mismo modo que los same-side effect serdn positivos para los usuarios

puesto que les permite interactuar con mayor numero de personas.

El cross-side network externality y el same-side effect son las razones por las
que es crucial para las redes sociales tener una gran base de usuarios, ya que los
usuarios, las relaciones entre ellos y los efectos de red resultantes suponen una parte
muy importante del valor de la firma (Gneiser et al., 2012). Por una parte, cada
interaccion, ya sea directa o indirecta facilita la retencion del usuario a la vez que se
incentiva a otros a unirse a la red (Gneiser et al., 2012). Como se puede deducir de la
propia esencia de las redes sociales, no seria posible establecer una red de contactos si
en ella no esta presente un significativo nimero de usuarios con quienes interactuar. Por
otra parte, el interés de los anunciantes se monetiza a través del usuario, por lo que a
mayor nimero de usuarios, mayor posibilidad de generar beneficios, como se ha venido
argumentando. Ambos efectos se pueden considerar como externalidades de red, pues la
utilidad que percibe un usuario se ve incrementada cuando mas grande es esta red, a la
vez que los proveedores de servicios y contenido ven aumentada su demanda y se ven

incentivados a ofrecer méas y/o mejores servicios cuya utilidad redunda en el usuario.

Afirman Wang et al., (2014) que, en la préactica, es comun subvencionar una de
las partes de la red por debajo del coste marginal que suponga a la red social, con el
objetivo de aumentar el nuimero de usuarios de un grupo, de forma que dicho
crecimiento favorezca a través de los efectos de red, un crecimiento en el segmento de
clientes que es monetizable. Esto es, si las externalidades de red transversal son
positivas, es latente que uno de los grupos esta interesado en la existencia del otro, y

cuanto mayor sea éste, mejor. Por ello surge la posibilidad de monetizar altamente al

15 Cross-side Network Externality: externalidad de red transversal. Se empleara el
término en inglés dado que es lo habitual en la literatura.

16 Same-side Effect: efecto producido en el mismo grupo. Se empleara el término en
inglés dado que no existe un término anadlogo en castellano y a que es lo habitual en la
literatura.
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grupo con un interés positivo, destinando los recursos obtenidos a subvencionar el uso
de la plataforma al grupo de interés; esta relacion permite hablar de ambos grupos como
‘subsidy side’ (grupo subvencionado) y “money side” (grupo monetizado) (Wang et al.,
2014). Como veniamos adelantando, se trata de dos segmentos de clientes distintos
donde cada uno de ellos poseen distintas caracteristicas y realizan distintos usos de la
red social, beneficiandose por tanto de proposiciones de valor diferente, lo que
permite llevar a cabo estrategias diferenciadas para cada grupo. Las relaciones entre
ambos grupos explica asi los casos de uso gratuito de redes sociales, estrategia utilizada
con el objetivo de atraer grandes bases de usuarios que monetizar a traves del interés
que los suministradores de contenido/servicio tienen sobre ellos, tal y como demuestra
el breve analisis sobre Facebook Inc. realizado en este mismo apartado. Asi, se puede
establecer una relacion entre el nimero de usuarios de una red social y su

valoracion financiera, como veremos en el proximo apartado.

Siguiendo el esquema de modelo de negocio propuesto por Ostenwalder &
Pigneur (2010) expuesto anteriormente, Wang et al., (2014) elaboran el prototipo de
modelo de negocio que siguen todas las redes sociales digitales, que reproducimos

resumidamente a continuacion:

Tabla 5. Prototipo de modelo de negocio de las redes sociales digitales

Componentes del modelo de negocio tipico de los dos grupos componentes de las

Redes Sociales

Grupo subvencionado Grupo monetizado

Segmento de clientes Enfocado a segmentos de Enfocado a anunciantes

clientes concretos. interesados en los usuarios

del grupo subvencionado.

Proposicion de valor Proposiciones de valor Formas nuevas y creativas

Unicas que llevan aparejada de alcanzar a un nuevo

la creacion y el consumo

de contenido.

conjunto de clientes con la
ayuda de funcionalidades

técnicas avanzadas.

Relaciones con los

clientes

Registro requerido para el

disfrute al completo de las

Cuentas de negocio con

maltiples posibilidades de
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funcionalidades ofrecidas.  personalizacion.

Fuentes de ingresos Uso bésico gratuito y Publicidad, utilidades

proporcion de utilidades Premium, venta de datos,

adicionales de pago. consultoria, servicios de
disefio, etc.
Recursos clave Desarrollo 'y mantenimiento de la plataforma,

financiacion a medida que crece la red, etc.

Actividades clave Desarrollo constante, expansion hacia nuevos mercados a

través de asociaciones y otras actividades de marketing.

Asociaciones clave Asociaciones simbioticas con organizadores de eventos y
organizaciones con ofertas similares en el mundo fisico,

asociaciones con compafiias de andlisis de datos, etc.

Estructura de costes Desarrollo de plataforma y mantenimiento del servicio,

expansion geogréfica, planificacion de eventos, etc.

Canales Navegadores web y apps disefiadas para permitir

interacciones moviles, etc.

Fuente: elaboracion propia a partir de Wang et al., (2014)

2.2.1. Modelo de Negocio Freemium

El modelo de negocio freemium es aquél utilizado por algunas redes sociales que
combina membresias gratuitas y membresias de pago, que habiamos adelantado

anteriormente al hablar del “control de acceso” como modelo de ingreso.

De forma general, se pueden identificar dos estrategias que justifican la oferta de
un mismo servicio o similar de forma gratuita y de pago simultdneamente:
segmentacion de mercado y ofrecer una muestra del producto (Wang et al., 2014). En el
primer caso nos referimos a usuarios que pretenden cubrir una misma necesidad pero
presentan preferencias distintas, como por ejemplo aquellos usuarios que quieren
acceder sin limites a todas las prestaciones que ofrece la red social, o navegar a través
de versiones sin publicidad. Se trata por lo general, de una segmentacion basada en la
sensibilidad al precio del usuario (Wang et al., 2014) que permite la obtencion de

ingresos a través de las cuotas pagadas a la vez que no se merma el objetivo de crear
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una gran base de usuarios (necesaria en todo caso por el same-side effect). En el
segundo caso, nos referimos a las versiones de prueba que permiten el acceso al servicio
por tiempo limitado, ya sea con funcionalidad limitada o ilimitada, que ofrecen al
usuario un incentivo para registrarse en la red social y comprobar si esta satisface sus

necesidades sin tener que arriesgarse a pagar por ellas.

Al igual que en el caso de las redes sociales totalmente gratuitas, los modelos
freemium son también modelos de negocio multifacéticos (ver llustracion 4.), donde
persiste el subsidy side, subvencionado esta vez tanto por los usuarios Premium como

por los proveedores de servicios y contenido.

Ilustracion 4. Diagrama grafico del modelo de negocio freemium

RERIS L

Usuarios Usuarios

gratuitos Premium

(subsidy (money
side) side)

servicios
(money side)

Fuente: elaboracién propia a partir de Wang et al. 2014

Por todo lo anterior, podemos concluir que la prestacion de determinados
servicios de forma gratuita por parte de las redes sociales responde a la necesidad de
construir una base de usuarios solida, dados los cross-side y same-side network effects.
Ademas, de esta manera se consigue que el usuario, reacio al pago por el consumo de

contenido on-line, pruebe el servicio ofrecido.
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2.3.Métodos De Valoracion De Start-Up Digitales Aplicables A Las Redes Sociales

La valoracién de una compafiia tiene como proposito determinar el equity
value!’, partiendo de la premisa de que el inversor debe recibir compensacion por el
riesgo asumido en la inversion. Dicha compensacion se realiza a través del reparto de
dividendos y por el incremento de valor monetario que las participaciones pueden
alcanzar en el mercado en su enajenacion. Para que esto sea posible, es necesario que el
ROIC (Return on Invested Capital)'® sea mayor que el WACC (Weighted Average Cost
of Capital)!®, es decir, que los beneficios generados para retribuir el capital sean
mayores que el coste ponderado que soporta la empresa para la generacion de dichos
ingresos (Copeland, Koller, & Murrin, 1995), teniendo en cuenta el factor temporal y su

efecto sobre el valor del dinero (Schweser, 2013).

Sin &nimo de abarcar todos los métodos de valoracion de empresas existentes,
expondremos brevemente a continuacion los métodos més utilizados para la valoracion
de start-ups que emplean los inversores en start-up digitales: los llamados ‘Angel

Investors’ o ‘Business Angels *° y las entidades de capital riesgo.

1. Modelo de Descuento de Flujos de Caja (DCF) o de Valor Presente Neto

La valoracion a través del descuento de flujos de caja estima el valor de una
participacion como el valor presente del dinero en efectivo distribuido a los accionistas
(modelo de descuento de dividendos) o el valor presente del dinero disponible para los

accionistas tras cubrir los gastos financieros y operativos (modelos de flujo de caja libre

17 Equity Value: valor patrimonial. Se empleara el término anglosajon dada su
habitualidad en la literatura y en la practica empresarial.

18 Return On Invested Capital (ROIC): tasa de retorno sobre el capital invertido. Se
emplearan las siglas del término anglosajon dada su habitualidad tanto en la literatura
como en la practica empresarial.

19 Weighted Average Cost of Capital (WACC): coste medio ponderado del capital. Se
emplearan las siglas del término anglosajon dada su habitualidad tanto en la literatura
como en la practica empresarial.

20 Angel Investors o Business Angels: inversor angelical. Se refiere a los inversores que
invierten sus fondos propios en compafiias start-up. Se emplearan indistintamente los
términos anglosajones dada su habitualidad tanto en la literatura como en la practica
empresarial.
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a valor patrimonial). Este modelo es considerado por muchos autores como el mejor

método de valoracién (Copeland et al., 1995; Magro Gonzélez, 2012).

La cuantificacion del valor se realiza a través de la proyeccion del Flujo de Caja

Libre (FCL) estimado de periodos futuros calculado como:

FCL=EBITDA (1-t) + Amortizaciones — ANOF — Capex

Donde:

EBITDA= Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization?!
t= tipo impositivo

NOF= Necesidades operativas de financiacion

Capex= Capital Expenditure??

Por lo general, se realiza la proyeccion del FLC durante los 5 préximos afios,
momento a partir del cual se asigna un valor terminal a la compafiia que explica de el

valor residual de la compafiia en el periodo 5.

Valor residual (final afio 5) = FCs*(1+g)/ (WACC-q)
Donde:

FCs= flujo de caja esperado del afio 5

g= tasa de crecimiento perpetua

WACC-= coste ponderado de capital

Los FLC calculados son descontados al momento de la valoracion (t=0) con una
tasa de descuento igual al WACC, pudiendo preverse asimismo diferentes WACC para

cada periodo temporal.

2L Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA):
Beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion. Se emplearan las
siglas anglosajonas dada su habitualidad tanto en la literatura como en la practica
empresarial.

22 Capital Expenditure (CAPEX): Inversiones en bienes de capitales. Se emplearan las
siglas anglosajonas dada su habitualidad tanto en la literatura como en la practica
empresarial.

33



Finalmente, para llegar al equity value, se deben sumar el valor de mercado de
los activos no afectos al negocio y deducir la deuda neta a valor de mercado de la
empresa (Magro Gonzélez, 2012).

Si bien como hemos expuesto anteriormente, muchos autores consideran el DCF
como uno de los métodos de valoracion més adecuados, su aplicacion a start-ups y en
especial aquellas pre-revenue puede no ser la més acertada, dado que, tanto los ingresos
como las proyecciones de ingresos, si es que existen, son extremadamente inciertas y
variables a lo largo del tiempo como para llegar a una valoracion numérica significativa.
(Fast, Gedeon, Mothersill, & Watson, 2008)

2. Valoracion por Multiplos o VValoracion Relativa

La valoraciéon por multiplos emplea la valoracién de compafias similares del
sector relacionadas con magnitudes como el EBITDA, ingresos netos, ingresos u otros
para establecer una relacion directa entre la magnitud proyectada de la compafiia

valorada y su precio (Magro Gonzélez, 2012; Schweser, 2013).

Entre los maltiplos més utilizados encontramos los siguientes (Magro Gonzalez,
2012):
e PER (Price Earning Ratio® = Precio de la accidon/Beneficio neto por accion)
e PCFR (Price Cash Flow Ratio?*= precio de la accion/Cash flow neto por accion)

e P/VC (Precio de la accion/Valor Contable por accion)

No obstante, es comdn también realizar valoraciones a través de mdltiplos
especificos del sector (Magro Gonzalez, 2012). En el caso de las redes sociales
digitales, es frecuente manejar las siguientes métricas que pueden resultar Gtiles a la
hora de valorar la empresa, algunas de ellas solo aplicables a aquellas que operan a
través de apps (Berkowski, 2014; Chaffey, 2009; Fitzpatrick, 2015):

23 Price Earning Ratio (PER): ratio precio/beneficio. Se emplearan las siglas
anglosajonas dada su habitualidad en la literatura y en la practica empresarial.
24 Price Cash Flow Ratio (PCFR): ratio precio/flujo de caja.
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Tabla 6. Métricas Utiles para la valoracion de start-ups digitales

Métrica Definicion

Monthly Active Users numero de usuarios que hacen uso de la pagina/app

(MAU) al menos una vez al mes

Adquisicién namero de usuarios que descargan la app

Activacion namero de usuarios utilizando por primera vez la app
Retencion numero de usuarios que vuelven a utilizar la app
Remision namero de usuarios que sugieren la app a otros
Ingresos namero de usuarios que completan acciones que son

monetizadas
Valor medio de cantidad media que el usuario gasta en la app
transaccion
Annual Revenue Per ingreso medio que genera el usuario anualmente
User (ARPU)%

Lifetime Value (LTV) ingreso medio que genera un usuario a lo largo del
tiempo, calculado segun la estancia media del
usuario.

Tasa de rebote porcentaje de usuarios que abandonan la pagina/app
inmediatamente después de ver una sola pagina

Churn Rate? porcentaje de usuarios que abandonan la pagina/app
inmediatamente después de ver una sola pagina

Tasa de conversion porcentaje de usuarios que realizan una determinada
accion

Coste por Adquisicion coste de adquirir un nuevo usuario

(CPA)

Coste por Click (CPC)  coste para el anunciante (o ingreso para el
anunciador) por cada click redirigido

Tréfico NUmero de visitas

Viralidad Compromiso en comparto de informacion.

Paginas vistas por -

sesion

Tiempo medio en el -

sitio/app

Fuente: elaboracion propia a partir de ‘How to build a billion dollar app’ — Berkowski,
2014, ‘E-Business and E-Commerce’ — Chaffey, 2009; This One Number Shows How
Advertisers Are Wrong About Social Media’ — Fittzpatrick, 2015.

25 Se emplearan las siglas anglosajonas dada su habitualidad en la literatura y en la
practica empresarial.

26 Se emplearan las siglas anglosajonas dada la inexistencia de un término analogo en
castellano, asi como por su habitualidad en la literatura y en la practica empresarial.
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3. The Venture Capital Method?’ (VCM)

El VCM es uno de los métodos de valoracion de inversiones de alto riesgo mas
utilizado (The McLean Group, 1999), como es el caso de las start-up pre-revenue,
puesto que la futura obtencion de beneficios se basa en estimaciones previstas que
pueden o no darse. Se parte de la premisa de que la mayor parte del valor de la firma se
recuperard en el futuro, exigiendo una rentabilidad acorde con el riesgo asumido (Engel,
2002).

El proceso de valoracion se puede dividir en cuatro pasos (Engel, 2002; The
McLean Group, 1999; Payne, 2001):

a. Célculo del valor terminal (Vi): valor estimado de la firma en el

momento de la desinversion, generalmente calculado a través de
multiplos de compafias comparables en un escenario de éxito en el
que la compafiia alcanza las expectativas de crecimiento el inversor.

p.e: Vi= PER* Ingresos

b. Célculo del valor presente del valor terminal (Vo™®%): descuento del

valor terminal a la tasa interna de retorno requerida por el inversor. El
resultado obtenido es el valor de la empresa “post-money” (cifra que

incluye el capital aportado por el inversor).

v
Post— __ "t
Vo=

C. Célculo de la participacion porcentual en la firma (F): porcentaje del

“post-money” valuation que supone el capital aportado por el inversor.

I

F= ~Fost I=capital aportado por el inversor
0

d. Caélculo del numero y precio de las nuevas acciones (Y, SP): con el

namero de participaciones pre-inversion, calcular las correspondientes

27 \/enture Capital Method (VCM): método de entidades capital-riesgo. Se emplearan
las siglas y el término anglosajon dada su habitualidad tanto en la literatura como en la
préactica empresarial.
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segun la participacion porcentual en la firma (F) hallada en el paso
anterior, y el precio de las participaciones emitidas segun el capital

aportado.
Y (n° acciones emitidas)= 1*:—F

S(precio de las acciones emitidas)= %

4. The First Chicago Method:

El Método de Chicago es una variante de los métodos de valoracion
anteriormente expuestos, tanto para el caso del DCF (Schumann, 2006) como para el
VCM (The McLean Group, 1999).

Partiendo de la incertidumbre respecto de las valoraciones, el método de
Chicago proyecta las magnitudes de la empresa que se deben tener en cuenta en su
valoracion en tres escenarios distintos: “Best” (mejor) o “Success” (éxito), “Worst”
(peor) o “Failure” (fracaso) y “Expected” (esperado). Es decir, cada escenario presume
unos ingresos y costes distintos, tratando de cubrir todos los resultados posibles y
estableciendo el valor de una empresa dentro de un rango. Finalmente, los resultados
obtenidos son ponderados segun la probabilidad de que se dé el escenario en concreto,

llegando asi a un valor final.

5. The Berkus Valuation Model

El Método Berkus o método Berkus modificado (Fast et al., 2008) se trata de un
método de puntuacion de los activos tangibles o intangibles de la firma que se traducen
en una valoracién monetaria, basada en que el valor y la potencial eficiencia de la
compafiia estd condicionada por su similitud a las compafiias exitosas en la region, su
estructura y los recursos de los que dispone (Smirnov & Fedoseev, 2013). Dada la
incertidumbre existente sobre el futuro de las start-up, el método trata de salvar las
dificultades e inexactitudes que se pueden producir a través de los métodos con un

componente financiero mas fuerte, como los anteriormente escritos, reconociendo
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elementos de valoracion subjetiva no ligados de forma directa a los ingresos de la

compafiia. Los elementos a considerar y su valoracion son los siguientes:

Tabla 7. Tabla de valoracion del Método Berkus Modificado

Métrica de valoracion — si la empresa ... afiadir al valor de la empresa:

tiene...

Idea atractiva 500.000- 1.000.000%
Buena administracion 500.000- 2.000.000%
Alianzas estratégicas y barreras de entrada 0 — 500.000$

erectas

Prototipo completo 500.000 — 1.000.000%
Junta directiva de calidad 0- 1.000.000$

Ventas de producto 0- 1.000.000%

Valor total potencial: desde 2,5mn $ (USD) hasta 6,5mn $ (USD) dependiendo del

autor

Fuente: elaboracion propia a partir de Fast et. al., 2008

La cuantificacion de los elementos estd basada en estudios realizados por
expertos y el propio David Berkus (Smirnov & Fedoseev, 2013). No obstante, dadas las
diversas modificaciones que se han realizado sobre el método Berkus, es posible

encontrar en la literatura diversas variaciones de la misma.

6. Scorecard Valuation Methodology 28

De forma similar al Método Berkus, el ‘Scorecard Valuation Methodology’ trata
de cuantificar el valor de elementos de la compafiia. Para ello, se compara la empresa
objetivo con las empresas del sector situadas en una misma region y en el mismo estado
de desarrollo (Rose, 2014).

28 Scorecard Valuation Methodology: metodologia de la valoracion del cuadro de
mandos. Se empleara el término anglosajén dada su habitualidad en la literatura y en la
préactica empresarial.
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El primer paso de esta metodologia consiste en establecer el valor pre-
money?®de empresas comparables en la region, dado que, segiin Rose (2014) en la
mayoria de los casos, dicha valoracion no varia de forma significativa de un sector a

otro.

En segundo lugar, se procede a comparar la empresa objetivo, a la percepcion
que se tiene de acuerdos similares realizados en la region donde se ubica ésta. La
comparacion se realiza segun la siguiente tabla (se adjunta el impacto sobre el elemento

dependiendo de las caracteristicas de la empresa en el Anexo):

Tabla 8. Elementos valorables seglin el Scorecard Valuation Methodology

Elemento a considerar Ponderacion
Fuerza del equipo de administracion 0-30%
Tamafo de la oportunidad 0-25%
Producto/tecnologia 0-15%
Entorno competitivo 0-10%
Marketing/Canales de 0-10%
venta/Asociaciones

Necesidad de financiacion adicional 0-5%

Otros 0-5%

Fuente: elaboracion propia a partir de Rose, 2014.
El sumatorio de la comparacion ponderada ( );ponderacion; *
comparacion%,;) da lugar al nimero de veces que la compafiia target vale en

comparacion con la media del sector y la region, de tal forma que:

e Si el resultado es mayor gue uno: la empresa vale mas que la media de empresas

comparables.

e Si el resultado es menor gque uno: la empresa vale menos que la media de

empresas comparables.

29 Pre-money valuation: valoracion de la compariia inmediatamente antes de la inversion
de capital.
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Multiplicando el valor medio de la empresa comparable por tal factor, da como

resultado el valor de la empresa.

7. The Risk-Factor Summation Method*® (Rose, 2014)

De forma similar a los métodos Berkus y Scorecard Valuation, el Risk-Factor
Summation Method trata de cuantificar los elementos subjetivos de riesgo que influyen

en el valor de la empresa.

El mayor nimero de factores a considerar en este método tiene como objetivo
proporcionar al inversor una vision mas comprensiva de todos los riesgos asumidos por
la empresa y llegar a una valoracion mas conservadora. Los riesgos a valorar son los
siguientes: (i) equipo directivo, (ii) etapa del negocio, (iii) riesgo de financiacion, (iv)
riesgos politicos y legislacion, (v) riesgo de produccion, (vi) riesgo de ventas y
marketing, (vii) competidores, (viii) riesgo tecnoldgico, (ix) riesgos de litigios, (x)
riesgos internacionales, (xi) riesgo de reputacion y (xii) potencial de salida. (Rose,
2014).

A cada uno de estos factores se le asigna una puntuacion entre -2 'y 2, donde el 0
supone un riesgo o ventaja neutral en comparacion con las empresas del sector en la
region. Partiendo de la valoracion media de dichas empresas, cada punto aumenta la
valoracion de la compafiia en 250.000$ y lo resta si la puntuacion es negativa (Rose,
2014).

8. Meétodo de reemplazo u “All-in3'” (Fast et al., 2008)

El método de reemplazo u “All-in” trata de cuantificar el coste de réplica de la
compafiia, incluyendo en este no solo el dinero invertido por los propietarios para su
constitucion y desarrollo sino también los sueldos y salarios que estos podrian haber

obtenido trabajando por cuenta ajena en una posicion similar (Fast et al., 2008).

30 The Risk-Factor Summation Method: método de suma de los factores de riesgo. Se
empleard el término anglosajon dada su habitualidad en la literatura.
3L All-in: todo dentro.
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Al no tener en cuenta los beneficios futuros que pueden percibir los inversores
por su participacion, este méetodo sirve generalmente para establecer un precio minimo

de la compafiia a partir del cual los interesados pueden negociar.

9. Lareqgla de los tercios

Este método parte de la situacion empirica generalizada de la que se extrae que
en las rondas de financiacion, los inversores pretenden conseguir una participacion igual
a un tercio de la compafiia, estableciendo el valor de la compafiia en funcién del capital
invertido (Fast et al., 2008).

La gran simplicidad de esta regla no respaldada por ningln tipo de elemento
financiero, lleva a Fast et al., 2008 a no considerarlo como método o regla en si, si bien
pone de manifiesto que en las transacciones relativas a start-ups no siempre existe una

estricta valoracion financiera.

10. Otros

En este Gltimo apartado citaremos otros métodos de valoracion posibles pero
que, debido a las caracteristicas de las start-ups y en especial aquellas que ain se
encuentran en fase pre-revenue, no suelen ser aplicados (Fast, Gedeon, Mothersill, &
Watson, 2008).

Asi, encontramos métodos tradicionales como puede ser el valor teorico
contable, valor contable ajustado, valor de liquidacién, descuento de dividendos, el
Adjusted Present Value® (APV), el método de los beneficios descontados (Magro

Gonzalez, 2012), o las transacciones de compaiiias similares (Fast et al., 2008).

Como podemos observar, existen numerosos métodos de valoracion de
compafiias, donde, dependiendo del estado de desarrollo del objeto de valoracion, se
hace hincapié en unos elementos u otros. Asi, los métodos de valoracion tradicionales

(“DCF”, “valoracion por multiplos” Yy “the First Chicago Method”) se basan

32 Adjusted Present Value: valor presente ajustado.
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principalmente en elementos financieros, mientras que el resto de métodos analizados
tienen en cuenta otros componentes de los que pueden depender el resultado de la start-
up en un futuro, como las caracteristicas del equipo directivo o el nivel de desarrollo del

producto o servicio.
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4. ANALISIS SECTORIAL

El presente capitulo recoge informacion relativa al estado del sector desde la
aparicion de los canales digitales hasta la actualidad, poniendo énfasis en la valoracion

de las start-up.

3.1. Internet Y La Burbuja De Las Dot-Com

Desde que en 1993 la Organizacion Europea para la Investigacion Nuclear
(CERN) puso en dominio publico el software World Wide Web de forma gratuita
(O'Luanaigh, 2014), internet no solo se ha generalizado a nivel global sino que sus usos
se han multiplicado, pasando del &mbito meramente cientifico y gubernamental a servir
como medio de comunicacion de masas, canal de comercializacion de productos y
proveedor de entretenimiento. Menos de diez afios después ya existian mas de
cuatrocientos millones de internautas, un 6,7% de la poblacion mundial (Internet Live
Stats, 2014).

Internet ofrecia la posibilidad de llegar a un puablico creciente de forma
exponencial, eliminando barreras fisicas y costes por instalaciones y personal, a la vez
que abria puertas a la innovacién tecnolégica con la automatizacion y digitalizacion de
procesos. Estas ventajas competitivas proliferaron la creacion de las denominadas “dot-
coms” o “puntocom”: empresas cuya principal actividad se encuentra en Internet
(Chaffey, 2009). Surgieron asi empresas como Amazon (Amazon.com, 1997) y Yahoo
en 1994 (Yahoo! Inc., 2012), cuyos costes comerciales eran significativamente mas
bajos que los de las empresas tradicionales. Asi, por ejemplo, en 1997 Amazon
presentaba unos costes de ocupacion inferiores al 4% sobre sus ventas, mientras que las

empresas comparables del sector triplicaban dicha cifra (Chaffey, 2009).

Tabla 9. Comparacion del modelo de negocio entre un minorista fisico y Amazon.com

Minorista Amazon.com
fisico
Hipermercados 439 1
Titulos por hipermercado 175.000 2.500.000
Costes de tenencia (% ventas) 12% <4%
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Ventas por empleado 100.000% 300.000%
Rotacion de existencias 2-3X 50-60X
Ventas por pie cuadrado 250% 2.000%
Alquiler por pie cuadrado 20$ 8%

Fuente: elaboracion propia a partir de ‘The Rise and Fall of the dot com

entrepreneurs - Des Laffey,2004.

El innovador modelo de negocio de las dot-com atrajo la inversion de las
entidades de capital riesgo, permitiendo asi el rapido desarrollo de dichas empresas que
buscaban la consolidacién de sus productos y servicios en el nuevo mercado. A cambio
de asumir la incertidumbre y los altos riesgos inherentes a las inversiones en empresas
de reciente creacion, los inversores exigirian un retorno mayor. Como ejemplo, destacan
las aportaciones de capital realizadas por Sequoia Capital en Yahoo en 1995 (2 millones
de dolares) o la de Benchmark Capital en eBay en 1996 (5 millones de ddlares), en el
corto plazo de un afio tras la creacion de dichas empresas (Chaffey, 2009). Las
cantidades invertidas en las dot-com por parte de las entidades de capital riesgo fueron
creciendo paulatinamente — como se desprende de la llustracion 5. - | reflejandose en
operaciones como la aportacion de 102,6 millones de délares en 1-800-Flowers.com
por Softbank Capital, Benchmark y Forum Holdings BV en 1999 (Chaffey, 2009).
Dichas inversiones se realizaban en muchas ocasiones con animo de financiar los
proyectos de start-ups que aun no generaban ningan tipo de ingresos (Ireland,
Hoskisson, & Hitt, 2009).

La situacion favorable en los mercados de capital junto con las perspectivas
innovadoras que ofrecian las dot.com propicié la salida a bolsa de muchas de estas
empresas. En 1999 el nimero de salidas a bolsa de compafiias tecnoldgicas se triplicd
con respecto a 1993 — ver llustracion 6 — : “the general sentiment at that time was that
Internet was more tan just a new market sector — it represented a whole new economy”
(Ireland, Hoskisson, & Hitt, 2009, p. C-77)
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llustracién 5. Inversion de entidades de capital-riesgo en USA entre 1991 y 2000.

Inversion de entidades Capital Riesgo en USA
1991-2000

120000
100000 —
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40000
20000
0 -

Millones de Délares (USA)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Afo

Fuente: elaboracion propia a partir de ‘The Rise and Fall of the dot com

entrepreneurs - Des Laffey,2004.

Ilustracion 6. Numero de salidas a bolsa de empresas tecnoldgicas en USA entre 1990-2003

Numero de salidas a bolsa de empresas
tecnoldgicas (USA 1990-2003)

400
350
300
250 —
200
150
100

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Ao

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos publicados en ‘Initial Public
Offerings: Updated Statistics’ — Ritter, 2003.

La euforia en los mercados sobre las dot-com no se reflejaba nicamente en el

numero de salidas a bolsa sino en las caracteristicas de dichas emisiones: empresas méas
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jovenes de revalorizacion extremadamente rapida. Si en 1993 la edad mediana de la
empresa tecnoldgica que salia a bolsa era de 9 afios, en los afios 1999 y 2000 dicha cifra
descendio hasta los 5 afios (Ritter, 2014), presentando diferencias entre precio de oferta
y precio de cierre del mismo dia significativamente mas altas (ver Figura 4).

Ilustracion 7. Diferencias entre el precio de oferta y precio de cierre en salidas a bolsa de empresas
tecnolodgicas en USA entre 1990y 2003

Precio de ofertay cierre de IPOs de Empresass
tecnologicas (USA)1990-2003
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos publicados en ‘Initial Public

Offerings: Updated Statistics’ — Ritter, 2014,

Los precios de mercado de acciones de empresas tecnoldgicas estaban valoradas
a través de mdltiplos inusualmente altos para este tipo de compafiias, justificAndose
dichas valoraciones principalmente en el potencial futuro que presentaban (Laffey,
2004): trafico, usuarios, etc. Dado que la mayoria de las start-up digitales no contaban
con fuentes de ingresos diferentes a la publicidad, los modelos tradicionales de
valoracion se basaban en meras expectativas sobre la posibilidad de ingresos futuros
provenientes de otras fuentes. El resultado de estas practicas resulté en que las dot-com
ofrecian resultados astronomicos tras su salida a bolsa (Laffey, 2004). Ademas,
numerosas empresas se movian por motivos competitivos. Asi, muchos inversores
buscaban el “first mover advantage’3®, ya que consideraban que habria una gran
diferencia en los resultados de las inversiones en el sector tecnoldgico dependiendo del

momento de entrada en el mercado, pues se esperaba que las empresas que tomasen la

33 ‘First mover advantage’: ventaja de ser el primero en actuar.
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iniciativa consiguiesen una clara ventaja competitiva sobre el resto de jugadores en el
mercado (Varian, 2014).

Las tendencias alcistas en los mercados se mantuvieron hasta el afio 2000,
alcanzando el indice NASDAQ - indice bursatil de referencia para valores de
compafiias tecnoldgicas - su méximo historico el 10 de marzo con 5.132,52 puntos
(Mclintyre, 2013). A partir de esa fecha el indice sufriria dos afios de caida continuada
hasta alcanzar un nuevo minimo en los 1.114 puntos el 9 de octubre de 2002 (Mazo,
2015). La llustracion 8 evidencia el fin de la época alcista del mercado de valores en

Estados Unidos y la explosion de la burbuja de las dot-com.

llustracién 8. Evolucién del indice Nasdaq 100 entre 1993 y 2003 (datos de cierre diario)

Evolucion Indice NASDAQ 100 (1993-2003)
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de http://finance.yahoo.com. Accedido
el dia 17 de marzo de 2015.

Si bien hubo compariias como Amazon o eBay, que superaron la burbuja y a dia
de hoy han conseguido superar con creces las expectativas generadas en el 2000, asi
como otras que se erigieron como lideres durante el periodo de recesion (p.e: Google),
aquellas que pararon la cotizacion o entraron en quiebra no pasaron desapercibidas. En
Europa, destaco el caso de Boo.com, un minorista de moda on-line creado en 1998 que
gastd 135 millones de délares en 18 meses preparando el lanzamiento de su producto a
finales de 1999. En mayo de 2000, la compafiia entrd en bancarrota (Butler & Tischler,
2015).
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En el caso espariol, destacd la adquisicion realizada por Terra de la mano de
Telefonica del portal Lycos por un precio de 12.500 millones de doélares en mayo de
2000, operacion que cred el tercer grupo de Internet més grande del mundo (Mufioz,
2000). En julio de 2004, Terra deshizo la inversion por 94 millones de euros (Vallejo,

2004).

Algunos analistas atribuyen la explosion de la burbuja al excesivo optimismo
por parte de las compafiias respecto a las posibilidades de Internet - independientemente
de la experiencia de los emprendedores -, a la falta de un modelo de negocio sostenible
y de ingresos no ligados a la publicidad, a la excesiva prisa por erigirse como lideres,
descuidando el elemento financiero (Ireland, Hoskisson, & Hitt, 2009) y en especial, a
la falta beneficios (Laffey, 2004).

Por ultimo, el publico objetivo al que las start-up digitales pretendian dirigirse
fue menor del esperado, dada la ralentizacion del ritmo de penetracion de Internet a

nivel global como evidencia la figura 6.
llustracién 9. Aumento de la penetracion de internet, calculada como el incremento anual en el nimero de

usuarios de internet

Aumento de la penetracidn de internet
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Fuente: elaboracién propia a partir de http://www.internetlivestats.com/internet-

users/#byregion (Internet Live Stats, 2014). Accedido el 14 de febrero de 2015.

48


http://www.internetlivestats.com/internet-users/#byregion
http://www.internetlivestats.com/internet-users/#byregion

3.2. Aparicion De Las Redes Sociales

Tras el gran desplome del NASDAQ y la vuelta a valoraciones mas
conservadoras, Internet seguia aumentando usuarios y ofrecia nuevas utilidades. Desde
el crash del 2000, el nimero de internautas se ha multiplicado por 7, situandose la cifra
en mas de 2.925.000.000 usuarios, con mas de un 40% de penetracion a nivel mundial
(Internet Live Stats, 2014) en 2014.

Ilustracion 10. Evolucion de la penetracion de Internet (%) en seleccion de Estados (1993-2012)

Estado Penetracion
(2012)%
Norway 94,65%
Finland 89,88%
United Kingdom  87,48%
Germany 82,35%
United States 79,30%
Australia 79,00%
Spain 69,81%
Argentina 55,80%
Venezuela, RB 49,05%
China 42,30%
Peru 38,20%
Iran, Islamic  27,50%
Rep.
India 12,58%
Fuente: elabodr_a(;,i()n propia a partir de World Data Bank Bangladesh 5.75%
Ncizr:]clg I?Q;Qntljaa .figura en la tabla adjunta, ordenada de Congo,  Dem. 168%
mayor a menor. Rep.

Si bien se pueden observar diferencias masivas en cuanto al acceso a internet en
diversos paises del mundo — como se desprende de la llustracién 10 — , podemos
considerar que el uso de dicha tecnologia estd generalizado en todos los paises

occidentales.

Destaca de la década de los 2000 la popularizacién y consolidacion del
fendmeno de las redes sociales web. Se definen como tal, segun Boyd y Ellison (2007),

servicios basados en la web que permite (1) construir un perfil publico o semi-publico

3 Tasa de penetracion de internet en 2012.
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dentro de un sistema de conexiones, (2) articular una lista con otros usuarios con los
cuales se comparte una conexion, y (3) ver y manejar dicha lista de usuarios. Mas
simplista que la anterior, Chaffey (2009) propone entenderlas como una pagina que
facilita el intercambio de contenido de texto, audio o video. De estas definiciones
podemos extraer que las redes sociales se caracterizan por permitir a sus usuarios
interactuar con sus contactos a través de perfiles personales y publicacién de contenido.
Esta estructura se representa graficamente - ver llustracion 11 - a través de nodos (cada
integrante de la red social) y aristas que unen los nodos, que representan conexiones
entre integrantes y describen interacciones o relaciones sociales (Gneiser, Heidemann,
Klier, Landherr, & Probst, 2012).

Ilustracion 11. Representacion grafica de las
relaciones en una red social

Modo

Modo central

Conexion

Fuente: elaboracién propia.

La primera red social web segun los criterios anteriormente expuestos fue Six
Degrees.com (Boyd & Ellison, 2007), compafiia que se mantuvo Unicamente durante 3
afios. Posteriormente surgirian otras redes sociales, algunas de ellas muy parecidas entre
si (MiGente, Hi5) y otras diferencidndose a través de (1) rasgos especificos como
Fotolog (publicacion de imagenes a modo de blog personal) o LinkedIn (red social
profesional), (2) segmentos de la poblacion como Facebook (enfocada en sus inicios a
los estudiantes de la Universidad de Harvard) o (3) por localizacion geografica como

QQ en China o Tuenti en Espafia.

El uso de las redes sociales se ha visto incrementado considerablemente desde
2010, con una tasa media de variacién anual de 20,34% (Statista Inc., 2015). Se estima
qgue solo en Espafia existen 14 millones de usuarios, un 82% de los internautas

(Interactive Advertising Bureau Spain, 2015), si bien la tasa de penetracion de redes
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sociales varia significativamente a nivel mundial, como se desprende de la ilustracion
12.

Ilustracion 12. Tasa de Penetracion de las redes sociales

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0%
América del Norte ' ' ) ) ) 58% :
: : : : 48% '
Europa Occidental _ _ _ _ 47%
45%
Europa del Este ) ) ) ) 45%
: : : N 43% ¢
Centroamérica _ _ ! 37% 3
32%
Media mundial : : :29%
Z 17% :
Sur Asiatico 9% '
19%
Asia Central 4%

Fuente: ‘Social Networks’ — Statista Inc. 2015

La generalizacion del uso de este medio de comunicacion de masas ha
ocasionado un cambio en las posibilidades de monetizacion del usuario: a mayor
nimero de usuarios existe un mayor publico receptor de publicidad susceptible de
generar ingresos que aseguren la viabilidad del negocio. Esto pone en duda los
prondsticos de Clemons (2009) que analizamos en el apartado 2.1.3., ejemplificado en
el caso de Facebook Inc., con un modelo de negocio en el que el 85% de sus ingresos
proviene de publicidad (Barclays Bank PLC., 2012).

No obstante, cabe destacar la rapidez de cambio de uso en el sector, como
evidencia el caso de la red social Tuenti, que si bien en sus inicios se erigié como uno
de los lideres en el mercado espafiol, su relevancia decreci6 considerablemente en 2012,
como se desprende de la Ilustracion 13.

Ilustracion 13. Relevancia del término 'Tuenti' como término de biisqueda en www.google.com

A~
Enero de 2011

= tuenti: 100

Nota

Fuente: elaboracién propia a partir de los resultados ofrecidos por
www.google.com. Accedido el 14 de Febrero de 2015.
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El desarrollo de nuevas tecnologias que permitian la navegacion en Internet a
través de dispositivos mdviles favorecio al incremento del uso de las redes sociales:
smartphones *° y tablets . La generalizacion del uso de estos dispositivos con
funcionalidades similares a los ordenadores (Hosch, 2014) permiten acceder con mayor

facilidad y frecuencia a Internet, y entre sus variados usos, a las redes sociales.

Desde que en 1993 IBM inventara el primer smartphone (Hosch, 2014),
deberian de pasar 14 afios para la gran revolucion de las “apps”: un programa de
software para movil (Berkowski, 2014). En junio de 2007 sali6 a la venta el primer
iPhone, el smartphone de Apple con el que se introdujo el concepto de “App Store”, un
mercado virtual centralizado desde el cual Apple distribuiria el software creado por
terceros para los terminales con sistema operativo iOS (Berkowski, 2014). La
introduccién en los terminales moviles de dicho mercado acercé las apps a los usuarios

facilitando su obtencion y la personalizacién de los terminales.

Con la introduccion de los smartphones y las tablets, las start-up digitales
consiguieron un nuevo canal para ofrecer sus servicios, con la flexibilidad afiadida de
los terminales méviles en comparacion con la navegacion a través de un ordenador. Asi,
en 2013 el usuario medio (en Estados Unidos), empleaba 2 horas y 38 minutos diarios
en su smartphone o tablet , de los cuales el 80% se utilizaba a través de apps
(Berkowski, 2014).

Tabla 10. Porcentaje de la poblaciéon que emplea dispositivos maéviles

Region Penetracion

América del Norte 101%
América Central 89%

América del Sur 124%
Europa Occidental 129%
Europa Central y del Este 151%
Africa 67%

Oriente Medio 112%

% Smartphone: teléfono inteligente. Se empleara el término anglosajon dada su
habitualidad tanto en la literatura como en los usos sociales y empresariales.

3 Tablet: tableta. Se empleara el término anglosajon dada su habitualidad tanto en la
literatura como en los usos sociales y empresariales.
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Asia Central 90%
Sur de Asia 2%
Sureste Asiatico 109%
Este Asiatico 92%
Oceania 94%

Fuente: elaboracion propia a partir de ‘Global Digital Statistics 2014’ — We Are Social
2014

En el sector de las redes sociales en concreto, su uso a través de terminales
moviles se ha duplicado entre 2011 y 2014 — ver llustracion 14 —, e incluso algunas de
ellas como Tinder o Snapchat Unicamente ofrecen sus servicios a traves de apps y no en
navegadores web. Las ventajas derivadas de esta transicion de uso en escritorio a uso
movil recae sobre la proposicion de valor de las redes sociales, ademéas de permitir la
recopilacion de datos relevantes para la focalizacion de publicidad como por ejemplo la

ubicacion del usuario.

Ilustracion 14. Evolucion del niimero de usuarios de redes sociales a través de dispositivos moviles

NuUmero de usuarios de redes sociales a
través de dispositivos moviles

Millones de usuarios

2011 2012 2013 2014* 2015  2016*  2017*

Fuente: ‘Social Networks — Statista Dossier’ — Statista, 2015.
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3.3. Valoracion De Start-Up Digitales: La Era De Los Unicornios

“The billion-dollar tech start-up was supposed to be the stuff of myth. Now they
seem to be everywhere” (Griffith & Primack, 2015, p.1). La start-up tecnoldgica
valorada en al menos mil millones de ddlares se ha ganado el sobrenombre de
‘unicornio’ (Griffith & Primack, 2015): si después de la burbuja de las dot-com en el
2000 parecia que la cautela y el conservadurismo se habia instaurado en los mercados
respecto a las start-up tecnoldgicas, segun Griffith & Primack (2015), en enero de 2015

Ilustracion 15. Ejemplificacion grafica de la lista de existen al menos ochenta start-ups

"Unicornios’

unicornio y ocho cuya valoracion
supera los diez mil millones de
dolares  — los denominados

“decacornios”.

Una lista comprensiva de

dichas start-ups se encuentra recogida
en el Anexo, asi como las inversiones
realizadas por entidades de capital-
riesgo en Estados unidos entre 2013 y
2014 . Entre ellas, méas de la mitad se
la comercializacion de

Sna,pcha_t axi dedican a
productos o prestacion de servicios a
$10.0

Th eranos traves de canales digitales

$0.9

(“menoristas  on-line”, “software”,
“social media”, etc.). Llaman

., especialmente la atencion aquellas
Fecha de fundacion:

'00-'04 © '05-'09 MM'10-'13a

El tamano del circulo muestra su valoracion
en la Gltima ronda de financiacion

empresas que, siendo pre-revenue®’
(aquellas que aln no obtienen ningun
tipo de ingreso), tienen valoraciones
Fuente: elaboracion propia a partir de millonarias, como  por  ejemplo

‘The Age of Unicorns’ — Griffith &  Snapchat o Tinder. Este hecho nos
Primack, 2015

37 Pre-revenue: compafiia sin ingresos. Se empleara el término anglosajon dada su
habitualidad en la literatura y en la practica empresarial
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lleva a cuestionar como se cuantifica el valor de dichas empresas. En este sentido,
existen autores que afirman que las valoraciones de compafiias privadas responden méas
bien a instinto y no a valoraciones financieras tradicionales (Thompson, Coleman,
Harris, Franklin, & Shah, 2011).

A pesar de esta situacion, la actividad en los mercados de valores no es siquiera
cercana a los niveles del 2000. Si bien el Nasdaq Composite se ha ido recuperando
paulatinamente, alcanzando los 4.955,97 puntos el viernes 20 de febrero de 2015
(maximo en los ultimos diez afios, cercano a los valores previos al crash), los datos
relativos a salidas a bolsa de compafiias tecnoldgicas son bastante moderados, con 53
salidas a bolsa en 2014 y precios de oferta similares al primer precio de cierre (Ritter,
2014).

Por otro lado, el numero de operaciones de fusiones y adquisiciones en el sector
de software y servicios de internet a nivel global parece estar en aumento, con 944
operaciones en 2013 y 1058 en 2014 (Mergermarket, 2015), situandose la mediana de

las valoraciones de dichas empresas en 23,3 millones de ddlares®.

Entre las operaciones mencionadas, encontramos 24 casos de empresas

valoradas por mas de mil millones de ddlares (ver Anexo).

Destaca entre ellas, por su cuantia, la adquisicion de WhatsApp Inc. la empresa
desarrolladora de la app homdnima de mensajeria instantanea, por parte de Facebook

Inc. Dicha compafiia reportd la siguiente cuenta de resultados a 28 de octubre de 2013:

Tabla 11. Cuenta de Resultados de WhatsApp Inc.

WhatsApp Inc.

Cuenta de Resultados (en miles de délares -USA-)
31 Diciembre 31 Diciembre 2012
2013

Ingresos 10.210 3821

38 Calculos propios con datos obtenidos de Mergermarket.com. La mediana ha sido
calculada con los valores de aquellas operaciones en las que se ha hecho publico el
precio y haciendo una ponderacion aritmética con los casos de adquisiciones parciales.
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Costes y Gastos

Costes de ingresos 2.867 18.858
Investigacion y desarrollo 76.911 34.487
Costes de administracion 18.870 6.035
Ventas y marketing 30 17
TOTAL 148.687 59.397
Pérdidas por operaciones (138.468) (55.576)
Otros ingresos y gastos (netos) (264) 8
Pérdidas antes de beneficios por (138.732) (55.568)
impuestos

Beneficios por impuestos 586 899
Pérdidas netas (138.146) (54.669)

Fuente: elaboracion propia a partir ‘Current Report on Form 8-K for the Securities
and Exchange Comission’ - Facebook Inc., 2014

Dados los elevados costes de explotacion de la compafiia y, a pesar del
considerable incremento de ingresos entre los periodos 2012 y 2013, la pérdida neta se
ha elevado a 138 millones de ddlares, mas del doble de las generadas en 2012, y se
estima (pendiente de la publicacion de las cuentas anuales correspondientes al periodo
2014) que se incrementaran hasta los 456 millones de dolares en 2015 (Morgan Stanley
Research, 2014). Es mé&s, no se han encontrado en el desarrollo de la presente
investigacion, informes de analistas externos que prevean la obtencién de beneficios en
un futuro. Esta situacion nos lleva a preguntarnos qué llevo a Facebook a pagar mas de

19.000 millones de ddlares por una empresa que no generaba beneficios.

Tabla 12. Descomposicion del valor de adquisiciéon de WhatsApp Inc. reportado por Facebook Inc.

(en millones de dolares) Valor Vida atil  Amortizacion
razonable estimada anual basada
preliminar  preliminar en el wvalor

razonable
preliminar

Usuarios adquiridos 2.026 7 afios 289

Marca 448 5 afios 89

Tecnologia Adquirida 288 5 afios 58

Otros 21 2 afios 11

Fondo de comercio 15.314 - -
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TOTAL 18.097 447

Fuente: elaboracion propia a partir de ‘Current Reporto n Form 8-K presentado por
Facebook INC ante el United States Securities Exchange Comission’ — Facebook Inc.
2014

Con 450 millones de usuarios en el momento de la adquisicion (Dredge, The

Guardian, 2014), el CPA (coste por adquisicion) fue de 42,22%/usuario, una cantidad
que parece excesiva para una aplicacion cuyo coste para el usuario es de 0,99% anuales
tras el primer afio de uso y que, en principio, no pretende obtener ingresos publicitarios
(WhatsApp Inc., 2015). Desde esta perspectiva, rentabilizar la operacion no parece

tarea facil.

La adquisicion que a priori no tiene sentido financiero se justifica con un fondo

de comercio que supone casi un 85% del valor de la compafiia:

“we believe the amount of goodwill resulting from the allocation of
purchase consideration is primarily attributable to expected synergies from
future growth, from potential monetization opportunities, from strategic
advantages provided in the mobile ecosystem and from expansion of our

mobile messaging offerings” (Facebook Inc., 2014).

Aunque la cuantificacién del valor del fondo de comercio de dicha app pudo ser
cuestionable a nivel financiero, los analistas apuntan a las siguientes razones
estratégicas para pagar dicho precio: (a) valor ofensivo y defensivo aportado — compra
de una cartera de usuarios creciente a nivel exponencial — (b) modelo de negocio e
ingresos definido con potencial de aumentar la monetizacion del usuario, y (c) bajo

coste de mantenimiento (Blodget, 2014).

WhatsApp no es un caso aislado. Facebook Inc llevo a cabo la primera
adquisicion de una app por mil millones de ddlares en Agosto de 2012 (Berkowski,
2014): Instagram, una empresa con presencia web muy reducida (Statista, 2014) y pre-
revenue en el momento de su adquisicion, cuyo principal canal de comercializacion se
realiza a través de mercados de software movil (Unicamente sistemas operativos iOS y

Android) y a la que dedicaremos el siguiente capitulo.
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4. ANALISIS DEL CASO INSTAGRAM INC.

A continuacién se expondran datos histéricos y actuales relativos a la compafiia

objeto de estudio, con el &nimo de aplicar los métodos de valoracidn expuestos supra.

4.1.Instagram: evolucion histérica.

Instagram es una red social que permite al usuario relacionarse con otros
integrantes de la red a través de fotos y videos editables mediante filtros. Dichas
imagenes pueden ser comentadas o indicadas como “me gusta” (Instagram, Inc., 2015).
Asimismo, Instagram sirve como plataforma para la organizacion de eventos,
denominados “InstaMeet”: encuentros entre usuarios para realizar fotos y grabar videos

(Instagram, Inc., 2015).

La empresa fue fundada en Octubre de 2010 en Silicon Valley, California
(Rushe, 2012). Sus co-fundadores, Kevin Systrom y Mike Krieger, son ambos
graduados de la Universidad de Stanford y con experiencia previa en otras start-ups y
empresas de Internet (Instagram, Inc., 2015). Actualmente, ambos permanecen al
mando de la compafiia: Systrom como Director Ejecutivo y Krieger como Director
Técnico. Los origenes de la compafiia se encuentran en Burbn.com, una web social de
check-in3 que poco después pivotaria hacia la actual Instagram (Siegler, 2015),
lanzdndose como app Unicamente para terminales con sistema operativo i0S
(Berkowski, 2014) y ganandose el titulo de ‘iPhone App of the Year’* en 2011
(Instagram, Inc., 2015). En abril de 2012, Instagram lanzé la version para el sistema
operativo Android de la app, consiguiendo cinco millones de usuarios en un solo dia
(Berkowski, 2014).

La rapidez de penetracion de Instagram y su popularidad causo6 el interés de
diversas entidades de capital riesgo que invirtieron en la start-up, como ilustra la Tabla
13.

39 Registro de localizacion
40 Aplicacion iPhone del afio.
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Tabla 13. Inversiones de capital en Instagram Inc.

Inversor Fecha de la transaccion Cantidad invertida (en

millones de délares USA)

Greylock Capital 3 de marzo de 2012 50
Management

Sequoia Capital 3 de marzo de 2012 50
Thrive Capital 3 de marzo de 2012 50
Benchmark Capital 3 de marzo de 2012 50
Baseline Ventures 2 de febrero de 2011 7
Andreessen Horowitz LLC 2 de febrero de 2011 7

Fuente: elaboracion propia a partir de’Instagram Inc.” — S&P Capital

Asimismo, su competidor Twitter Inc. realizé una oferta de adquisicion a través
de un swap*! de acciones con una valoracion de la compafiia similar (Berkowski, 2014).
Finalmente Mark Zuckerberg, CEO de Facebook Inc., inicié negociaciones con los co-
fundadores de Instagram, culminando con la adquisicién de esta en Abril de 2012
(Instagram, Inc., 2015) por un valor aproximado de 1.000 millones de ddlares. Dicha
operacion se materializd en 300 millones de ddlares en efectivo y alrededor de 23
millones de las futuras acciones de Facebook Inc. (Jefferies US Internet Team, 2012),
por una app con 11 empleados que aln se encontraba en estado pre-revenue (Carr,
2013; Indigo Equity Research, 2012).

Segun Berkowski (2014), uno de los elementos determinantes que llevo a los co-
fundadores a aceptar la oferta fue la promesa de Zuckerberg que aseguraba la
independencia operativa de Instagram tras la adquisicion. Segun varias fuentes, dicha
operacion se negocio de forma extremadamente rapida y a discrecion de Zuckerberg,
dado que este sostiene el 55,9% de los poderes de voto de Facebook Inc. (Berkowski,
2014; Jefferies US Internet Team, 2012; RBC Capital Markets, 2012).

Actualmente, Instagram cuenta con mas de 300 MAUSs — ver llustracién 16 -,
mas de 30.000 millones de fotos compartidas, generando diariamente una media de 70
millones de fotos (Instagram Inc., 2015).

41 Swap: intercambio.
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Ilustracion 16. Evolucion del MAU de Instagram (Enero 2013 - Diciembre 2014)

Monthly Active Users (MAU) en
millones

Enero'13 Febrero'l3 Junio'l3 Septiembre Marzo'14 Diciembre
13 '14

Fuente: ‘Instagram’ — Statista, 2014.

Como ilustra el siguiente grafico, Instagram es actualmente la segunda red social
con mayor crecimiento, por debajo de Snapchat. Por su parte, Facebook, propietaria de
la start-up, ocupa el octavo lugar en el ranking.

Ilustracion 17. Cambio trimestral el en nimero de usuarios activos (3er trimestre 2014)

Cambio trimestral en nimero de usuarios activos (3er trimestre
2014)

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0%
Snapchat ) ) ) ) ) :
Instagram
Pinterest
Vine
Google+
WhatsApp
YouTube

Facebook

Fuente: ‘Instagram’ — Statista, 2014
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De las llustraciones 17 y 18 debemos destacar la popularidad de la red social
entre la poblacién adolescente y joven (entre 18 y 29 afios), que constituyen un 53% de
los usuarios en Estados Unidos. Asimismo, Instagram es la red social més popular entre
adolescentes estadounidenses (con fecha Primavera 2014), habiéndose triplicado su uso
dentro de este grupo de edad entre finales de 2012 y principios de 2014. Ademas, es la
Unica red social cuya popularidad ha tenido una evolucion favorable de forma continua
en el grupo citado junto con Tumblr. Asi, la popularidad de Facebook entre los

adolescentes descencio un 15% en el periodo de estudio.

Ilustraciéon 18. Cuota de internautas que utiliza Instagram por grupo de edad (Estados Unidos)

Cuota de internautas de Estados

18-29 30-49 50-64 65+
Grupo de edad

Fuente: ‘Instagram’ — Statista, 2014
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Ilustracion 19. Redes sociales mas populares entre adolescentes estadounidenses

m Otofio 2012 ®Primavera 2013 Otofio 2013 ®mPrimavera 2014

= 10,0%

Cuota de encuesta
N
o
<
=

Fuente: ‘Instagram’ — Statista, 2014

4.2.Modelo de Negocio e Ingresos

La siguiente ilustracion describe el Business Model Canvas de Instagram, si bien
se trata de un resumen empirico no exhaustivo que puede diferir del modelo de negocio
original de la compafiia, pues se trata de informacion privada y no publicada. Ademas,
hemos de tener en cuenta que al tratarse de una start-up, el modelo de negocio no se
encuentra plenamente definido sino que estd en fase de desarrollo, encontrandose los
modelos de monetizacion del usuario en proceso de implantacion, como veremos a
continuacion (Dredge, 2014; Festival of Marketing, 2014).
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Ilustracién 20. Business Model Canvas de Instagram Inc.

: elaboracion propia.

Fuente
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En cuanto al modelo de ingresos, si bien no existe informacion publica relativa a
la cuenta de resultados de Instagram Inc., se sabe que la start-up comenz6 a introducir
publicidad por primera vez en Estados Unidos en noviembre de 2013, expandiendo la
implantacion del modelo de negocio a Reino Unido en septiembre de 2014 (Dredge,
2014; Festival of Marketing, 2014). Asi, surge una nueva proposicion de valor dirigida

al segmento de clientes compuesto por anunciantes.

El modelo de publicidad de Instagram permite a las empresas personalizar el
envio de publicidad segun sus intereses, filtrando los usuarios segun caracteristicas
como edad, sexo o localizacion. Se trata de un modelo que, si bien, no llega a alcanzar
todas las caracteristicas de la “publicidad moévil contextualizada” propuesta por
Clemons (2009) explicada supra, se acerca a dicho concepto. Asimismo, se observa su
similitud con el modelo publicitario de Facebook que, como hemos visto anteriormente,
ha conseguido monetizar al usuario principalmente a través de la publicidad, erigiendo
un modelo rentable. Cabe destacar, ademas, que se esta tratando de llevar a cabo el
lanzamiento de anuncios de forma poco invasiva, con el fin de evitar el rechazo de los

usuarios (Festival of Marketing, 2014).

Dada la popularidad de la red y su rapido crecimiento, se puede esperar que la
introduccion de la nueva proposicién de valor (el espacio publicitario personalizado)

tenga una buena acogida, como ilustra la siguiente figura:

Ilustracion 21. Proxima red social que impactara el comercio electronico segiin minoristas on-line
(2013)

50,0% ----

40,0% -

30,0% ----

20,0% ----

Cuota de encuestados

10,0% ----

0,0%

Instagram Vine Snapchat Wanelo Spotify

Fuente: ‘Instagram’ — Statista Inc. 2014
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A pesar de la reciente implantacion del modelo de monetizacién, actualmente se
estima que sus ingresos alcanzarén 619,8 millones en 2016, lo que supone un aumento
del 139% con respecto a 2014 (J.P. Morgan North America Equity Research, 2015).

4.3.Valoracion de la compaiiia

En este apartado aplicaremos todos los métodos mencionados en el apartado 2.3
al caso de Instagram, siempre que nos sea posible, dadas las limitaciones que presenta el
estudio de una compafiia privada por la falta de informacion publica disponible. Es
importante sefialar que las valoraciones realizadas se encuadran en el momento

temporal de la adquisicién (abril de 2012).

1. Modelo de Descuento de Flujos de Caja (DCF) o de Valor Presente Neto

Dada la insuficiencia de informacion relativa a la empresa adquirida, se han
realizado 60 escenarios posibles dependiendo de los siguientes factores (por lo que

damos por incluida la aplicacion del First Chicago Method en este punto):

i Inicio de la monetizacién: dado el estado pre-revenue de Instagram en el

momento de la adquisicion, el momento exacto en el que ésta comenzaria a
generar ingresos suponia una incognita. Por ello, se plantean cuatro posibles
escenarios relativos a esta variable:

a. Monetizacion desde el momento de la adquisicion.

b. Monetizacion a partir de 2013.

c. Monetizacion a partir de 2014 .

d. Monetizacion a partir de 2015 .

ii. Proyeccién de flujos de caja: el primer flujo de caja se ha calculado de a partir

de las proyecciones realizadas sobre Facebook Inc. por Barclays Capital Inc.
(2012) en su informe de salida a bolsa, como flujo de caja libre proporcional al
nimero de usuarios de Instagram Inc. en el momento de su adquisicion. Dado

que es frecuente en la practica exigir una valoracion similar a la de la compafiia
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adquiriente, consideramos que puede ser razonable partir de este punto (Reglero,
2014).

iii. CAGR*: dada la inexistencia de ingresos, no es posible establecer una tasa de
crecimiento de los flujos de caja al no haber informacién pasada en la que basar
la estimacion. Por ello, se han empleado tres diferentes tasas:

a. CAGR 58%: tasa empleada por Barclays Capital Inc. (2012) en la
valoracion de Facebook Inc. por DCF en su salida a bolsa. Dado que es
frecuente en la practica exigir una valoracion similar a la de la compafiia
adquiriente, consideramos que puede ser razonable aplicarla.

b. CAGR 40%: tasa de crecimiento estimada de los ingresos por publicidad
de Facebook Inc. (Morgan Stanley Research, 2014). Dado que estamos
realizando una valoracion ex post es interesante aplicar la tasa actual de
crecimiento, suponiendo que el resto de elementos del FCL se mantienen
constantes.

c. CAGR 29,1%: tasa de crecimiento de los ingresos por publicidad de

Facebook Inc. en 2012 (Barclays Inc., 2012). Puesto que la valoracion se
realiz6 en 2012, y que, dado el modelo de negocio de Instagram seria
dificil replicar el resto de fuentes de ingresos de Facebook Inc. resulta
razonable aplicar esta tasa al crecimiento de Instagram, suponiendo que el

resto de elementos del FCL se mantienen constantes.

iv. WACC: dada la falta de informacion publica relativa a la compafiia, se han
aplicado las siguientes tasas de descuento:

a. WACC 12%: tasa de descuento aplicada por Wall Street Hacks (2012) en
la valoracion de Twitter Inc., empresa del sector. Dado que el grado de
desarrollo de Instagram es mas similar a Twitter que a Facebook, resulta
interesante ver los resultados que se obtienen al aplicar esta tasa.

b. WACC 10,5%: tasa de descuento aplicada por Barclays Capital Inc. (2012)

en la valoracién de Facebook Inc. en su salida a bolsa.

42 Compound Annual Growth Rate (CAGR): Tasa compuesta de crecimiento anual. Se
emplearan las siglas anglosajonas dada su habitualidad tanto en la literatura como en la
préactica empresarial.
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c. WACC 9,19%: tasa de descuento aplicable a empresas de Software en

Internet propuesta por Damodaran (2015).
d. WACC 10,5%: tasa de descuento aplicada por Barclays Capital Inc. (2012)

en la valoracién de Facebook Inc. en su salida a bolsa.
e. Otros: dada la amplitud de las tasas anteriores, se han realizado otros

escenarios con valores de descuento intermedios (11% y 11,5%).

Los resultados obtenidos se resumen en la siguiente tabla (los célculos de los

distintos escenarios se encuentran en el anexo):

Tabla 14. Resultados de la valoracién de Instagram Inc. por DCF

Posibles escenarios valoracion de Instagram (en millones de ddlares
USA)

Inicio de monetizacibon CAGR 58,3% CAGR 40% CAGR 29,1%
WACC 9,19%

Monetizacion '12 $3.670,40 $2.047,16 $1.401,85
Monetizacion '13 $3.650,79 $2.027,55 $1.382,24
Monetizacién '14 $3.608,10 $1.989,79 $1.347,43
Monetizacién '15 $3.546,21 $1.941,39 $1.306,27
WACC 10,5%
Monetizacién 12 $2.926,95 $1.643,01 $1.131,29
Monetizacion '13 $2.907,49 $1.623,56 $1.111,84
Monetizacion '14 $2.865,65 $1.586,55 $1.077,71
Monetizacién '15 $2.805,70 $1.539,66 $1.037,84
WACC 11%
Monetizacién '12 $2.708,83 $1.524,29 $1.051,74
Monetizacion '13 $2.689,43
Monetizacion '14 $2.647,90 $998,48
Monetizacién '15 $2.588,67 $1.421,84 $959,08
WACC 11,5%
Monetizacién '12 $2.517,08 $1.419,86 $981,72
Monetizacion '13 $2.497,75 $1.400,53 $962,38
Monetizacién '14 $2.456,53 $1.364,07 $928,77
Monetizacion '15 $2.398,00 $1.318,30 $889,84
WACC 12%
Monetizacién '12 $2.347,31 $1.327,33 $919,63
Monetizacién 13 $2.328,03 $1.308,06 $900,36
Monetizacién '14 $2.287,12 $1.271,87 $866,99
Monetizacién ‘15 $2.229,29 $1.226,64 $828,53

Fuente: elaboracion propia a partir de ‘Facebook Inc.” — Barclays Inc (2012); ‘WACC’
— Damodaran (2015) y ‘Facebook Inc.” — Morgan Stanley (2014).
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Los datos manejados no reflejan el equity value de la firma, puesto que no
contamos con informacion relativa a los activos no afectos al negocio ni la deuda neta
de Instagram Inc. por lo que el valor final puede variar. No obstante, es de esperar que
una empresa en desarrollo y sin ingresos en el momento de la valoracion, solamente
disponga (en su caso) de deuda que minore el valor de la firma. Podriamos esperar, por
tanto, que el equity value fuera inferior al de los valores calculados. Asimismo,
debemos tener en cuenta que el punto de partida para hallar el primer flujo de caja esta
basado en las expectativas generadas por Facebook en 2012 (una de las empresas lideres

en el sector, de tamafio distinto a Instagram).

Las conclusiones de la aplicacion del modelo de DCF son las siguientes:
e Mejor escenario: con un CAGR del 58,3% y un WACC del 9,19%,
obtenemos una horquilla de resultados que varian entre los 3.670 y los

3.546 millones de dolares.
e Escenario esperado: con un CAGR del 40% y un WACC del 11%, los

resultados intermedios arrojan un valor entre los 1.504 y los 1.468

millones de dolares, para los casos de monetizacion a partir de 2013 y
2014 respectivamente. Cabe sefialar, que estos escenarios se basan en
valores actuales de crecimiento, por lo que serian mas aproximados al
valor actual de la compafiia.

e Peor escenario: con un CAGR del 29,1% y un WACC del 12%, los

escenarios mas pesimistas dan un valor que oscila entre los 767 y los 676

millones de dolares.

El precio pagado por Instagram Inc. responderia a la aplicacion de un WACC
del 11% y un CAGR del 29,1%, comenzando la monetizacion en 2015. No obstante,
cabe recordar que la valoracion realizada por las entidades de capital riesgo en las
mismas fechas resultdé un 50% menor que la del precio pagado por Facebook (500
millones de ddlares). Dicha valoracion es mas pesimista que todos los escenarios
planteados, pudiendo ser debida a la consideracion de un CAGR menor del 40% y/o un
WACC mayor que los considerados, o al empleo de otros métodos de valoracion.
Ademas, es importante tener en cuenta que la mayor parte del valor de la compafiia
calculado a través de DCF viene dado por el valor terminal, esto es, las expectativas del

valor de la compafiia en el ultimo afio considerado.
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Como adelantaban Fast et al (2008), la amplitud de resultados posibles hace este
método poco fiable para la valoracion de start-ups dada la gran incertidumbre que
supone el momento de generacion de ingresos (dando resultados con diferencias de méas
de 100 millones de ddlares, un 10% del precio pagado por Instagram). En especial, la
incertidumbre relativa al ritmo de crecimiento de ingresos y la falta de informacién
fiable para determinar el coste de capital de la empresa dan lugar a una horquilla de

resultados extremadamente amplia.

2. Valoracion por Multiplos o Valoracion Relativa

Dada la falta de informacion relativa a empresas en el sector de Internet y/o las
redes sociales del mismo tamafo que Instagram, nos basaremos en las valoraciones de
empresas cotizadas del sector (Avention, 2015) para establecer una relacién entre sus
MAU vy sus capitalizaciones de mercado. Para calcular el valor de Instagram, se aplicaréa
el multiplo de la media del sector®?, recogiéndose los resultados en la siguiente tabla:

Tabla 15. Valoracién de Instagram Inc. por multiplos

Capitalizacion bursatil (en Maltiplo
Empresa  Fecha . .
miles de millones) CB/MAU
Yelp abr-12 1,516 78 0,0194x
Linkedin  abr-12 10,56 51 0,207x
Twitter nov-12 24,46 107 0,229x
Facebook may-12 104,2 552 0,189x
Media
) 35,184 197 0,161x
sector jul-05
Instagram  abr-12 12,87721935 80 0,161x

Fuente: elaboracion propia a partir de ‘Yelp’, ‘Linkedin’, ‘Twitter’ y ‘Facebook’

(Statista Inc. 2014; 2015),; ‘Yelp’, ‘Linkedin’, ‘Twitter’ y ‘Facebook’ (Ycharts, 2015).

43 Se prescindird en este estudio de la valoracion por multiplos de compafias
especificas, dado que ninguna compafiia cotizada presenta un tamafio y/o estado de
desarrollo similar a la compafia objeto de estudio, considerandose mas realista el
empleo de los datos medios del sector.
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Si bien el valor de la compafiia calculado a través de este método arroja un
resultado mayor que el pagado por Instagram, hemos de tener en cuenta que el grupo de
empresas con el que hemos realizado la comparacidén son empresas cotizadas en bolsa.
Asi, el valor de 12.000 millones de dolares no es exacto, puesto que no se ha realizado
la comparacion con start-ups del sector, ya que no se ha encontrado informacion relativa
a empresas comparables, pre-revenue y de tamafio similar (pues estas son generalmente

compafiias privadas de las que no existe informacién publica disponible).

3. The Berkus Valuation Model

Con los datos aportados con Instagram anteriormente, podemos decir que esta
tenia en 2012 una idea atractiva, una buena administracion, un prototipo completo y
demas elementos que analiza el método Berkus, salvo las ventas de producto. Siguiendo
la tabla proporcionada en el apartado 2.3., y dando la puntuacién méaxima a todos los
elementos salvo a “ventas de producto”, la valoracién de Instagram seria de 5,5
millones de ddlares, cifra que difiere significativamente del precio de adquisicion de

Instagram.

4. Scorecard Valuation Methodology

Si bien tenemos datos cualitativos de Instagram, no podemos aplicar la presente
metodologia para su valoracion puesto que no disponemos de informacion suficiente
acerca de las empresas de la misma regién que compiten en el mismo sector. No
obstante, es interesante destacar que el valor medio de las empresas situadas en Silicon
Valley dedicadas al sector de las redes sociales ha oscilado entre los 4-4,5 millones de
ddlares entre 2013 y 2014 (AngelList, 2013), cifra a partir de la cual se debe construir la
valoracion de Instagram. Al igual que en el apartado anterior, dicha cifra es

considerablemente menor que la ofrecida por Facebook.

5. The Risk-Factor Summation Method

Partiendo del valor de 4,5 millones de ddlares para las empresas del sector en la

region en la que operaba Instagram, y aun dandole la mayor puntuacion a todos los

71



elementos evaluados, la puntuacion obtenida por la start-up valorada seria de 6,25
millones de dolares (14 puntos de los posibles a obtener). De nuevo, nos encontramos

ante un precio muy dispar en comparacion con el pagado por la compafiia.

6. Otros

El resto de métodos expuestos supra se encuentran fuera de las posibilidades de

este estudio.

En cuanto al VCM, dado que no contamos con la tasa de retorno requerida por
Facebook en su inversion con Instagram, no podemos realizar el descuento del valor
final de la compafiia en el momento de la desinversion. Ademas, todo valor basado en
los ingresos que pueda generar Instagram, como hemos visto al realizar la valoracién
por DCF esta sometido a una gran incertidumbre, pues no existen datos historicos sobre

ingresos que sirvan como base para proyectar los flujos de caja.

Con respecto al método de reemplazo u “all-in”, no contamos con las
inversiones realizadas por los fundadores en la constitucion de la compafiia, asi como de
otros gastos incurridos en el desarrollo y funcionamiento de la app. Por tanto, no nos es

posible aplicar dicha metodologia al caso de estudio.

La gran variedad de resultados obtenidos a través de los diferentes métodos
propuestos, y el gran nimero de hipotesis de partida en cuanto a los ingresos futuros de
Instagram es un indicador de la gran incertidumbre y variabilidad del valor de las
compafiias pre-revenue en general, y no solo al sector de las redes sociales. Por ello, no
es posible llegar a una respuesta Gnica y acertada con un cien por cien de fiabilidad a la

hora de valorar Instagram.
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5. CONCLUSIONES

Por definicion, el modelo de negocio y el modelo de ingresos de las start-ups no
estan determinados. Si bien, entrada la etapa de transicion de la compafiia hacia una
empresa el Business Model Canvas ya se encuentra esbozado, existe una incertidumbre

maxima respecto a los resultados que dicho modelo dara.

En el caso concreto de las redes sociales, al tratarse de modelos multifacéticos,
se ha puesto de manifiesto que es imprescindible construir una red de usuarios - por los
same-side y cross-side network externalities - antes de implantar el modelo de ingresos.
Esta es la razon por la cual compafilas como Snapchat, Twitter o Instagram ofrecen
servicios gratuitos, con o sin publicidad. Una vez construida la audiencia, se esta en
lugar de plantear modelos de monetizacién alternativos a la publicidad, ya sea a traves

de modelos freemium o un control de acceso mas restrictivo.

Los datos relativos a la penetracion de internet y al uso de las redes sociales
parecen augurar un gran mercado potencial. Sin embargo, las dudas planteadas por
Clemons (2009) respecto a la viabilidad de los modelos de ingresos basados Unicamente
en pagos indirectos por publicidad nos lleva a plantearnos si es factible que una
compafiia se nutra exclusivamente de este tipo de ingresos. Si bien existen modelos
consolidados como los de Facebook, es cuestionable que éste sea replicable para el resto

de redes sociales.

Asi, en el caso de Instagram, a pesar de que ésta ha comenzado a monetizar
usuarios en Estados Unidos y Reino Unido recientemente, la estimacion de los ingresos
exactos en el momento de su adquisicién, asi como el momento en el que se darian, era
incierto en cuanto a su cantidad, crecimiento y momento en el que se generarian. Esto

afecta no solo a su valoracion financiera sino también a la viabilidad del negocio.

A pesar de que varios de los escenarios planteados en la valoracién de Instagram
a través de DCF se han acercado en gran medida al precio pagado por la compafia,
hemos de tener en cuenta que en el momento de la valoracion no se podian establecer
valores razonables de las variables que se han tenido en cuenta. Ademas, las

proyecciones de los FCL se han realizado en base a los resultados obtenidos por
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Facebook, empresa lider en el sector. Esto supone asumir, que Instagram conseguiria
desde el momento en que comenzara a generar ingresos el ARPU de la adquiriente, lo
cual es una hipdtesis arriesgada, teniendo en cuenta el caracter extraordinario de
Facebook. Por otro lado, la valoracion a través del mdltiplo Capitalizacion/MAU,
aunque arroja un resultado superior al efectivamente pagado, parte del mismo
optimismo, al emplear como compafilas comparables empresas cotizadas. La
incertidumbre respecto al rendimiento futuro impide — no solo para las start-up —, tratar
las valoraciones como una verdad absoluta: “valuing private companies in an art, not a
science” (Fisher, 2013).

En el extremo opuesto, nos encontramos los resultados obtenidos a través de los
métodos alternativos aplicados por los bussiness angels y las entidades de capital
riesgo, que han ofrecido unas valoraciones entre los 4,5 y los 6,25 millones de dolares.
En este caso, podemos generalizar que los métodos analizados no solo son incapaces de
explicar el precio pagado por Instagram, sino que tampoco justifican las valoraciones
de los ‘unicornios’. Podemos concluir, por tanto, que no siempre el modelo de ingresos

condiciona inequivocamente la valoracion de una start-up.

Dado lo anterior, cabria pensar que el precio pagado por Instagram no fuera
determinado al cien por cien basandose en valoraciones financieras. Como en el caso de
Whatsapp, es posible que se hubiera querido adquirir la compafiia por motivos
estratégicos y defensivos dado su rapido crecimiento (Wells Fargo Securities, Llc,
2012), y se hubiera establecido una prima de adquisiciéon materializada en un gran
fondo de comercio. Citando a Muniz Ferrer (2015): “las cosas valen lo que se paga por

ellas”.

Lo anteriormente expuesto nos lleva a plantearnos que quizas se estén dando
valoraciones excesivamente optimistas a las start-up digitales, sin que exista una base
solida que las soporte, como sucedi6 en la década de los 90, a pesar de que la actividad

burséatil no haya alcanzado los mismos valores.
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5.1.Limitaciones al estudio y futuras lineas de investigacion.

En primer lugar, debemos tener en cuenta todas las hipdtesis asumidas para la
valoracion de Instagram. La dificultad que supone el analisis de empresas privadas sin
estados financieros publicos ha limitado la profundidad del estudio. Asi por ejemplo, se
han encontrado numerosos informes de analistas sobre Facebook y su salida a bolsa,
pero no ha sido posible acceder a ningun ejemplo de valoracion practicada por business
angels o entidades de capital riesgo. Tampoco se ha podido acceder a informes que
analicen en detalle otras empresas comparables de Facebook cotizadas en bolsa como
Twitter o Linkedin, u otras mas similares a Instagram por su tamafio o estado de

desarrollo.

Asimismo, dado que la presente investigacion ha analizado en detalle un solo
caso, no podemos hacer extensibles las conclusiones relativas al empleo de los métodos

tradicionales al resto de start-up digitales en el sector de las redes sociales.

Por ello, se proponen como futuras lineas de investigacion la réplica de este
estudio sobre otras start-up digitales, asi como el seguimiento de Instagram con el
objetivo de analizar si los resultados efectivamente obtenidos por la compafiia se ajustan
a los proyectados en el presente estudio y/o a las previsiones de Facebook en el

momento de su adquisicion.
Finalmente, resultaria también interesante analizar con mas profundidad el

mercado de la publicidad y su futuro, por todas las implicaciones que éste tiene sobre

las compafiias de Internet, y en concreto, en el sector de las redes sociales.
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6. ANEXO

Fortune 80

Name Value (bn $) Sector Founded
Xiaomi 46 Consumer electronics 2010
Uber 41,2 Transportation 2009
Palantir 15 Big data 2004
Airbnb 13 Lodging 2008
Flipkart 10,6 Internet Retail 2007
Dropbox 10,4 Cloud Storage 2007
Snapchat 10 Social Media 2012
SpaceX 10 Transportation 2002
Theranos 9 Laboratory services 2003
Meituan 7 Online deals 2010
Square 6 Mobile payments 2009
Pinterest 51 Social Media 2008
Snapdeal 5 Internet Retail 2010
\Wework 5 Real Estate 2010
Cloudera 4,1 Big data 2008
Spotify 4 Music 2006
Kuaidi Dache 4 Transportation 2012
Pure Storage 3,6 Storage (IT) 2009
Stripe 3,6 Mobile payments 2009
Atlassian 3,3 Software 2002
Fanatics 3,3 Internet Retail 1995
Bloom Energy 3 Alternative energy 2001
Jawbone 3 Consumer electronics 1999
Legendary Entertainment|3 Film 2005
Moderna Therapeutics (3 Drug Discovery 2010
Vancl 3 Internet Retail 2005
Powa 2,7 Mobile Payments 2007
Box 2,4 Cloud Storage 2005
Houzz 2,3 Social/Platform Software 2009
Coupang 2 Internet Retail 2010
Dianping 2 Review listings 2003
InMobi 2 Advertising 2007
Instacart 2 Application Software 2012
Magic Leap 2 Electronics 2010
Nutanix 2 Business software 2009
SurveyMonkey 2 Internet Surveys 1999
Trendy Group 2 Fashion 1999
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DocusSign 1,7 Productivity software 2003
Intarcia Therapeutics 1,6 Drug Discovery 1997
MongoDB 1,6 Database Software 2007
Adyen 1,5 Mobile payments 2006
IronSource 1,5 Software distribution 2009
LivingSocial 1,5 Online deals 2007
Deem 1,4 Internet commerce 1999
Koudai Shopping 1,4 Internet retail 2001
Sunrun 1,3 San Francisco 2007
Jasper Technologies 1,3 Communication Software 2004
Actificio 1,2 Big data 2009
AppNexus 1,2 Advertising 2007
Automattic 1,2 Web publishing 2005
Evernote 1,2 Productivity software 2007
Good Technology 1,2 Communication software 1996
Lazada 1,2 Internet Retail 2012
Proteus Digital Health  |1,2 Monitoring Equipment 2001
Sogou 1,2 Search Engine 2004
AppDynamics 1,1 Application Software 2008
Eventbrite 1,1 Ticket Marketplace 2006
JustFab 11 Internet Retail 2010
Lashou Group 1,1 Internet commerce 2009
MediaMath 11 Vertical Market Software 2007
Slack 1,1 Business software 2009
Pivotal Software 11 Business software 2013
Shazam 1 Music 2002
Olacabs 1 Transportation 2010
CloudFlare 1 Web publishing 2009
Credig Karma 1 Financial Software 2007
Delivery Hero 1 Food delivery 2011
Grab Taxi 1 Transportation 2011
Hootsuite 1 Social media 2008
Kabam 1 Gaming 2006
Lookout 1 Mobile security 2007
Lynda 1 Education 1995
Mogujie 1 Internet Retail 2011
Pluralsight 1 Educational and Training Services  |2004
Qualtrics 1 Application Software 2002
Razer 1 Electronic Equipment and Instruments|1998
Sapphire Energy 1 Energy Production 2007
Shopify 1 Vertical Market 2006
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Tango 1 Communication Software 2009
Tinder 1 Online dating 2012
Xunlei 1 File sharing 2003
Yello Mobile 1 Consulting 2012
Didi Dache 1 Transportation 2012

Fuente: elaboracion propia a partir de ‘The Unicorns List’ — Fortune, 2015
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Inversion de Entidades Capital Riesgo en start-ups
First Sequence by Industry

Amount Invested

Seed Stage 1.418.592.400| 831.718.600| 880.597.000| 813.996.600| 581.377.200| 797.102.000| 525.428.400
Early Stage 2.361.926.600| 1.351.115.700 | 1.762.206.800 | 2.659.480.000 | 2.230.576.100 | 2.900.218.100 | 3.916.136.200
Expansion Stage 1.719.261.700| 775.142.200| 918.760.000 | 1.027.054.100| 982.763.200| 677.744.600 | 2.032.056.700
Later Stage 1.061.993.000| 530.917.000| 757.381.000| 982.177.200| 694.236.000| 644.029.900| 895.498.700
Grand Total 6.561.773.700 | 3.488.893.500 | 4.318.944.800 | 5.482.707.900 | 4.488.952.500 | 5.019.094.600 | 7.369.120.000
Number of Deals
Seed Stage 383 224 278 351 219 191 148
Early Stage 559 393 554 720 842 968 963
Expansion Stage 227 140 169 172 157 158 199
Later Stage 143 79 94 111 89 80 99
Grand Total 1.312 836 1.095 1.354 1.307 1.397 1.409
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Investment by Industry

Amount Invested

Industry

2008 Totals 2009 Total 2010 Total 2011 Total 2012 Total 2013 Total 2014 Total

Biotechnology $5.169.712.200 | $3.880.530.200 | $3.960.271.500| $4.707.322.200| 4.209.879.500| 4.614.426.500| 5.966.376.500
Business Products and Services $445.214.300 $313.016.400 $417.912.700 $147.013.100 110.567.700 202.356.600 377.092.800
Computers and Peripherals $353.522.400 $312.432.300 $365.978.000 $410.740.600 411.535.800 627.026.900 | 1.456.265.900
Consumer Products and

Services $394.824.600 $487.434.000 $632.790.400 | $1.237.911.200| 1.371.788.200( 1.266.284.100| 2.230.140.400
Electronics/Instrumentation $606.150.200 $385.917.500 $372.581.400 $409.419.200 248.481.900 304.469.500 694.643.700
Financial Services $481.605.500 $339.093.300 $387.987.400 $314.383.800 272.749.900 512.101.600| 1.068.473.400
Healthcare Services $170.893.200 $156.413.800 $266.084.200 $326.528.700 340.961.200 210.797.300 360.187.000
Industrial/Energy $4.634.878.000 | $2.581.221.200| $3.388.868.600| $3.862.434.500| 2.932.056.800| 1.563.885.700| 2.406.730.600
IT Services $2.151.568.700 | $1.286.117.700 | $1.751.495.500| $2.608.890.500| 1.904.075.900| 2.049.156.000| 3.259.005.500
Media and Entertainment $2.271.631.500 | $1.785.495.700 | $1.654.436.000| $2.559.867.500| 2.267.302.500| 2.972.372.100| 5.747.918.500
Medical Devices and

Equipment $3.587.184.400 | $2.627.538.400| $2.496.083.400| $2.928.075.700| 2.516.988.600| 2.095.520.400| 2.661.741.400
Networking and Equipment $732.280.000 $704.833.500 $536.193.000 $352.103.400 296.902.900 721.811.900 467.742.700
Other $0 $27.841.000 $4.194.000 $2.685.000 23.897.000 82.691.000 6.150.000
Retailing/Distribution $228.665.800 $128.335.100 $150.421.300 $349.131.700 401.547.100 216.643.400 789.905.300
Semiconductors $1.610.310.900 $808.096.100 | $1.163.794.800| $1.401.862.400 864.344.900 646.212.000 727.936.000
Software $6.048.720.400 | $3.931.426.700| $5.168.034.100| $7.650.607.500| 8.651.460.100 | 11.208.275.600| 19.803.561.000
Telecommunications $1.493.124.500 $601.727.300 $721.669.800 $577.687.600 753.864.700 669.989.300 324.715.700
Grand Total $30.380.286.600 | $20.357.470.200 | $23.438.796.100 | $29.846.664.600 | 27.578.404.700 | 29.964.019.900 | 48.348.586.400

Number of Deals
Industry
2008 Totals 2009 Total 2010 Total 2011 Total 2012 Total 2013 Total 2014 Total

Biotechnology 547 465 506 469 484 490 470
Business Products and Services 113 70 76 54 33 64 54
Computers and Peripherals 56 45 50 54 38 39 62
Consumer Products and

Services 99 84 109 140 181 173 202
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Electronics/Instrumentation 97 62 70 57 53 40 50
Financial Services 69 52 74 57 51 51 62
Healthcare Services 53 39 50 49 45 45 50
Industrial/Energy 362 263 305 326 266 249 253
IT Services 285 233 302 366 311 341 324
Media and Entertainment 428 287 346 437 422 482 481
Medical Devices and

Equipment 394 348 345 370 318 321 319
Networking and Equipment 107 95 58 49 32 30 26
Other 3 6 10 7 11 8 7
Retailing/Distribution 41 34 30 56 62 54 64
Semiconductors 210 137 148 138 111 100 90
Software 1.119 828 1.076 1.294 1.425 1.639 1.799
Telecommunications 215 124 111 111 93 67 43
Grand Total 4,198 3.172 3.666 4.034 3.936 4,193 4.356

Fuente: seleccion propia de Pwc Money Tree, 2015
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Listado de Empresas que han sido objeto de fusién o adquisicion por mas de mil
millones de ddlares

WhatsApp Prepackaged United States  Facebook Inc 19467,709
Inc Software
Kakao Corp Information South Korea ~ Daum 5082,376
retrieval services Communications
Corp
TIBCO Prepackaged United States  Vista Equity 4035,688
Software Inc  Software Partners LLC
TripAdvisor- Information United States  Shareholders 2698,545
BuySeasons  retrieval services
Assets
SkillSoft Information Ireland-Rep Pointwell Ltd 2325
Ireland Ltd  retrieval services
eAccess Ltd  Information Japan SoftBank Corp 2265,773
retrieval services
Oculus VR Prepackaged United States  Facebook Inc 2180,71
Inc Software
Belo Corp Television United States  Gannett Co Inc 2141,858
broadcasting
stations
Lightower Information United States  Berkshire 2.000,00
Fiber retrieval services Partners LLC
Networks
Tencent Information China JD.com Inc 1924
Holdings retrieval services
Ltd-Business
Skartel Information Russian Fed MegaFon 1746
retrieval services
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NHN Corp- Information South Korea  Shareholders 1738,253

Hangame retrieval services

Business

Digital Information United States NCR Corp 1650

Insight Corp retrieval services

AWS Prepackaged United States  VVMware Inc 1540

Holding Software

LLC

Cerved Information Italy CcvC Capital 1.490,18

Group SpA  retrieval services Partners Ltd

V Kontakte  Prepackaged Russian Fed Mail.ru  Group 1470
Software Ltd

Juniper Computer United States  Juniper 13044,89618

Networks peripheral Networks Inc *

Inc equipment, nec

GXS Inc Information United States  OpenText Corp 1165
retrieval services

Yahoo! Inc Information United States  Yahoo! Inc 19993,13187
retrieval services *

Tumblr Inc  Information United States  Yahoo! Inc 1100
retrieval services

AutoNavi Prepackaged China Alibaba Group 1113,31336*

Holdings Ltd Software Holding Ltd

Shanda Information China Investor Group 1853,345747

Games Ltd retrieval services *

Intuit Information United States Thoma  Bravo 1025

Financial retrieval services LLC

Services

Open Prepackaged United States  Fiserv Inc 1015

Solutions Inc  Software

*Valoracion aproximada del Enterprise value para adquisiciones parciales

Fuente: elaboracién propia a través de los informes de Merger Market, 2015.
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Scorecard Valuation Methodology: Impacto en la valoracién de start-ups pre-

revenue

Ponderacion

0-30%

0-25%

Factor e Impacto

Fortaleza del Emprendedor y el Equipo Directivo

Impacto Experiencia

+ Muchos afios de experiencia

++ Experiencia en el sector

+++ Experiencia como CEO

++ Experiencia como COO, CFO, CTO

+ Experiencia como Product Manager

- Experiencia en ventas o tecnologia

Sin experiencia profesional

Impacto Dispuesto a dejar paso, si es necesario, a un
CEO con experiencia

- No dispuesto

0 Neutral

+++ Dispuesto

Impacto ¢Es el fundador entrenable?

+++ Si

No

Impacto ¢ Cuén completo es el equipo directivo?

- Solo emprendedores

0 Un directivo competente

+ Equipo identificado

+++ Equipo competente incorporado

Tamaiio de la oportunidad

Impacto Tamarfio del mercado objetivo (ventas totales)

-- <50 millones de dolares

+ 100 millones de dolares

++ > 100 millones de dodlares

Impacto Potencial de ingresos de la compafiia objetivo
en 5 afios
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<20 millones de délares

++

De 20 a 50 millones de dolares

>100 millones de dolares (requerird sucesivas

rondas de financiacion)

0-15% Fuerza del producto y la propiedad intelectual
Impacto ¢ Esté el producto definido y desarrollado?
No muy definido, fase prototipo
0 Bien definido, prototipo interesante
++ Buen feedback de clientes potenciales
+++ Pedidos o ventas tempranas de clientes
Impacto ¢ Es el producto atractivo a los clientes?
El producto es una vitamina
++ El producto es un analgésico
+++ El producto es un analgésico sin efectos
secundarios
Impacto ¢Puede el producto ser duplicado por otros?
Facilmente copiable, sin propiedad intelectual
0 Dificil duplicacion
++ Producto Unico y protegido por secreto
profesional
+++ Sélidas protecciones de patentes
0-10% Entorno competitivo
Impacto Fuerza de los competidores en el mercado
- Dominado por un solo gran competidor
- Dominado por muchos competidores
++ Fracturado, muchos competidores pequefios
Impacto Fuerza de productos competitivos
-- Excelentes productos competitivos
+++ Productos competitivos débiles
0-10% Marketing/Ventas/Asociaciones

Impacto

Canales de venta, ventas y asociaciones de

marketing

No se han discutido ni siquiera los canales de

85




venta

++ Probadores beta clave identificados vy
contactados

+++ Canales asegurados, los clientes han realizado
pedidos de prueba

- No hay asociaciones identificadas

++ Asociaciones realizadas

0-5% Necesidad de rondas de financiacion adicionales

+++ Ninguna

0 Otra ronda de ‘angel investors’

- Necesidad de entidades de capital riesgo
0-5% Otros

++ Otros factores positivos

Otros factores negativos

Fuente: Rose, 2014. Traduccion propia.
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Escenarios de valoracion por DCF

Facebook Inc. a partir de Barclays Inc (2012)

2012E 2013E 2014E 2015E FB Users CAGR
FCL (Facebook) 402 1311 1865 1087,295 552.000.000 58,30%

Estimacion de usuarios de Instagram en el momento de la adquisicion a partir de los datos de septiembre 2011 y julio 2012

NUmero de Usuarios  Tasa de crecimiento mensual

sept-11 10.000.000 123,11%
oct-11 12.311.444
nov-11 15.157.166
dic-11 18.660.660
ene-12 22.973.967
feb-12 28.284.271
mar-12 34.822.023
abr-12 42.870.939
may-12 52.780.316
jun-12 64.980.192
jul-12 80.000.000




Valor

FY DCF terminal
Valor
CAGR WACC (€] presente
CAGR - 58%
58% 9,2% 3% 0 31,22 49,42 78,24 123,85 196,05 310,35 5.164,18 19,63 42,69 61,89 89,72 130,07 188,58 3.137,85 3.670,42
58% 9,2% 3% 1 - 49,42 78,24 123,85 196,05 310,35 5.164,18 - 42,69 61,89 89,72 130,07 188,58 3.137,85 3.650,79
58% 9,2% 3% 2 - - 78,24 123,85 196,05 310,35 5.164,18 - - 61,89 89,72 130,07 188,58 3.137,85 3.608,10
58% 9,2% 3% 3 - - - 123,85 196,05 310,35 5.164,18 - - - 89,72 130,07 188,58 3.137,85 3.546,21
58% 10,5% 3% 0 31,22 49,42 78,24 123,85 196,05 310,35 4.262,17 19,47 41,85 59,95 85,88 123,03 176,25 2.420,53 2.926,97
58% 10,5% 3% 1 - 49,42 78,24 123,85 196,05 310,35 4.262,17 - 41,85 59,95 85,88 123,03 176,25 2.420,53 2.907,49
58% 10,5% 3% 2 - - 78,24 123,85 196,05 310,35 4.262,17 - - 59,95 85,88 123,03 176,25 2.420,53 2.865,65
58% 10,5% 3% 3 - - - 123,85 196,05 310,35 4.262,17 - - - 85,88 123,03 176,25 2.420,53 2.805,70
58% 11,0% 3% 0 31,22 49,42 78,24 123,85 196,05 310,35 3.995,78 19,42 41,53 59,23 84,47 120,47 171,80 2.211,93 2.708,85
58% 11,0% 3% 1 - 49,42 78,24 123,85 196,05 310,35 3.995,78 - 41,53 59,23 84,47 120,47 171,80 2.211,93 2.689,43
58% 11,0% 3% 2 - - 78,24 123,85 196,05 310,35 3.995,78 - - 59,23 84,47 120,47 171,80 2.211,93 2.647,90
58% 11,0% 3% 3 - - - 123,85 196,05 310,35 3.995,78 - - - 84,47 120,47 171,80 2.211,93 2.588,67
58% 11,5% 3% 0 31,22 49,42 78,24 123,85 196,05 310,35 3.760,74 19,36 41,22 58,53 83,09 117,97 167,48 2.029,47 2.517,11
58% 11,5% 3% 1 - 49,42 78,24 123,85 196,05 310,35 3.760,74 - 41,22 58,53 83,09 117,97 167,48 2.029,47 2.497,75
58% 11,5% 3% 2 - - 78,24 123,85 196,05 310,35 3.760,74 - - 58,53 83,09 117,97 167,48 2.029,47 2.456,53
58% 11,5% 3% 3 - - - 123,85 196,05 310,35 3.760,74 - - - 83,09 117,97 167,48 2.029,47 2.398,00
58% 12,0% 3% 0 31,22 49,42 78,24 123,85 196,05 310,35 3.551,81 19,30 40,92 57,83 81,74 11553 163,29 1.868,73 2.347,33
58% 12,0% 3% 1 - 49,42 78,24 123,85 196,05 310,35 3.551,81 - 40,92 57,83 81,74 115,53 163,29 1.868,73 2.328,03
58% 12,0% 3% 2 - - 78,24 123,85 196,05 310,35 3.551,81 - - 57,83 81,74 115,53 163,29 1.868,73 2.287,12
58% 12,0% 3% 3 - - - 123,85 196,05 310,35 3.551,81 - - - 81,74 11553 163,29 1.868,73 2.229,29
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CAGR - 40%

40% 9,2% 3% 0 31,22 43,71 61,19 85,67 119,94 167,92 2.794,07 19,63 37,75 48,40 62,06 79,57 102,03 1.697,72 2.047,18
40% 9,2% 3% 1 - 43,71 61,19 85,67 119,94 167,92 2.794,07 - 37,75 48,40 62,06 79,57 102,03 1.697,72 2.027,55
40% 9,2% 3% 2 - - 61,19 85,67 119,94 167,92 2.794,07 - - 48,40 62,06 79,57 102,03 1.697,72 1.989,79
40% 9,2% 3% 3 - - - 85,67 119,94 167,92 2.794,07 - - - 62,06 79,57 102,03 1.697,72 1.941,39
40% 10,5% 3% 0 31,22 43,71 61,19 85,67 119,94 167,92 2.306,04 19,47 37,01 46,89 59,41 75,27 95,36 1.309,62 1.643,03
40% 10,5% 3% 1 - 43,71 61,19 85,67 119,94 167,92 2.306,04 - 37,01 46,89 59,41 75,27 95,36 1.309,62 1.623,56
40% 10,5% 3% 2 - - 61,19 85,67 119,94 167,92 2.306,04 - - 46,89 59,41 75,27 95,36 1.309,62 1.586,55
40% 10,5% 3% 3 - - - 85,67 119,94 167,92 2.306,04 - - - 59,41 75,27 95,36 1.309,62 1.539,66
40% 11,0% 3% 0 31,22 43,71 61,19 85,67 119,94 167,92 2.161,91 19,42 36,73 46,33 58,43 73,70 92,95 1.196,76 1.524,32
40% 11,0% 3% 1 - 43,71 61,19 85,67 119,94 167,92 2.161,91 - 36,73 46,33 58,43 73,70 92,95 1.196,76 1.504,90
40% 11,0% 3% 2 - - 61,19 85,67 119,94 167,92 2.161,91 - - 46,33 58,43 73,70 92,95 1.196,76 1.468,17
40% 11,0% 3% 3 - - - 85,67 119,94 167,92 2.161,91 - - - 58,43 73,70 92,95 1.196,76 1.421,84
40% 11,5% 3% 0 31,22 43,71 61,19 85,67 119,94 167,92 2.034,74 19,36 36,46 45,78 57,48 72,17 90,61 1.098,04 1.419,89
40% 11,5% 3% 1 - 43,71 61,19 85,67 119,94 167,92 2.034,74 - 36,46 45,78 57,48 72,17 90,61 1.098,04 1.400,53
40% 11,5% 3% 2 - - 61,19 85,67 119,94 167,92 2.034,74 - - 45,78 57,48 72,17 90,61 1.098,04 1.364,07
40% 11,5% 3% 3 - - - 85,67 119,94 167,92 2.034,74 - - - 57,48 72,17 90,61 1.098,04 1.318,30
40% 12,0% 3% 0 31,22 43,71 61,19 85,67 119,94 167,92 1.921,70 19,30 36,19 45,23 56,54 70,68 88,35 1.011,07 1.327,36
40% 12,0% 3% 1 - 43,71 61,19 85,67 119,94 167,92 1.921,70 - 36,19 45,23 56,54 70,68 88,35 1.011,07 1.308,06
40% 12,0% 3% 2 - - 61,19 85,67 119,94 167,92 1.921,70 - - 45,23 56,54 70,68 88,35 1.011,07 1.271,87
40% 12,0% 3% 3 - - - 85,67 119,94 167,92 1.921,70 - - - 56,54 70,68 88,35 1.011,07 1.226,64
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CAGR - 29,1%

29% 9,2% 3% 0 31,22 40,31 52,04 67,18 86,73 111,96 1.863,06 19,63 34,81 41,16 48,67 57,54 68,03 1.132,03 1.401,87
29% 9,2% 3% 1 - 40,31 52,04 67,18 86,73 111,96 1.863,06 - 34,81 41,16 48,67 57,54 68,03 1.132,038 1.382,24
29% 9,2% 3% 2 - - 52,04 67,18 86,73 111,96 1.863,06 - - 41,16 48,67 57,54 68,03 1.132,03 1.347,43
29% 9,2% 3% 3 - - - 67,18 86,73 111,96 1.863,06 - - - 48,67 57,54 68,03 1.132,03 1.306,27
29% 10,5% 3% 0 31,22 40,31 52,04 67,18 86,73 111,96 1.537,65 19,47 34,13 39,87 46,58 54,42 63,59 873,25 1.131,32
29% 10,5% 3% 1 - 40,31 52,04 67,18 86,73 111,96 1.537,65 - 34,13 39,87 46,58 54,42 63,59 873,25 1.111,84
29% 10,5% 3% 2 - - 52,04 67,18 86,73 111,96 1.537,65 - - 39,87 46,58 54,42 63,59 873,25 1.077,71
29% 10,5% 3% 3 - - - 67,18 86,73 111,96 1.537,65 - - - 46,58 54,42 63,59 873,25 1.037,84
29% 11,0% 3% 0 31,22 40,31 52,04 67,18 86,73 111,96 1.441,55 19,42 33,87 39,40 45,82 53,29 61,98 797,99 1.051,76
29% 11,0% 3% 1 - 40,31 52,04 67,18 86,73 111,96 1.441,55 - 33,87 39,40 45,82 53,29 61,98 797,99 1.032,35
29% 11,0% 3% 2 - - 52,04 67,18 86,73 111,96 1.441,55 - - 39,40 45,82 53,29 61,98 797,99 998,48
29% 11,0% 3% 3 - - - 67,18 86,73 111,96 1.441,55 - - - 45,82 53,29 61,98 797,99 959,08
29% 11,5% 3% 0 31,22 40,31 52,04 67,18 86,73 111,96 1.356,75 19,36 33,62 38,93 45,07 52,18 60,42 732,16 981,74
29% 11,5% 3% 1 - 40,31 52,04 67,18 86,73 111,96 1.356,75 - 33,62 38,93 45,07 52,18 60,42 732,16 962,38
29% 11,5% 3% 2 - - 52,04 67,18 86,73 111,96 1.356,75 - - 38,93 45,07 52,18 60,42 732,16 928,77
29% 11,5% 3% 3 - - - 67,18 86,73 111,96 1.356,75 - - - 45,07 52,18 60,42 732,16 889,84
29% 12,0% 3% 0 31,22 40,31 52,04 67,18 86,73 111,96 1.281,37 19,30 33,37 38,46 44,34 51,11 58,91 674,18 919,66
29% 12,0% 3% 1 - 40,31 52,04 67,18 86,73 111,96 1.281,37 - 33,37 38,46 44,34 51,11 58,91 674,18 900,36
29% 12,0% 3% 2 - - 52,04 67,18 86,73 111,96 1.281,37 - - 38,46 44,34 51,11 58,91 674,18 866,99
29% 12,0% 3% 3 - - - 67,18 86,73 111,96 1.281,37 - - - 44,34 51,11 58,91 674,18 828,53
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GLOSARIO

Adjusted Present Value: valor presente ajustado.

Angel Investor: ver ‘Business Angels’.

ARPU (Average Revenue Per User): ingreso medio que generan los usuarios
anualmente.

App: programa de software para movil

Back-end offer: fuente de ingreso secundaria correspondiente a ventas accesorias de
empreas ajenas realizadas como parte del proceso de registro o confirmacion del
proceso de compra.

Berkus Valuation Model: método de valoracion de start-ups basado en la puntuacién
de los activos tangibles o intangibles de la firma que se traducen en una valoracion
monetaria.

Business Angel: inversor angelical. Se refiere a los inversores que invierten sus fondos
propios en compafiias start-up.

Business Model Canvas: sistema compuesto por los elementos esenciales que definen
un modelo de negocio.

CAGR (Compound Annual Growth Rate): tasa compuesta de crecimiento anual.
Canal: medios a través de los cuales se comunica una compafiia y llega a sus segmentos
de clientes para entregar la proposicion de valor.

CAPEX (Capital Expenditure): inversiones en bienes de capitales.

Cross-side network externality: externalidad que representa en un mercado bifacético el
interés de un grupo sobre el nimero de usuarios del otro grupo.

Data mining: técnicas de mineria de datos.

DCF (Disccounted Cash Flow): descuento de flujos de caja. Ver ‘Descuento de Flujos
de Caja’.

Decacornio: start-up tecnoldgica valorada en mas de diez mil millones de dolares.
Descuento de Flujos de Caja: método de valoracidn de compaiiias que estima el valor
de una participacion como el valor presente del dinero en efectivo distribuido a los
accionistas o el valor presente para los accionistas tras cubrir los gastos financieros y
operativos.

Dot-com: empresa cuya principal empresa se encuentra en Internet.
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EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization):
beneficios antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion.

E-mail list rentals: fuente de ingreso secundaria correspondiente a pagos realizados por
la cesion de los datos de contacto de usuarios.

Equity value: valor patrimonial de una compafiia.

First Chicago Method: variante de los métodos de valoracion por DCF y multiplos.
First mover advantage: ventaja competitiva que obtiene el primer actor en entrar en el
mercado.

Flujo de Caja Libre: dinero disponible para la remuneracion de los accionistas, una
vez deducido de los beneficios brutos el incremento en necesidades operativas de
financiacion y las inversiones en bienes de capitales.

Freemium: modelo de negocio de uso comun en las redes sociales que combina
membresias gratuitas con membresias de pago.

LTV (Lifetime Value): ingreso medio que genera un usuario a lo largo del tiempo,
calculado segln la estancia media del usuario.

MAU (Monthly Active Users): usuarios activos mensuales de una pagina web o app.
Mercado bifacético: plataformas econémicas con dos grupos de usuarios distintos que
se proporcionan entre si beneficios de red.

Método ‘All-in’: ver ‘Método de reemplazo’.

Meétodo de reemplazo: método de valoracion de compafiias que trata de cuantificar el
coste de réplica de la compafiia, incluyendo en este no solo el dinero invertido por los
propietarios para su constitucion y desarrollo sino también los sueldos y salarios
hipotéticos que hubieran percibido trabajando por cuenta ajena en una posicion similar.
Modelo de negocio: sistema que combina elementos determinantes de la actividad
organizacional, definiendo sus objetivos y sus medios para la generacién de valor.
Modelo de ingresos: sistema que describe los origenes del dinero que una compafia
genera de cada segmento de clientes.

Modelo multifacético: modelo de negocio en el que se ofrece mas de una proposicion
de valor a varios segmentos de clientes.

Money side: grupo dentro de un mercado bifacético que es monetizado y empleado para
subvencionar al ‘subsidy side’.

NASDAQ Composite (National Association of Securities Dealers Automated
Quotation Composite): indice bursatil de referencia para valores de compafiias

tecnoldgicas.
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NOF (Necesidades Operativas de Financiacion): capital requerido para el desarrollo
operativo de una compaiiia.

PCFR (Price Cash Flow Ratio) : ratio precio/flujo de caja.

PER (Price Earning Ratio): ratio precio/beneficio.

Penetracion: incremento porcentual en el niUmero de personas que se inician en el uso
de una determinada herramienta.

Pre-money: valoracion de una compafiia en un momento temporal inmediato anterior a
la inversion.

Pre-revenue: dicese de aquellas empresas que se encuentran en un estado de desarrollo
en el que aln no generan ingresos.

Proposicion de valor: conjunto de productos o servicios que crean valor para un
determinado segmento de clientes.

Recursos clave: medios materiales, intelectuales, financieros o humanos que se
necesitan para elaborar la proposicion de valor y entregar el producto o prestar el
servicio.

Red social: servicio ofrecido a través de internet que permite a los individuos construir
un perfil pablico o semipublico dentro de un sistema acotado, articular un listado de
otros usuarios con quienes comparten una conexion, facilitando el intercambio de
contenido de texto, audio o video, y ver y manejar su lista de conexiones.

Regla de los tercios: método de valoracion que establece como valor de la compafiia el
triple del valor invertido por un business angel o entidad de capital-riesgo.

Risk-Factor Summation Model: método de valoracion de start-ups que trata de
cuantificar los elementos subjetivos de riesgo que influyen en el valor de la empresa.
ROIC (Return On Invested Capital): tasa de retorno sobre el capital invertido.
Same-side effect: efecto existente en un mercado bifacético, relativo al interés que
presentan los usuarios de un grupo sobre su propio nimero de integrantes.

Scalable start-up: organizacion que pretende dar soluciobn a un problema
indeterminado, a un cliente determinado, con una funcién de costes lineal y potencial de
facturacion exponencial.

Scorecard Valuation Methodology: metodologia de valoracion que trata de cuantificar
el valor de elementos de la compariia mediante la comparacién de la empresa objetivo
con las empresas del sector situadas en una misma region y en el mismo estado de

desarrollo.
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Segmento de clientes: grupo de clientes objetivo agrupados de acuerdo con sus
caracteristicas o necesidades, el canal a través del cual se puede contactar con ellos, tipo
de relacién que requieren, posibilidades de monetizacidn o intereses que tengan sobre el
producto o servicio ofrecido.

Spam: mensaje o correo basura, no deseado.

Start-up: organizacion temporal en busqueda de un modelo de negocio rentable.
Start-up digital: organizacion temporal en busqueda de un modelo de negocio rentable
ofreciendo productos o servicios virtuales a travées de canales virtuales.

Small business start-up: organizacion que presta un servicio a un cliente conocido con
un producto predeterminado y de capacidad de crecimiento limitada que exige a tal
efecto la contratacion de mas personal.

Subsidy side: grupo dentro de un mercado bifacético cuya actividad se encuentra
subvencionada.

Unicornio: sobrenombre atribuido a start-ups tecnoldgicas valoradas en al menos mil
millones de dolares.

Valoracion por mualtiplos: método de valoracién de compafiias que emplea la
valoracion de compafiias similares del sector, a través de magnitudes como el EBITDA,
ingresos netos, ingresos u otras similares.

VCM (Venture Capital Method): método de valoracion de inversiones de alto riesgo
que calcula el valor de la firma segun el rendimiento requerido del inversor y las
expectativas de recuperacion de la inversion.

WACC (Weighted Average Cost of Capital): coste medio ponderado del capital.
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