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PayPal Holdings, Inc. je americka internetova spolecnost provozujici _— o=
globalni online platebni systém, ktery podporuje elektronicky transfer .
penéznich fond@. PayPal slouzi jako elektronicka alternativa k tradiéni : A =
vyméné papirovych penéz nebo $ekd a momentalné slouZi také jako ; / i

platebni prostfednik mnoha internetovych serverl. Fungovani bl _
spole€nosti je zaloZeno pfedevsim na poplatcich z provedenych plateb. AW VA e
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PayPal se postupné od roku 1998, kdy zacinal jako mala firma
vyvijejici ochranny software, stal globalné nejvétsim poskytovatelem
internetovych elektronickych transferd. Dnes je tedy nejvétsi Cast
spoleCnosti (89%) zaloZzena na poskytovani elektronickych prevodd ) I O P S0 ¥
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penéz. N AN AN .
1 pfes to, Ze je PayPal jiz nékolik let vedoucim hraem na trhu, - 0 Aprun JulSep Oct-Dec Aprlun JuiSep Oct-Dec Aordun JukSen OctDec
se mu stéle dafi zvySovat své trzby a s tim spojené zisky. V roce 2017

doslo ke zvyseni Cistych rocnich trzeb o celych 21 % na konecnych Oznadeni PYPL.O (Reuters)

13 miliard dolard. Ve stejné dobé zisk spolecnosti vyrostl na celkovych

1,8 miliard dolard, coz znamenalo dokonce rlist o vice nez 28 % oproti Ména / trh USD / NASDAQ

roku 2016. Jak uZ bylo zminéno, hlavnim zdrojem trzeb je pro PayPal

objem transakci, které jsou uskutecnény jeho platebni platformou. Aktualni cena 96,57 USD

Z tohoto pohledu je tedy tfeba zminit, Ze PayPal v roce 2017 dosahl

na metu 227 miliénd aktivnich uZivatelskych (¢td, narlst o 15 % Trini kapitalizace 113,30 mld. USD (large-cap)

oproti roku 2016, a vice nez 7,6 miliard provedenych transakci, nardist

24 % oproti roku 2016. Celkovy globéini objem provedenych transakci Beta 1,03

v roce 2017 poprvé pokofil hodnotu 450 miliard dolard.
poprve EPS (FY2018) / EPS (FY2019) 2,42 USD / 2,88 USD

Patef PayPalu je tvofena nékolika kombinovanymi platebnimi FeSenimi

— PayPal, PayPal Credit, Braintree, Venmo, Xoom a Paydiant products. PE / Est. PE (2019) 55,93 / 33,49

Tento kombinovany systém dohromady utvafi PayPal Payment

Platform a je dominantm’_m feSenim na trhu elektronickyl’/c_h plavteb. Tréby die senmentus Transaction revenues 89 %
PayPal Payment Platform je dvoustranou platformou, ktera je urcena y Jd Other value added services 11 %

jak pro koncové spotfebitele, tak pro obchodniky a skrze ji samotnou
zprostfedkovava jejich spojeni. Spole¢nost umoziiuje zakaznik&m

pouZivat PayPal Uty najednou pro nakup zboZi a pro vybér nebo United States 54 %
transfer penéznich fondd. Toto umoZiiuje pfimou vyménu mezi Trzby geograficky Other countries 35 %
prodejci a zakazniky, kterd je zaloZzena na Sirokém rozpéti PayPal United Kingdom 11%

sluzeb. Zakaznici maji pro tyto sluzby schopnost vyuzit jejich
bankovniho (¢tu, fond@ na jejich PayPal U¢tu, kreditniho G¢tu PayPal,
kreditnich nebo debetnich karet a v neposledni fadé také rlznych
certifikatl a darkovych kupdnl. SpoleCnost také nabizi person-to-
person transfery skrze znacky Venmo a Xoom, kdy dochazi k pfimému
transferu fondd mezi dvéma nezavislymi subjekty.

Platebni trh je dlouhodobé jednou ze zaficich hvézd financniho
a bankovniho sektoru. Po dlouhou dobu se tento trh podilel
na celkovych trzbach v bankovnim sektoru z vice nez 30 %, ovsem v
poslednich letech toto Cislo raketové narlista. Platebni odvétvi
benefituje z aktudlniho rapidniho rozvoje e-commerce a svétové
globalizace a ma tak potencial se podobnym tempem rozvijet i nadale.
Dle analyzy Boston Consulting Group by mél v nasledujicich letech

tento trh pfidat svétové ekonomice vice nez 1 bilién dolard novych 4 6861 7076
trzeb. Toto Cislo znamend enormni pfileZitost pro spolecnosti jako 4684 5 645
je PayPal se dale rozvijet spolecné s rostoucimi regiony predevsim 1 3979 S
A 2765 ()
v oblasti Asie. a 2.
- e O 4080 4775 5742
Dle spolecnosti McKinsey dosahly globalni trzby platebniho trhu pouze 1825 “8 2913 3421

v roce 2017 1,9 bilionG dolarl a narostly tak mezirotné o 11% hlavné

diky pokracujicimu rlistu ve vyvijejicich se oblastech Asie. Pfedpoklada 2016 2017 2018 F2019 F2020 F2021 F2022

se, 7e uz dalsi rok svétové trzby prekro¢i poprvé v historii hodnotu TRZBY e EBITDA CISTY ZISK
2 bilionu dcilaru. Asie tedy bude tento sveétovy trh tahnout i v dalSich Celkové triby spole¢nosti dosahly za rok 2018 15,45 mid. USD a zaznamenaly silny
letech a r0st bude pokraCovat ruku v ruce s rozvojem novych mezirodni rést o 18 %.

digitalnich moznosti a narlistajicim pottem pfeshranicnich plateb.
Dle odhad@ analytikd by trzby mély pokracovat v rlstu i v pfistich letech,
a to ve svizném tempu. V roce 2022 by mély dosdhnout Grovné téméf 28,35 mid.
Trh online plateb je zvldsté v poslednich letech charakterizovan USD, coz odpovida prlimérnému roénimu ristu 16,7 % v letech 2017-2022.
vysokou konkurenci a mnoha disruptivnimi momenty. Pro PayPal tak
nejsou konkurenci pouze spolecnosti poskytujici stejné sluzby, ale
i banky, poskytovatelé platebnich karet, technologické spolecnosti
a tradi¢ni prodejni subjekty. Mezi hlavni konkurenty patfi predevsim
Visa, Mastercard, Palo Alto Networks, Google Wallet, Wepay, Global Cisty zisk spole¢nosti by mél do budoucna rovn&? pokracovat v réistu. V roce 2022
Payments, Square, Discover Financial Services nebo 2Checkout. I pres by mél Cisty zisk presahnout 5,74 mid. USD.
tyto trzni tlaky se vSak PayPalu dafi inovovat, a zvySovat tak svdj podil
na trhu v mnoha odvétvich.

EBITDA doséhla za rok 2018 skoro 3,98 mid. USD a zaznamenala meziro¢ni rlst
0 15,97 %. EBITDA marZze dosahla 25,75 %. Do budoucna analytici ocCekavaji
zachovani podobné marZovosti.

PayPal Holdings, Inc. je z pohledu financni analyzy dobfe fungujici spolecnosti. Trzby
i ziskovost kazdoroCné rostou vysokym tempem a podobny vyvoj je oCekdvan

PayPal Holdings, Inc. je online technologickou spolegnosti, kterd do budoucna. Z pohledu financni analyzy doporucujeme titul zahrnout do portfolia.

v soucasnosti dominuje rozvijejicimu se trhu platebnich moznosti.
Z pohledu struktury firmy spravni rada doporucuje titul zahrnout
do portfolia.
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PEER GROUP ANALYZA
Est. Mcap Revenues CAGR Div. P K lenosti. ies '
TOP PEERS P/S P/B PJE D/E ROE ! eer group tvori spolecnosti, jez se svym
P/E (mid. USD) 2018 -2021  Yield py;nys modelem nejvice bliz  PayPal
Visa Inc 15,30 9,55 31,81 27,84 042 0,37 32508 14,51% 0,68  Holdings, tj. provozuji online technologickou
platformu umozZnujici digitaini internetové
Mastercard Inc 15,53 43,24 40,98 29,96 1,17 1,06 232,15 18,76% 0,58 platby.
Palo Alto Networks Inc 8,77 21,20 - 44,57 0,32 -0,11 22,73 25,75% 0,00 Jednd se tak hlavné o spoleCnosti Visa
a Mastercard, Uhlavni konkurenty PayPal
Global Payments 6,08 5,14 48,26 21,56 1,46 11,01 20,48 13,67% 0,03 Holdings, dale rovn&s americké Palo Alto
Square Inc 9,50 27,80 - 111,17 0,80 -0,04 31,35 16,55% 0,00 Networks, Global Payments a opét
americky Discover Financial Services.
Discover Financial Services 2,15 2,13 9,16 8,28 245 0,26 23,46 - 2,24 Do peer group jsme zaradili také
Median 9,14 15,38 36,39 28,90 0,99 0,31 27,40 16,55% 0,31  technologickou  spolecnost ~ Square
umoznujici propojeni softwaru a hardwaru
PayPal Holdings Inc 7,33 7,37 55,93 33,49 0,13 0,13 113,30 17,09% 0,00  pro potfeby e-commerce.

Zdroj dat: Thomson Reuters Eikon

Zavér Peer Group analyzy a doporuceni spravni rady:

Pokud srovname valuacni nasobky PayPal Holdings s ohodnocenim svych nejvétSich konkurentll Visa a Mastercard, tak na Urovni nasobku P/S se mize zdat
spoleénost silné podhodnocena (a to i vic¢i medianu peer group). Divodem vsak miZe byt relativné nizky ukazatel ROE PayPal Holdings v porovnani s Visa
¢i Mastercard ale i celkovou peer group. Na urovni P/B se spoleCnost jevi ve stejném svétle jako silné podhodnocena v porovnani se svymi konkurenty. Optikou
forward P/E se PayPal Holdings jevi jako rozumné ohodnocena drzici se na Urovni peer group. Na zakladé peer group tak spravni rada doporucuje zafadit titul
do portfolia.

CITLIVOSTNI ANALYZA

Citlivostni analyza akcie je postavena na pomérovém ukazateli
P/E. Jednotlivé scénafe pocitaji s rlznymi Grovnémi ocenéni, a to od
144,90 nejpozitivnéjiho ,optimistického" aZ po nejvice negativni ,krizovy" scénaf.

MAX. UPSIDE +50,05 %

Zaveér citlivostni analyzy a doporuceni spravni rady:

V pripadé optimistického scéndre predpokladame Udroveri nasobku
P/E na hodnoté 35 (aktudiné 55,93), coz by znamenalo redlnou cenu akcii
na 100,08 USD (+4,38 %) na konci 2019. V dalSich letech olekdvame
P/E na stejné Urovni, coz by znamenalo rdst ceny az na 144,90 USD
(+50,05 %) v roce 2021.

V ramci opatrného scénafe, ktery pocitd s ochlazenim trhu,
MAX. DOWNSIDE -55,27 % 43 20 51,75 by se nasobek P/E mohl pohybovat na drovni 30 jiz v roce 2019. Cena
! akcie by se tak mohla pohybovat na Urovni 86,40 USD (-10,53 %) v 2019.
V roce 2021 pak také na stejné Urovni, coz by znamenalo cenu
2016 2017 Aktudlni cena 2019 2020 2021 124,20 USD (+28,61 %).

—=e— Optimisticky —®— Opatrny —®— Pesimisticky —— Negativni —e— Krizovy ~ V pfipadé krizového scéndre ocekdvame ceny akcii aZz na hodnoté
43,20 USD (-55,27 %), coz odpovida nasobku P/E na hodnoté 15.

120,75
96,57 100,80

39,47

AKTUALNi DOPORUCENI ANALYTIKO

Globalni nazor analytikd na nasledujicich 52 tydnd dle agentury Reuters:

Cilova cena 101,57 USD ( +5,18 %) SHRNUTI DOPORUCENI SPRAVNI RADY FONDU
Aktualni doporuceni spravni rady na akcie spole¢nosti PayPal Holdings je
33 - Strong Buy (12), Buy (21) BUY s ro¢ni cilovou cenou 100,80 USD a 3Y cilovou cenou 144,90 USD,
Struktura doporuceni 12 - Hold (12) . L . -~ M -
0 - Sell (0), Strong Sell (0) PayPal _!—igldmvgs je ]edn_o_u z neryznamne]smh spvolecnostl na svs:tc-,:
poskytujici sluzby v oblasti internetovych plateb. Spole¢nost provede kazdy
rok miliardy online transakci po celém svété a tési se v této oblasti
Posledni zmény investi¢nich doporugen: dlouhodobému pozitivnimu rlstu. Tento rlist je pak synonymni s rlistem
celkového trhu internetovych plateb, ktery zaZzivd v nedavném obdobi
28. Unora 2019 — Instinet zvySuje cilovou cenu na 110 USD z 100 USD. skute¢ny boom. Odhaduje se, Ze trh velmi brzo pfesahne globalni ro¢ni
21. Ginora 2019 — Wedbush zvyZuje cilovou cenu na 110 USD z 100 USD. hodnotu 2 biliénu dolardi.
4. tnora 2019 — UBS zvy3uje cilovou cenu na 101 USD z 95 USD. Doporugujeme dlouhodobé maximélni vahu v portfoliu ve w&i 1 - 3 %,
4. Unora 2019 — Barclays snizuje cilovou cenu na 111 USD z 115 USD. a to v pfipadé 100% zainvestovanosti. Pro nakupy do portfolia
31. ledna 2019 — Oppenheimer zvyduje cilovou cenu na 100 USD z 95 USD. doporuCujeme vyckavat na pihodné trzni vykyvy a v pfipadé kratkodobych
poklesti ceny akcie akumulovat. Pro tyto ucely doporucujeme drzet vyssi
podil hotovosti v portfoliu.

DISCLAIMER: Informace a investicni doporuceni byly vypracovany spole¢nosti STARTEEPO Invest, investicni fond

s proménnym zakladnim kapitdlem, a.s., se sidlem Praha, Ostrovni 126/30 (,spolecnost") ve spolupréci

s analytickym tymem poradenské spole¢nosti STARTEEPO s.r.o0. Spole¢nost podiéhd regulaci a dohledu Ceské

narodni banky. Spolecnost Cerpa informace z divéryhodnych zdroji a vynaloZila pfiméfenou péci, aby informace

nebyly nepravdivé Ci zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou v investi¢nim doporuceni KONTAKT

uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udalostem, jsou zaloZeny na pfedpokladech a vypoctech

spole¢nosti nebo ddvéryhodnych zdrojd. Skute¢nosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych STARTEEPO Invest
informaci vyznamné lisit. Informace ou byt zjednoduseny, nebot’” maji slouzit vyhradné k vytvoreni obecné info@starteepo.com

a zakladni predstavy o dané otdzce Ci tématu. Investi¢ni doporuceni predstavuje nazor spolecnosti nebo osoby www.starteepo.com

v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mize byt zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén www.newage-fund.com
investi¢niho doporuceni neni mozné predem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodd a investic

do jakychkoli finan¢nich nastrojfi rozhodovat samostatné, a to na zakladé nlezitého zvazeni ceny, pripadného Conseq Investment Management
rizika a vlastni pravni, danové a financni situace. Pokud se v investicnim doporuceni hovori fondy@conseq.cz

o jakémkoliv vynosu, je vidy tfeba vychdazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynost budoucich, WWW.conseq.cz

e jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kursdl a Ze navratnost pdvodné

investovanych prostfedkd ani vySe zisku neni zaruCena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zakona,

majitelem autorskych prav je spolecnost. Spolecnost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni informaci

tfetimi osobami.




