Meta Platforms Inc

Meta satsar stort - ar tillvaxten vard priset? Analytiker
Sedan bottennoteringen den 3 november 2022, da Meta Platforms aktie handlades runt Tobias Bjorling
90 USD, har aktien stigit med 6ver 675 % och narmar sig nu 700 USD. Vid den tidpunkten Hannes Kriiger

befann sig bolaget i en djup fértroendekris med vikande anviandaraktivitet, avtagande
tillvaxt och en kritiserad Metaverse-satsning.

Vandningen kom genom aggressiva kostnadsbesparingar, dar éver 20 000 anstéllda fick
lamna foretaget, samtidigt som bolaget genomforde omfattande aktieaterkép. Fokus har
skiftat tillbaka till kirnverksamheten, vilket gett resultat och annonsintdkterna 6kade
med 21 % under Q4 2024. Samtidigt har Meta fortsatt att investera i sin Al-infrastruktur, Handelsplats ~ NASDAQ
vilket driver bade innovation och framtida tillvaxt. Sgiktor" Informationsteknik
Med 6kande annonsintikter, stigande anvindaraktivitet och en tydligare strategi star Borsvar_de (MUSD) 1746 382
Meta infor en ny fas - fragan dr om aktien har mer att ge? Enterprise Value 1724529
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Investment Case

Meta Platforms &r en ledande aktdr inom digital marknadsféring och dger
3 av de 5 storsta sociala medier plattformarna. Genom ett utvecklat Al-
verktyg har foretaget framgangsrikt lyckats 6ka sina annonsintékter.

Under 2022 var Metas aktiekurs rejalt pressad och foretaget befann sig i
en fortroendekris. Genom hoga ambitioner om Metaverse skapades en
ridsla 6ver hoga kapitalkostnader utan resultat. Men genom atgirder som
sparprogram, aktieaterkop och en reducering av kapitalkostnader
hanforliga till Metaverse har Zuckerberg lyckats vinna tillbaka
investerarnas fortroende.

Under 2024 omsatte Meta 164 501 mUSD, en 6kning med 21,9% fran
2024. Aven EBIT-marginalen forbattrades frn 34,7% till 42,5%. Siffrorna
ar ett resultat av Meta formaga att kunna hoéja annonspriserna. Trots
uttalanden om en 6kning i CAPEX under 2025 ar marknadens fortroende
for foretaget. Det ar tydligt att marknaden prisat in mojliga framtida
intdkter fran nuvarande hoga CAPEX.

Framover anser vi att foretaget har goda mojligheter att fortsatta vaxa och
hoja sin marginal ytterligare. Baserat pa en utveckling av smartare Al-
lésningar anser vi att efterfragan kommer 6ka ytterligare pa Metas
annonsverktyg. Daremot ska regulatoriska risker och oviss avkastning pa
CAPEX tas i beaktning.

Trots optimistiska estimat om en fortsatt stark tillvaxt och en EBIT-
marginal som narmar sig 45% presenterar DCF-varderingen en nedsida i
aktien pa 29,9%. En svag uppsida i multipelvarderingen anser vi inte
rattfardigar ett hogre varde i aktien. Vi rekommenderar saledes att silja
vart innehav i Meta.
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Viktigaste virdedrivare (Positiva/Negativa)

+ Satsningar pa Al sdsom Llama och egna Al-chips

+ Maojligheter att expandera ytterligare i Asien

+ Stark finansiell position och forbattrad operativ effektivitet
+ Stark marknadsposition och konkurrensférdelar

- Viss konjunkturkanslighet for efterfragan pa annonser

- Regulatoriska risker, TikTok-fragan. Hur reagerar resten av virlden?

CAGR

Omsattning 164 501,0 190821,2 2194443 15,5%

- Hoga CAPEX, speciellt 2025. Behover l6na sig pa lang sikt

Estimat (mUSD) 2025E 2026E

EBITDA 84878,0 1036922 1114777 14,6%
EBIT 69 380,0 81099,0 94 361,1 16,6%
EBT 70 663,0 822104 95 528,0 16,3%
Resultat 62 360,0 68 018,1 79 014,8 12,6%




Affarsmodell

Family of Apps

Segmentets intdkter kommer huvudsakligen fran integrerad annonsering
pa de sociala natverksplattformarna, som fungerar som multi-sided
plattformar. Annonser kdps av foretag, oftast onlinehandelsforetag, och
visas sedan for Metas enorma anvindarbas pa olika plattformar. Dessa
annonser inkluderar marknadsféringsmaterial som bilder och videoklipp,
vilket majliggor for foretag att effektivt nd ut med sina budskap till en bred
publik. En viktig styrka i Metas annonsering ar formagan att erbjuda
skraddarsydd malgruppsinriktning inom det stora natverket av
anvandare, vilket gér annonseringen sarskilt effektiv. Metas generativa Al-
verktyg, sisom Llama, gor det mojligt for annonsorer att skapa och
redigera annonser mer kostnadseffektivt samtidigt som de anpassas
battre for specifika malgrupper, vilket resulterar i hogre konverteringar
och 6kad avkastning pa annonsutgifter. Dessutom stirker Meta
anvandarengagemanget genom att ge skapare Al-drivna verktyg for
innehallsproduktion, vilket forldnger tiden anvindare spenderar pa
plattformen och darmed 6kar annonsintédkterna. Foretaget har dven
framgangsrikt lanserat produkter som Advantage+, som optimerar e-
handelsannonser genom automatisering och forbattrad
kampanjeffektivitet.

Metas Family of Apps bestar huvudsakligen av fem appar som foretaget
ager och driver, och dessa utgor en vasentlig del av deras digitala
ekosystem. Facebook, som lanserades 2004 av Mark Zuckerberg, dr en av
varldens storsta sociala medieplattformar. Ursprungligen skapad for att
underlatta kommunikationen mellan Harvard-studenter, har Facebook
utvecklats till en global plattform dir anvindare kan dela innehall, hélla
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kontakt med vanner och familj, samt delta i olika grupper och sidor som
speglar deras intressen.

Instagram lanserades 2010 och har blivit en plattform foér bade personlig
och kommersiell anviandning, dar funktioner som Stories och Reels har
bidragit till att locka anvindare och skapa ett globalt natverk for
innehallsskapare, influencers och foretag. Appen koptes 2012 av Meta.

WhatsApp ar en meddelandetjanst som forviarvades av Meta 2014. Den
fokuserar pa sdker och privat kommunikation med funktioner for
textmeddelanden, bild- och videodelning samt réstsamtal. Appen ar kind
for sin starka kryptering och anvénds globalt for bade personlig och
affairsmassig kommunikation.

Messenger ar en fristdende app som separerades fran Facebook 2011. Den
erbjuder textmeddelanden, videosamtal och transaktioner, och ar tatt
integrerad med Facebook. Messenger erbjuder dven spel och externa
appintegrationer, vilket gor den till en mangsidig plattform for social
interaktion.

Threads lanserades i juli 2023 som ett svar pa X (tidigare Twitter). Den
har snabbt fatt uppmarksamhet och hade ungefar 320 miljoner aktiva
manatliga anvdndare i december 2024. Metas mal ar att nd upp till 1
miljard anvindare, men detta mal 4r ambitidst och appen maste fortsitta
vaxa och konkurrera med andra sociala medier, som X, for att na dit.
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Affarsmodell

Reality Labs

Reality Labs grundades av Meta i borjan av 2020 och fokuserar pa
utveckling av augmented reality (AR) och virtual reality (VR). Med hjélp av
Reality Labs och forvarvet av Oculus, som specialiserar sig pa VR-
teknologi, strdvar Meta efter att skapa upplevelser och plattformar for
social interaktion, arbete och underhallning i virtuella verkligheter. Genom
investeringar i AR- och VR-produkter,; inklusive smartglaségon, Al och
Metaverse, vill Meta forma framtidens digitala varld och erbjuda
anvandare nya sétt att interagera och uppleva varlden.

Metas ambition med Metaverse dr att skapa ett sammanlankat digitalt
universum dar anvandare kan kommunicera och interagera med varandra
samt med digitala objekt i virtuella och forstarkta miljoer. Det &r som en
mix av olika virtuella varldar, dir man kan spela spel, arbeta, socialisera
och handla.

For Meta innebéar det en massiv satsning pa teknik och infrastruktur for att
bygga upp denna nya digitala varld. Meta investerar massivt i hardvara,
som VR-headsetet Oculus och AR-glasdgon, samt i mjukvara och
infrastruktur for att géra detta mojligt. Meta har dven manga regleringar
som de behdver anpassa sig efter eftersom Metaverse kommer samla in
enorma mangder personlig information om sina anvéindare, fran
demografiska data till beteendemdnster och interaktioner. Trots de
langsiktiga visionerna genererar Reality Labs 4n sa ldnge inga stora
intdkter och star for mindre dn 1% av intdkterna. Samtidigt har
kostnaderna for forskning och utveckling varit stora. Detta har lett till att
segmentet dn sd lange har varit en stor utgiftspost, men Meta fortsitter att
satsa stort pa att utveckla och forbattra dessa teknologier, vilket kan ge
langsiktig avkastning om visionen om Metaverse blir framgangsrik.

2 februari 2025

Rorelseforlust Reality Labs (miljarder USD)
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Marknad och Konkurrens

Marknaden for digital annonsering férvintas fortsatta vaxa med cirka 5,16
% &rligen fram till 2029 enligt Statista, drivet av flera faktorer. Okningen
av internetanvindare, optimism kring Al, vixande digital
mediekonsumtion, stigande marknadsféringsbudgetar samt global
inflation och BNP-tillvaxt bidrar till denna utveckling.

Digitala annonsutgifter (miljarder USD)
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Regulatoriska risker ar viktiga att beakta for sociala medieplattformar. Ett
exempel dr Cambridge Analytica-skandalen, dar Meta fick bota 5,5
miljarder dollar for otilldten anvindning av anvidndardata. Dessa
utmaningar kvarstar, som bekriftas av en bot pa 797,7 miljoner euro fran
EU-kommissionen 2025, kopplad till konkurrensbegransande beteende pa
Facebook Marketplace, dar Meta anklagas for att ha missbrukat sin
dominerande marknadsstéllning.

Regleringen av Al ar en annan central aspekt att beakta, sarskilt med
tanke pa Metas stora investeringar i Al genom Reality Labs. Eventuella
framtida regleringar kan paverka dessa satsningar. Det blir dven intressant
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att f6lja hur Meta kan paverkas av internationella regleringar, sarskilt med
tanke pd den amerikanska hallningen gentemot TikTok. En fraga som
uppstar dr om Kina eller andra asiatiska linder kan komma att vidta
motatgirder mot Metas plattformar.

Reklammarknaden i stort ar kanslig for ekonomiska sviangningar, och vid
lagkonjunktur tenderar foretag att skira ner pa sina reklambudgetar. Trots
detta forvantas Meta Platforms paverkas i mindre utstrackning, da foretag
sannolikt férst minskar sin marknadsforing i andra kanaler innan de drar
ner pa exempelvis Facebook Ads.

Instagram dr Metas mest lonsamma plattform, och pa regional niva
forvantas Indien (Asien-Stillahavsregionen) sta for nastan 40 % av alla
Instagram-anvandare ar 2025. Detta pekar pa fortsatt potential for tillvaxt,
dven om den totala tillvixttakten for nya anviandare pa appen forvintas
minska med 40 miljoner mellan 2024 och 2025.

For fjarde kvartalet 2024 visade Meta omséttningstillvixt i samtliga
regioner, med "Rest of the World" som den storsta tillvixtregionen, med en
okning pa 52,7 % (TTM). Europa f6ljde darefter, medan USA och Kanada
forblev Metas storsta intdktskalla och stod for cirka 44 % av den totala
omsdittningen. Asien visade svagast tillvaxt, och d&ven om anvindarantalet
dar forvantas fortsitta 6ka, har omsattningstillvixten boérjat avta fran och
med Q4 2024 jamfort med tidigare perioder. Detta indikerar att Meta har
fortsatt potential att vixa pa tillvixtmarknader, men att stabila marginaler
kommer att vara avgorande for att uppratthdlla l6nsamheten dven dar.

Pa en bredare marknad ser vi omfattande Al-investeringar, dven fran
Metas narmaste konkurrenter. Detta leder till ett 6kat fokus pa
kapitalinvesteringar (CAPEX), med férhoppningen att dessa satsningar ska
ge langsiktiga avkastningar.




Marknad och Konkurrens

Konkurrens
Av de 5 mest populdra sociala medierna i virlden dger Meta Platforms 3.
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Meta Platforms har med sina sociala medier tydligt etablerat sig som
marknadsledare. Samtidigt vaxer konkurrensen, sarskilt fran TikTok och
kinesiska Al-aktorer som DeepSeek. Yngre anvandare tillbringar mer tid
pa TikTok och Snapchat, medan Facebook domineras av dldre. Detta
speglar ett skifte i preferenser mot snabbare och mer visuellt innehall.

Meta har dock en stark position genom sin stora anvandarbas och hoga
anvindarlojalitet. Facebook fungerar for manga som en plattform for
sociala kontakter, nyheter och diskussioner, vilket skapar en "stickiness"
som dr svar att replikera. Detta illustrerar Metas unika formaga nar det
kommer till sociala medier och annonsering.
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Utover konkurrensen fran sociala medier 6kar pressen fran Al-utvecklare
som OpenAl och Google samt nyligen DeepSeek. Meta har svarat genom att
investera tungt i sin egen Al vilket syns genom deras aterigen dkade
CAPEX, sarskilt genom Llama Al med 500 manatliga anvindare for
samtliga plattformar, vilket har starkt bade annonsplattformen och
anviandarupplevelsen och sdledes positionerat Meta for stabil l16nsamhet
kommande ar samtidigt som de investerar tungt i Al-infrastruktur.

Trots stora investeringar i Al och manga osédkerheter kring dess framtida
lonsamhet sa har Mark Zuckerberg den 29e januari 2025 papekat stark
overtygelse om att konkurrensen fran DeepSeek och Kina endast ar positiv
och visar att Meta ar pa ratt vag i den teknologiska utvecklingen.

Konkurrensfordelar

Stor anvindarbas: Med 6ver ca 3.6 miljader anvdndare pa Facebook,
Instagram och WhatsApp har Meta en global rackvidd som fa kan
konkurrera med och tacker 77% av internetanvindare.

Al-drivna annonseringsverktyg: Meta fortsitter att utveckla sin Al-
plattform for att féorbdttra annonsering och anvandarupplevelser, vilket
gor plattformarna attraktiva for foretag.

Innovation och investeringar: Meta satsar mellan 60-65 miljarder dollar
pa Al-utveckling under 2025 for att mdta konkurrensen fran DeepSeek
och andra aktérer. Tydlig M&A strategy och utnyttjande av Metas
finansiella position for att kopa potentiella konkurrenter innan de blir
stora.

Datainsamling och analys: Med avancerad dataanalys av deras extrema
anvandarbas kan Meta skraddarsy innehadll och annonser, vilket ger ett
konkurrensévertag fran andra aktorer.




Vardering

Omsittning

Under 2024 6kade Metas intakter med 21 %, drivet av en 14-procentig
6kning i annonspriser och en 6-procentig 6kning av visade annonser. Vi
féorvantar oss en viss avmattning i tillvixten, men Meta kommer fortsatt att
overtraffa den globala annonsmarknadens forvantade 5 % arliga tillvaxt.
Foretaget har flera tillvixtdrivande faktorer, inklusive en 6kad anvandning
av Al-drivna annonsverktyg som har forbattrat annonsavkastningen med
30 %, vilket hojer efterfragan pa Metas tjanster. Afrikas och Asiens
tillvaxtpotential, driven av okat internetanvandande, ar ocksa en viktig
faktor. Threads, med sina 320 miljoner anvindare, forviantas ocksa bli en
inkomstkélla genom integrering av annonser framéver.

Samtidigt finns det regulatoriska risker, sarskilt i EU och USA, dar striktare
dataskyddslagar kan paverka annonsintdkterna. Geopolitiska spanningar
kan dven begrinsa tillvixten pa tillvixtmarknader i Asien, dar Kina
blockerar Metas plattformar och erbjuder appen WeChat i stéllet. Dessa
faktorer har tagits i beaktande i vara estimat. Meta fortsatter ocksa att
investera i Reality Labs, dar fokus ligger pa VR/AR och Al, men det ar
oklart ndr dessa investeringar kommer att ge avkastning.

EBIT-marginal

Metas omfattande investeringar i Al forvantas driva en 6kad marginal.
Generativa Al-verktyg som Llama hjalper annonsérer att minska sina
produktionskostnader for annonser med 30-40 %, samtidigt som
konverteringarna 6kar med 7 %, vilket leder till hogre avkastning pa
annonsutgifter. Detta férvintas skapa en 6kad efterfragan pa annonser,
vilket kan oka intdkterna per annons med 5-10 %. Dessutom satsar Meta
pa att utveckla egna Al-chips for att minska beroendet av externa GPU-
leverantorer, vilket hjalper till att sianka kostnaderna for Al-infrastruktur.
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Foretaget spenderade 52 miljarder dollar pa forskning och utveckling
under 2024, vilket motsvarar 28 % av forsdljningen. Genom att
effektivisera Al-kostnader och 6ka produktiviteten férviantas Meta kunna
minska forskningsutgifter och hoja sina marginaler. Historiskt har Meta
sett en successiv 6kning av marginalerna nar marknader mognar, och med
accelererande intdktstillvixt pa tillvixtmarknader som Asien och Afrika
forvantas dven marginalerna att 6ka. Vi anser att dessa faktorer kommer
leda till att Metas marginaler vaxer till 45 % fram till 2030.

Revenue, EBIT and EBIT Margin (MUSD)
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Vardering

CAPEX

Meta forvantar sig att kapitalutgifterna (CAPEX) for 2025 kommer att
uppga till mellan 60 och 65 miljarder dollar (32% av forviantad
omsittning). Denna 6kning beror fraimst pa satsningar inom foretagets Al-
infrastruktur, dar investeringarna ar kopplade till kirnverksamheten
snarare dn Reality Labs. Vi bedomer dock att den kapitalintensiva fasen
inom kirnverksamheten kommer att avta fran 2026, i takt med att dessa
investeringar for satsningen slutfoérs. Samtidigt, dven om Zuckerberg har
indikerat minskade kapitalutgifter for Reality Labs, ar det viktigt att ha i
atanke att investeringar i segmentet kan 6ka framdover.

mmm CAPEX (mUSD) ——CAPEX % of revenue
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Multipelvirdering

[ var multipelviardering har vi analyserat Meta i relation till sex jamforbara
bolag inom sociala medier, digital annonsering och Al/infrastruktur. Valet
av peers grundar sig pa liknande affirsmodeller och intikter, vilket ger en
relevant jamforelse av varderingen. Var analys visar att Meta handlas pa
en niva som ar i linje med sina konkurrenter. Vid en sammanvagning av
nyckeltalen ser vi en potentiell uppsida i aktien pa cirka 6 %.

P/E EV/EBIT EV/EBITDA

Amazon 49,10 41,10 22,00
Microsoft Corp 33,30 26,40 21,80
Apple 38,90 29,90 27,40
Alphabet Inc 26,40 23,00 19,10
Yelp Inc 23,30 19,60 13,50
Shutterstock Inc 28,20 20,70 8,10
33,20 26,78 18,65
27,92 24,78 20,25
Upside/downside 19% 8% -8%

Meta handlas for narvarande till en hogre vardering an sitt genomsnitt
over de senaste fem aren, vilket indikerar en 6kad marknadsoptimism
kring bolagets framtida tillvaxt och ldnsamhet.

2019 2023 Average Present

P/E 34,5 26 25,58
EV/EBIT 24,7 21,1 20,08
EV/EBITDA 19,9 17,1 16,38

27,92
24,78
20,25




Vardering

DCF

DCF-berdkningen baseras pa en TGR pa 2% och en WACC pa 10,1%. WACC
har beriknats utifran en riskfri ranta pa 4,53 %, en marknadsriskpremie
(ERP) pa 4,3 % och en beta pa 1,26.

Change in Revenue
-1,0% 0% 1,0%

Vardet som uppnas ar 482,8 USD per aktie vilket ger en nedsida fran
dagens kurs, pa 689,2 USD, med 29,94 %.

Berakning av DCF-Virde

Terminal value (mUSD) 15641121
Present value of terminal value (mUSD) 838922,8
Enterprise value (mUSD) 1205 483,8
(+) Cash & cash equivalents (mUSD) 77 815,0
(-) Debt (mUSD) 59 821,0 Change in EBIT margin
Equity value (mUSD) 12234778 -2,0% -1,0% 0% 1,0% 2,0%
0
Shares outstanding (m) 2 534,0 e
11,1%

Price target (USD) 482,82

. 10,6%
Current share price (USD) 689,2 10,1%
Upside/downside -29,94% 9,6%
Discount Rate: 10,1% 9,1%
Terminal growth rate: 2,0% 8,6%
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Rekommendation

Meta har etablerat sig som en ledande aktor inom digital marknadsféring
genom sina stora sociala medier plattformar. Genom anvandardata och Al-
verktyg lyckas plattformen rikta annonser till specifika malgrupper. Metas
konkurrensfordelar ar stora och de har en "stickiness” som minskar risken
for uppstickare.

Framover anser vi att foretaget kommer fortsatta vdaxa snabbare dn
marknaden. Det baseras pa forbattrade Al-verktyg som okar
konverteringar och efterfragan pa deras annonslésningar. Dessutom
forvantar vi oss att detta kommer att paverka Metas marginaler positivt,
da annonsorerna kan minska sina egna produktionskostnader genom att
valja Metas verktyg. Tillsammans med investeringar i foretagets Al-
infrastruktur under 2025 och utvecklingen av egna Al-chips for att minska
beroendet av externa GPU-leverantorer raknar vi med en langsiktig
forbattring av marginalerna da investeringarna forvéntas bidra till 6kad
effektivitet.

Foretaget star daremot infor vissa utmaningar framéver som kan paverka
foretaget. En hardare reglering mot Al och dataskydd kan hamma
tillvaxten. Geopolitiska spanningar, sarskilt mellan USA och Kina, kan
ocksa paverka foretagets utveckling pa tillvaxtmarknader i Asien.
Dessutom utgoér Metas CAPEX-strategi en potentiell risk, sarskilt inom
Reality Labs. Trots Zuckerbergs l6ften om nedskédrningar finns en
osidkerhet kring framtida investeringsbeslut, vilket kan paverka
marknadens fortroende och aktiekursen negativt.

Trots att vi anser att Meta har en fin framtid framf6r sig med hog tillvaxt
och forbattrade marginaler anser vi att bolagets nuvarande vardering ar
for hog. DCF-analysen indikerar en nedsida pa cirka 30% och
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relativvarderingen ger endast en marginell uppsida. En sammanvagning
av virderingarna ger en riktkurs pa 608 USD, en nedsida pa 12%.

Med en hog marknadsforvantan och en virdering som vi anser vara for
hog, rekommenderar vi att salja vart innehav i Meta Platforms.
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