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"If you're not failing, you're not pushing your limits, and if you're not
pushing your limits, you're not maximizing your potential."
- Ray Dalio

Christian Lammle

"Markets are never wrong, only opinions are."
- Jesse Livermore

Kurzportrait

PayPal hat es geschafft, zu einer der beliebtesten Zahlungsmethoden der Welt zu werden
und viele Kunden machen sogar ihre Kaufentscheidung davon abhangig, ob der Verkaufer
Zahlungen via PayPal akzeptiert oder nicht. Darliber hinaus profitiert das Unternehmen
vom Boom des Online-Shoppings und kann im Laufe der Jahre stetig wachsende
Nutzerzahlen fiir sich verbuchen.

In der letzten Zeit hat die PayPal-Aktie stark nachgegeben und befindet sich in der
groBten Korrektur seit dem Boérsengang im Jahr 2015. Dennoch ist der langfristige
Aufwartstrend weiterhin intakt und der Kurssturz ist fortwahrend nur als Korrektur
einzuordnen. Bei wichtigen Unterstiitzungszonen konnten sich nun in naher Zukunft
Chancen ergeben, um sich fiir den ibergeordneten Trend zu positionieren.

Die Analyse bezieht sich auf den Kenntnisstand unserer Recherche vom 27.11.2021.
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1. Das Unternehmen

Historie
Griindung

Im Dezember des Jahres 1998 griindeten Max Levchin, Peter Thiel und Luke Nosek in
Palo Alto die Firma Confinity. Ein weiteres Unternehmen namens X.com wurde von Elon
Musk im darauffolgenden Jahr in derselben Stadt gegriindet — und die Biros lagen sogar
in derselben StralBe. Beide Start-ups beschaftigten sich mit der Bezahlung per E-Mail und
schafften somit eine Verbindung des Zahlungsverkehrs mit dem immer wichtiger
werdenden Internet.

Im Marz 2000 schlossen sich Confinity und X.com zusammen und die Erfolgsgeschichte
von PayPal konnte beginnen.

Abb. 1: Peter Thiel und Elon Musk in den friihen Zeiten von PayPal
(Quelle: businessinsider.de).

eBay

Fur den unternehmerischen Erfolg und auch die weitere Unternehmensgeschichte ist die
Rolle von eBay zwingend hervorzuheben. In den USA bezahlte man auf diesem Online-
Marktplatz bis dahin meistens mit Checks und das Geld wurde anschlieRend mit der
normalen Post versendet. PayPal konnte hier nun mit der simplen Online-Bezahlweise
einen echten Vorteil bieten und schnell erlangte die Zahlungsmethode an Beliebtheit.
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Im Jahr 2002 bernahm eBay PayPal fur 1,50 Mrd. USD, denn inzwischen war es die
beliebteste Bezahlmethode der Kunden auf dem Online-Marktplatz. eBay versuchte mit
der Ubernahme von Billpoint (danach: eBay Payments) zwar bereits seit der
Jahrtausendwende einen eigenen Dienst zu etablieren, allerdings war dieser bei weitem
nicht so erfolgreich wie PayPal.
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Abb. 2: Lange Zeit gehérten PayPal und eBay zusammen (Quelle: vox.com).

Ausweitung des Angebots

2008 fligte PayPal das "Bill Me Later"-Angebot zu den eigenen Dienstleistungen hinzu.
Dadurch konnten Verkaufer ihren Kunden nun Ratenzahlungen und Finanzierungen
anbieten.

Im Jahr 2013 kamen gleich zwei neue Mitglieder zur sogenannten PayPal-Familie hinzu.
Einerseits gliederte man Braintree, einen Komplettservice fiir Zahlungen, in das
Unternehmen ein: Das Angebot von dieser Firma vereinfacht es Unternehmen, Zahlungen
in der eigenen App oder auf ihrer Website anzunehmen. Andererseits konnte Venmo, das
digitale Wallet, in den Konzern integriert werden.

In den kommenden Jahren kam es zu diversen Integrationen von unterschiedlichen
Unternehmen in den PayPal-Konzern bzw. auch zur Etablierung von ganz neuen
Geschaftsbereichen:

» 2013: PayPal Working Capital (Firmen Kapital zur Verfiigung stellen)

2015: Xoom als Uberweisungsservice (ab 2019 in Europa)

2017: Swift Financial wird integriert (Finanzierungslosungen)

2018: Hyperwallet, iZettle und Simility (Erweiterung der Dienstleistungen fiir Handler
um Auszahlungen, mobile Verkaufsstellen und Risikodienste)

2019: Zulassung in China als erste auslandische Zahlungsplattform

2020: Honey wird integriert (Shopping-Tools, z. B. Rabattcodes)
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Im Oktober 2020 gab PayPal bekannt, dass der Handel und die Aufbewahrung von
Kryptowahrungen fiir Kunden aus den USA bald mdglich sein wird. Die Bezahlung mit
Bitcoin & Co. wurde Anfang 2021 dann umgesetzt und die Ausweitung des Angebots auf
weitere Lander ist geplant.

Jiingst geriet PayPal in die Schlagzeilen als zunachst Geriichte aufkamen, dass man die
Social-Media-Plattform Pinterest libernehmen mdochte. Dies wurde dementiert, allerdings
sorgte der Konzern wenig spater wieder fiir Schlagzeilen. Der E-Commerce-Gigant
Amazon integrierte in den USA die Bezahlung via Venmo — einem Mitglied der PayPal-
Familie.

Trennung von eBay und Borsengang

Ende 2014 wurde bekanntgegeben, dass PayPal und eBay sich trennen und unabhéangig
voneinander an der Borse gelistet werden. Im darauffolgenden Jahr wurde die Trennung
schliellich durchgefiihrt und PayPal wagte den Schritt an den Kapitalmarkt.

Wenige Jahre spater trennte sich eBay auch geschaftlich von dem Zahlungsdienstleister,
was man 2018 ankiindigte. eBay aulRerte damals die Absicht, zukiinftig mit Adyen
zusammenarbeiten zu wollen und nur noch bis 2023 PayPal als Zahlungsvariante auf
dem eigenen Marktplatz anzubieten.

; PYPL
COMPOSITE nasoao goff woao  wasoao [P PayPal

NASDAQ

+0.9%  uncHANGED @ +8.0% e

5,210.14 +4E. 95 $51.84 0.00 $41.45  +3.06 21688

=y 821018

Abb. 3: IPO von PayPal (Quelle: faz.net)
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Strategie, Werte und Nachhaltigkeit

Vision und Mission

PayPal hat es sich als Ziel gesetzt die Finanzdienstleistungen zu demokratisieren und
damit jedem die Moglichkeit zu geben, seine Finanzen selbst in die Hand zu nehmen. Das
Unternehmen lasst sich von dem Gedanken antreiben, dass damit indirekt Hoffnungen,
Traume und Ambitionen der Menschen unterstiitzt werden — immerhin konnen diese
haufig direkt oder indirekt mit Geld (zumindest zum Teil) erfiillt werden.

Partnerschaften

Bei der stetigen Expansion ist man im Laufe der Zeit diverse Partnerschaften mit
unterschiedlichen Unternehmen aus der Finanzbranche eingegangen, wozu z. B. grol3e
Banken wie die Bank of America, HSBC oder Kreditkarteninstitute wie Mastercard und
Visa gehoren. Mit diesen Partnern haben Kunden u. a. ein besseres Nutzungserlebnis und
das weitere Wachstum soll zunehmend vorangetrieben werden.

Werte

Auffallig ist bei PayPal, dass viel Wert auf das eigene gesellschaftliche Engagement
gelegt wird. Man unterstltzt bspw. verschiedene Bewegungen z. B. gegen Rassismus
oder fur die LGBTQ+-Community. Dartiber hinaus begann das Unternehmen Anfang 2019
Online-Casinos von den eigenen Angeboten auszuschlieBen, da man Glicksspiel nicht
fordern mochte.

Bei PayPal soll generell eine "Customer Champion Culture" gelebt werden — der Kunde ist
also sozusagen Konig (grob ibersetzt). Darliber hinaus sagt der CEO selbst, dass die
Mitarbeiter das wichtigste Gut eines Unternehmen sind und diese deshalb eine besondere
Behandlung verdienen. Der Konzern wurde bereits mehrmals von unterschiedlichen
Magazinen usw. als guter Arbeitgeber ausgezeichnet.

Zusammenfassend steht PayPal fiir die folgenden vier Werte ein, wobei erganzend zu den
sozialen Aspekten noch die Innovation hinzukommt:

: >
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Inklusion Innovation Kollaboration "Wellness"
Abb. 4: Zentrale Werte von PayPal
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Nachhaltigkeit und Umwelt

Im sozialen Bereich ist PayPal aulRerordentlich engagiert, weshalb es nicht verwunderlich
ist, dass der Konzern auch einen Fokus in Bezug auf den Umweltschutz legt. Hier setzt
sich das Unternehmen u. a. die folgenden Etappenziele:

Verringerung der betrieblichen "

Treibhausgasemissionen um 25 % '
2023 2025 2040
Stromversorgung aller Netto-Null-Emissionen in der
Rechenzentren mit 100 % gesamten Wertschopfungskette

erneuerbarer Energie

Abb. 5: Umweltziele von PayPal
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Geschaftsmodell
Einleitung

Wer unsere Analysen regelmaRig verfolgt, dem ist aufgefallen, dass fast jedes
Unternehmen irgendwo einen Berlihrungspunkt mit dem Thema ,Digitalisierung”
aufweist. Entweder ist es die Grundlage fiir das Kerngeschaft oder die Geschéaftsfiihrung
hat es sich selbst zur Aufgabe gemacht, die eigenen Geschafte zu digitalisieren, um
konkurrenzfahig zu bleiben.

PayPal ist wohl mitunter einer der Pioniere und bekanntesten Namen, wenn es um die
Digitalisierung, einer der wichtigsten Prozesse der Menschheit, geht. Beinahe unsere
gesamte Zivilisation baut auf diesem Prinzip auf. Es ist der Bezahlvorgang. Und ja — das
ist bestimmt nicht Ubertrieben. Der Handel mit Waren und Dienstleistungen hat u. a. den
Homo sapiens vom einfachen Jager und Sammler zum modernen Erfinder,
Wissenschaftler, Bauer und Denker gemacht.

Der Tausch von Waren wurde irgendwann uber Gold und Wahrungen abgewickelt.
Zunachst nur physisch und seit Anfang des 21. Jahrhunderts zunehmend digital.
Spatestens seit der historischen Preisentwicklung von Kryptowahrungen, wie Bitcoin, ist
das Thema digitales Bezahlen jedem gelaufig.

PayPal - das Kerngeschaft

Struktur von PayPals Kerngeschaft

Kunden

M — 45 ,. :
Alle Facetten des digitalen @/ Lésungen far
Bezahlens, online, mobil internationalen und
und im Geschaft. nationalen Geldtransfer.

Zugang zu Kreditlésungen @

fur mehr Unternehmens-
wachstum.

Gefahren erkennen und 4 @ . Plattformublgrgreife.nde,
Betrug vermeiden. sichere Zahlungsmaéglichkeiten.

Tools und Statistiken, um Marketing { G I

ﬁ Schnelle und guinstige

Kredite fur Kunden.

Flexibilitat bei
zu verbessern und Sales zu Zahlungsmaglichkeiten. Global,
erweitern. bei allen Handlern.

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Paypal Holdings Inc.

Abb. 6: Struktur des Kerngeschaéfts
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Das Kernprodukt von PayPal sollte jedem bekannt sein. Der Name des Unternehmens
bedeutet zu Deutsch so viel wie ,Bezahlfreund”. Der Konzern ermdglicht es seinen
Kunden, Zahlungen zu senden und zu empfangen. Das Zahlungsnetzwerk ist zweiseitig
und wird weltweit mit 377 Mio. aktiven Nutzern betrieben. Davon sind ca. 348 Mio.
Verbraucherkunden. 29 Mio. sind aktive Handlerkonten in global mehr als 200 Markten.
Vor allem kleine und mittlere Betrdge werden Uber PayPal abgewickelt, primar im E-
Commerce-Markt, einem der groBten Wachstumsmarkte des 21. Jahrhunderts.

Umsatze E-Commerce weltweit

3.000.000
In Millionen US-Dollar

2.680.771
2.512.840
2.000.000 2.062.946
1.717.336
1.472.796
1.227.120
1.000.000

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

000

Grafik: eigene Darstellung Bis 2017, ab 2018 Prognosen. Zahlen auf die
Quelle: Statista / Digital Market Outlook Nachkommastelle gerundet.

Abb. 7: Wachstum des E-Commerce-Markts weltweit

Fokus auf den Kunden, Marktmacht fiihrt zu Zwang_bei Unternehmen

Wenn ein Kauf Uber PayPal abgewickelt wird, erhalt PayPal eine Gebihr. Diese Gebihr
wird immer vom Verkaufer bezahlt. Dieses Modell fiihrt dazu, dass das Unternehmen vor
allem bei Verbrauchern sehr beliebt ist, da keine Mehrkosten fiir sie anfallen (Ausnahme
ist der Wechsel von Wahrungen und Sofortabhebungen auf eine Kreditkarte oder ein
Girokonto). Bei Unternehmen ist PayPal tendenziell unbeliebt. Betrdge werden oft
eingefroren wegen Geldwaschegesetzen — die Liquiditdt wird gefdhrdet und die
Gebuhren sind im Vergleich relativ hoch. Die Marktmacht von PayPal zwingt Handler aber
immer wieder, PayPal anzubieten, da sonst ein Teil der Kunden wegfallen kdnnte. PayPal
untersagt bspw. in den AGBs, Rabatte fiir andere Zahlungsmethoden anzubieten.

PayPal verdient aulRerdem Geld mit einer Reihe von Partnerschaften mit anderen
Unternehmen.

12
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Auch wir verwenden bei Wir Lieben Aktien PayPal als Zahlungsmethode. Unser Abo
kostet im Moment 15 EUR. Bei jeder Transaktion zahlen wir eine Gebihr in Hohe von 72
Cent an PayPal. Das entspricht 4,80 %. Einige Unternehmen konnten hier Probleme mit
ihren Gewinnmargen bekommen. Insgesamt ist PayPal sehr auf Kundenfreundlichkeit
ausgelegt. Das ist grundsatzlich ein guter Ansatz, hat aber in der Vergangenheit immer
wieder zu Problemen gefiihrt: Bspw. der sogenannte Kauferschutz, der es Kunden
ermoglicht ihr Geld nach dem Kauf einfach wieder einzuziehen, wenn das Produkt nicht
angekommen ist. In E-Commerce-Foren haufen sich die Beschwerden liber Betrugsfalle,
bei denen Kunden ein Produkt als nicht geliefert angegeben haben und ihr Geld wieder
eingezogen haben. Wenn der Handler keinen Liefernachweis erbringen kann (was viele
private Handler z. B. bei eBay nicht machen), dann ist der Kunde immer im Vorteil.

PayPal ermoglicht es, den Bezahlvorgang schnell und sicher abzuwickeln. Der Kunde hat
dabei die Moglichkeit, das zu transferierende Geld lber ein ,klassisches Konto"
einzuzahlen bspw. Gber Lastschrift oder Kreditkarte. Der Handler erhalt das Geld dann auf
einen internen PayPal-Wallet, wo er es dann auf seine Geschaftskonten abbuchen oder
direkt bei Transaktionen Uber PayPal wiederverwenden kann. So bleibt das Geld im
»System” von PayPal. Der grol3e Vorteil ist hier, dass das Geld sofort verfligbar ist.

"Internes Wallet" halt das Geld im System

PayPal-Guthaben : Geld, das Handler von Kunden tber PayPal
erhalten, wird zunachst im Wallet
272 OZ E U R gespeichert. Es muss manuell auf das
/ Geschaftskonto abgebucht werden. Wallet-
Verfiigbar Transaktionen werden von Paypal praferiert
und sind als Voreinstellung beim Bezahlen

Geld ein-/auszahlen aktiviert.

Quelle: Paypal Holdings Inc. / Eigener Screenshot

@ Grafik: eigene Darstellung

Abb. 9: PayPal Wallet

Merchant-Analysen

Handler kriegen von PayPal ganz nitzliche Statistiken zur Verfligung gestellt. Diese
sollen dafiir da sein, um das Marketing auf die ,Zielkundschaft“ zu optimieren. Dazu
gehoren neben ,Land des Verbrauchers” auch sehr personliche Informationen wie z. B.
Alter, Einkommen und Geschlecht. AuBerdem gibt es ein ,Sicherheits-Rating“ anhand von
,PayPal-Punkten”, dass das Risiko eines Zahlungsausfalls oder Betrugs misst. Einige
dieser Daten werden von Algorithmen erstellt, die die bestehenden Informationen uber
Wahrscheinlichkeitsmodelle erweitern.

14
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Merchant-Analysen von PayPal

Altersgruppe Einkommensstufe
Die Verteilung Ihrer Kunden nach Die Verteilung Ihrer Kunden nach
Alter. Einkommen.

’
payPaI-PunktzaI | (j\

% Geschlechterverteilung
Die Verteilung Ihrer Kunden nach Die Verteilung lhrer Kunden nach
PayPal-Punktzahl. Geschlecht. @

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Paypal Holdings Inc.

Abb. 10: Auszug aus den Merchant-Analysen

Venmo

Venmo ist eine Mobile-Payment-App, die von PayPal ins Leben gerufen wurde. Der Fokus
liegt hier vor allem auf dem physischen Einkauf, es ist aber auch mdglich intern
Geldbetrage an andere Nutzer zu senden. Ahnlich wie beim ,Freunde und Bekannte"-
Prinzip, dass es schon langer bei PayPal gibt — da fallen keine Transaktionsgebiihren an.

Bei der App wurden mehrere Social-Media-Elemente mit eingebaut, die Zahlungen
,sozialisieren” sollen. Uber die App kann man z. B. einfach Rechnungen untereinander
aufteilen. Im Moment ist die App nur in den Vereinigten Staaten verfligbar.

venmo

] | @ - PayPals Bezahl-App mit
QWERTYU . )
ASDFGH I gemmommenn Elementen eines sozialen
t ‘ ; S @ i Netzwerks.

~

— )

@ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: IT-Times
Abb. 11: Venmo
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Xoom

Im Jahr 2015 hat PayPal das Unternehmen Xoom Gibernommen. Xoom ist ein Anbieter fir
elektronische Uberweisungen auf internationaler Ebene. Die Uberweisungen sollen
schnell und ohne hohe Gebihren laufen, ganz im Gegensatz zu den Gebiihren mancher
Hausbanken. Seit 2019 gibt es Xoom auch in Deutschland.

>X00Mm
xo0m q

A PayPal Service

SLIDE TO SEND

) I‘ | Glinstige Geldtransfers auf

internationaler Ebene

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: PayPal Holdings Inc.

Abb. 12: Xoom

Honey

Honey ist ein weiteres Tochterunternehmen von PayPal. Es wurde 2020 fir 4 Milliarden
USD aufgekauft. Wer viel auf YouTube unterwegs ist, dem wird dieser Name etwas sagen.
,Mrbeast” alias Jimmy Donaldson, einer der gro3ten YouTuber der Welt mit 75,80 Mio.
Abonnenten, lasst seine Videos fast immer von Honey sponsern und wirbt dafiir.

Die Honey-App sucht Uber Algorithmen im ganzen Internet nach Gutscheincodes und
wendet diese browserbasiert auf die Produktseite eines Unternehmens an. So muss der
Kunde nicht mehr manuell nach Rabattcodes suchen. Das Unternehmen verdient Uber
Partnerschaften und (im Prinzip) Affiliate Marketing Geld. Fiir Nutzer ist das Programm
gratis.

16
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Automatische Suche nach
Rabattcodes fuir Kunden

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Honey Science Corporation

Abb. 13: Honey, links "Mrbeast"

Braintree

Braintree wurde 2013 von PayPal bernommen und hat sich darauf spezialisiert,
Zahlungs-Gateways auf E-Commerce-Websiten fir Unternehmen zur Verfligung zu
stellen. Das Unternehmen ermdglicht Zahlungen lber Anbieter wie Visa, Mastercard,
ApplePay, American Express und natirlich PayPal. Unternehmen erhalten auflerdem
direkt ein Konto uber Braintree.

Payment Gateway fur E-Commerce-Shops

VISA L (o) ch] [peowie

ey L9, & Proyra  venmo

& Pay G Pay “pay’  VISAcwox @ et B r a i nt r e e

) A PayPal service
¥  Gps

< MyBank Przelewy.

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Braintree Payments Inc.

Abb. 14: Braintree
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iZettle

iZettle wurde 2018 von PayPal Gibernommen und ist ein Mobile-Payment-Anbieter. Im
Service inbegriffen sind ein Chip-Kartenleser fiir Smartphones und eine kostenlose App,
die es ermoglicht Kartenzahlungen jederzeit anzunehmen. Unterstiitzt werden Chipkarten
und Magnetstreifenkarten.

Mobile-Payment-Losungen

£25,008
ENTER PIN:
L1l 1]

CINE

[odAnd Aq

g/ s
A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: IT-Times

Abb. 15: iZettle

Immer mit der Zeit, eine Kultur von US-amerikanischen High-Tech-Unternehmen

PayPal geht mit der Zeit. Im Jahr 2020 kamen einige wichtige Neuerungen ins Portfolio
von PayPal, die auch in Zukunft das Wachstum erhalten sollen. Zum Beispiel wurden die
sogenannten ,Stimulus Checks”, die das Wachstum der US-Wirtschaft ankurbeln sollten,
teilweise direkt (iber PayPal an die Einwohner der USA ,geliefert”. Direkte Kreditsysteme
wurden in die Payment-Struktur iibernommen, nach dem ,Jetzt kaufen, spater bezahlen"-
Prinzip. Die App Venmo wurde mit einer physischen Kreditkarte erweitert und PayPal
ermoglicht seit 2020 das Kaufen, Halten und Verkaufen von Kryptowahrungen —
wahrscheinlich ebenfalls einer der wichtigsten Entwicklungen im Thema Wahrungen des
21. Jahrhunderts. Auflerdem wurden Transaktionen von Xoom auf Kreditkarten und
Girokarten eingeflihrt und Spendenaktionen tiber PayPal erweitert.
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Burggraben

In den letzten Jahrzehnten war PayPal in der Lage, ein hohes Markenbewusstsein
aufzubauen. In den USA ist das Unternehmen mit Abstand der bekannteste digitale
Zahlungsdienstleister. Aulerdem verwendeten 89 % der Menschen in den USA, welche in
den letzten 12 Monaten online etwas bestellt haben, mindestens einmal die
Dienstleistungen von PayPal (Stand August 2021). Diese Beliebtheit spiegelt sich u. a. in
dem Markenwert wider, welcher von der Agentur Interbrand auf 14,32 Mrd. USD beziffert
wird.

Beliebteste Online-Zahlungsdienste in den USA
Anteil der befragten Personen, welche den Zahlungsdienst in den letzten zwdlf Monaten verwendet haben

Venmo Google Pay Apple Pay Amazon Pay

Visa Checkout Masterpass Skrill Stripe Neteller

Graflk eigene Darstellung
Quelle Statista

Abb. 17: Beliebteste Zahlungsdienste in den USA

Dariber hinaus nutzen die akquirierten  Transaktionen pro Nutzer
Endverbraucher PayPal immer haufiger. Wahrend 'STJahr

in 2016 ein durchschnittlicher Kunde lediglich

31,6 Transaktionen pro Jahr durchfiihrte, waren

es in 2020 bereits 40,90. Dies kann als Indikator 40

fur die Kundenzufriedenheit betrachtet werden.
Einen weiteren Faktor fiir den Burggraben stellt 3
aulRerdem das riesige Netzwerk von PayPal dar.
Dieses besteht derzeit aus 416 Mio. aktiven
Accounts, unterteilt in 383 Mio. Privatkunden und ’
33 Mio. Handler. Zwischen 2010 und 2020
konnte ein jahrliches Wachstum der aktiven
Nutzerkonten i. H. v. 14,85 % verzeichnet werden.
Aullerdem bieten lber 75 % der groRBten 1.500

0

Online-Shops PayPal an, was das Unternehmen 2006 2017 2018 2019 2020
zum weltweit meist akzeptierten Anbieter %N Grafik: eigene Darstellung
L. . . Quelle: PayPal Holdings Inc.
digitaler Zahlungsdienstleistungen macht.

o

o

o

Abb. 18: Transaktionen pro Nutzer
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Entwicklung der aktiven Nutzer von PayPal
in Mio.
500

400
300
200

100

0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

/‘ Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 19: Aktive Nutzer von PayPal

Porters Five Forces

Nachstehend die Branchenstrukturanalyse nach Michael E. Porter. Diese dient einer
Einordnung von externen Kraften, welche auf die Unternehmen einer Branche einwirken.
Unsere Skala reicht hierbei von 0 bis 5. Je besser PayPal aufgestellt ist, desto hoher ist
die Punktzahl, welche wir vergeben.

Porters Five Forces
zur Bewertung des Burggrabens

er Ljeferante®™

Abb. 20: Porters Five Forces bei PayPal
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Externe Kraft Stérke | Begriindung
Der Markt fir Online-Payment ist aufgrund seiner schieren
s GroRe in Kombination mit dem voraussichtlichen Wachstum
Rivalitat unter . . : .
sehr attraktiv. Daher haben sich neben PayPal viele weitere
bestehenden 2/5 . . :
. Unternehmen wie Klarna, Visa, Mastercard und Amazon mit
Mitbewerbern . . . . . .
ihren innovativen Losungen etabliert. Die bestehenden
Mitbewerber sollten demnach nicht unterschatzt werden.
Alle Unternehmen, welche in der Payment-Branche tatig sind,
Bedrohung . . . : ..
besitzen bereits ein gewaltiges Netzwerk. Fir neue
durch neue 4/5 o
. Wettbewerber ohne bestehende Kundenbasis diirfte es also
Mittbewerber . o o . .
aullerordentlich schwierig sein, in diesen Markt einzudringen.
Das Geschaftsmodell von PayPal erfordert gute Beziehungen
Verhandlungs- . 3
zu Online-Handlern und anderen Partnern. Aufgrund der
macht der 3/5 . . . :
. Beliebtheit von PayPal haben diese jedoch auch Interesse an
Lieferanten . . : :
einer Zusammenarbeit mit dem Zahlungsdienstleister.
Den Endverbrauchern ist es ohne Wechselkosten maglich,
Verhandlungs- zwischen mehreren Optionen zur Bezahlung der erworbenen
macht der 3/5 Produkte auszuwdahlen. Da sich die Dienstleistungen von
Kunden PayPal durch eine hohe Kundenzufriedenheit auszeichnen,
ordnen wir diese externe Kraft als mittelstark ein.
Eine Alternative zum E-Commerce und der zwangslaufigen
Bedrohung . : .
Bezahlung der erworbenen Produkte ist derzeit nicht
durch neue 5/5 . . .
denkbar. Die Bedrohung durch Ersatzprodukte schatzen wir
Ersatzprodukte

Rivalitat unter bestehenden Mitbewerbern
Bedrohung durch neue Mitbewerber
Verhandlungsmacht der Lieferanten
Verhandlungsmacht der Kunden
Bedrohung durch Ersatzprodukte

Abb. 21: In Porters Burggraben-Rating erzielt PayPal 17 von 25

daher als sehr gering ein.

Porters Burggraben-Rating

17/25

22 X%
R Bet
22 X2
R BBt
222 %

-

unkten.
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Geschaftsfiihrung

CEO CPO CFO CTO CSO, CGO

Chief Executive Officer und President Chief Product Officer und EVP Chief Financial Officer und EVP Chief Technology Officer und EVP Chief Strategy, Growth and Data
Officer und EVP

Il

Dan Schulman Mark Britto John Rainey Sri Shivananda Jonathan Auerbach

A Grafik: eigene Darstellung
Quelle: PayPal Holdings Inc.

Abb. 22: Ein Teil der Geschéaftsfiihrung von PayPal.

Dan Schulman

Dan Schulman ist derzeit President und CEO bei PayPal und gehoért zu den 100 besten
Fiihrungspersonlichkeiten weltweit (laut Fortune im Jahr 2021). Dariiber hinaus hat er
etliche weitere Auszeichnungen erhalten, die sein Engagement und seine Fahigkeiten
bestarken.

Schulman hat seinen Bachelor am Middlebury College gemacht und anschlieRBend einen
Master of Business Administration in New York. Fir insgesamt 18 Jahre war er zudem
beim Telekommunikationskonzern AT&T beschaftigt, wo er zum Schluss auch die
Position des Presidents flir einen Teilbereich inne hatte. Die Priceline Group, heute
bekannt als Booking Holdings, fiihrte er als CEO und President in einer Zeit mit einem
sehr starken Wachstum an. Nach einer weiteren geschaftsfiihrenden Tatigkeit als CEO im
Telekommunikationssektor, wechselte er das erste Mal in den Bereich der
Finanzdienstleistungen und zwar gleich zu einem der gréRten Unternehmen der Branche:
American Express. Dan Schulman nahm hier die Position des Group Presidents ein und
fihrt nun seit Juli 2015 PayPal.
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2. Fundamentale Ansicht

Kennzahlen

//)\ Aktienfinder
{ \
' | Die Prognosen aus diesem Abschnitt werden vom Aktienfinder zur

\. rF 4 Verfligung gestellt.

Umsatz

Entwicklung

In den letzten funf Jahren entwickelten sich die Umsédtze von PayPal sehr
zufriedenstellend. Wahrend das Unternehmen in 2016 noch 10,84 Mrd. USD
erwirtschaftete, konnte bis 2020 ein jahrliches Wachstum i. H. v. 18,60 % auf 21,45 Mrd.
USD verzeichnet werden. Dies entspricht ungefahr einer Verdopplung.

Umsatz Prognose @

in Mrd. USD

2016 2020 2023e

Abb. 23: Umsatzentwicklung

Als Treiber dieses Wachstums lasst sich der zuvor erlduterte Ausbau der Nutzerzahlen
identifizieren. In Kombination mit der Bereitschaft dieser Nutzer, PayPal haufiger fiir
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Einkaufe zu verwenden, stieg das gesamte Transaktionsvolumen, welches von dem
Zahlungsdienstleister abgewickelt wird, deutlich an.

Weiterhin ist PayPal ohne Frage ein Profiteur der Corona-Pandemie, denn die
Hygienevorschriften und weltweiten Ausgangsbeschrankungen beschleunigten den
ohnehin dynamischen Trend der E-Commerce-Welt. Dieser Umstand verhalf PayPal im
vergangenen Geschaftsjahr zum gréoRten Umsatzsprung seit 2017.

In den kommenden Jahren erwarten die Analysten keine Verlangsamung. Im Gegenteil:
Zwischen 2020 und 2023 sollen die Erlose von PayPal mit 19,46 % pro Jahr anwachsen
und demnach die historische Entwicklung sogar ubertreffen. Diese Prognosen decken
sich mit den Zielen des Managements, welches sogar damit rechnet, bis einschlie3lich
2025 eine Steigerung von 20 % pro Jahr realisieren zu konnen.

Umsatzverteilung nach Segmenten
Die Umsatzerlose von PayPal lassen
sich in zwei Segmente unterteilen,

wertdi
(GN\e\“ ’enste
, e
wodurch der Charakter des operativen (\b

?
Geschafts auf den ersten Blick
ersichtlich wird.
Denn mit einem Anteil von 92,84 %
erwirtschaftete der @
Finanzdienstleistungskonzern im

vergangenen Jahr den uberwiegenden
Anteil der Ertrage innerhalb des
Segments Transaktionen. Wird eine
Zahlung Uber das Netzwerk von PayPal
abgewickelt, so werden in Abhangigkeit
von der Transaktionsart von dem
entsprechenden Handler oder dem

Endkunden Gebiihren erhoben. Abb. 24: Umsatzverteilung nach Segmenten

Einem Online-Shop in Deutschland werden fir den Empfang von Zahlungen aus dem
Inland bspw. die Standardgebdiihr i. H. v. 2,49 % des Transaktionsvolumens zzgl. 0,35 EUR
als Festgebiihr in Rechnung gestellt. Am ertragreichsten sind fiir PayPal Transaktionen
zwischen verschiedenen Landern, welche eine Wahrungsumrechnung erfordern. In
diesem Fall entstehen erneut zusatzliche Kosten.

Neben den bisher beschriebenen Dienstleistungen bietet PayPal seinen Kunden diverse
zusatzliche Serviceleistungen an. Diese trugen im letzten Geschéaftsjahr 7,16 % zu den
Umsatzen bei und sind dem Segment andere Mehrwertdienste zuzuordnen. Dazu zahlen
z. B. die Erldse von Tochterunternehmen wie Honey oder Zinseinnahmen aus Darlehen,
welche PayPal seinen Geschaftskunden anbietet. Dieses Segment hat seit 2016 wegen
des geringeren Wachstums bereits deutlich an Bedeutung verloren.
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Umsatzverteilung_ nach Regionen
Die Dienstleistungen von PayPal werden in Gber 200 Landern angeboten. Dabei besitzt
das Unternehmen in vielen Regionen den Status als Marktfiihrer flir mobiles Bezahlen.
Mit einem Umsatzanteil von 51,33 % in 2020 liegt der regionale Fokus des
Finanzdienstleisters nach wie vor in den USA. Dies lasst sich auf die hohe Verwendung
von digitalen Wallets in Nordamerika zuriickfiihren. Darauf werden wir im Rahmen der
Branchenanalyse naher eingehen.

Neben dem Heimatmarkt war lediglich
GroBbritannien im letzten Jahr fiir mehr
als 10 % der Erlose verantwortlich. Die
restlichen 37,76 % verteilen sich auf
alle anderen geographischen Markte, in
denen PayPal aktiv ist.

<
Um die Beliebtheit von PayPal in 3
verschiedenen Landern zu
verdeutlichen, ist in Abbildung 26 der
Anteil von Personen in ausgewahlten
Regionen dargestellt, welche die
Dienstleistungen des Unternehmens in
den letzten zwolf Monaten verwendet
haben. Demnach besteht insbesondere
in Asien weiteres Potenzial. Abb. 25: Umsatzverteilung nach Regionen
Nutzung von PayPal beim Online-Shopping in ausgewahlten Landern
Anteil der befragten Personen, welche PayPal in den letzten zwdlf Monaten verwendet haben
Deutschland GroRbritannien Brasilien
Q - o Q
Stdafrika Russland Indien China

Graflk eigene Darstellung
Quelle Statista

Abb. 26: Nutzung von PayPal in ausgewdhlten Landern
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EBIT und Konzerngewinn

In den letzten fiinf Jahren konnte PayPal die Erlose ein wenig schneller als die operativen
Aufwendungen steigern. Dementsprechend entwickelten sich sowohl das EBIT mit 20 %
pro Jahr als auch der Konzerngewinn mit 31,60 % pro Jahr dauerst positiv und unterlagen
keinen gro3en Schwankungen.

Das signifikant hohere Wachstum der Nettoergebnisse ist auf vergleichsweise hohe
Gewinne von strategischen Investitionen (z. B. Minderheitsbeteiligungen) in 2020
zuriickzufihren, welche nicht dem operativen Geschaft zuzuordnen sind.

In den kommenden drei Jahren wird erwartet, dass PayPal an die erfolgreiche
Vergangenheit anknipfen konnen wird. Fir beide betrachteten Kennzahlen werden
jahrliche Wachstumsraten jenseits von 20 % prognostiziert.

EBIT und Konzerngewinn Prognose @

in Mrd. USD
10

1o

25

1,59 213 219 272 329 639 750 949
140 180 206 246 420 548 6,26 7,88 p
2016 2020 2023e
Abb. 27: EBIT- und Konzerngewinnentwicklung

Margen

Die Bruttomargen von PayPal sind bereits seit mehreren Jahren riicklaufig, denn wahrend
der Anteil der Erlose am gesamten Transaktionsvolumen abnahm, blieben die relativen
Umsatzkosten einigermallen konstant. Da PayPal jedoch in der Lage war, alle weiteren
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operativen Aufwendungen im Rahmen zu halten, wurde die Entwicklung der EBIT- und
Gewinnmargen nicht nennenswert beeintrachtigt.

Denn diese bewegten sich ohne Auffalligkeiten und konnten um wenige Prozentpunkte
ausgebaut werden. In 2020 erwirtschaftete PayPal eine stabile operative Marge von
15,33 %.

Zukinftig wird erwartet, dass die Margen von PayPal starker als bisher anwachsen
werden. In 2023 soll die operative Gewinnspanne bereits 25,96 % betragen.

EBIT Marge und Prognose 7N
in % g %
30
20
10

14,63 15,33 25,96

2016 2020 2023e

Abb. 28: EBIT- und Konzerngewinnmargenentwicklung
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Dividendenpolitik

Als immer noch wachstumsstarkes Anzahl ausstehender Aktien zum Jahresende
Unternehmen, welches zahlreiche inmio.
-0176 % p- a.

Mdglichkeiten zur Verwendung der
Konzerngewinne  besitzt,  schiittet
PayPal derzeit keine Dividende aus. Auf
absehbare Zeit plant das Management "%
auch nicht, daran etwas zu andern.

1.250

—p

In diesem Kontext ist erwahnenswert, #eh
dass PayPal bereits seit mehreren
Jahren eigene Aktien zuriickkauft, um 500
die Effekte aktienbasierter Verglitungen
auszugleichen und bestehende
Anteilseigner nicht zu verwassern. Seit

2016 wurde sogar eine hohere Anzahl

an Aktien zurlickgekauft, als im
Rahmen der erwadhnten Vergitungen ZQ o e oaratuns
emittiert wyrde. Wle, n At?blldung 2_9 2u Abb. 29: Anzahl ausstehender Aktien
erkennen ist, hat sich dies vorteilhaft

fir die Aktionare ausgewirkt, deren Anteil am Unternehmen entsprechend angewachsen
ist.

2016 2017 2018 2019 2020

Auch zukiinftig ist mit dem Einzug weiterer Anteile zu rechnen. Denn zum einen belauft
sich das restliche Volumen des aktuellen Aktienriickkaufprogramms von PayPal auf 6,56
Mrd. USD und zum anderen sieht der mittelfristige Plan des Managements vor, 30-40 %
des Free Cashflows fiir dieses Vorhaben zu verwenden.
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Historische Kennzahlen

KUV

Anhand der historischen Entwicklung der
Kurs-Umsatz-Verhaltnisse von PayPal lasst
sich festhalten, dass die Bewertung des
Unternehmens deutlich angewachsen ist.
Das Multiple markierte seinen bisherigen
Tiefpunkt in 2016 bei 4,40 und ist seitdem
fast kontinuierlich gestiegen. Zum Ende des
letzten Geschéftsjahres betrug die Kennzahl
12,78. In Folge der anhaltenden Korrektur ist
das Umsatzvielfache auf derzeit 8,98
abgesunken. Legt man die erwarteten
Umsatzerlése fiir 2023 zu Grunde, so liegt
das KUVe bei 6,03.

KGV

Das Wachstum der Konzerngewinne von
PayPal lag in den letzten Jahren deutlich
uber dem der Umsatzerlose.
Dementsprechend ist das KGV im gleichen
Umfang wie das KUV angestiegen. Das
Multiple  schwankte im  betrachteten
Zeitraum zwischen 34,02 und 65,28. In
Bezug auf die letzten vier Quartale betragt
das derzeitige Kurs-Gewinn-Verhaltnis 44,71
und liegt demnach sogar unterhalb des
historischen Durchschnitts. Bis 2023 soll die
Bewertungskennzahl auf 28,00 absinken.

KBV

Das Kurs-Buchwert-Verhaltnis von PayPal
entwickelte sich analog zu den anderen
Multiples und stieg seit 2016 deutlich an.
PayPal war zwar in der Lage, den Buchwert
fortlaufend zu steigern, jedoch wuchs die
Marktkapitalisierung in einem schnelleren
Tempo. Das KBV bewegte sich daher
zwischen 3,24 und 13,67. Derzeit wird das
Unternehmen mit dem  9,99-fachen
Eigenkapital bewertet. Da die Analysten
weitere Zuwéachse des Buchwerts
prognostizieren, liegt das erwartete KBV flir
2023 bei 6,84.
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KUV Prognose @

Kurs-Umsatz-Verhéltnis aktuell: 8,98

15
2016 2020 2023e

Abb. 30: KUV-Entwicklung

Mittelwert: 7,49

0

KGV Prognose @

Kurs-Gewinn-Verhaltnis aktuell: 44,71
75

Mittelwert: 49,62
50
| ! I I I I
0

2016 2020 2023e

Abb. 31: KGV-Entwicklung

KBV Prognose @

Kurs-Buchwert-Verhaltnis  aktuell: 9,99
Mittelwert: 7,27

15
5
0

2016 2020 2023e

Abb. 32: KBV-Entwicklung



Einordnung nach Peter Lynch
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In Anbetracht samtlicher Kennzahlen konnte PayPal seit 2016 hohe Wachstumsraten im
zweistelligen Bereich aufweisen. Der Zahlungsdienstleister wird voraussichtlich auch
kiinftig hohe Zuwachse der Erlose und Gewinne erreichen, weshalb wir eine Einordnung
als Fast Grower vorgenommen haben.

o

Slow Grower
- Wachstum: 2% bis 4%

- Dividende:

Average Grower

-Wachstum: 10 % bis 12 %
=> stetig, kontinuierlich

groRziigig, regelmaRig

Fast Grower
-Wachstum: 20 % bis 25 %

=> Expansion + Reinvestition

=> haufig klein + aggressiv + neu

«

@

A\

i
]

Zykliker

- zyklische Gewinnentwicklung
=> Umsatzentwicklung
=> parallel zur Gesamtwirtschaft

Turnaround

- Konkurs droht
- extremer Kursverlust
=> Hoffnungsschimmer

Asset Play

- Betriebsvermagen
=>von Masse libersehen
=>z.B. Liquiditat, Immobilien, ...

Abb. 33: PayPal ist ein Fast Grower.
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Fundamentales Wir Lieben Aktien-Rating

PayPal erfiillt fast alle Kriterien unseres fundamentalen Wir Lieben Aktien-Ratings fiir Fast
Grower und erreicht demnach mit 9 von 10 moglichen Punkten ein sehr
zufriedenstellendes Ergebnis. Lediglich die Eigenkapitalquote zum Ende des letzten
Quartals liegt unterhalb unserer Anforderungen.

Fundamentales Wir Lieben Aktien-Rating

fur Fast Grower

9/10

Umsatzwachstum (letzten 5 Jahre): uber 15 % Eigenkapital-Quote: tuber 50 %
Umsatzwachstum (ndchsten 3 Jahre): liber 10 % KGVe in 5 Jahren: unter 30
EBIT Wachstum (letzten 5 Jahre): tber 10 % Verschuldungsgrad zum EBITDA: unter 1
EBIT Wachstum (nachsten 3 Jahre): uber 10 % EBIT Marge (aktuell): uber 10 %
Konzerngewinn: tiber 0 EBIT Margen Wachstum (in 3 Jahren): (iber 20 %

KGVe

Das erwartete Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Wir berechnen dies mit dem
prognostizierten durchschnittlichen Gewinnwachstum der nachsten
3 Jahre und berlcksichtigen einen Sicherheitsabschlag von 30 %.

Abb. 34: Im fundamentalen Wir Lieben Aktien-Rating fiir Fast Grower
erzielt PayPal 9 von 10 Punkten.
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3. Konkurrenzvergleich und Branchenanalyse

Allgemeine Infos liber die Branche

Digitales Bezahlen

Zwar plant PayPal zukiinftig, seinen Kunden vermehrt auch "Offline-Shopping" zu
ermoglichen, jedoch lag der bisherige Unternehmensfokus hauptsachlich auf
Dienstleistungen fiir digitales Bezahlen.

Innerhalb dieser Branche ist PayPal eindeutig Marktfihrer. Bereits ohne die Anteile von
Braintree war das Unternehmen im bisherigen Verlauf von 2021 fiir mehr als die Halfte
des online abgewickelten Transaktionsvolumens verantwortlich. Zu der Konkurrenz
zahlen aber namhafte Mitbewerber, denn der zweite Platz wird von Stripe mit 15,38 %
belegt, wahrend Shop Pay von Shopify und Affirm den dritten Platz fiir sich beansprucht.

Dies spiegelt sich in den Anteilen verschiedener Zahlungsmethoden im E-Commerce
wider. Dabei erreichten digitale Wallets wie PayPal im vergangenen Jahr 44,50 %, was
diese zur beliebtesten Option macht, online erworbene Artikel zu bezahlen. Das erwartete
Wachstum der Marktanteile von digitalen Wallets in verschiedenen Regionen wird im
Kapitel zu den Chancen und Risiken naher betrachtet.

Weltweite Marktanteile von Online-Zahlungsabwicklern

Sonstiges

Braintree

a
shop

Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

S

Abb. 35: Marktanteile von Online-Zahlungsabwicklern
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Anteil verschiedener Zahlungsmethoden
am Transaktionsvolumen im E-Commerce in 2020

Kauf auf Rechnung «:f;:"‘ff‘sonsuge
Buy now pay later <

Uberweisung

S19)jep\ Ve

Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

ﬁ@d.
"k, Arte

Abb. 36: Anteil verschiedener Zahlungsmethoden
am Transaktionsvolumen im E-Commerce

E-Commerce

Da PayPal zu den Profiteuren im Bereich E-Commerce zahlt, wollen wir diesen Aspekt im
Rahmen der Branchenanalyse ebenfalls kurz beleuchten.

Im Kapitel zum Geschaftsmodell sind wir bereits auf das dynamische Wachstum des
Markts eingegangen. Dieses fiihrte zu einer stetigen Verschiebung des "Offline-
Einzelhandels" hin zum Onlineshopping. Zwischen 2015 und 2020 ist der Anteil des E-
Commerce-Sektors am gesamten weltweiten Einzelhandel von 7,40 % auf 18 %
angestiegen. Der Einfluss der Corona-Pandemie wird in diesem Kontext gut ersichtlich.

Diese Entwicklung soll sich in den kommenden Jahren fortsetzen, denn schon 2024 soll
der Anteil von E-=Commerce am Einzelhandel 21,80 % betragen.
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Anteil der Erlose vom E-Commerce am weltweiten Einzelhandel
in Prozent

25

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 37: Anteil der Erl6se vom E-Commerce am weltweiten Einzelhandel

35



WIR GV AKTIEN

Uberblick iiber die Konkurrenz

Kennzahlen
Unternehmen PayPal Square Visa Mastercard
WKN / ISIN A14R7U / A143D6 / AONC7B/ AOF602 /
US70450Y1038 US8522341036 US92826C8394 US57636Q1040
Mitarbeiter 26.500 5.477 20.500 21.000
Hauptsitz San José, USA San Francisco, USA San Francisco, USA New York, USA

Marktkapitalisierung

Umsatz

220,64 Mrd. USD

24,57 Mrd. USD

97,83 Mrd. USD

16,74 Mrd. USD

416,84 Mrd. USD

24,11 Mrd. USD

318,52 Mrd. USD

17,79 Mrd. USD

Umsatzwachstum (letzten 5 Jahre) 18,60 % p. a. 53,54 % p. a. 7,05 %p. a. 9,16 % p. a.
Erwartetes Umsatzwachstum (ndchsten 3

Jahre) 19,46 % p. a. 34,77 % p. a. 14,49 % p. a. 19,50 % p. a.
Bruttomarge 47,82 % 24,14 % 79,40 % 75,40 %

EBIT 4,18 Mrd. USD 260,91 Mio. USD 15,80 Mrd. USD 9,31 Mrd. USD
EBIT Marge 16,99 % 1,56 % 65,56 % 52,36 %

KUV 8,98 584 17,29 17,91

KGV 4471 182,15 33,86 39,36

KGV 2023e 28,00 68,43 23,59 25,76

KBV 9,99 32,56 11,09 47,03
Eigenkapitalquote 39,23 % 21,60 % 45,34 % 19,13 %
Nettoverschuldung -5,34 Mrd. USD -645,59 Mio. USD 2,47 Mrd. USD 6,95 Mrd. USD

Bis auf Visa und Mastercard weisen die vorliegenden Unternehmen gewisse Unterschiede
in den einzelnen Geschaftsmodellen auf. Dennoch liberschneiden sich die angebotenen
Dienstleistungen z. B. hinsichtlich der Mdglichkeit zur Bezahlung beim Online-Shopping.

Wahrend die beiden Herausgeber von Zahlungskarten unter den Folgen der Corona-
Pandemie zu leiden hatten, konnten PayPal und Square Dank ihrer Fokussierung auf das
"digitale Geschaft" profitieren. Dies fiihrte dazu, dass PayPal sogar die Erldse von Visa
ubertreffen konnte und somit der umsatzstarkste Finanzdienstleister im
Konkurrenzvergleich ist. Mit den operativen Gewinnspannen von Visa und Mastercard,
welche jenseits von 50 % liegen, kann sich PayPal zwar nicht messen, muss sich mit einer
EBIT Marge von 16,99 % in den letzten Monaten aber nicht verstecken.

Das aktuelle Gewinnmultiple von PayPal liegt zum Teil noch deutlich iber dem von Visa
und Mastercard, bis 2023 soll dieser Vorsprung aber deutlich abgebaut werden.

36



WIR GNAKTIEN

In diesem Vergleich sticht Square mit der hochsten Bewertung hervor, jedoch weist das
Unternehmen erstens die mit Abstand hochsten Wachstumsraten auf und zweitens ist
das Entwicklungsstadium nicht mit den betrachteten Mitbewerbern vergleichbar.

Performance seit 3 Jahren

In den letzten drei Jahren entwickelte sich PayPal lange Zeit ahnlich wie ,
allerdings entkoppelte sich die Korrelation bei dem aktuellen Abverkauf. Dieser fallt bei
PayPal deutlich starker aus. und weisen eine sehr hohe Korrelation auf,
aber schneiden an der Performance gemessen in diesem Vergleich schlechter ab.

Janofant published on TradingView.com, Nov 26, 2021 19:57 UTC+1
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Abb. 38: Performancevergleich von PayPal und Konkurrenten
(inkl. reinvestierter Dividenden)
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4. Chancen und Risiken

Chancen

Zulassung in China und Wachstum in anderen Regionen (1)

Wie bei der Umsatzverteilung nach Regionen beschrieben, profitiert PayPal insbesondere
in Nordamerika und Europa von seinen hohen Marktanteilen. In anderen Regionen besteht
hingegen weiterhin Ausbaupotenzial (vgl. Abbildung 26).

Der asiatische Markt ist allein aufgrund seines hohen Transaktionsvolumens attraktiv.
Was Lateinamerika und Afrika betrifft, ist in Abbildung 39 dargestellt, dass der Anteil von
digitalen Wallets am Transaktionsvolumen im E-Commerce in diesen Regionen noch
vergleichsweise gering ist. Daher kann dort bis 2024 mit dem grof3ten relativen
Wachstum der Verbreitung digitaler Zahlungsmethoden gerechnet werden.

Anteil von Digital Wallets am Transaktionsvolumen
im E-Commerce bis 2024 in verschiedenen Regionen

Mittl. Osten
und Afrika

Weltweit Asien-Pazifik Nordamerika Europa Lateinamerika

Y o

2020
44,5 % 60,2 % 26,4 %

2024
65,4 % 40,5 % 29,9 %

Abb. 39: Anteil von Digital Wallets am Transaktionsvolumen im E-Commerce

20,9 %

/N Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Im Folgenden wollen wir den chinesischen Markt fiir Online-Zahlungsdienste naher
betrachten. Denn in 2019 hat PayPal 70 % der Online-Zahlungsplattform Guofubao
Information Technology (GoPay) iibernommen, welche Lizenzen zur Zahlungsabwicklung
in China besitzt. Zum Ende des letzten Geschaftsjahres wurden die restlichen Anteile
ebenfalls akquiriert. Dementsprechend ist PayPal eines der wenigen westlichen
Unternehmen, welches Transaktionen in der Volksrepublik abwickeln darf. Daraus
ergeben sich weitere Wachstumschancen.

Dass der chinesische Payment-Markt mit groRem Abstand von Alibaba und Tencent
dominiert wird und PayPal bisher nicht fahig war, einen nennenswerten Marktanteil zu
Uibernehmen, sollte beachtet werden.
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Beliebteste Online-Zahlungsdienste in China
Anteil der befragten Personen, welche den Zahlungsdienst in den letzten zw6lf Monaten verwendet haben

AliPay WecChat Pay UnionPay jdpay Tenpay
Q 88 % Q Q Q
Apple Pay bestpay Huawei pay Baofu

QQ
N

Grafik: eigene Darstellung
Quelle: Statista

Abb. 40: Beliebteste Online-Zahlungsdienste in China

Ausbau der angebotenen Dienstleistungen und Kooperationen (2)

PayPal ist stets bemiiht, die angebotenen Dienstleistungen entweder durch Akquisitionen
oder eigens entwickelte Neuerungen zu erweitern. Hierfiir gibt es diverse Beispiele wie:

« die Ubernahme von Honey

« die Mdglichkeit zum Handeln von Kryptowahrungen in einigen Landern

» die Einflihrung eines "Buy now, pay later"-Services

« die Mdglichkeit, Venmo in den USA als Zahlungsmittel bei Amazon zu benutzen (ab
2022)

In den nachsten fiinf Jahren erwartet das Management von PayPal, mehr als 40 Mrd. USD
an Free Cashflow zu generieren. Dieser Zufluss an finanziellen Mitteln soll u. a. dazu
verwendet werden, die internationale Expansion voranzutreiben, das Angebot fir Offline-
Shopping auszubauen und weitere Unternehmen im Rahmen einer intelligenten
Akquisitionsstrategie zu tbernehmen.

Diese Strategie wird voraussichtlich dazu fiihren, dass die Anwendungsmaoglichkeiten
und infolgedessen das potenzielle Marktvolumen von PayPal kontinuierlich anwachsen
werden. Dieses wurde vom Unternehmen beim vergangenen Investor Day bereits auf 110
Bio. USD beziffert.
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Risiken

Abflachendes Wachstum fiihrt zu weiteren Kursverlusten (1)

Eintrittswahrscheinlichkeit | mittel
Auswirkung | mittel

Die kirzlich veroffentlichten Zahlen von PayPal zum dritten Quartal des laufenden
Geschaftsjahrs fiihrten zu weiteren Kursverlusten der Aktie. Wahrend die
Konsensschatzungen zum Gewinn je Anteil bertroffen werden konnten, lagen die
Umsatzerlose des Finanzdienstleisters unterhalb der Erwartungen. Im Vergleich zu 2020
konnte zwar eine Steigerung von 13,24 % erreicht werden, im Vorjahr lag diese jedoch bei
24,69 %.

Daher stellt sich zwangslaufig die Frage, ob das Unternehmenswachstum von PayPal
zukiinftig signifikant geringer als in den letzten Jahren ausfallen wird. Im Nachfolgenden
betrachten wir zwei mogliche Ursachen fiir ein solches Szenario.

Handler wenden sich aufgrund der hohen Gebihren ab (1.1)

Im bisherigen Verlauf der Analyse sind wir bereits auf die Gebihrenstruktur von PayPal
eingegangen. Diese sind im Vergleich zu den Angeboten der Konkurrenz relativ hoch.
Wegen der Festgebihr von 0,35 EUR werden insbesondere bei kleineren
Transaktionsvolumina die Gewinnspannen der Handler negativ beeinflusst. Dennoch
konnte sich das Unternehmen, wie zuvor erwahnt, als meist akzeptiertes Digital Wallet
etablieren. Denn fir eine nicht zu vernachlassigende Kundengruppe ist die Zahlung per
PayPal ein wichtiges Kriterium.

Sinkendes Wachstum der Neukunden (1.2)

Aufgrund der Corona-Pandemie verzeichnete PayPal im zweiten Quartal von 2020 das
groRte Nutzerwachstum in den letzten fiinf Jahren. In 2021 pendelte sich die Anzahl
neuer Nutzer aber wieder auf das Vorkrisenniveau ein. Diese Entwicklung flihrte
offensichtlich zu Ernlichterung unter den Investoren.

Dass das Neukundenwachstum dauerhaft auf dem Niveau zu Beginn der Corona-Krise
verbleibt, ist unrealistisch. Doch eine signifikante Abschwachung ist ebenfalls nicht zu
erwarten, denn PayPal selbst prognostiziert weiterhin eine jahrlichen Anstieg an neuen
Endverbrauchern i. H. v. 15 %. Dies wirde einer Verdopplung auf mehr als 750 Mio.
aktiven Accounts in 2025 entsprechen.

Als Fazit lasst sich festhalten, dass sowohl das Wachstum der Erlése als auch der
Nutzerzahlen im vergangen Quartal deutlich unterhalb der Vorjahreswerte lagen. Dass die
Wachstumsdynamik von PayPal friiher oder spater abnehmen wird, ist selbstverstandlich.
Blickt man jedoch auf die Prognosen der Analysten und die Erwartungen des
Managements, so wird der Finanzdienstleister wahrscheinlich noch einige starke Jahre
vor sich haben. Der Vorstand rechnet bspw. bis 2025 mit einer jahrlichen Steigerung des
gesamten  Transaktionsvolumens um 25 %. Daher stufen wir die
Eintrittswahrscheinlichkeit dieses Risikos insgesamt als mittel ein.
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Innovative Konkurrenz nimmt PayPal Marktanteile ab (2),

Eintrittswahrscheinlichkeit | niedrig - mittel
Auswirkung | hoch

Bei dem Kapitel zu Porters Five Forces sind wir bereits auf die Rivalitat unter bestehenden
Mitbewerbern eingegangen und haben die externe Kraft als groRte "Schwachstelle" von
PayPal eingeordnet. Denn die Konkurrenz von PayPal besteht aus vielen, zum Teil
groRBeren Unternehmen wie Visa, Mastercard oder Amazon und Apple, welche ebenfalls
eigene Losungen innerhalb der Payment-Branche entwickeln. Auch die in den USA sehr
beliebte Cash-App von Square ist nicht zu vergessen.

Sollten diese Konkurrenten in der Lage sein, innovativere Lésungen als PayPal zu
entwickeln, konnte der fortlaufende Verlust von Marktanteilen die Folge sein. In einem
solchen Szenario ist die Auswirkung auf die kiinftige Geschaftsentwicklung als hoch
einzuordnen.

Die Eintrittswahrscheinlichkeit dieses Risikos sehen wir als niedrig bis mittel an. Erstens
kann PayPal bei seinen Kunden vergleichsweise hohe Zufriedenheitswerte aufweisen und
zweitens arbeitet das Unternehmen, wie bei bei der 2. Chance beschrieben, kontinuierlich
am Ausbau der Produktpalette.

RISIKOMATRIX
Risiko 2
; .
g Innovative Konkurrenz ®
= nimmt PayPal
Marktanteile ab
(U]
2
S -
= 3 X) '
> E
2
<
.50 Risiko 1
5
9 Abflachendes Wachstum
=
niedrig mittel hoch .
WAHRSCHEINLICHKEIT

Abb. 34: Einordnung auf der Risikomatrix
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5. Unsere Bewertung

Der fiktive Eigenkapitalzins

PayPal ist in der FinTech-Branche tatig. Fir diese setzen wir einen Grundzins von 8 %
fest. Einen Sicherheitszuschlag erteilen wir fiir die relativ hohe Konkurrenz, welche sich
nach und nach immer besser etabliert. Einen weiteren Zuschlag vergeben wir fir die
relativ niedrige Eigenkapitalquote. Diese ist aber zum Teil auf die Aktienriickkaufe
zurtickzufiihren. Paypal hat im Verhaltnis zu den verzinsten Schulden eine Nettoliquiditat,
daher bemessen wir den Zuschlag ,nur” mit 1 %.

Insgesamt kommen wir somit auf einen Zinssatz von 10 %.

Optimistisches Szenario

Hier gehen wir bis ins Jahr 2026 von einem Wachstum von rund 20 % pro Jahr aus.
Danach soll das Wachstum allmahlich abflachen. Die operative Gewinnspanne belassen
wir zunachst bei 25 %. Diese soll langsam gesteigert werden und im Jahr 2031 rund 31 %
betragen.

Bei diesen Annahmen kommen wir auf einen fairen Wert von 181,62 USD. Die
Uberbewertung liegt dann bei ca. 3 %.

Bei einem erwarteten KGV von 27 kommt eine Renditeerwartung pro Jahr von rund 11,50
% zustande.

Pessimistisches Szenario

Hier gehen wir von deutlich kleineren Wachstumsraten aus. Starten tun diese nicht wie im
optimistischen Szenario bei 20 %, sondern nur bei 15 %. Ebenfalls haben wir ein Jahr mit
Umsatzriickgang von 8 % einkalkuliert, in welchem auch die Marge auf 22 % abfallt. Im
Maximum gehen wir von einer EBIT Marge von 27 % aus. Damit sollte das Szenario
insgesamt sehr pessimistisch angehaucht sein.

Hier belduft sich der faire Wert auf 98,88 USD. Die Uberbewertung betragt dann 90 %.

Gehen wir hier ebenfalls mit einem KGVe 2031 von 27 aus, so kommen wir auf eine
Renditeerwartung von 4,40 %.

Unsere Einschatzung

Die Spanne unserer Renditeerwartung liegt bei den beiden Modellen zwischen 4,40 % und
11,50 %. Meiner Meinung nach (Christian) Uberwiegt die optimistische Berechnung.
Allerdings wiirde ich eher nur mit 10 % Rendite pro Jahr kalkulieren. Dies schlielt kleinere
Risiken mit ein und ist bei der derzeitigen Bewertung durchaus realistisch.

Die genaue Berechnung kann der Exceltabelle durch einen Klick enthommen werden.
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Unsere Bewertung Aktueller Kurs: 187,79 USD

GELEHTL - AECHUET i P Fl  Optimistisches Szenario

D -
(G Branche: SN rairer wer: = 181,62
A . usD
ﬁ Risikozuschlag: 1,00 %

"h

[y EK/FK-Zuschlag: 1,00 % [Nt " A4t

Pessimistisches Szenario

Fairer Wert: 2 98:88
usbD

Uberbewertung: 90 %

Abb. 42: Bewertungsszenarien fir PayPal
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6. Technische Ansicht

Charttechnische Trendeinordnung

Ubersicht
(N Trend Trendbestatigung Trendbruch
langfristig (Monats-Chart) o 310,16 USD 82,07 USD
mittelfristig (Wochen-Chart) o 184,28 USD 296,70 USD
kurzfristig (Tages-Chart) o 184,28 USD 215,97 USD
Abb. 43: Trendeinordnung fiir PayPal
Langfristig

Der langfristige Trend ist bei PayPal seit dem BoOrsengang ununterbrochen
aufwartsgerichtet und die aktuelle Korrektur ist die grote, die die Aktie bis jetzt erfahren
hat. Oberhalb von 82,07 USD bleibt die Trendstruktur aber weiterhin intakt.

Janofant published on TradingView.com, Nov 26, 2021 20:00 UTC+1
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Abb. 44: Monats-Chart von PayPal

Mittelfristig

Der mittelfristige Trend ist bei PayPal abwartsgerichtet und auch eine wirkliche
Gegenbewegung gab es in der letzten Zeit nicht mehr. Das aktuelle Niveau fiir einen
Trendbruch liegt aus diesem Grund fast beim alten Allzeithoch.
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Abb. 45: Wochen-Chart von PayPal

Kurzfristig

Kurzfristig ist ein sehr dynamischer Abwartstrend aktiv, welcher von aulRerordentlich
schnellen Abwartsbewegungen gepragt ist. Sollte das Hoch bei 215,97 USD Uberboten

werden, dann wechselt die Struktur auf neutral.

Janofant published on TradingView.com, Nov 26, 2021 20:01 UTC+1
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Abb. 46: Tages-Chart von PayPal

45




WIR GV AKTIEN

Aussicht

Wie bereits erwahnt ist die aktuelle Korrektur im historischen Vergleich die groRte, die
PayPal jemals widerfahren ist. Da der langfristige Aufwartstrend aber weiterhin intakt ist,
sollte man die Unterstiitzungszonen fir eine Umkehr durchaus beachten, um sich
gegebenenfalls fir eine nachste langfristige Trendbewegung zu positionieren. Die
relevanteste Zone liegt in dem Kursbereich um die 170 USD-Marke. Dennoch sollte hier
zwangslaufig eine Stabilisierung abgewartet werden, bevor man sich in einen laufenden
Abwartstrend einkauft.

Janofant published on TradingView.com, Nov 26, 2021 20:02 UTC+1
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Abb. 47: PayPal steht kurz vor einer sehr relevanten Unterstiitzungszone.
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Technisches Wir Lieben Aktien-Rating
Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt PayPal 8 von 10 mdglichen Punkten.

Einen Abzug gibt es u. a. fiir Volumen-Widerstande, welche nun Gber dem aktuellen Kurs
liegen. Man sollte also (wie immer!) davon ausgehen, dass eine néachste
Aufwartstrendbewegung zyklisch mit regelmaRigen Riicksetzern verlaufen wird. Der
Punkt fur die Trendstabilitdt auf Finf-Jahres-Sicht bleibt dem Unternehmen noch
verwehrt, denn die Historie reicht zur Berechnung noch nicht aus. Da der Trend aber
nahezu seit dem Borsengang stabil lauft, ist davon auszugehen, dass PayPal (nach
aktuellem Stand) diesen Punkt friiher oder spater erhalt. Um das auszugleichen gibt es
unter der Rubrik Sonstiges zwei Punkte, obwohl wir allein fiir die Trendstruktur nur einen
subjektiven Ausgleichspunkt vergeben hatten. Das liegt daran, dass die derzeitige
Korrektur sehr schnell und dynamisch verlauft, was nicht unbedingt positiv fir den
langfristigen Aufwartstrend ist.

Technisches Wir Lieben Aktien-Rating

8/10

Trend Trendstabilitat

sehr langfristig: aufwarts (2 P.) aktuell: 50 EMA > 200 MA (1P.)

langfristig: aufwarts (1 P.) 3 )ahre: 50 EMA >200 MA (1P.)
5 Jahre: 50 EMA > 200 MA (1P.)

Volumen

VPOC: unterhalb vom aktuellen Kurs (1 P.) Sonstiges

Volumen-Cluster: keins liber dem aktuellen Kurs (1 P.) Ausgleich/ subjektiv: Ausgleich (2 P.von 2P.)

VPOC
Kurs, an dem am meisten Volumen gehandelt wurde.

EMA und MA
Exponentieller gleitender Durchschnitt und normaler gleitender
Durchschnitt. Beide werden im Wochen-Chart betrachtet.

Abb. 48: Im technischen Wir Lieben Aktien-Rating erzielt PayPal 8 von 10 Punkten.
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7. Fazit

PayPal ist ein innovatives und wachstumsstarkes Unternehmen, welches sich in der
umkampften Branche fiir mobiles Bezahlen als Marktfiihrer etablieren konnte. Die vor
kurzem veroffentlichten Quartalszahlen wurden vom Markt zwar negativ aufgenommen,
den Prognosen der Analysten und des Vorstands zufolge ist das mittelfristige
Unternehmenswachstum mit ungefdahr 20 % pro Jahr jedoch intakt. In unserem
fundamentalen Wir Lieben Aktien-Rating erreicht PayPal mit 9 von 10 mdglichen Punkten
ein beachtliches Ergebnis.

Weiterhin zeichnete sich bei den Bewertungskennzahlen in den letzten Monaten eine
interessante Entwicklung ab. Wahrend sich das KUV und das KBV den historischen
Durchschnitten wieder angenahert haben, liegt das KGV sogar unterhalb des Mittelwerts.

Der Kurszuwachs nach dem Corona-Crash war aulerordentlich gro und
dementsprechend fallt auch die aktuelle Korrektur groRer aus. Dennoch ist der
langfristige Aufwartstrend weiterhin intakt und auch im technischen Rating schneidet die
Aktie sehr gut ab.

Wir Lieben Aktien-Ratings Burggraben

Fundamentales Rating Technisches Rating Burggraben-Rating
flr Fast Grower mit Porters Five Forces

‘ 9/10 \ ‘ 8/10 ‘ ‘17/25‘

Unsere Bewertung Chancen und Risiken

Pessimistisches Szenario  Optimistisches Szenario Wahrscheinlichkeit
Uberbewertun Uberbewertun '
3 i o : .
90 % 3% ®
fairer Wert: fairer Wert: =4
98,88 USD 181,62 USD

Abb. 49: Fazit unserer Analyse zu PayPal
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Transparenzhinweis und Haftungsausschluss:

Die Autoren haben diesen Beitrag nach bestem Wissen und Gewissen erstellt, kbnnen
die Richtigkeit der angegebenen Informationen und Daten aber nicht garantieren. Es
findet keinerlei Anlageberatung durch "Wir Lieben Aktien", oder durch einen fir "Wir
Lieben Aktien" tdtigen Autor statt. Dieser Beitrag soll eine journalistische Publikation
darstellen und dient ausschliel3lich Informationszwecken. Die Informationen stellen keine
Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar. Bérsengeschéfte sind mit
erheblichen Risiken verbunden. Wer an den Finanz- und Rohstoffméarkten handelt, muss
sich zunéchst selbststéandig mit den Risiken vertraut machen. Der Kunde handelt immer
auf eigenes Risiko und eigene Gefahr. "Wir Lieben Aktien" und die flir uns tatigen
Autoren (ibernehmen keine Verantwortung fir jegliche Konsequenzen und Verluste, die
durch Verwendung unserer Informationen entstehen. Es kann zu Interessenkonflikten
kommen, durch Ké&ufe und einen darauffolgenden Profit durch eine positive
Kursentwicklung von in Artikeln erwdhnten Aktien.

Mehr Infos unter: https.//wir-lieben-aktien.de/haftungsausschluss/
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