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Resumen Ejecutivo

El propdsito de este trabajo es llevar a cabo la valuacion del capital accionario de PayPal
Holdings Inc. al 31 de diciembre de 2022. PayPal es una plataforma tecnoldgica de servicios de pago
digitales creada con el objetivo de mejorar la salud financiera de las personas y ofrecer
oportunidades tanto a los consumidores como a las empresas que utilizan sus servicios.

En el desarrollo del presente informe, se expone el crecimiento y la trayectoria de PayPal
Holdings, Inc. en el ambito de las procesadoras de pago, destacando cémo ha incrementado su cuota
de mercado desde su fundacidn con el nombre de Confinity hasta el 31 de diciembre de 2022.

La primera seccién se aborda la descripcién del negocio, donde se detallan las caracteristicas
principales de la empresa, su historia, la evolucidn del capital accionario y otros factores claves que
influyen en el rendimiento de la compaiiia.

Posteriormente, se realiza el andlisis de la industria, explorando la evolucién del mundo
Fintech y del comercio en linea, asi como los riesgos inherentes al negocio en el entorno digital.
Finalmente, se lleva a cabo un analisis financiero que presenta la evolucion de los indicadores
financieros y ratios relevantes para comparar el desempeiio financiero de PayPal con sus principales
competidores.

En la segunda parte, se aplican dos metodologias de valuacién complementarias para
estimar el valor de la accion al 31 de diciembre de 2022. El primer método es el de Flujo de Fondos
Descontados, donde se proyecta el escenario base, optimista y pesimista, obteniendo un valor por
accion en el escenario base de USD 105,08, reflejando expectativas de crecimiento y rentabilidad
superiores a las del mercado accionario.

En cuanto al escenario optimista, el valor por accidn es de USD 121,33, considerablemente
superior al precio de mercado, mientras que en el escenario pesimista es de USD 88,83 aun por
encima del valor de mercado.

El segundo método de valuacidn es el de multiplos, utilizando indicadores clave y el multiplo
de Enterprise Value/EBITDA. Este método arroja un rango de valor para la accién entre USD 77,84 y
USD 84,68, que puede ser utilizado como una referencia aproximada en negociaciones,
considerando el EBITDA como el valor mds representativo de la empresa para generar valor.



1. Glosario

A2A: en inglés Account to Account, es una forma de expresar las siglas de la relacion cuenta a cuenta.
AMEA: Es la zona geografica comprendida por Asia, Medio Oriente y Africa.

APAC: Es la zona geografica del Asia Pacifico.

APIs: Son las siglas de las Interfaces de programacién de aplicaciones.

B2B: en inglés Business to Business, es la forma de expresa la relacion de Empresa a empresa que
tiene la compaiiia.

CAGR: en inglés compound average growth rate, significa tasa promedio de crecimiento anual
compuesta.

CAPEX: en inglés Capital Expenditures, son Inversiones en bienes de capital.

COVID-19: Es una enfermedad provocada por el virus SARS-CoV-2, que fue originada a finales del
2019 en China y siguio por la expansion mundial hasta finales del 2020

DCF: en inglés Discounted Cash Flow, Flujo de fondos descontados. Es un método de valuacién del
capital accionario donde se utilizan los flujos de fondos descontados a una tasa de la empresa.

DIE&B: en inglés Diversity, inclusion, equity, and belonging, son las siglas de Diversidad, inclusién,
equidad y pertenencia que utiliza la compaiia para sus proyectos de responsabilidad social
empresaria.

EBIT: en inglés Earnings Before Interest and Taxes, son las utilidades antes de intereses e impuestos.

EBITDA: en inglés Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, son las utilidades
antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

ECOMMERCE: es el comercio digital que se realiza a través de internet.

EV: en inglés Enterprise Value, representa el valor total de la compafiia.
MARKETPLACE: es otra forma de llamar al comercio electrénico.

OFFLINE: son los pagos realizados fuera de linea o de internet.

ONLINE: son los pago realizados en linea o en internet.

OUTLIERS: son eventos que fueron ocasionados fuera de lo normal de la operacién.

P2P: en inglés People to People, es |la forma de expresar de la compafiia cuando dos personas fisicas
se relacionan.



PAYMENT: son los pagos.

Palm Pilot: es un dispositivo mévil de mano que se utilizaba a principios de los 2000.
PDA: en inglés Personal Digital Assistant, es un asistente digital personal.

POS: es la forma de nombras a los puntos de venta en tienda.

ROA: en inglés Return on Assets, es el rendimiento sobre activos. Se calcula como el cociente entre
el EBIT y el total de activos (EBIT/Total Activos).

ROE: en inglés Return on Equity, es el rendimiento del capital accionario. Se calcula como el cociente
entre la ganancia neta de la compafiia y su patrimonio neto (Ganancia Neta/Patrimonio Neto).

ROIC: en inglés Return in invested Capital, es el rendimiento del capital invertido. Se calcula como el
cociente de la utilidad neta y las inversiones de capital (Utilidad Neta/Inversiones de Capital).

RPT: en inglés real payment time, son los pagos en tiempo real.

USD: cédigo I1SO 4217 para el délar estadounidense. Es la moneda de curso legal de Estados Unidos
(y de otros paises y dependencias).

TPV: en inglés Total payment volumen, es el Volumen total de pagos.

WACC: en inglés Weighted Average Cost of Capital, es el costo promedio ponderado del capital.



indice

20 T-X Yol ¢ Tol (o T I (= I T=T oo Lo TS 2
2.1 CaracteriSticas PriNCIPAIES ............ccuueee ettt eetetee e ettt a e e et a e e e e siraaaaeeaasees 2
2.2 HiStOriQ de 1Q COMPATIIQ ...........uveeeeeeseeeeeeeeeee et etee e ettt e e e ettt a e e ettt aaeesstsaeaeesssssnaaenns 11
G INY-14Y (ol [oX o] 4 =Tel o [o FUuu USRS 13
2.4 Evolucion de PayPal en el mercado QCCIONQIIO .............cc.ueeeeeeceeeeeeeiiieeeeeicieeeeeecieeeeeesiieaa e, 16
2.5 Marcas de PayPal HOIAINGS, INC. .........uueeeeeeeeeeeeeeeeeetetteeee ettt e e e e e e e e ettt taraaaaaaaaeeas 19

3. ANGlisis de 10 INAUSEIIQ ..................ccccooeueiiiieiee ettt ettt et 22
3.1 Crecimiento de 10 INAUSEIIQ ............coovueeeeieeeee ettt e e 22
3.2 COMEICIO @ IIN@Q.......ooeeieieiiieeee ettt ettt ettt ettt ettt e et e s e 24
3.3 MUNAO FINEECH ...ttt ettt e s e et e e s e e e e saneeaas 26
3.4 Posicionamiento €n €l MEercadO ..............cceeeiueeeeueieiiieeiiee ettt 30
3.5 Tamario del Mercado de 10s MEtodos de PAGO ..........cccueeeeeeecceieeeeeecieeeeeeceeeeeeccteeeeeeseieeaeeas 32
RN NT=X e TeXio [=] I T=e o ol Lo B USSR 35
A Y =1 7 (oo L 8 (2 1 =X S OSSP PSPPR 38

4. ANGLISIS FINANCIEIO ...ttt ettt ettt ettt et e et e esaee e 40
4.1 Ratios de RentabilidQd ...............c.c.eeiiiieiiieiiie ettt 40
4.2 RALIOS CrEAITICIOS ...ttt ettt et e et e et e et eeaaseeeaneeeanneeaas 50
4.3 RALIOS OPECIALIVOS ....evvvveeeeeteeeeeaeaeeeeeeaetea e e e et aeetee et tetaststasa s sasaasaaasaaasaaaaaaaaasassssesssnennnsnnes 53
N 00T oY=t [0 [ =X USSR 54

5. Valuacion del capital GCCIONQIIO ....................ccuveecueeeesieeieeeeee et e et e et aesaaesiteasssaasssseaesanes 57
5.1 Valuacion por Flujo de FONdos deSCONTATOS ..............ccccvueeeeeecveeeeeeieiieeeeecieeeeeeccieeeeeescvieaa e, 57
5.2 VGIUACION POF MUITIDIOS ...ttt e st e ettt e e et e e e e saaaaaeesrsaaaaeaas 69

6. Consideraciones FINQIEs........................coccueiemueienieeeiii ettt e e e aenanee e 72

T ANBXOS......cccooiiiiiiieee ettt e e e st e e e e st areeee e s 73
7.1 Anexo | — Estados Financieros PayPal Holdings, INC. ..............eeuueieeeeeeeeciciiiiiiiieeaee e 73
7.2 Anexo Il — Estado de Resultados PayPal Holdings, INC..............cuuueeeeeeeececiiiieiieaaeeeeeececccivenn, 74
7.3 Anexo Il — Proyeccion Valuacion por Flujo de Fondos Descontados ..............ccccceceeuvveeeennneen.. 75

7.3.1 ESCENGAIIO BASE ........eeeeeeeeeeeee ettt e e e e e e 75
7.3.2 ESCENQAIIO OPEIMUSTQ ....ceeeeeeeeeeee ettt ettt et s e s e e e e e e eaaaaaaaaaaaaasassseesessesessnnnnes 76
7.3.3 ESCENGAIIO PESIMUSTA ...ttt et e e e s e 77

7.4 Anexo IV — Regresion Lineal para el cAlculo del Beta ..............ccccueeeeeeccvereeeeiieeaeeeiiveeeeecenn 78

E 3211 o [ 1o T [ 2 j {2 L 79

BT Yols To [T o[t OO 79



8.2 Reportes.......

8.3 Pdginas Web



2. Descripcion del negocio

2.1 Caracteristicas Principales

PayPal Holdings, Inc. es una plataforma tecnolégica lider en el mercado. Permite realizar
pagos en linea y simplifica las experiencias comerciales, tanto de los comerciantes como de los
consumidores en todo el mundo. PayPal se compromete a ayudar a la salud financiera de las
personas y asi, poder aumentar las oportunidades econdmicas de las empresas de todos los
tamafios.

El objetivo es permitir que los consumidores y comerciantes administren y muevan su dinero
en cualquier parte del mundo de los mercados donde pertenecen, en cualquier momento, por todo
tipo de plataforma y utilizando distintos tipos de dispositivos al enviar dinero o recibir dinero.

PayPal Holdings, Inc. tiene dos tipos de ingresos que hacen a la compaiiia, uno es el ingreso
por transacciones que se realizan por la plataforma, y la otra forma son los ingresos por servicios de
valor agregado que genera la compaiiia.

Los ingresos por transacciones se obtienen principalmente de las tarifas que pagan los
consumidores y los comerciantes por realizar los pagos en la plataforma. Las tarifas son fijas o
variables, las variables dependen del valor del monto pagado, generalmente son un porcentaje y se
conoce en el momento de la transaccién. Otra de las formas de cobrar las comisiones a los clientes
es a través de las tarifas por conversiéon de moneda, esto es cuando se habilitan las transacciones
fronterizas, es decir, operaciones entre comerciantes y consumidores en distintos paises.
Adicionalmente, las comisiones pueden ser por transferencias instantaneas de la cuenta de PayPal
o Venmo a una cuenta bancaria o tarjeta de débito, también por la compra y venta de
criptomonedas, o por compensaciones que se realizan a los comerciantes por no cumplir lo pactado,
entre otras comisiones. Las tarifas planteadas se definen en base a un volumen especifico definido
en el periodo anterior y puede fluctuar hacia arriba o hacia abajo.

En cuanto a los ingresos por otros servicios de valor agregado, obtienen a través de
asociaciones, tarifas de referencia, tarifas de suscripcidn, tarifas de puerta de enlace, entre otros
servicios que se ofrecen a los consumidores y comerciantes. El precio de la transaccién se fija y se
conoce al final de cada periodo, pero en algunos casos se realiza un valor esperado. Otra de las
formas es mediante los préstamos que otorgan, cobran intereses sobre la cartera. Los intereses y
comisiones devengados sobre la cartera de préstamos por cobrar se calculan y reconocen con base
en el método de interés efectivo y se presentan netos de cualquier reserva requerida y amortizacién
de costos de originacién diferidos.

Los ingresos por transacciones aumentaron un 8% versus el afio anterior, que representan
USD 1.8 mil millones, impulsados principalmente por el crecimiento del volumen de procesamiento



de tarjetas sin marca, que consiste principalmente en los productos y servicios de Braintree y, en
menor medida, en los productos y servicios de Venmo, en todos los casos fue por un crecimiento en
el TPV y en la cantidad de transacciones en la plataforma de PayPal. Esto fue offseteado por una
caida en las transacciones en el TPV y en los ingresos generados por productos y servicios de PayPal
(ingresos que no corresponden a transacciones), incluidos los ingresos por tarifas en moneda
extranjera y una disminucion en los ingresos por eBay. Adicionalmente, el resultado de 2022 incluye
USD 190 millones en compensaciones contractuales de vendedores que violaron los términos
contractuales, versus el afio anterior que habian sido USD 80 millones. Esta compensacién
contractual se atribuye principalmente a los mercados internacionales.

Tabla 1: Distribucion de Ingresos Netos por tipo de ingreso de PayPal Holdings Inc.
Expresado en millones de ddlares

Ingresos Netos Representacion de Ingresos
Tipo de Ingreso 2022 2021 2020 2022 2021 2020
Ingresos por Transacciones 25.206 23.402 19.918 91,6% 92,2% 92,8%
Ingresos por otros servicios de valor agregado \ 2.312 1969 1536 8,4% 7,8% 7,2%
Total de Ingresos Netos | N 27& 3371‘___ _211.454
Variacion Ingresos por Transacciones W4 7,7% 17,5%
Variacion Ingresos por otros servicios de valor agregado ~ 17,4% 28,2%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compania 2020 - 2022

Las cuentas activas pasaron de 426 al 31 de diciembre de 2021 a 435 al 31 de diciembre de
2022, es decir crecieron un 2% en un ano. Siguiendo la misma tendencia las transacciones de pago
fueron 22.3 millones al 31 de diciembre de 2022 y de 19.3 millones al 31 de diciembre de 2021, es
decir crecieron un 16% en un afio, representando un aumento en el TPV del 9% siendo al 31 de
diciembre 2022 de USD 1.36 billones y al 31 de diciembre de 2021 USD 1.25 billones.

Las tarifas de cambio de moneda extranjera por transacciones disminuyeron versus el afio
anterior, debido a que en eBay siempre se cobraron tarifas mas elevadas, esto género que el TPV
creciera mas que los ingresos por transacciones, acompanado por una caida en los ingresos y
servicios ofrecidos por PayPal, parcialmente compensado por un impacto favorable de la cobertura
y un aumento en los productos y servicios de Venmo.

En cuanto a los ingresos por otros servicios de valor agregado aumentaron un 17% versus el
ano anterior, principalmente por un incremento en los intereses ganados en algunos activos
subyacentes a los saldos en cuenta de los clientes debido a tasas de interés mas altas, también por
el aumento en la participacidon que tienen sobre una institucién financiera independiente, por
ingresos por comisiones y por intereses de la cartera de créditos comerciales. Este crecimiento fue
parcialmente compensado por el impacto que tuvieron los ingresos obtenidos del servicio de los
préstamos facilitados bajo el cheque de pago del Gobierno de los Estados Unidos en el programa de
proteccién en 2021 de USD 157 millones.



Cuando los consumidores tienen préstamos pendientes e intereses por cobrar, genera que
puedan experimentar dificultades que resulten en pérdidas reconocidas por la instituciéon financiera
y esto ocasiona que PayPal pueda tener menos participacion en los ingresos obtenidos en periodos
futuros. El arreglo que tienen con la institucion financiera independiente es que si el rendimiento
total del crédito otorgado por PayPal no logra una tasa minima de rendimiento acordado en un
trimestre, la participacion de los ingresos para ese periodo es cero. Ademas, en caso de que el
rendimiento general de los programas de crédito de la marca PayPal administrados por la institucion
asociada no alcance el umbral minimo durante cuatro trimestre consecutivos, en el préximo
trimestre se le solicitara que realicen un pago. Hasta el 31 de diciembre de 2022, el rendimiento
general del programa de crédito de la marca PayPal con la institucion financiera asociada, supero el
umbral minimo de rentabilidad.

Los ingresos totales al 31 de diciembre de 2022 fueron de USD 27.518 millones,
representando un 8% mas que el afio anterior.
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compaiiia 2018 - 2022

Como puede observarse en el Grafico 1, la evolucion de las ventas de la compaiiia en el
periodo de 2018 al 2022, fueron favorables y sostenidas a lo largo de los afios a pesar de la situacion
macroecondémica mundial principalmente en el afio 2020 y 2021 ocasionado por el COVID-19. Dicha
evolucion arroja un resultado de CAGR de 15,52% para el periodo de 2018 — 2022.



De la misma forma la compafiia presento un resultado EBITDA de USD 5.154 millones al 31
de diciembre de 2022, representando una disminucion del 6,7% del mismo periodo del afio anterior.
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Grdfico 2: Evolucion del EBITDA de PayPal Holdings Inc.
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compafiia 2018 - 2022

En el Gréfico 2, se puede contemplar la evolucién del EBITDA de la compaiiia, el tltimo afio
el mismo sufrié una disminucidn del 6,7% debido a los costos adicionales que provisiond la empresa
por futuras restructuraciones en el personal. Ello arroja un CAGR de 14,77% para el periodo de 2018
—2022.

PayPal a lo largo de los afos desde sus inicios, fue ganando ampliamente cuota de mercado
y esto se fue reflejando en los ingresos medidos por zona geografica. Su operatoria principal estd en
Estados Unidos quien representa al 31 de diciembre de 2022 un 57% de los ingresos totales,
obteniendo un CAGR de 17,4% para el periodo 2018-2022, en segundo lugar, se encuentra el Reino
Unido, quien representa un 8% del total de los ingresos al 31 de diciembre de 2022, donde arrojo un
CAGR de 5,7% para el periodo 2018-2022, y por ultimo se encuentran el resto de los paises del
mundo, donde ninguno individualmente representa mds de un 10% de los ingresos totales de la
compaiiia, por eso motivo se los analiza todos juntos; estos representan un CAGR de 15,2% para el
periodo de 2018-2022.



Grdfico 3: Evolucion de los Ingresos Totales de PayPal Holdings Inc. por Zona Geogrdfica
Expresado en millones de ddlares
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compaiiia 2018 - 2022

Cuando se analiza la evolucion de los ingresos totales por zona geogréfica se observa que se
obtuvo un crecimiento constante y sostenido en los Estados Unidos y en el resto de los paises, pero
en el Reino Unido, debido al Brexit, los resultados comenzaron a disminuir, ya que existen muchas
limitaciones del pais que impiden que todos los productos y segmentos operen en el pais.

En el Gréfico 4 puede observarse como ha evolucionado los ingresos totales por zona
geografica:



Grdfico 4: Participacion de los segmentos operativos de PayPal Holdings Inc.
Expresado en %
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compafiia 2018 - 2022

Estados Unidos

Estados Unidos, es el segmento con mayor participacién en los ingresos totales de la
compaiiia. En dicho pais se concentra el 57% de los ingresos totales al 31 de diciembre de 2022. La
tendencia alcista de los ingresos de dan por el crecimiento de los medios de pagos digitales,
disminuyendo de alguna forma otros métodos de pago, como por ejemplo el efectivo. El crecimiento
de los ingresos en Estos Unidos en el dltimo periodo de analisis fue de 15%, obteniendo de esta
forma un CAGR de 17,4% para el periodo de 2018-2022.



Grdfico 5: Evolucion de los Ingresos Totales de PayPal Holdings Inc. en Estados Unidos
Expresado en millones de ddlares
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compaiiia 2018 - 2022

Reino Unido

El Reino Unido, es el segundo segmento con mayor participacion en los ingresos totales de
la compaiiia. El mismo representa al 31 de diciembre de 2022 el 7,1% de los ingresos totales. En los
ultimos afios con la creacién del Brexit, la operatoria comenzd a tener ciertas limitaciones en base a
la operatoria de algunos productos. Comenzaron a estar regulados por la Autoridad de Conducta
Financiera, que les obliga a cumplir con ciertas normas bancarias. Adicionalmente, la incertidumbre
que esta viviendo el pais, les genera cierta credibilidad al incumplimiento de las transacciones u
operaciones que realizan los consumidores y los comerciantes. Esto llevo a que los ingresos en dicho
segmento disminuyan un 11% versus el mismo periodo del afio anterior. El CAGR generado fue de
5,7% para el periodo de 2018 - 2022.



Grdfico 6: Evolucion de los Ingresos Totales de PayPal Holdings Inc. en el Reino Unido
Expresado en millones de ddlares
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compania 2018 - 2022

Resto de los paises

En el dltimo segmento, se encuentran el resto de los paises donde opera PayPal, pero
ninguno de los mismos tiene ingresos superiores al 10% sobre el total de los ingresos de la compaiiia.
Si bien el resultado obtenido no es significativo si se compara con los otros dos segmentos, esta
manifestando una tendencia creciente, principalmente en los paises asiaticos, donde la participacién
de PayPal ha incrementado luego de la compra de la plataforma Paidy en el afio 2021, ya que la
misma fue adquirida a una compaiiia japonesa.

En el ultimo afio los ingresos incrementaron un 3%, fue menor ingreso versus el mismo
periodo del afio anterior que habia obtenido un crecimiento del 15% debido a la compra
mencionada anteriormente. El CAGR para el periodo 2018 — 2022 fue de 15,2%.



Grdfico 7: Evolucion de los Ingresos Totales de PayPal Holdings Inc. en el Resto de los Paises
Expresado en millones de ddlares
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compaiia 2018 - 2022

El cliente tiene la posibilidad de usar su cuenta de PayPal o de Venmo para comprar y recibir
pagos por bienes y por servicios, asi como la capacidad de transferir y retirar fondos. Garantizan la
seguridad de las transacciones para que los consumidores y los comerciantes puedan operar de la
forma mas segura sin limitarse a la posibilidad de ocasionar un fraude. Adicionalmente, ofrecen una
gran variedad de fuentes de financiamiento, por ejemplo, una cuenta bancaria, saldo en la cuenta
de PayPal o Venmo, productos de crédito con la marca de PayPal o Venmo, incluido productos que
se ofrecen a plazo, como una tarjeta de crédito, una tarjeta de débito, ciertas operaciones en
criptomonedas y, también, tarjetas de regalo o recarga.

Por el lado del comerciante, ofrecen la posibilidad de obtener la autorizacion y liquidacion
de los fondos de inmediato, y también ayudan a conectarse con los clientes para poder procesar los
pagos y devoluciones y, de esta forma, poder administrar el riesgo. Por ultimo, ofrecen a los
comerciantes ampliar el negocio hacia otros paises ofreciendo una forma sencilla de pagar y recibir
pagos permitiendo la insercion en el mercado global.

La principal fuente de ingresos de la compafiia es por el cobro de las tarifas por transacciones
procesadas para los clientes y otros servicios relacionados con pagos, que habitualmente se basan
en el volumen de actividad procesada en la plataforma de pagos. Adicionalmente, otra forma de
captar ingresos es a través de las tarifas que se cobran por la conversion de la moneda extranjera,
por transferencias instantaneas desde la cuenta de PayPal o Venmo a una cuenta bancaria o tarjeta
de débito, y también, por facilitar la compra y venta de criptomonedas. Otra de las formas es por
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facilitar otros servicios de valor agregado, que son principalmente ingresos obtenidos a través de
asociaciones, intereses y tarifas de los productos de crédito para los comerciantes y los
consumidores, asi como también, intereses ganados en ciertos activos, tarifas de referencia, tarifas
por suscripciones y servicios de puerta de enlace.

Las métricas que se utilizan para medir los rendimientos son:

e Volumen total de pagos (TPV, de sus siglas en inglés), es el valor de los pagos netos
finalizados con éxito en la plataforma o habilitados por PayPal a través de una
solucion de pago asociada, sin incluir las transacciones exclusivas de la puerta de
enlace.

e Numero de transacciones de pago, es el nUmero de pagos netos finalizados con éxito
en la plataforma o habilitados por PayPal a través de una solucion de pago asociada,
sin incluir las transacciones exclusivas de la puerta de enlace.

e Cuentas Activas, es una cuenta registrada directamente con PayPal o con un socio
de acceso a la plataforma, que ha completado una transaccién en la plataforma en
los ultimos 12 meses. Los socios de acceso a la plataforma es un tercero cuyos
clientes ingresan a la plataforma de PayPal con credenciales del socio, incluidas las
personas y entidades que utilizan las funciones de pago de Hyperwallet.

Tabla 2: Métricas Claves de medicion del rendimiento de PayPal Holdings Inc.

Crecimiento o decrecimiento

Métrica Resultado Obtenido
versus el afio anterior
Volumen Total de Pagos USD 1.36 billones del toal del volumen de pagos +9%
Numero de transacciones de Pago  22.3 miles de millones de transacciones de pago +16%
Cuentas activas 435 millones de cuentas activas +2%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compaidia 2022

2.2 Historia de la compaiiia

En 1998 Max Levchin, Luke Nosek y Peter Thiel se unieron para crear, en ese entonces,
Confinity, con un objetivo muy marcado, que era facilitar las transacciones de dinero entre
dispositivos PDA. Buscaban que los consumidores tengan confianza infinita, de ahi el nombre de la
compaiiia, para poder realizar operaciones via Palm Pilot, ya que en ese entonces no existian los
teléfonos inteligentes.

El origen de las operaciones se efectuaba por luz infrarroja solo por los dispositivos Palm

Pilot. Al pasar los meses, los fundadores de Confinity se dieron cuenta que ya existian
sistematizaciones que dejaban realizar transacciones en linea. Su objetivo fue poder crear la
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transferencia de dinero de igual medida que se enviaba un correo electrénico, entre personas y no
solo por comercios.

En ese entonces, Elon Musk habia creado un Banco digital al que llamo X.com, cuyo foco
principal era el negocio de transferencias de dinero a través de internet. En el afio 2000, ambas
compaiiias, Confinity y X.com, se unieron para asi poder crecer en la industria. Musk se convirtié en
el CEO, ya que fue el que aporto mayor dinero y la fusiéon de las dos empresas continuaron su
operatoria bajo el nombre de X.com, siendo PayPal el producto principal que se ofrecia.

En el afilo 2001, en pleno crecimiento tuvieron varias estafas por copias de tarjeta de crédito
y de hackeo en los sistemas, por lo tanto, la junta decidié nombrar CEO a Peter Thiel y de esta forma
sacar el cargo a Musk. En junio de este mismo afo, la compafiia se rebautizo como PayPal.

Una de las empresas que mas se destaco en el afio 2000 fue eBay, una compafiia que se
encargaba de realizar subastas por internet. Por consecuencia de la actividad que realizaba,
necesitaba una solucidn de pago, ya que no paraba de tramitar giros postales y cheques para asi
poder enviar el dinero a los compradores. Thiel y sus socios, no dejaron pasar la oportunidad de
poder asociarse con la plataforma y asi poder ofrecer el servicio de pagos en linea, y de esta forma
facilitar a los usuarios con los pagos por internet.

El ingreso de PayPal a la plataforma de eBay fue un éxito, lo que llevo a que los fundadores
decidieran llevar la empresa a cotizar en la bolsa y asi ofrecer publicamente las acciones. Como
consecuencia de esta oferta publica, eBay se convirtié en el mayor accionista ya que invirtié USD
1.500 millones. Con este nuevo ingreso de dinero, se abrié un abanico de idea nuevas para poder
seguir innovando en la nueva tecnologia que se venia como, por ejemplo, garantias de reembolso.
Con esta garantia, PayPal se aseguraba que podian devolver hasta un maximo de USD 1.000 a
compradores, esto género que las ventas de eBay aumentaran y con ello los usuarios de PayPal.

En esta unién, PayPal se vio mas que favorecida, las transacciones y los usuarios comenzaron
a crecer de manera exponencial. De esta forma pudieron seguir reforzando la seguridad online con
una alianza en el 2005 con Verisign, que hoy en dia es una de las principales compafiias de seguridad
digital.

PayPal continuo con su crecimiento, en el 2006 crearon PayPal Mobile, que permitia realizar
pagos entre moviles, y en el 2007 generaron una alianza con Masterd Card que permitié realizar
pagos a usuarios que no eran clientes de PayPal a través de cualquier ecommerce.

En el afio 2011, PayPal lanzo el servicio de pago en tiendas fisicas (offline), con esta
expansion se hicieron notar que la plataforma iba mds alla que eBay, siendo la pionera en el rubro.
Por este motivo, en el afio 2013 decidieron comprar Venmo, quien en ese entonces era su
competidor, por USD 800 millones y asi poder seguir creciendo.
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Muchos accionistas notaron que PayPal como empresa independiente estaba creciendo y
presionaron para que se separe de eBay. Esto se termind de concretar en el afio 2015, pero con la
condicidn de que eBay continue con la plataforma de pagos hasta el afio 2020.

La compafiia no dejaba de crecer y de seguir reinventandose para ser la potencia en el
mercado de pagos en linea. La tecnologia y el mundo digital también estaba creciendo, lo que facilito
gue las personas confien cada vez mas en realizar transacciones virtuales. En el afio 2015, PayPal
compro Xoom, una empresa que se especializaba en pagos internacionales, la transaccién fue
realizada por USD 890 millones, y le dio una gran ventaja para mostrarse en todas partes del mundo.

Como parte del crecimiento, fueron adquiriendo distintas empresas. En el afio 2017,
realizaron la compra mas grande que fue a iZettle por USD 2.200 millones, una compaiiia sueca que
era proveedora de lectores de tarjetas de crédito y software para los comerciantes. Pero en el afio
2020, descoronaron esta transaccion con la compra de Honey por USD 4.000 millones, que contaba
con un producto que no tenian que eran los descuentos de cupones.

En el afio 2021, PayPal anuncio que iba a introducir en su plataforma y en la de Venmo, la
posibilidad de que los clientes puedan pagar con criptomonedas. Eso se logré y se pueden realizar
todas las operaciones que ofrecen en sus servicios.

Hoy en dia PayPal es un gran unicornio en el mundo Fintech donde se van innovando dia a
dia y creciendo en la manera de pensar y proyectar nuevos negocios y objetivos. Teniendo a su
nombre ocho plataformas distintas, las mismos son PayPal, Braintree, Venmo, Xoom, Hyperwallet,
PayPal Zettle, PayPal Honey y Paidy.

2.3 Servicio ofrecido

PayPal esta disefiado con una base sdlida que busca diferenciarse de los competidores y asi
poder mantener el crecimiento que estan logrando, a través de aumentar las cuentas activas, asi
como también poder aumentar las transacciones realizas y las mismas que sean de mayor volumen.
De esta forma poder conquistar mas participacion en el mercado, tanto en los comercios como en
los consumidores.

Los beneficios que ellos ven para destacarse de los competidores se basan en varias
fortalezas que tienen sobre los mismos. La primera es que la plataforma de pago tiene una red de
dos caras, esto quiere decir que los comerciantes y los consumidores pueden gozar de experiencias
Unicas, y asi PayPal puede hacerse de informacidon y de esta forma ofrecer lo que ellos mas utilizan.
La plataforma de pago ofrece pagos digitales o pagos en tienda, sin diferenciar la tecnologia que
utilicen. De esta forma tampoco tiene una limitacion en qué tipo de tarjeta se utilice, puede ser de
marca o sin marca que la plataforma la toma de la misma forma, y asi también pueden lograr
distintos tipos de financiaciones y soluciones en la billetera digital.
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El crecimiento que esta teniendo el negocio se da por la expansién de manera global que
estan logrando a través de impulsar el desarrollo de forma orgénico. El 31 de diciembre de 2022
contaban con 435 millones de cuentas activas, una cuenta activa es cuando tuvo que haber realizado
una operacion en los ultimos 12 meses, las cuales 400 millones de cuentas son de consumidores y
35 millones de cuentas son de comerciantes en mas de 200 mercados en todo el mundo y en mas
de 150 monedas distintas. En 2022 se procesé USD 1,36 billones de TPV.

La gestidon de riesgos y el cumplimiento de todos los reglamentos de la empresa estan
disefiados para poder proteger la informacién del cliente a través de licencias reglamentarias que
permiten operar en todo el mundo, y asi garantizar todas las transacciones legitimas que se realizan
por la plataforma e identificar los riesgos y minimizar los mismos.

En cuanto a los comerciantes, el objetivo de PayPal es poder ayudarlos a seguir creciendo.
Por este motivo se asocian con el objetivo de poder brindarles un mejor servicio, ya sea en las
facilidades de pago como las de cobro y recupero de su dinero de la plataforma. Adicionalmente, les
brindan proteccion sobre los fraudes y también realizan gestidn de los riesgos, para poder reducir
las pérdidas comerciales que puedan llegar a surgir.

La plataforma de pago PayPal permite a los comerciantes a aceptar cualquier tipo de pagos
en linea y fuera de linea, también a ofrecer productos de crédito para los consumidores y poder
permitir que le realicen el pago con otras plataformas que no forman parte de PayPal. Todo esto se
realiza con el fin de que el comerciante este satisfecho con el servicio sin depender del tamafio de
este y poder facilitarle la solucion perfecta para la administracidn y asi que puedan seguir creciendo.

Para que los comerciantes puedan tener mayor facilidad a la hora de inversidn, PayPal a
través de PayPal Working Capital y PayPal Business Loan, ofrecen distintos tipos de productos de
financiamiento. El producto de PayPal Working Capital permite acceder a las empresas a un
préstamo o un anticipo en efectivo por una tarifa fija y en funcion a él volumen transaccionado por
PayPal. En cuanto al producto de PayPal Business Loan, realizan prestamos empresariales a corto
plazo por una tarifa fija, pero en este caso, es basado por una evaluacién que se le realizan a la
empresa y al duefio de la empresa. Con estas facilidades PayPal busca que los comerciantes se
sientan cdmodos y que noten su compromiso con ellos sin importar el tamafo del comercio, y de
esta forma PayPal ampliar los servicios a nuevos comerciantes y brindarles acceso a nuevos capitales.

PayPal genera ingresos a través de los comerciantes por las tarifas que se le cobran a los
mismos por las transacciones de pago y otros servicios relacionados con los pagos. Adicionalmente,
se adquieren ingresos por los intereses y cargos ganados por los productos de préstamos
comerciales.

En cuanto a los consumidores, PayPal se propone darles productos y servicios financieros de

facil uso, convenientes y seguros para el consumidor, y asi poder proporcionar una buena
administracion del dinero. Los productos que se ofrecen son a través de la billetera digital que les
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permite realizar pagos a los comerciantes de manera segura utilizando distintos tipos de formas de
pago, que puede ser una cuenta bancaria, dinero en cuenta de la plataforma de PayPal o Venmo,
otros productos de crédito al consumidor, tarjeta de crédito, tarjeta de débito, distintos tipos de
criptomonedas y tarjetas de regalo. El objetivo es que tengan una experiencia de pago facil y sencilla
tanto de forma digital como fisicamente.

También se ofrece a los consumidores soluciones de pago de persona a persona, esto quiere
decir que puede ser entre dos consumidores y no necesariamente tiene que haber un comercio en
el medio. Esto se puede realizar a través de la plataforma de PayPal, Venmo y Xoom. Se permiten
transferencias nacionales o internacionales. Venmo es la plataforma lider en Estados Unidos para
mover dinero entre los clientes y Xoom es la plataforma que permite realizar transferencias a
personas de todo el mundo de forma segura, rapida y rentable. El canal de persona a persona es uno
de los canales mds importantes que tiene PayPal, ya que darles las facilidades a los consumidores
genera seguir captando y ampliando a los mismos y de esta forma obtener un crecimiento organico.

Al tener el historial de todos los consumidores, PayPal busca poder ofrecerles a los clientes
experiencias Unicas y orientadas a sus necesidades. Por lo tanto, se enfocan en simplificar y
personalizar las experiencias y les ofrecen algunas herramientas para que encuentren los productos
buscados y asi también promociones, seguimiento de precios y facilidades para cambios vy
devoluciones. De esta forma, también ayudan a los comerciantes a captar mas clientes y aumentar
sus ventas.

Ofrecen a los consumidores ciertos tipos de financiaciones al momento de pagar sus
compras, pero con una previa autorizacién sobre el historial de este. Uno de los productos mas
proporcionados es el compre ahora pague después, donde estan ofreciendo en distintos mercados,
como Estados Unidos, Reino Unido, Francia, Alemania, entre otros paises europeos, y en Japon, pero
este a través de la plataforma Paidy. La particularidad principal del producto es la ausencia de
intereses o recargos en la mayoria de las zonas geograficas donde se ofrece. Ademas, en Estados
Unidos y en Alemania se ofrecen productos de consumo a plazo que devengan interés a través de
una institucion financiera independiente.

Los consumidores pueden solicitar las tarjetas de crédito de PayPal o Venmo, y también
créditos a través de PayPal Créditos, que se ofrece a través de una asociacidn que se realizé con una
institucion financiera independiente, pero en el Reino Unido, los productos de crédito son a través
de PayPal.

El objetivo de PayPal es impulsar una mayor participacion de los consumidores ofreciéndoles
una bateria de servicios financieros para poder administrar sus finanzas y mejorar su experiencia en

los pagos en linea y de forma fisica.

Los ingresos que se generan a través de los consumidores son por la conversion de la
moneda extranjera, por tarifas fijas que se cobran por financiaciones, intereses por los prestamos o
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créditos otorgados, transferencias instantaneas desde la cuenta de PayPal o Venmo a su cuenta
bancaria y la compra y venta de criptomonedas.

2.4 Evolucién de PayPal en el mercado accionario

En julio del 2015, PayPal anuncio la separacién con eBay Inc., empresa con la que estuvieron
asociados por mas de 12 afios. Mas alla que los negocios se distanciaron, la relacién comercial estuvo
vinculada hasta el 2020 donde eBay tenia que mantener en su plataforma el procesador de pagos
de PayPal y sus sociedades.

Esta decisién fue confirmada el 6 de julio de 2015 por la compaiiia, cuando en el 2014
procesaron mas de USD 235 miles de millones de volumen total de pagos y generaron mas de USD
8 miles de millones en ganancias. También se procesé USD 46 miles millones en volumen de pagos
moviles. La compafiia brindo servicio a mas de 169 millones de cuentas activas en 203 paises.

Tras el anuncio, la compafiia comenzd a operar solitariamente en la bolsa de valores de los
Estados Unidos en el estado de New York, en el mercado Nasdaq. En los términos de separacion,
cada inversionista de eBay Inc. recibid por cada accién de eBay una accidn de PayPal que tenian al
momento del registro. Ninguna accién fraccionada de PayPal fue distribuida.

Las acciones de PayPal subieron hasta un 11% en su debut en el mercado, con una
capitalizacion bursatil de aproximadamente USD 46 millones, los inversionistas vieron como una
oportunidad, mientras que las inversiones en eBay se desaceleraron tras la gran competencia en el
comercio electrénico a nivel mundial de Alibaba y de Amazon.

Durante los primeros afios la accion tuvo un crecimiento constante, ya que la empresa

estaba en plena expansion de sus servicios y se beneficiaba del crecimiento del comercio en lineay
de pagos digitales, ver la evolucién en el grafico 8:
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Grdfico 8: Evolucion del precio de las acciones de PayPal Holdings Inc. versus eBay Inc.
(base Jul - 2015 = 100)

Precios con frecuencia semanal

103
102,5
102
101,5

101

100,5
o g 'N«»w.r—
99,5
99
98,5
6/7/15 6/7/16 6/7/17 6/7/18 6/7/19 6/7/20 6/7/21 6/7/22

e EBAY s PYPL

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Yahoo Finance

En cambio, si se compara contra el indice S&P 500, la accidn de PayPal fue evolucionando de
la misma forma. Se puede ver el pico maximo a fines del afio 2020, donde la pandemia global por
COVID - 19 ayudo a la compaiiia a revolucionarse. Luego sigue la misma tendencia. Adicionalmente,
se puede relacionar con uno de los competidores que tiene una similar estructura de capital y cuota
de mercado, la compafiia Global Payments Inc. El aumento de la accién en el periodo analizado
muestra un crecimiento de Global Payments Inc. de 87,5% mientras que el incremento del valor
accionario de PayPal Holdings, Inc. fue de 105,3%. Esto se relaciona directamente que gracias a la
sociedad que tuvieron con eBay Inc. durante los Ultimos afios, la compafiia pudo hacerse conocer y
lograr un crecimiento propio. Lo mismo lleva a que durante los ultimos afios el crecimiento fue
exponencial debido al lanzamiento de nuevos productos que atraen a los clientes y facilitan el
consumo a través de la plataforma.
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Grdfico 9: Evolucion del precio de las acciones de PayPal Holdings Inc. versus el indice S&P 500 y Global Payments Inc.
(base Jul - 2015 = 100)
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Fuente: Elaboracidon propia en base a datos de Yahoo Finance

En el afio 2015, con la primera salida al mercado, PayPal Holdings Inc. logro obtener un
aumento en los ingresos del 19% versus el afio anterior, que representan un total de ingresos de USD
9,24 miles de millones y un total de volumen transaccionado de USD 282 miles de millones, que
represento un aumento del 27%. Acompafiado a este crecimiento, las transacciones que se
procesaron por dispositivos moviles fueron de casi 5 mil millones, que simbolizo un 28% mas que el
afio anterior, la base de clientes incremento en tiempo récord, mas de 6,6 millones de cuentas se
abrieron en el ultimo trimestre, con lo cual finalizo el afio con 179 millones de cuentas activas.

e

Tabla 3: Métricas Claves de medicion del rendimiento 2015 de PayPal Holdings Inc.

Volumen Total de Pagos USD 9.24 miles de millones del total del volumen de +19%
Numero de transacciones de Pago 27 transacciones por cuenta activa +12%
Cuentas activas 179 millones de cuentas activas +11%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compaiiia 2015

Otro hito importante en la evolucién de la accién en el mercado bursatil para la compafiia
fue cuando se declaré pandemia mundial por el COVID-19 a fines del afio 2019 principios del afio
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2020. Su mayor crecimiento se vio en el afio 2020, ya que hubo un cambio en el paradigma del
comportamiento de los consumidores y acelero el cambio de las compras tradicionales en tiendas al
comercio electrdnico y la compra en linea, en la medida que los comerciantes estan implementando
opciones de soluciones de pago sin contacto mas seguras basadas en la demanda de tales opciones
por parte de los consumidores.

En el afio 2020, tuvieron un total de 377 millones de cuentas activas, las cuales 348 millones
de cuentas corresponden a consumidores y 29 millones de cuentas a comerciantes, en mas de 200
mercados. Procesaron USD 15,4 mil millones de transacciones de pago y obtuvieron un volumen de
total de pagos por USD 936 mil millones, que equivalen a un 31% mas que en el aifio 2019.

Tabla 4: Métricas Claves de medicion del rendimiento 2020 de PayPal Holdings Inc.

Crecimiento o decrecimiento

Métrica Resultado Obtenido )
versus el afio anterior
Volumen Total de Pagos USD 936 mile millones del total del volumen de pagos +31%
Transacciones de Pago USD 154 mil millones transacciones de pago +25%
Cuentas activas 377 millones de cuentas activas +24%

Fuente: Elaboracidon propia en base a los Reportes Anuales de la Compaiia 2020

2.5 Marcas de PayPal Holdings, Inc.

La compaiiia posee y tiene derechos de usar las marcas comerciales, las marcas de servicio
y los nombres comerciales que se usa junto con la operacion de su negocio. Las marcas que integran
el Informe anual consolidado al 31 de diciembre de 2022 son:

PayPal y PayPal Credits

PayPal

Su principal marca comercial, con la que llevan el nombre y el negocio. Es la pionera en la
plataforma digital.

Braintree
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Braintree

A PayPal Company

Fue fundada en el afio 2007 y adquirida por PayPal en el afio 2013. Permite procesar pagos
con todas las tarjetas de crédito y débito, y también con otras plataformas de pago como Apple Pay,
Google Pay, etc. Braintree ofrece kits de desarrollo de software y APIs que facilitan a los operadores
a incluir la plataforma en su sistema de pago y en su pagina web.

Venmo

I'J venmo

Fue fundada en el afio 2009 y adquirida por PayPal en el afio 2013. Es una aplicacion de pago
movil y una plataforma de redes sociales, que permite a las personas a realizar transacciones
financieras, compartir gastos y enviar dinero. Fue creada para facilitar las transferencias entre
amigos y familiares.

Xoom

>ioom

A PayPaI Service

Fue fundada en el afio 2001 y adquirida por PayPal en el afio 2015. Es una plataforma que
brinda el servicio de enviar y recibir remesas internacionales. Esta en mas de 130 paises y los
usuarios pueden recibir dinero en efectivo, en su cuenta bancaria o en su billetera mavil.

Zettle

Zettle

by PayPal

Fue fundada en Suecia en el afio 2010 bajo el nombre de iZettle, luego de ser adquirida por
PayPal en el afio 2018 cambio el nombre de la marca a Zettle. Es una plataforma creada para realizar
pagos en los puntos de venta. Se especializa en proporcionar soluciones de pago mavil, incluyendo
lectores de tarjeta de crédito y débito, que se conectan a los smartphones y tabletas. Los lectores se
pueden conectar a través de Bluetooth y se utilizan junto con la aplicacién de Zettle.
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Hyperwallet

m HYPERWALLET
2 PayPal service

Fue fundada en el afio 2000 y adquirida por PayPal en el afio 2018. Es una plataforma que
permite a las empresas a enviar pagos a destinatarios de hasta 200 paises. Ofrece diversas formas
de pago, entre ellas transferencias bancarias, pagos de cuenta bancaria, tarjetas de débito prepago
y billeteras electrdnicas. Lo que permite es al destinatario a elegir la forma en la que quiere recibir
el dinero.

Honey

by PayPal g

Fue fundada en el afio 2012 y adquirida por PayPal en el afio 2020. Es una plataforma que
escanea la web en busqueda de cédigo de cupones de descuento, y su particularidad es que lo hace
en el momento en el que se realiza el pago, y asi te permite ahorrar en tu compra.

Paidy

Q> paidy

Fue fundada en el afio 2008 y adquirida por PayPal en el afio 2021. Es una plataforma de
pagos creada en Japdn, que ofrece servicios de pospago y de compra ahora y paga después a los
consumidores y minoristas.
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3. Andlisis de la Industria

3.1 Crecimiento de la Industria

Debido al creciente rol que tiene la digitalizacion en la vida financiera de las personas, la

industria de Servicios Financieros se encuentra en el medio de una transformacion acelerada como
consecuencia del COVID-19.

En el 2022 la industria financiera registro un volumen total de pagos transaccionados de USD

2,8 mil millones. Esto fue acompafiado por un total de volumen transaccionado en el comercio digital
de USD 5,4 mil millones.

El CARG 2017 — 2022 de la industria fue de 20,41%, en cuanto a los pagos digitales el
crecimiento para el mismo periodo fue de 54,33% y el comercio digital de 13,01%. El volumen

transaccionado del comercio digital y de los pagos digitales tuvieron un crecimiento sostenido y

estable en el tiempo.

En miles de millones de ddlares

Grdfico 10: Evolucion del comercio digital y los pagos digitales en el mundo
Expresado en miles de millones de USD
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Como puede observarse en el grafico 10, la industria proyecta un crecimiento de CAGR 2017
— 2027 fue de 16,32%. Los pagos digitales se estima que tengan un aumento de volumen procesado
del 200% entre 2022 y 2027, este crecimiento se da principalmente porque las formas de pago a
nivel mundial estdn modificdndose y mutando a las monedas virtuales y otras formas de créditos.
En cuanto al comercio digital, seguira creciendo, pero en menor medida que los pagos digitales. Se
estima una tasa de crecimiento del 168% entre 2022 y 2027.

En el 2022, el pais con mayor influencia en los pagos y comercio digital es China, quien
representa el 41,8% de cuota de mercado. En segundo lugar, se encuentra Estados Unidos con una
participacion del 21,1%, siguiendo por Europa que representa el 18,5% de mercado. El restante
18,6% esta distribuido por el resto del mundo.

Grdfico 11: Evolucion del comercio digital y los pagos digitales por regiones
Expresado en miles de millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Statista

En base a las proyecciones distribuidas por paises, Europa y el resto del mundo son los paises
con mas potencial de crecimiento, siendo 15,05% y 15,07% respectivamente. Esto es principalmente
porque en paises de tercer mundo se sigue utilizando el efectivo y la tendencia indica a que va a ir
desapareciendo.

A nivel global, el comercio electronico ha tenido un impacto tan significativo que ha

cambiado la estructura del comercio general. La pandemia originada por el COVID -19 ha acelerado
el cambio en las tendencias digitales. Las restricciones de movimiento y las medidas de
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distanciamiento social llevaron a un aumento masivo en la demanda de productos y servicios en
linea. Las personas, limitadas en su capacidad para comprar en tiendas fisicas, recurrieron al
comercio electronico para satisfacer sus necesidades. El aumento significativo que se vio en las
compras fue tanto para alimentos como para productos de entretenimiento. Esta adopcion forzada
aceler6 la digitalizacidén del comportamiento de compra y cred nuevos habitos que va a persistir en
el futuro. Con este cambio de paradigma y con la seguridad y preocupacion en la higiene, las
billeteras digitales y los pagos moviles experimentaron un impulso de popularidad.

3.2 Comercio en linea

El comercio en linea surgid a principios de la década de los 90. Todo comenzd con la creacion
de la Web 1.0, que fue la primera versién que hubo de internet. Se utilizaba para publicar contenidos
estaticos, asi el resto de las personas lo podian ver. Por este motivo, la web estaba desarrollada solo
para contenidos de lectura y no se podia modificar el mismo.

En cuanto Internet iba creciendo y avanzando en la cantidad de empresas que ya podian
contar con un sitio web, el comercio digital iba apareciendo. A principios de los afos 90, las paginas
web de las empresas eran solo una forma de mostrar lo que contenian en su negocio y poder
informar a los clientes. Pero a mediados de la década, los primeros comercios digitales fueron
apareciendo y las personas podian comprar a través de la web. Pero con la particularidad de que se
realizaba la compray el pago se hacia mediante transferencia bancaria o contra entrega del producto
solicitado.

Dinners fue la primera entidad financiera en emitir una tarjeta de crédito en el afio 1955,
fue la primera que permitié a los consumidores de realizar compras. Luego en 1958, Bank of
American creo la primera tarjeta multipropdsito, que es como hoy conocemos a las tarjetas de
crédito.

Mientras los afios 90 iban avanzando, la tecnologia iba mejorando y muchas marcas iban
copiando las ideas y mejorando las mismas a lo que ya existia. En el afio 1970, que lo podemos llamar
como la revolucidn de las tarjetas de crédito, MasterCard y Visa se establecieron como procesadoras
de pago y permitieron a los comercios a aceptar pagos con tarjeta de forma mas eficiente.
Adicionalmente, en el mismo afio se crean los cajeros automaticos (ATM), que permitian a las
personas a retirar el efectivo.

En 1980, comenzaron a surgir los nuevos métodos de pago internacionales que fueron a
través de SWIFT, que es una sociedad de telecomunicacién financiera interbancaria mundial, y ACH,
que son las camaras compensadoras automatizadas. Esto ayudo a realizar transferencias
interbancarias internacionalmente.

En 1995 la web ya contaba con mas de 44 millones de usuarios en todo el mundo. Internet

de ser un repositorio de informacidn paso a ser un nuevo canal de ventas. Con la popularidad del
comercio electréonico y las necesidades de soluciones de pago en linea, comenzaron a surgir
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empresas como PayPal, en 1998, que ofrecian transferencias de dinero en linea. Al ofrecer este
servicio de que una compra empiece de manera digital y termine de la misma forma, incluida la fase
de pagos, la aparicion de las plataformas de comercio digital fue lo primero que los consumidores y
comerciantes necesitaban, por eso mismo las plataformas mads importantes de ese momento de
compras fueron Amazon y eBay, hasta incluso PayPal. El surgimiento de estas plataformas vy
marketplaces estimularon a que los consumidores y comerciantes crean mas en las compras digitales
y en las nuevas creaciones de soluciones de pago, como ser las billeteras digitales que se sumaron a
las tarjetas de crédito y débito.

En los afos 2000, esto siguio creciendo. Aparecieron nuevas billeteras digitales como ser las
de Google Pay y la de Apple Pay, y las tarjetas de crédito ya eran aceptadas en todo el mundo. Asi
como también, en el afio 2009 aparecieron las primeras Bitcoins. Con este acontecimiento ya se
podia ver que en los préoximos afios iban a aparecer Fintech que iban a seguir desafiando a las ya
existentes y de esta forma comenzar con la competencia de los procesadores de pago. En el afio
2010, con la expansion de los teléfonos maoviles abrié un nuevo sector que se convirtié en una de las
tendencias mas importantes que tenemos hasta en la actualidad. Las compaiias comenzaron a
adaptar sus sistemas para que los consumidores puedan realizar sus pagos a través de los
smartphones y sus billeteras virtuales que las llevaban en una aplicacién en el mismo mavil.

Gracias a toda esta revolucién digital, en el afio 2020 con el surgimiento de la pandemia
global que impacto en todo el mundo, tanto los comerciantes como los consumidores se vieron
obligados para poder seguir con sus labores a aceptar el comercio digital. Nacieron nuevos productos
como los pagos sin contacto y los productos de compra ahora y paga después. Todo esto no iba a
poder ser si las personas no confiaban en los sistemas electrénicos, que a medida que todo se iba
complejizando las medidas de seguridad avanzan, asi como también regulaciones. Entre las
regulaciones se puede encontrar las de PCI DSS, que son estandares de seguridad de datos de la
industria de tarjetas de pago, y también PSD2, que es una directiva de servicios de pagos, que sirven
para proteger y promover la competencia.

Hoy en dia ya se habla de la web 4.0 que seria una cuarta version de internet que seran
elementos de Big Data y realidad aumentada, que hoy ya son parte de las labores.
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llustracion 1: Evolucion del Comercio Digital y Procesadores de Pago.

1950 / 1960
Surgimiento de las Tarjetas de Crédito

1970
Revolucidn de las Tarjetas de Crédito

1980
Surgimiento de las redes electronicas de pago

1990
Comienzos del Comercio Electrénico

2000
Expansion del Comercio Electrénico

2010
Auge de la Fintech y Pago Mdviles

2020
Crecimiento de pagos sin contacto y nuevos productos y formas de pago

Continua la expansién
WEB 4.0

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes y notas sobre la evolucion del comercio digital y procesadoras de pago.

En los ultimos 10 afios, el comercio digital crecié de manera exponencial. La tecnologia y las
nuevas tendencias de negocio dieron a conocer y a crear otras formas de relacionarse los medios de
pagos. Cuando a principios 1950 se dieron a conocer las primeras tarjetas de crédito, hoy en dia
podemos ver que en el comercio en linea existen mas de 10 formas de pagos distintas.

Los bancos fueron los propulsores a la nueva tendencia, pero las billeteras digitales son las
gue dieron el ultimo salto. Con la ayuda del confinamiento debido al COVID-19, donde todas las
compaiiias digitales incrementaron sus ingresos, ya que era imposible poder comprar por otro
método de pago, como por ejemplo el efectivo, el mercado de pagos en linea obtuvo un CAGR de
209,6% de los periodos 2012 — 2022.

3.3 Mundo Fintech

Las Fintech, la combinacién de Finanzas y Tecnologia, tuvo su auge en el afio 2010. Muchas
compaiiias que ofrecen servicios financieros comenzaron a darse cuenta de que las nuevas
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compafiias tecnoldgicas tenian una tecnologia y seguridad para el cliente que ellos no podian
ofrecer, y esto tuvo impacto en la vida de miles de millones de personas.

Muchas Fintech han sabido identificar las necesidades de los clientes y asi aliviar las grietas
gue existen entre las personas y las Entidades Financieras. Brindan acceso a clientes no bancarizados
y desatendidos, y también introdujeron formas rentables de operar con una estructura mas eficiente
y procesos mas simples. En una encuesta realizada en el afio 2022 en los Estados Unidos, demostrd
gue la confianza entre las empresas de tecnologia y las entidades financieras depende de la edad
del consumidor. Las personas entre 18 y 24 afios tienen mas probabilidad de confiar en una empresa
de tecnologia, en cambio las personas mayores de 65 afios son propensas a confiar mas en los
bancos.

Las empresas Fintech que lideran el ranking de las empresas tecnoldgicas mas grandes con
mayores capitalizaciones, estan ubicadas en Estados Unidos y China. En 2022, las dos mas grandes
fueron VISA y MasterCard con una capitalizacion de mercado de aproximadamente de USD 465 mil
millones y USD 345 mil millones, respectivamente. Tencent, una compafiia China, ocupo el tercer
lugar con una capitalizacién de USD 187.920 mil millones. En cuanto a las empresas europeas, Stripe,
Adyen y Klarna, también se encontraban entre las principales de empresas de tecnologia del mundo.
PayPal se encuentra en la sexta del mundo con una capitalizaciéon de USD 84,81 mil millones.

Grdfico 12: Capitalizacion de Mercado de las principales Fintech del mundo en el 2022

Expresado en miles de millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Statista

La industria de servicios financieros es uno de los segmentos mas grandes y rentables del
mundo. Representan USD 12,5 billones en ingresos anuales y crean aproximadamente USD 2,3
billones en ganancias netas anuales, basados en el margen neto. Uno de los mercados que tienen
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mas posibilidad de seguir creciendo es en los mercados emergentes, donde 1,5 mil millones de
adultos no estan bancarizados y 2,8 mil millones de adultos no contienen ni cuenta bancaria ni
ningun tipo de tarjeta de crédito ni débito. Esto representa que el 44% de los adultos en el mundo
siguen utilizando efectivo para realizar sus operaciones.

Si bien el sector Fintech es uno de los mas importantes, todavia se encuentra en un estado
de madurez y desarrollo, ya que representa el 2% de los ingresos anuales mundiales por servicios
financieros con tendencia a seguir creciendo.

Actualmente los servicios financieros globales valuados en USD 12,5 billones se concentran
en América del Norte y en Asia Pacifico, equitativamente entre la banca y los seguros. En cambio,
para el 2030, se espera que la industria financiera tenga ingresos por USD 21,9 billones, una tasa de
crecimiento (CAGR) del 6%.

El mayor crecimiento que se habla en la economia global para las Fintech es el desarrollo de
éstas en Latinoamérica. Hoy en dia la mayor proyeccion se ve para paises como Brasil y México,
donde los inversionistas institucionales notaron la gran expansién y adopcién de las nuevas
tecnologias que se estan implementando. La expectativa es que el crecimiento de la tecnologia siga
avanzando ya que tienen mucha influencia de personal nativo muy calificado, y también habitantes
gue emigraron que hoy en dia estan volviendo a sus lugares de origen y pueden dar el valor agregado
gue estan necesitando las compaiiias locales.

Las medidas gubernamentales en dichos paises se estan adaptando y mejorando
constantemente para poder lograr dicho crecimiento. En Brasil existen dos Fintech que estan
teniendo una aceleracién constante de la progresion, ellas son Nubank y Creditas. El regulador es
uno de los mds modernos y flexibles ante los cambios constantes que tiene el mundo de la
tecnologia, ya que en 2018 crearon licencias de instituciones de pago para entidades no bancarias.

En Africay en el Medio Oriente, el efectivo sigue siendo el método de pago mds usado. Pero
las Fintech estan viendo la oportunidad para poder adaptar a que los habitantes a través de ellos
puedan conseguir ese efectivo, ya que la mayoria de las personas no son bancarizadas. Esto es
posible lograrlo porque la regidn tiene una de las poblaciones mas jovenes con una proyeccién de
crecimiento demografico para el afio 2050 de 1.200 millones de personas, lo que hace que el mundo
de las finanzas va a tener que ser implementadas y usadas para poder estar en conexién con el
mundo.

En Nigeria el 73% de los adultos tiene teléfonos inteligentes, pero solo el 2% tiene tarjeta de
crédito. Por este motivo, las oportunidades de las Fintech de poder implementar los sistemas de
pagos en el pais africano van a tener que ser a través de los smartphones. Se proyecto un CARG para
el 2030 de crecimiento de las Fintech de un 32%, siendo los paises mas importantes Sudafrica,

Nigeria, Egipto y Kenia.
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En base a lainformacién detallada, en la Tabla 5 se presenta un resumen de como el mercado
financiero de métodos de pagos espera que crezca dependiendo del continente en el cual esta
ubicado el negocio. Los valores son proyecciones estimadas de mercado para el afio 2030:

Tabla 5: Proyeccion de crecimiento de las Fintech en 2030
Ingresos 2030 (e) experesados en miles de millones de USD

América del Norte 4x 520
Latinoamérica 125x 125
Europa 55x 190
Africa 13x 65

APAC 85x 600

*Ingresos 2030 (e) son los ingesos esperados para el afio 2030 por continente

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de Global Fintech Report por BCG

Cuando las Fintech se crearon en el afio 2000 hasta hoy en dia, el principal negocio que les
hacia generar ingresos son los pagos, representan un 40% de los ingresos de las compafiias en el afio
2021. Al pasar los afios, se dieron cuenta que también existen otros productos de diversos
segmentos a los cuales podrian poner foco y asi poder incrementar los resultados. Segun las
proyecciones de la consultora BCG en el afio 2030 el mundo Fintech y sus ingresos van a estar
distribuidos de la siguiente forma:
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Grdfico 13: Evolucion del crecimiento de los distintos métodos de pago proyecciones al 2030
Expresado en miles de millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Global Fintech Report por BCG

Con la globalizacion, las necesidades de pagos internacionales cada vez son mayores. Las
empresas Fintech saben que tienen un gran desafio para poder superar a los bancos en ese ambito.
Segun el JP Morgan los costos para realizar transacciones internacionales son enormes, ya que se
mueven mas de 20 billones de dolares por afio. Las empresas como Ripple a través de su red de
pagos, ya estan buscando la forma de facilitar los pagos fronterizos minimizando tiempos y costos.

3.4 Posicionamiento en el mercado

La industria de los pagos digitales es altamente competitiva, dia a dia las nuevas tecnologias
se van innovando y mejorando, las necesidades de los consumidores y comercios también van
cambiando y se tienen que ir ajustando para cubrir todas las partes. Tiene mucha dinamica, ideas
disruptivas, presentaciones de nuevos productos y servicios que al cliente le puede fascinar y PayPal
sigue con los mismos sin lanzar alguno nuevo. Los competidores pueden ser compafiias nuevas o ya
existentes, mas grandes, con una base de clientes mas sélida y mayor reconocimiento de la marca,
0 mas chicas, pero con una posicién dominante y mas segura, también pueden ser potenciales
empresas que se estan creando o se pueden crear, que tienen la facilidad de poder adaptarse al
cliente o a lo que buscan los comercios y también a todos los cambios regulatorios que van
insertando los reguladores y tecnoldgicos.
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La competencia por las asociaciones con las empresas también es importante. No dejar que
los vinculos se rompan ni que las sociedades se caigan, ya que poder lograr sinergia entre dos o mas
compaiiias para poder lograr algo en comun no es facil y menos en el mundo de la tecnologia. Es
muy importante poder alinear los objetivos y las metas, y de esta forma competir de manera mas
efectiva.

PayPal ha ido ganando confianza, seguridad y facilidad en el uso en todos los consumidores
y comercios en la industria de los pagos digitales. Esta confianza que generaron en los clientes hizo
gue vayan ganando una excelente reputacién en el mercado y asi poder seguir creciendo. Estas
razones hicieron que vayan conquistando posicidn en el mercado y tengan ventajas competitivas
sobre otras compaiiias.

Algunas de las facilidades que brindan a los clientes, es que PayPal es una plataforma que se
adapta con muchos sitios webs de comercios electrénicos y aplicaciones en los teléfonos celulares
de todo el mundo. Esto hace que su plataforma sea conveniente para que los clientes puedan
utilizarla para realizar cualquier compra y tengan una gran variedad de servicios que ofrecen.
Adicionalmente, los usuarios estan muy satisfechos por la facilidad en el uso de la aplicacion, esto
es tanto los consumidores como los comerciantes.

PayPal ha invertido en la seguridad de su plataforma de pagos considerablemente, cuentan
con datos encriptados y también la autentificacidon de los clientes, asi de esta forma aseguran la
autenticidad de la persona para poder proteger las transacciones de los usuarios. Existen ciertas
transacciones que para poder procesarlas PayPal tiene que cumplir con ciertas reglas, que son
aplicables a tarjetas de pago, algunos bancos u otras redes.

Proporcionan a los comercios una diversidad de herramientas y soluciones de pago para
facilitarles la atraccién de los clientes y para que se mas sencillo poder realizar el pago. Les habilita
soluciones en sus plataformas web, también conexiones con algunas APIs (interfaces de
programacion de aplicaciones), y en sus puntos de venta. Al tener una gran variedad de clientes y
tener usuarios de todo el mundo, les ayuda para poder realizar una integracién y tener una base de
clientes mas grande y de esta forma buscar algunas opciones y soluciones a las necesidades que
pueden ir plantedndose. Esto ayuda a que sean un atractivo importante para seguir sumando
clientes.

La companiia estd en constante crecimiento e innovacidn, ya que la industria de los pagos
digitales es muy dindmica. Ha comprado otras empresas para poder tener un crecimiento y poder
ampliar su abanico de productos y servicios para ofrecer y poder mantener el favoritismo en el
mercado. Uno de los ultimos productos que ha lanzado es la opciéon de “Compra ahora y paga
después”, lo que hacen es brindar un financiamiento a los consumidores y también flexibilidad en
los pagos, y de esta forma poder aumentar las ventas de los comercios. Otro producto bastante
atractivo que sacaron en el Gltimo tiempo es el programa de recompensas y tarjetas de crédito, esto
ofrece recompensas en efectivo y otros beneficios a los usuarios.

31



A continuacion, se exponen los 7 principales paises donde comerciantes utilizan la
plataforma de PayPal en su pagina web como método de pago:

Grdfico 14: Los 7 principales paises donde PayPal Holdings Inc. es utilizado como método de pago en las pdginas Web
Expresado en cantidades de pdginas Web
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Statista

3.5 Tamario del Mercado de los métodos de pago

A medida que la instantaneidad avanza, las personas se van acostumbrando que todo tipo
de transaccidén tiene que ser en tiempo real. Las billeteras digitales estan migrando a ese método.
Se puede observar que en el afio 2022 hubo un crecimiento en los canales de cuenta a cuenta que
los mismos estan impulsados por los canales de pago en tiempo real, este canal te permite que mas
personas estén conectas en el instante con las empresas. El valor de las transacciones globales del
canal cuenta a cuenta supero los USD 525 mil millones en 2022 y se proyecta un crecimiento del 13%
para el afio 2026.

Los pagos de cuenta a cuenta vienen a reemplazar a los pagos que se realizaban de persona
a persona o de empresa a empresa. Los pagos de cuenta a cuenta estan muy bien valorados por los
comerciantes ya que reducen los costos de aceptacion de pagos frente a las tarjetas y también
ofrecen liquidacién instantanea del dinero. Y en cuanto a la atraccién del uso en los consumidores,
se ven interesados por la mayor seguridad, simplicidad y rapidez en el uso.

En las proyecciones que se habian realizado para el afio 2022, se habia estimado una caida

del uso de las tarjetas de crédito de un 10,5% para el afio 2025 y el uso de las tarjetas de débito en
un 2,3% para el afio 2025. Pero visto lo sucedido en el aio, se puede ver que las tarjetas de crédito
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siguen teniendo una fuerte participacion en el mercado, tanto en el mercado digital como en el
mercado en tienda. El consumo de tarjetas de crédito supero los USD 13 billones en todos los canales
de compra. Lo que no se habia tenido en cuenta para la proyeccion el afio anterior, fue que los
consumidores comenzaron a combinar las tarjetas de crédito con los nuevos productos crediticios,
es decir pagan a través de sus billeteras digitales, y también usan “compra ahora y paga después”, y
las financiaciones en los puntos de venta, que es ofrecida tanto por las financieras como los bancos
y algunos comerciantes. A nivel mundial, el 22% de los usuarios de billeteras digitales usan las
tarjetas de crédito para financiar sus compras a través de la billetera.

En cuanto a las carteras digitales se ve que afio a aflo amplian sus volimenes
transaccionados, representan un 49% en la participacidon en el comercio electrénico y un 32% de
participacion en el comercio en tienda. Se sigue pronosticando un alto crecimiento en el mercado y
se estima un 15% de incremento para el 2026 en los mercados en tienda y un 12% para el 2026 en
los mercados electrénicos.

Todo este crecimiento de las billeteras digitales hizo que el efectivo cada vez se utilice
menos, pero sigue siendo uno de los métodos de pago mas usado. Se proyecta una caida en su uso
el 6% para el afio 2026, ya que cada vez mdas consumidores estdn haciendo uso y goce de las
facilidades que brindan las billeteras digitales.

Grdfico 15: Métodos de pagos de ecommerce con proyeccion al 2026
Expresado en cantidades porcentuales 2022 - 2026
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Global Fintech Report por BCG
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El comercio electréonico durante los dos afos de pandemia tuvo un crecimiento inigualable,
pero igualmente las transacciones a nivel mundial entre 2021 y 2022 aumentaron un CAGR 10% y
siguen con una previsién del CAGR 9% entre 2022 y 2026, con una proyeccién de volumen de USD 6
billones que fueron en 2022 a USD 8,5 billones para 2026.

Si nos centramos en América del Norte, donde estda ubicado el principal comercio de PayPal
gue se estd analizando, el comercio electrdnico sigue la misma linea que el andlisis a nivel mundial,
pero con algunos signos de que se va desacelerando. Para el 2026 tiene una proyeccion de CAGR del
12,6%, sin embargo, se espera que las transacciones aumenten en mas de USD 700 mil millones, ya
que los teléfonos inteligentes y las compras digitales estan siendo la forma de pago mas habitual.

Grdfico 16: Crecimiento del Comercio Electronico en Norte América
Proyeccion al 2026 expresado en mil millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Global Fintech Report por BCG

En cuanto al comercio electrdnico, las billeteras digitales tuvieron un crecimiento del 129%
entre 2014 y 2022, representando un 14% de las transacciones para 2014 y 32% de las transacciones
en 2022. En Canada las tarjetas de crédito siguen siendo el principal método de pago, pero se fue
notando que al pasar los afos y el surgimiento de las nuevas tecnologias las personas estan viendo
gue las billeteras digitales tienen sus beneficios, en el 2018 las billeteras digitales representaban un
18% del comercio y en el 2022 ya representan un 27%, esto hace notar que en el 2023 ya podrian
comenzar a ser lideres en el mercado y para 2026 representar un 36% del comercio electrdnico. En
cuanto a Estados Unidos, las billeteras ya son consideradas lideres en el mercado y seguiran siendo,
ya que cada afio tienen nuevos productos que ayudan al consumidor y comercio a seguir creciendo.
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3.6 Riesgos del negocio

PayPal como plataforma de pagos digital y, hoy en dia, prestador de servicios crediticios,
presentan riesgos y amenazas en los términos de seguridad y en las operaciones de los usuarios.
Algunas de estas pueden ser:

e Incrementos en las tarifas de los proveedores y reguladores: para poder procesar ciertas
transacciones deben cumplir con ciertos requisitos que imponen las reglas que son aplicables
de las tarjetas de pago, bancos u otras redes. Algunas redes van aumentando las tarifas y
devoluciones que cobran por transaccionarte la operacién. Dicho aumento PayPal tiene que
transferir directo al consumidor o comercio. Adicionalmente, los reguladores gubernamentales
en algunas jurisdicciones imponen nuevas reglas que regulan las tarifas de las tarjetas de pago,
esto afecta negativamente frente a los proveedores de servicios de tarjeta de pago y a los
ingresos que obtienen por las tarjetas de marca, ya que les obligan a cambiar sus practicas
comerciales y perjudican al negocio.

e Multas y sanciones: en el caso de no cumplir con las reglas que establecen las redes, pueden
sufrir con sanciones, multas, dafios u otras responsabilidades que pueden afectar directamente
a las practicas comerciales. También pueden aumentar los costos, imponer restricciones o
afectar en el desarrollo de los nuevos productos, esto perturbaria a las adopcion e
implementacién de dicho producto.

e Formas de financiar las transacciones de los consumidores: se pagan tarifas de transaccidn
cuando los consumidores se financian con tarjeta de crédito y con tarjeta de débito (un poco
mas bajas), o si no se pagan tarifas nominales cuando los consumidores se financian con
transacciones de pago mediante transferencia electrénica de fondos desde la cuenta bancaria,
su cuenta en PayPal, su cuenta en Venmo o cualquier producto crediticio que ofrece PayPal.
Dependiendo que método utilice el cliente PayPal tiene costos financieros que afrontar y los
mismos pueden incrementar significativamente dependiendo el método mas usado.

e Productos de crédito: al ofrecer productos de crédito a nivel local e internacional, la exposicion
al riesgo de crédito aumenta y esto para poder afrontarlo de la mejor forma deben tener una
buena gestiéon de este. El proceso de toma de decisidon para poder otorgar un crédito esta
planteado en metodologias y algoritmos crediticios y otras técnicas analiticas disefiadas para
analizar dicho riesgo de los consumidores segun su historial de compra y transacciones
anteriores con PayPal o Venmo. De una manera similar, se analizan a los comerciantes que
desean utilizar los servicios de crédito. La precisiéon de los modelos de riesgo y la capacidad de
administrarlo puede verse afectado por las regulaciones y requisitos legales, asi como también
los cambios en el comportamiento del consumidor, de la economia, politicas bancarias emisoras,
entre otros factores.
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Grdfico 17: Pérdidas Transaccionales y Crediticias
Expresado en millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compariia 2020 - 2022

Dependencia de terceros: en varios aspectos del negocio PayPal depende de terceros, incluidos
las redes de pago, los bancos, procesadoras de pago y pasarelas de pago que conectan las
tarjetas de pago y compensacidn bancaria para procesar transacciones; también prestamistas
externos no afiliados para originar los productos de crédito de Estados Unidos para
consumidores, financiamiento comercial de Estados Unidos y productos de tarjetas de crédito
de marca, tarjetas de débito y productos de ahorro de marca emitidos por bancos no afiliados,
proveedores de servicios de custodia de criptomonedas, y socios comerciales externos y
contratistas que brindan funciones clave. Estdn sujetos a riesgos adicionales inherentes al
contratar y confiar en proveedores externos, incluidos los riesgos legales, reglamentarios, de
seguridad de la informacién, reputacionales y operativos.

Comercio Fronterizo: El comercio transfronterizo puede verse afectado negativamente por varios
factores, incluidas las fluctuaciones del tipo de cambio de moneda extranjera, los aranceles, las
barreras o restricciones comerciales, las sanciones, los controles de importacidn o exportacién
y la interpretacion y aplicacién de las leyes de multiples jurisdicciones en el contexto del
comercio transfronterizo.

Cuentas de fraude: se espera que terceros sigan intentando abusar del acceso y hacer un uso
indebido de los servicios de pago para cometer fraude, entre otras cosas, creando cuentas de
PayPal ficticias utilizando identidades o informacién personal robadas o sintéticas, realizando
transacciones con instrumentos financieros robados, abusando o haciendo un uso indebido del
servicios para obtener ganancias financieras o inducir de manera fraudulenta a los usuarios del
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sistemas a participar en transacciones fraudulentas. Los Programas de proteccidon de compras 'y
vendedores estan destinados a reducir la probabilidad de pérdidas para los consumidores y
comerciantes por transacciones no autorizadas y fraudulentas. El Programa de Proteccién de
Compra también protege a los consumidores que no reciben el articulo pedido o que reciben un
articulo que es significativamente diferente de su descripcion. Se incurre en pérdidas
sustanciales de los programas de proteccion como resultado de disputas presentadas por los
clientes.

e Uso de la plataforma para transacciones ilegales: el uso ilegal o inapropiado de la plataforma o
el hecho de que no se detecte la actividad puede someterlos a reclamos, demandas individuales
y colectiva, y solicitudes, consultas o investigaciones gubernamentales y reglamentarias que
podrian resultar en responsabilidad de ellos, restringir sus operaciones, imponer restricciones o
limitar al negocio que se cambien ciertas practicas comerciales.

e Brexit: las consecuencias del Brexit dieron una incertidumbre legal y una mayor complejidad
para las empresas de servicios financieros. Se puede continuar con las operaciones, pero a
medida que las leyes del Reino Unido se van haciendo exigibles se van necesitando mayores
autorizaciones para la permanencia en el Pais. Especificamente PayPal esta esperando algunas
autorizaciones faltantes de aprobaciéon por el Reino Unido para poder continuar con su
operacion.

Tabla 6: Ingresos netos totales y préstamos brutos e intereses por cobrar del Reino Unido y la Unién Europea de PayPal Holdings Inc.
Expresados en porcentajes

Ejecicio finalizado el 31 de diciembre de:

Ingresos Netos 2022 2021 2020
Ingresos netos generados en el Reino Unido 8% 9% 11%
Ingresos netos generados en la Unién Europea 17% 19% 19%

Ejecicio finalizado el 31 de diciembre de:

Préstamos brutos e intereses adeudados 2022 2021
Préstamos brutos e intereses por cobrar adeudados por clientes en el Reino Unido 29% 40%
Préstamos brutos e intereses por cobrar adeudados por clientes en la Unién Europea 28% 21%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compaiiia 2020 - 2022

e Conflicto Rusia — Ucrania: con el comienzo del conflicto de la invasién de Rusia a Ucrania en
febrero del 2022, el principal objetivo fue proteger la seguridad y el bienestar de todos los
empleados de PayPal que residen en los paises involucrados. Se estan tomando medidas
restrictivas y sanciones para que no se vean afectadas las operaciones, una de ellas fue la
cancelacién de las operaciones en marzo de 2022 en Rusia. Todavia no esta estimada el impacto
financiero que va a ser ni tampoco la perdida que se va a incurrir. Igualmente, al 31 diciembre
2022 y 31 de diciembre 2021 las operaciones en Rusia y Ucrania no fueron significativas.
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e Impacto de moneda extranjera: tienen operaciones significativas en el extranjero, lo que hace
gue tengan riesgo en la de moneda, lo que los expone al riesgo de tipo de cambio que afectar
a los resultados financieros. El fortalecimiento o debilitamiento del ddlar estadounidense frente
a la libra esterlina, euro, ddlar australiano y ddlar canadiense, impacta en la conversién de los
ingresos y gastos netos. En 2022, 2021 y 2020 se generd en el exterior el 43%, 46% y 49%,
respectivamente, de los ingresos netos.

Si bien los cambios en moneda extranjera afectan al negocio, tienen un programa de gestidn a
la exposicidon cambiaria que se usa en los contratos de moneda extranjera, son designados como
cobertura de flujo de fondos y destinados a reducir el impacto sobre las ganancias o pérdidas
del movimiento del tipo de cambio. Las ganancias y pérdidas de estos contratos de cambio de
moneda extranjera se reconocen como un componente de los ingresos por transacciones en el
mismo periodo. En los afios 2022 y 2021, los movimientos anuales de tipo de cambio de
moneda extranjera frente al délar estadounidense, tuvieron los siguientes resultados:

Tabla 7: Ingresos netos totales y préstamos brutos e intereses por cobrar del Reino Unido y la Unién Europea de PayPal Holdings Inc.
Expresado en millones de USD

Ejecicio finalizado el 31 de diciembre de:

Cobertura del Tipo de Cambio 2022 2021
Impacto favorable (desfavorable) en los ingresos netos (excluyendo el impacto de cobertura) 462 440
Impacto de cobertura (949) (190)
(Desfavorable) impacto favorable a los ingresos netos (487) 250
Impacto favorable (desfavorable) en el gasto operativo 492 (181)
Impacto neto favorable a la utilidad de operacién 5 69

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compaiia 2020 - 2022

3.7 Métricas Claves

La forma que tiene la administracion de medir los resultados es a través de métricas no
financieras, las mismas muestran la cantidad de transacciones que se realizaron, el volumen total de
transacciones realizadas y la cantidad de cuentas activas que tienen al momento de la medicion.

Generalmente los ingresos por transacciones estan relacionados directamente con el
volumen total de pagos y la cantidad de transacciones que se realizan, comienzan y finalizan, en la
plataforma, la gerencia utiliza para obtener informacién de la escala y las fortalezas que tiene la
billetera y también para ver el nivel de participacidn que tiene el cliente y la actividad que realiza, y
de esta forma poder ver tendencias y el desempefio actual y proyectar un desempefio futuro. Se
presentan todos los informes a los inversionistas mediante estas métricas.

La informacién que toman para poder realizar los calculos de las métricas es informacion

interna de sus sistemas de informacidn, pero también utilizan informacion externa de sistemas de
los proveedores se servicios a través de combinaciones de negocios. Ellos mismos realizan una
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autocritica, que las métricas que utilizan pueden tener algunas limitaciones, ya que para medir a
escala mundial necesitan mas informacidn. Por lo tanto, cuando realizan los analisis siempre tienen
en cuenta el gap que podria existir, tanto favorable como desfavorable.

Grdfico 18: Evoluciéon del Volumen Total de Pagos de PayPal Holdings Inc.

Expresado en millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compaiiia 2020 - 2022

En el Grafico 18, se puede observar la evolucidn del volumen total de pagos de la compaiiia,
como fue incrementando durante los Ultimos afios y también el crecimiento exponencial que tuvo
en el afio 2020y 2021. Esta es una de las métricas mas importantes que la empresa tiene para poder
relacionar los ingresos con los movimientos de las transacciones en la plataforma. Como se habia
mencionada anteriormente los ingresos por transacciones se hablan directamente con el TPV y de
esta forma se mide la evolucién de estos.
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4. Andlisis Financiero
4.1 Ratios de Rentabilidad

El margen operativo, mide el beneficio operativo, es decir, el resultado de hacer las ventas menos
los costos directos asociados a esas ventas, sin descontar el resto de los gastos o costos que pueda
llegar a obtener la empresa. En el caso de PayPal al ser una empresa financiera, no tiene costos de
mercaderia vendida como puede pasar en una compafiia comercial, por lo tanto, se toman los costos
financieros que estan asociados a las transacciones y a los servicios de valor agregado que se
ofrecen.

El margen operativo sirve para ver el peso que tienen los ingresos antes de los impuestos e
intereses sobre las ventas:

Margen Operativo = EBIT
Ventas

Como puede observarse a continuacion, el margen operativo se mantuvo estable y en
crecimiento durante los ultimos 4 afios (desde 2018, hasta 2021 inclusive), pero el ultimo afio ha
experimentado una baja debido al aumento en los costos y que las ventas totales el Ultimo afio no
crecieron de la misma forma que los afios anteriores.

La baja se ve principalmente por el aumento en los gastos de reestructuracién y otros cargos. El
incremento de dicho concepto fue de 234%, paso de USD 62 millones en diciembre del 2021 a USD
207 millones en diciembre 2022, esto es porque la gerencia estd armando un plan de reduccién
estratégica de los puestos laborales a nivel global, con el objetivo de racionalizar y optimizar las
operaciones globales para mejorar la eficiencia operativa. Este esfuerzo es porque se esta centrando
en reducir las operaciones duplicadas y simplificar la estructura organizativa. Toda esta perdida
adicional es compensada por la disminucidn en los costos de venta y marketing, ya que con el mismo
concepto de poder ahorrar y poder aumentar el EBIT se realiza eficiencia en gastos que no eran
necesarios.
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Grdfico 19: Evolucion del EBIT y del Margen Operativo de PayPal Holdings Inc. 2018 - 2022
expresado en millones de USD y % sobre Ventas
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compaiiia 2018 - 2022

El Margen EBITDA es otra de las métricas muy utilizadas en las compafiias para poner medir el
cash Flow que tiene la empresa antes de pagar los gastos no operativos, es decir, nos muestra la
capacidad de pago que tienen antes de pagar las deudas y después de afrontar los gastos mas
importantes. Adicionalmente, se utiliza para comparar empresas de una misma industria, se supone
que las estructuras de costos son similares y por lo tanto, se puede ver como vienen los resultados
sin tener en cuenta el apalancamiento financiero, que en ese sentido, son distintas todas las
compafiias.

A diferencia del Margen Operativo, este ratio no contiene las amortizaciones y depreciaciones
de los activos tangibles e intangibles. Al 31 de diciembre de 2022, las amortizaciones vy
depreciaciones para PayPal fueron de USD 1.317 millones, en cambio para diciembre de 2021 la
misma linea fue de USD 1.265 millones, un aumento del 4% versus el afio anterior que habia sido de
un aumento del 6%.

El margen EBITDA se calcula comparando el EBITDA con las ventas, el ratio nos va a mostrar
cuanto nos va a quedar por cada venta luego de restarle los gastos asociados a estas:
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Margen EBITDA = EBITDA
Ventas

Se puede observar a continuacién, que el margen EBITDA se mantiene estable versus los
afios anteriores. La pequefia disminucion que notamos donde en el aifio 2021 representaba un 22%
y en el afo 2022 representa un 19%, es por lo mencionado anteriormente del aumento en las
provisiones que son de la operacién. La compaiiia se encuentra solvente de pago con un cash Flow
mas que bien para poder afrontar todas las obligaciones que tienen.

Grdfico 20: Evolucion del EBITDA y el Margen EBITDA de PayPal Holdings Inc. 2018 - 2022
expresado en millones de USD y % sobre Ventas
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compadiia 2018 - 2022

Adicionalmente, si se obversa como fue evolucionando el Margen EBITDA en los
competidores, se puede ver una amplia diferencia entre VISA y MasterCard versus el resto de las
compaiiias. Las dos principales empresas tienen ventajas comparativas, ya que son compaiiias
lideres a nivel mundial en procesadoras de pago y tarjetas de crédito, débito y prepagas. Visa en el
afio 2022 perdid un 3% del margen EBITDA, mientras que MasterCard aumento un 14% del mismo.
Si se miran las dos empresas lideres versus PayPal se puede ver que afio a afio va ganando cuota de
mercado, mientras que las mismas se mantienen estables:
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Tabla 8: Evolucion del EBITDA y Margen EBITDA de los competidores y PayPal Holdings Inc. para 2021 - 2022
Expresado en millones de USD

Fiserv Inc. 3.446 5.060 21,2% 28,5%
Global Payments 3.143 2.412 36,9% 26,9%
Visa 16.608 19.674 68,9% 67,1%
Mastercard 10.899 14.600 57,7% 65,7%
PayPal 5.527 5.154 21,8% 18,7%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de las Compaiiias 2021 - 2022

Los resultados netos de la compafiia muestran una disminucion del 42% al 31 de diciembre
de 2022 versus el 31 de diciembre 2021, esto fue ocasionado por las provisiones de mayores costos
para poder en el 2023 hacer eficiencia de estos. Sumado a esta variable ya comentada
anteriormente, la situacién macroecondmica de Estados Unidos y de los paises lideres en Europa no
estaba siendo de la mejor forma, la inflacién anual en Norte América aumento un 6,5% versus el afo
anterior, acompanado a un 9,5% en Europa.

El margen neto aumento un 8% al 31 de diciembre de 2022 versus un 16,4% que habia
aumentado en 2021. Las expectativas de la compaiiia son que para diciembre 2023 el margen Neto
vuelva a aumentar gracias a la presion del délar sobre las otras monedas y también a la reduccion
de costos que planea ejecutar.
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Grdfico 21: Evolucion del Resultado Neto y el Margen Neto de PayPal Holdings Inc. 2018 - 2022
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compaiia 2018 - 2022

En los afios 2020 y 2021, el incremento del resultado neto de la compafiia y, en la misma
medida, del margen neto se dio por el confinamiento ocasionado por el COVID-19, lo que logro que
todos los métodos de pagos digitales incrementen sus ingresos. Adicionalmente a esta situacion,
qgue fue el principal motivo del crecimiento, PayPal al adquirir compafiias que eran novatas en el
mercado hizo que su cartera de clientes y de distintas opciones de productos nuevos a ofrecer sea
mas amplia.

Para el afio 2022, la economia se fue estabilizando y el uso de otros medios de pagos
volvieron a su flujo normal. Por lo tanto, la compaiiia estd planteando la reestructuracion de su
administracion y de la estructura, por ese motivo se ve la disminucidn en el resultado neto y de la
misma forma, en el margen neto.

Otras medidas que resultan de utilidad a la hora de analizar la rentabilidad de las empresas,
son el ROE y ROA.

El ROE mide la capacidad que tiene una empresa de devolver al inversor su capital, es decir

mide la rentabilidad y la relacidon que puede tener el inversor entre el beneficio neto generado y los
fondos propios.
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ROE = Resultado Neto
Patrimonio Neto

PayPal gracias a la gran inversidon que tienen y el crecimiento que estan logrando en los
ultimos afios, se puede ver que la relacidn entre el resultado neto y el patrimonio neto tiene una
tendencia estable y positiva. En el ultimo afio, se observé que disminuyo 37% el indice pero
principalmente es por los mayores costos incurridos y el aumento de las ventas no tuvo la misma
relacion de crecimiento que tuvieron los afios anteriores, para lograr un afio 2023 de mejor forma.

Grdfico 22: Evolucion del Resultado Neto y ROE de PayPal Holdings Inc. 2018 - 2022

Expresado en millones de ddlares
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compardiia 2018 - 2022

En el afio 2017 la junta directiva de PayPal autorizo al recompra de acciones que previa hasta
un valor de USD 5 mil millones de las acciones ordinarias, sin fecha de caducidad. Pero en 2018, se
aprobd un programa adicional que previa de la recompra de USD 10 mil millones de acciones
ordinarias, sin fecha de vencimiento desde la autorizacién. Dicho programa entro en vigencia cuando
finalizo el anterior que fue el primer trimestre de 2020. En junio del 2022, se autorizé un programa
adicional por USD 15 mil millones de acciones ordinarias, sin vencimiento desde su fecha de
autorizacién. Dichos programas de recompra de acciones se realizan para compensar el impacto de
la dilucién de los programas de compensacion de capital y también, puede usarse para reducir la
cantidad de acciones que hoy en dia estan en circulacion.

45



Grdfico 23: Evolucion del Patrimonio Neto y recompra de acciones PayPal Holdings Inc. 2018 - 2022
Expresado en millones de ddlares
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compaiiia 2018 - 2022

Durante el afio 2022, se recompraron aproximadamente 41 millones de acciones ordinarias
por aproximadamente USD 4.200 millones a un precio de costo promedio de USD 103,47 por accion.
Estas acciones fueron compradas en el mercado abierto bajo el programa de recompra del afo 2018.
El 31 de diciembre de 2022 queda un total de USD 861 millones y USD 15 mil millones de acciones
ordinarias disponibles que pertenecen al programa de 2018 y de 2020, respectivamente.

En comparacion al afio 2021, se habia recomprado aproximadamente 15 millones de
acciones ordinarias por un valor de USD 3.400 millones a un precio de costo promedio de USD 219,75
por accién. En cuanto al afio 2020, se habia recomprado aproximadamente 12 millones de acciones
ordinarias por un valor de USD 1.600 millones a un costo unitario promedio de USD 136,19. Se puede
observar que en el aifio 2022 el valor promedio unitario de la accién fue el mas bajo de los ultimos
tres afios.

El ROA o retorno sobre los activos, es un indicador que muestra cuanto del EBIT fue generado

por los activos de la compaiiia. Este ratio es muy Util, ya que nos permite saber si la compaiiia estd
usando eficientemente sus activos.
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ROA = EBIT
Activos

El total de activos de la compafia aumento en USD 2.914 millones, es decir paso de USD
75.803 millones al 31 de diciembre de 2021 a USD 78.717 millones al 31 de diciembre de 2022. El
ratio ROA experimento una pequefia disminucion atribuibles a la caida del margen operativo.

Grdfico 24: Evolucion del Activo y del EBIT PayPal Holdings Inc. 2018 - 2022
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compaiiia 2018 - 2022
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Grdfico 25: Evolucion de la tasa de rendimiento de ROA de PayPal Holdings Inc. 2018 - 2022
Expresado en %
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compariia 2018 - 2022

Por lo tanto la disminucion en el ratio es ocasionado por un menor aumento en los activos
y un menor aumento en las ventas en el afio 2022, acompafado de las provisiones por futuras por
reestructuracion.

Para poder realizar un analisis mas exhaustivo sobre estos ratios, tanto el ROE como el
ROA, se puede partir desde el Analisis de Dupont:

ROE = Ventas X Resutadoneto x  Activo Total
Activo Total Ventas Patrimonio Neto
\ A J\ J
I Y T
Rotacion de activos Margen de utilidad  Multiplicador del
neta capital
| )
|
ROA
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Tabla 9: Andlisis de Dupont de PayPal Holdings Inc. para 2018 - 2022

2018 2019 2020 2021 2022
Rotacién de Activos 0,36 0,35 0,30 0,33 0,35
Margen de utilidad neta 0,13 0,14 0,20 0,16 0,09
Multiplicador de Capital 2,82 3,03 3,51 3,49 3,88

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compadia 2018 - 2022

De la Tabla 9, se puede identificar los elementos que fueron afectando durante los ultimos
afos la variacion del ROE y ROA.

En cuanto al ROA, el factor determinante fue la disminucién en el margen de utilidad neta
que hubo en el afio 2022. Como se expuso anteriormente los afos precedentes tuvieron una
evolucion creciente. Por otro lado, para el caso del ROE, se puede ver qué aumento el
apalancamiento el Ultimo afio pero, con la misma tendencia del ROA, disminuyo el margen neto.

Otro indicador muy utilizado en la industria es el ROIC, que es el retorno sobre el capital
invertido, es muy utilizado por inversionistas que miran como es la rentabilidad que tienen las
compaiiias sobre lo que colocan los accionistas. Por lo tanto, ver que el indicador aumenta es
favorable ya que muestra que la compafiia se esta volviendo mds eficiente y estd aumentando sus
ganancias por cada dodlar que invierte.

ROIC = EBIT
Inversiones de capital

El calculo que realice en base a la informacidn obtenia fue cuanto representa el EBIT sobre
las inversiones de capital que tiene la compafia (Deuda Financieras + Patrimonio Neto). Se puede
ver a continuacién como fue evolucionando durante los afios:
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Grdfico 26: Evolucion de la tasa de rendimiento ROIC de PayPal Holdings Inc. 2018 - 2022
Expresado en %
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compariia 2018 - 2022

En el Grafico 26 se puede ver claramente como va aumentando las obligaciones de pago de
la deuda a largo plazo. También el hecho de que el ROIC haya disminuido en el afio 2022 se debe la
caida del EBIT, ya que en el afio analizado se incurrieron en costos para poder seguir creciendo en
los préximos afios.

4.2 Ratios Crediticios

La estructura de deuda y capital para una compaiiia es uno de los puntos mas importantes
y lo primero que miran los inversionistas para ver como se viene financiando la empresa. La relacion
entre deuda y capital es un ratio de solvencia que mide cuanta deuda se tiene sobre el total del
capital, es decir, muestra la magnitud de la deuda de la empresa que utiliza para financiar la actividad
en relacién con el capital.

El ratio de Estructura de capital (Deuda Financiera / Patrimonio neto), aumenta y eso es
debido al incremento de la deuda financiera por las nuevas emisiones realizada en el 2022. El
vencimiento que estaba programado para el mismo afio fue menor que la nueva emision, por lo
tanto el ratio sigue siendo mayor.
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Grdfico 27: Evolucion del Patrimonio Neto y la Deuda financiera relacionada con el ratio de PayPal Holdings Inc. 2018 - 2022
Expresado en millones de USD
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Fuente: Elaboracidn propia en base a los Reportes Anuales de la Compafiia 2018 - 2022

La deuda financiera de la compaiiia al 31 de diciembre de 2022, estd compuesta por tres
emisiones. Una realizada en el Ultimo afio, precisamente en mayo de 2022, que fue por un valor
total de capital de USD 3.000 millones, la otra emisién de capital fue en mayo 2020 por un valor de
USD 4.000 millones, y por ultimo estd compuesta por la emisién de capital que fue en septiembre
de 2019 por un valor de USD 5.000 millones.

En mayo 2022, se recompraron ciertos bonos que habian sido emitidos en mayo 2020 y en
septiembre 2019 antes del vencimiento a través de oferta publica de adquisicién. Adicionalmente,

en junio 2022, se pago la totalidad de la deuda que vencia en septiembre 2022.

A continuacion se puede ver cémo esta compuesta la deuda financiera de la compaiiia:
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Tabla 10: Composicion de la Deuda Financiera de PayPal Holdings Inc. al 31 de diciembre de 2022
en millones de USD

Septiembre 2019 deuda emitida por USD 5.0 millones

Bonos a tasa fija al 2.200% 9/26/2022 2,39% - 1.000
Bonos a tasa fija al 2.400% 10/1/2024 2,52% 1.250 1.250
Bonos a tasa fija al 2.650% 10/1/2026 2,78% 1.250 1.250
Bonos a tasa fija al 2.850% 10/1/2029 2,96% 1.500 1.500
Mayo 2020 deuda emitida por USD 4.0 millones

Bonos a tasa fija al 1.350% 6/1/2023 1,55% 418 1.000
Bonos a tasa fija al 1.650% 6/1/2025 1,78% 1.000 1.000
Bonos a tasa fija al 2.300% 6/1/2030 2,39% 1.000 1.000
Bonos a tasa fija al 3.250% 6/1/2050 3,33% 1.000 1.000
Mayo 2022 deuda emitida por USD 3.0 millones

Bonos a tasa fija al 3.900% 6/1/2027 4,06% 500 -
Bonos a tasa fija al 4.400% 6/1/2032 4,53% 1.000 -
Bonos a tasa fija al 5.050% 6/1/2052 5,14% 1.000 -
Bonos a tasa fija al 5.250% 6/1/2062 5,34% 500 -
Total deuda a plazo 10.418 9.000

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compaiia 2022

Existen una amplia variedad de ratios para poder analizar con mayor detalle la estructura de
capital, a continuacién se analizaran algunos:

Tabla 11: Evolucion de ratios de estructura financiera PayPal Holdings Inc. 2018 - 2022

Endeudamiento

1,82 2,03 2,51 2,49 2,88
(Pasivo Total /Patrimonio Neto)
Endeudamiento financiero : 0,30 0,45 0,41 0,51
(Deuda financiera / Patrimonio Neto)
Cobertura de intereses ) 13,01 21,43 23,82 16,95
(EBITDA / Intereses Financieros)
Ratio de liquidez 1,27 1,43 1,33 1,22 1,28
(Activo Corriente / Pasivo Corriente)
Nivel de apalancamiento ) 0,10 0,13 0,12 0,13

(Deuda financiera / Activo)

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compardiia 2018 - 2022

El ratio de endeudamiento es la relacién entre el pasivo y el patrimonio neto. Puede ser
interpretado como la cantidad de deuda por cada unidad del capital de los accionistas. En este caso,
los datos revelan que, en promedio, la deuda de la empresa equivale al 200% del capital propio.
Durante los ultimos cinco afios, este indice ha permanecido en niveles constantes, y ha
experimentado pequeios incrementos en los Ultimos afios debido a las emisiones de deuda.
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El endeudamiento financiero muestra la relacion entre la deuda financiera y el patrimonio
neto. En 2019 este ratio tomaba un valor de 0,30, y durante los tres afos siguientes ascendia hasta
llegar a un valor promedio de 0,46.

El ratio de cobertura de interés es muy importante ya que ve el grado de endeudamiento
gue tiene la compaiiia, el mismo nos muestra si la empresa tiene suficientes ingresos para entender
las deudas. El ratio de cobertura de interés se mide haciendo el EBIT sobre los intereses pagados.

Se puede ver que ambos ratios de cobertura estan dentro de los pardametros normales de la
compaiiia, es decir que la empresa esta solvente y puede asumir los gastos generados por la deuda
financiera.

A diferencia con los ratios de cobertura de interés, el ratio de liquidez indica si la empresa es
capaz de asumir sus obligaciones financieras de corto plazo y también para ver cudl es la solvencia
gue tiene la empresa para afrontar estas obligaciones. Se utiliza el activo corriente y el pasivo
corriente de la compafiia. Se observa que el ratio de liquidez da mayor a uno durante los cinco afios
de andlisis, esto indica que los activos corrientes son mayores a los pasivos corrientes y que la
compaiiia tiene la capacidad de afrontar el pago de todas las obligaciones de corto plazo.

Por ultimo, el ratio de nivel de apalancamiento de la empresa no es alto, pero se ha
mantenido estable y constante durante los cinco afios de analisis, desde 0,10 en el afio 2019, ya que
en el afio 2018 no existia deuda financiera, hasta 0,13 en el afio 2022. Esto muestra que la deuda
financiera promedio pesa un 12,6% del activo total.

4.3 Ratios Operativos

El capital de trabajo representa los recursos financieros disponibles inmediatamente para
mantener las operaciones comerciales y cubrir deudas a corto plazo. Un capital de trabajo positivo
indica que la empresa tiene suficientes activos liquidos para hacer frente a sus pasivos a corto plazo,
mientras que un capital de trabajo negativo podria sefialar dificultades financieras.

Para el calculo del capital de trabajo neto se tuvieron en cuenta las cuentas netas por cobrar,
los prestamos e interés por cobrar, fondos por cobrar y cuentas de clientes, cuentas a pagar y fondos
por pagar y cuentas de clientes. No se han tenido en cuenta las existencias de dinero en efectivo y
equivalentes.
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Grdfico 28: Evolucién de Capital de trabajo neto y Capital de trabajo/Ventas de PayPal Holdings Inc. 2018 - 2022
Expresado en millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compaiiia 2018 - 2022

Se puede apreciar en el Gréfico 28, la evolucién del capital de trabajo que tuvo la compaifiia.
Iniciando en el afio 2018 con una cifra de USD 1.064 millones, y finalizando en el afio 2022 con un
valor de USD 4.518 millones. La disminucién en el afio 2020 se da por la baja en los prestamos e
intereses a cobrar, acompafiado de un aumento del 44% en los fondos y cuentas de clientes a pagar.
En cuanto al aumento generado en el afio 2022, fue ocasionado por el aumento en los prestamos e
intereses a cobrar en un 53%, y no siguid la misma linea el aumento de los fondos y cuentas de
clientes a pagar que aumento un 3%.

Al relacionar el capital de trabajo con las ventas, se puede analizar el volumen operado en
relacion a lo obtenido. El ratio fue variando constantemente durante los afios expuestos. En el afio
2020 el ratio disminuyo considerablemente debido al aumento en los fondos y cuentas de clientes a
pagar, relacionado que las ventas ese afio tuvieron un crecimiento del 21% aproximado, y logro que
el ratio disminuyera considerablemente. En cuanto al afio 2022, ve puede observar un claro
incremento, debido al aumento en los fondos por cobrar y a que las ventas no aumentaron en la
misma magnitud que los afios anteriores.

4.4 Competidores

Como ya se menciond con anterioridad, la industria de pagos digitales es muy competitiva,
ya sea a nivel local en Estados Unidos, como a nivel global. PayPal, es una compafiia que los ultimos
afios tuvo un gran crecimiento y esto fue gracias a la ayuda que tuvo con la sociedad con eBay. En
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los ultimos afios, donde se desato la pandemia global en consecuencia del COVID-19, PayPal
incremento sus ingresos y también el desarrollo de sus productos.

Lo mismo sucedid con sus competidores, algunos tuvieron grandes resultados durante los
afios 2020 y 2021, pero en el afio 2022 cuando la economia se empezd a estabilizar volvieron a sus
flujos de ingresos anteriores, lo que género que los resultados finales no tengan el mismo nivel que
el afio anterior.

En la tabla 12, se pueden observar los principales indicadores, de los competidores directos:
Fiserv Inc., Global Payments Inc., Visa Inc., MasterCard Inc.:

Tabla 12: Indicadores de crecimiento y rentabilidad de PayPal Holdings Inc. Vs pares del mercado

PayPal Holdings Global Payments
Y ne Fiserv Inc. Y Visa Inc. MasterCard Inc.

Inc. Inc.

2022 2022 2022 2022 2022
Crecimiento Ventas 15,5% 32,1% 27,8% 9,2% 10,4%
(CAGR 2018 - 2022)
Margen Operativo 13,9% 21,1% 7,1% 64,2% 55,2%
(EBIT / Ventas)
Margen EBITDA 18,7% 28,5% 26,9% 67,1% 65,7%
(EBITDA / Ventas)
ROA . 4,9% 4,5% 1,4% 22,0% 31,7%
(EBIT / Activo Total)
ROE 11,9% 8,0% 0,5% 42,0% 156,2%

(Resultado Neto / Patrimonio Neto)

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de PayPal Holdings, Inc, Fiserv Inc., Global Payments Inc.,
Visa Inc. y MasterCard Inc.

En las cuatro compafiias analizadas, se observa que el menor CAGR 2018 — 2022 de los
competidores es el de Visa Inc., esto se debe a que la compaiiia no sufrié grandes incrementos en
las ventas durante los Ultimos cinco afios, sino mas bien se mantuvo estable. Visa Inc., es una de las
principales empresas s nivel global de medios de pago, donde durante la pandemia originada por el
COVID - 19 no tuvo mayores repercusiones en sus resultados. El resto de las empresas crecieron de
forma similar.

El margen operativo de PayPal, es uno de los menores del mercado. Igualmente, Global
Payments Inc., fue la compafiia que arrojo el menor valor que fue de 7,1%, ocasionado
principalmente por un aumento en los gastos de deterioro en el fondo de comercio y por perdidas y
disposicion comercial.

El margen EBITDA de PayPal, aunque es un buen resultado para la compafiia, arroja el
resultado mds bajo versus sus pares del mercado 18,7%, pero se asemeja a Fiserv Inc. y a Global
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Payments Inc. En su contraposicion, se encuentran Visa Inc. y MasterCard Inc. con un 67,1% vy 65,8%
respectivamente.

Por ultimo en términos de rentabilidad, PayPal se encuentra en la media de la industria,
siendo asi para el ROA, Global Payments Inc. el menor de ellos con un resultado de 1,4%, y al mayor
de ellos, MasterCard Inc., con un resultado de 31,7%. En cuanto al indice ROE, PayPal se mantiene
en el medio de sus competidores, pero Global Payments continua en su menor medida con un
resultado de 0,5%.

Tabla 13: Indicadores de gestion financiera de PayPal Holdings Inc. Vs pares del mercado

2022 2022 2022 2022 2022
Endeudamiento 2,88 1,66 0,99 1,40 5,09
(Pasivo / Patrimonio neto)
Endeudamiento Financiero 51,4% 66,5% 54,5% 63,1% 216,3%
(Deuda financiera / Patrimonio Neto)
Cobertura de Intereses
16,95 6,78 5,37 36,57 31,19

(EBITDA / Intereses financieros

Ratio de liquidez . 1,28 1,04 0,92 1,45 1,17
(Activo Corriente / Pasivo Corriente)
Nivel de apalancamiento

(Deuda financiera / Activo)

0,13 0,25 0,27 0,26 0,36

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de PayPal Holdings, Inc, Fiserv Inc., Global Payments Inc.,
Visa Inc. y MasterCard Inc.

En la Tabla 13, se puede observar los indicadores de gestidn financiera de PayPal versus sus
competidores. No existe una misma tendencia para todas las compafiias en los primeros tres ratios,
ya que, en el ratio de Endeudamiento y Endeudamiento financiero esta jugando parte el patrimonio,
donde cada empresa tiene distintos métodos de recompra de acciones vigentes al cierre de cada
ejercicio. En cuanto a los ratios de liquidez y el Nivel de apalancamiento, si se puede ver una
tendencia bastante estable.
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5. Valuacion del capital accionario
5.1 Valuacion por Flujo de Fondos descontados

En la primera seccion de la valuacion del capital accionario de PayPal Holdings Inc., se empleé la
metodologia de Flujo de Fondos descontados a una tasa de capital.

La valuacion por Flujo de Fondos descontados es una método muy utilizado que se basa,
principalmente, en la generacion de flujos futuros que va a tener la compania. Adicionalmente, es
una forma aplicada por los inversionistas, ya que a la hora de invertir en una empresa los mismos
necesitan ver si las companiias van a generar ganancias a lo largo de la vida.

El calculo realizado es un aproximado segun la informacidn que fue presentada a lo largo del
trabajo, bajo proyecciones y estimaciones de mercado y también mismo de los directivos de la
compafiia con los propdsitos para los proximos anos. Las ventajas que tiene este método de
valuacién es que es posible cuantificar el retorno préximo que tiene una compaiiia, poder analizar
la necesidad de capital a corto plazo y poder conocer el valor de la empresa. En cuanto a las
desventajas, las proyecciones no son 100% ciertas, sino mas bien son estimaciones de mercado, y al
ser de esa forma, los resultados pueden ir variando si las variables se modifican en la realidad. Por
lo tanto, el resultado es un valor aproximado y no es 100% real.

En primer lugar para poder realizar la valuacion, es necesario estimar la vida futura de la
compaiiia, en el caso de PayPal es una empresa con una amplia proyeccién de vida futura, por lo
tanto, se proyectaran 5 afios de los flujos de fondos y luego se tomara el valor termina a
perpetuidad.

Por otro lado, se tiene que ver la capacidad que tiene la compaiiia para generar flujos de
fondos futuros, es decir, es necesario proyectar los flujos de fondos.

Los flujos de fondos se pueden ver de la siguiente manera:

EBIT (1-t)
+ Depreciaciones
- Inversiones de Capital
+/- Variacién del Capital de trabajo
Flujo de fondos de la Firma
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Por lo tanto, para poder realizar los célculos, se necesita estimar el EBIT, es decir se van a
proyectar las ventas futuras y los margenes operativos. Adicionalmente, se requieren las inversiones
en capital futuras y el capital de trabajo.

Como se menciond anteriormente, el flujo de fondos se debe descontar a una tasa que es
denominada Tasa de costo Capital, es el costo medio ponderado del capital. Para el mismo se
necesita el costo del equity (ke) y el costo de la deuda (kd).

El modelo utilizado para poder lograr obtener el costo de capital, es una férmula que
pondera los costos propios o de inversionistas teniendo en cuenta su tamafio relativo. El valor del
Equity y el valor de la Deuda deben estar a precios de mercado:

Costo de Capital = Costo del Equity (ke) x Equity + Costo de Deuda (kd) x (1-t) x Deuda
Deuda + Equity Deuda + Equity

En una primera instancia se debe estimar el costo del equity, en otras palabras, se debe
encontrar la tasa de retorno del equity. Para esto nos basaremos en el modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model):

Costo del equity = Tasa libre de riesgo + (Beta x Prima de Riesgo)

El CAPM proporciona una forma de calcular el rendimiento esperado de un activo financiero,
en este caso el valor de la accién de la compafiia, tomando en cuenta el riesgo que representa en
relacion con el mercado en su conjunto.

La tasa libre de riesgo es la tasa de rendimiento que se obtendria invirtiendo en un activo
completamente libre de riesgo. Generalmente, se toma la tasa de un bono del Tesoro de Estados
Unidos, que son considerados libre de riesgo, ya que se asume que el gobierno cumplird con sus
obligaciones.

Para esta valuacidn se utilizara para la tasa libre de riesgo la tasa de referencia del bono de
tesoro a 10 anos de Estados Unidos al 31 de diciembre de 2022, dicho valor era de 3,879%.

Para poder obtener el valor del beta, se necesita tomar como referencia algun indice de
mercado. PayPal al ser una compaiiia que cotiza en la bolsa de Nueva York (NASDAQ) y su principal
actividad es operada en los Estados Unidos, se tomara como referencia el indice del S&Y 500 (*GSPC)
de los ultimos 5 afios, en retornos semanal.
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Se realizara una regresion lineal simple, como variable dependiente los retornos de PayPal y
como variable independiente los retornos de S&P 500. A continuacion se expone el grafico de
dispersion:

Grdfico 29: Regresion lineal simple de PayPal Holdings Inc. 2018 - 2022 vs S&P 500
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Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes de los valores de las acciones en Yahoo Finance 2018 - 2022

Se observa que existen algunos datos outliers , que son datos fuera de serie, pero los deje para que
tengan todos los valores necesarios para tener el resultado mas exacto posible. En el Anexo IV se
agrega el resultado total de la regresion realizada.

Adicionalmente se realizé, una comparacién del beta de tres competidores, que son los que
mas guardan relacién con PayPal, los mismos son Global Payments, Visa y MasterCard. Para esto, se
tom¢ la siguiente féormula para poder desapalancar los betas de dichas compaiiias:

Beta Desapalancado = Beta Apalancado
[1+(1-t)(D/E)]

59



El resultado obtenido fue similar al beta resultante segun el célculo de la regresién lineal
simple descripta anteriormente. Pero para poder terminar de validar, elabore un cuadro
comparativo con los betas de las tres compaiiias con su relacion de deuda financiera y equity a valor
de mercado, para poder desapalancar los mismos, y luego obtener el promedio para volver a
apalancar con la estructura de capital de PayPal:

Tabla 15: Cdlculo beta de PayPal Holdings Inc. y comparables

Beta Apalancado 1,312 1,007 1,154
Proporcién D/E 0,470 0,057 0,041
Tasa Impositiva 31/12/2022 21% 21% 21%
Beta Desapalancado 0,957 0,963 1,118
Promedio Beta Desapalancado 1,013
Proporcién D/E PayPal 0,129
Tasa Impositiva 31/12/2022 PayPal 21%
Beta Promedio Apalancado 1,116

Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes de los valores de las acciones en Yahoo Finance 2018 - 2022
Como conclusiéon del beta obtenido primitivamente, guarda relacién con el beta promedio
de mercado apalancado con la estructura de capital propia y la tasa impositiva.
En cuanto al ultimo dato necesario para poder calcular el costo del equity, es la prima de

riesgo. En este caso, utilice un promedio simple de los retornos anuales del S&P 500 de los ultimos
50 afos y al mismo se le debe restar la tasa libre de riesgo:

Tabla 16: Cdlculo Prima de Riesgo PayPal Holdings Inc.

Retorno Histdrico S&P 500 9,55%
Tasa libre de riesgo 3,88%
Prima de riesgo 0,057

Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes de Yahoo Finance

Por lo tanto, el costo del equity arrojo un resultado de 10,92%:
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Costo del equity = Tasa libre de riesgo + (Beta x Prima de Riesgo)
Costo del equity = 0,0388 + (1,24 x 0,0567)

Costo del equity = 0,1092

En cuanto al costo de la deuda representa el rendimiento requerido por los inversores o
prestamistas a cambio de financiar la compaiiia.

PayPal Holdings Inc. actualmente mantiene activas tres emisiones de deuda en su estructura
financiera. No obstante, al calcular el costo de la deuda para fines de analisis, se ha optado por
considerar especificamente los ultimos cuatro bonos emitidos en la mas reciente emision. Esta
eleccidn estratégica se fundamenta en la premisa de que los bonos mas recientes reflejan de manera
mas precisa las condiciones actuales del mercado y las tasas de interés, proporcionando asi una
evaluacion mas actualizada y relevante del costo de la deuda para la compaiiia. Este enfoque
refinado busca capturar con mayor precision el entorno financiero actual y garantizar una evaluacion
mas certera de los compromisos financieros de PayPal.

Para garantizar una estimacién robusta y representativa del costo de la deuda, se utilizé el
promedio de las tasas YTM obtenidas de los cuatro bonos mencionados. Esta decision se basa en la
premisa de que el promedio mitigaria cualquier volatilidad puntual en las tasas de rendimiento
individuales y ofreceria una tasa de costo de deuda mas equilibrada y representativa de la situacion
financiera actual de PayPal. De esta manera, al incorporar el YTM promedio de los ultimos cuatro
bonos emitidos, se busca reflejar con precisidn las condiciones de mercado y proporcionar una base
sélida para la valuacién financiera de la empresa.

Tabla 17: Cdlculo Costo de deuda de PayPal Holdings Inc.

Vencimiento Tasa Efectiva Emisién  Precio 31/12/2022 YTM

Bonos a tasa fija al 5.050% 1/6/52 5,14% 1.000 97,35 5,23%
Bonos a tasa fija al 4.400% 1/6/32 4,53% 1.000 94,75 5,05%
Bonos a tasa fija al 5.250% 1/6/62 5,34% 500 98,54 5,34%
Bonos a tasa fija al 3.900% 1/6/27 4,06% 500 98,16 4,31%

Promedio 4,98%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la Compahdia 2022 y Market Insider

Antes de poder dar el resultado final del costo de capital, queda dos variables mas a obtener.
La primera es el valor del equity de mercado, el mismo se obtiene multiplicando la cantidad de
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acciones que habia en circulacién al cierre de ejercicio del afio 2022 (momento del analisis) por el
valor de cotizacion del mercado de la accion de PayPal:

Cantidad de acciones Cotizacién al 30/12/22 Valor equity de mercado
1.131.373.298 USD 71,22 USD 80.576.407.414,93

Por ultimo, el valor del impuesto que se tomo es el importe que Estados Unidos cobra que
es el 21%, ya que el 54% de los ingresos son del pais en cuestién. El valor final del costo de capital
es de:

Tabla 18: Cdlculo tasa WACC de PayPal Holdings Inc.

Costo del Equity
Tasa libre de riesgo 3,88%
Beta PayPal 1,24
Retorno Histérico S&P 500 9,55%
Costo del Equity (ke) 10,92%
De
Costo de |la Deuda 4,98%
Tasa Impositiva 21,00%
Costo de la deuda después de impuestos 3,94%
Equity / Capital Total 0,886
Deuda Financiera / Capital Total 0,114
WACC 10,12%

Fuente: Elaboracion propia

Proyeccion de Ventas
Las ventas de la compafiia se basan en dos variables fundamentales, el volumen total

procesado de pagos y la cantidad de transacciones procesadas. La tendencia de las mismas en los
ultimos afos fue la siguiente:
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Tabla 19: Principales Fuentes de medicion de las ventas de PayPal Holdings Inc.
Expresado en millones de USD, en millones de transacciones y en millones de cuentas activas

Volumen Procesado (USD) 281.764 354.014 456.179 578.419 711.925 936.062 1.245.879 1.357.122

Ventas Transaccionales (USD) 8.128 9.490 11.501 13.709 16.099 19.918 23.402 25.206

Ventas por otros servicios (USD) 1.120 1.352 1.593 1.742 1.673 1.536 1.969 2.312
_________________ Cantidad transacciones procesadas (#) 498 €129 7769 9871 12361 15423 19348 22349
Comision cobrada (Ventas Transaccionales USD / Volumen Procesado USD) 2,88% 2,68% 2,52% 2,37% 2,26% 2,13% 1,88% 1,86%

Ventas Transaccionales USD / Cantidad de Transacciones procesadas 1,65 1,55 1,48 1,39 1,30 1,29 1,21 1,13
. Dlar por ticket (Volumen Procesado USD / Cantidad transacciones procesadas) 57,18 5776 5872 5860 5759 . 6069 6439 60,72
Variacién Volumen Procesado % 25,64% 28,86% 26,80% 23,08% 31,48% 33,10% 8,93%

Variacion Ventas Transaccionales % 16,76% 21,19% 19,20% 17,43% 23,72% 17,49% 7,71%

Variacion Ventas por otros servicios % 20,71% 17,83% 9,35% -3,96% -8,19% 28,19% 17,42%

______________ Variacion Cantidad transacciones Procesada % 2437% _  2676% _ _ 27,06% _ _2523% __ _2477% __  _ 2585% _ __ 1551%

Fuente: Elaboracion propia con base en los Reportes anuales de PayPal Holdings Inc.
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Durante los ultimos seis afios, PayPal Holdings Inc. experimentd un notable crecimiento,
destacando especialmente su colaboracién con eBay. Sin embargo, los afios 2022 y 2021 presentaron
un escenario distinto marcado por la pandemia de COVID-19, que generd impactos significativos en
la dindmica del mercado.

Una observacion detallada revela que el volumen procesado y las ventas transaccionales
siguen una tendencia paralela, mostrando una correlacion evidente en su evolucidn. Esta coherencia
indica la influencia mutua entre estas dos métricas clave para la empresa.

En contraste, el Ultimo afio ha sido testigo de un crecimiento mas moderado, atribuible a la
situacion macroeconémica de Estados Unidos y la perspectiva de estabilizacion futura de la
economia. Este entorno ha influido en la trayectoria ascendente que la compania experimenté en
afios anteriores.

Ante este escenario, la direccidn de PayPal proyecta un crecimiento del 9% para el afio 2023.
Esta estimacion se alinea con el crecimiento observado en el dltimo afio, marcando un equilibrio
prudente entre las condiciones macroeconémicas actuales y las expectativas para el futuro cercano.
Este 9% se ha elegido como la métrica de proyeccidn para los préximos cinco afos, reflejando la
confianza de la direccién en la capacidad de la empresa para mantener un ritmo sostenible de
crecimiento en el horizonte previsible.

Teniendo en consideraciéon dicho crecimiento, las ventas proyectadas quedarian de la
siguiente forma:

Tabla 20: Evolucion proyectada de las ventas de PayPal Holdings Inc. 2023 - 2027

Expresado en millones de USD

2022 2023 (e) 2024 (e)  2025(e) ~ 2026(e) 2027 (e) CAGR

Ventas 27.518 29.995 32.694 35.637 38.844 42.340 9,00%

Fuente: Elaboracion propia

Margen Operativo

Tal como se ha demostrado en la seccion de analisis financiero, el margen operativo de la
compaiiia se mantiene estable entre 14% y 16,8%. Como PayPal opera en una industria estable y en
pleno crecimiento, se consideréd como porcentaje de crecimiento el promedio de los Ultimos cinco
afios del Margen Operativo:
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Tabla 21: Evolucion Margen Operativo y EBIT de los ultimos 5 afios de PayPal Holdings Inc.
Expresado en millones de USD

EBIT 2.194 2.719 3.289 4.262 3.837 3.260
Margen Operativo (EBIT / Ventas) 14,20% 15,30% 15,33% 16,80% 13,94% 15,11%

Fuente: Elaboracion propia con base Reportes anuales de PayPal Holdings Inc.

La proyeccién del margen operativo de PayPal para los proximos afios es:

Tabla 22: Evolucion proyectada del Margen Operativo y EBIT de PayPal Holdings Inc. 2023 - 2027
Expresado en millones de USD

Margen Operativo 13,94% 15,11% 15,11% 15,11% 15,11% 15,11%
EBIT 3.837 4,533 4,942 5.386 5.871 6.399

Fuente: Elaboracion propia

Depreciacion y Amortizacion

La depreciacién y la amortizacidn que se utilizara para proyectar va a estar basada en como
fue evolucionando el rubro de Propiedad, Plata y Equipo bruto y los Activos Intangibles brutos, y el
cargo de Amortizacion y depreciacion en resultados anual.

Tabla 23: Evolucion Propiedad Planta y Equipo y Activos Intangibles con su respectiva amortizacion anual
de PayPal Holdings Inc. 2018 - 2022

Expresado en millones de USD

Propiedad, Planta y Equipo 5.907 6.416 7.009 7.590 8.112

Activos Intangibles 2.133 2.289 2.975 3.694 3.596

Amortizacion Propiedad, Plata y Equipo 776 912 1.189 1.265 1.317

Tasa de Amortizacion y Depreciacion 9,7% 10,5% 11,9% 11,2% 11,2%
Promedio 5 afios 10,9%

Fuente: Elaboracion propia con base Reportes anuales de PayPal Holdings Inc.

En la tabla 23, se puede observar que la amortizacidon y depreciacion de los activos de
Propiedad, Planta y equipo y los Activos intangibles fue constante los ultimos 5 afos, el rango se
mantuvo entre 9,7% y 11,2%, por lo tanto el promedio a considerar es de 10,5% sobre las ventas
proyectadas.
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Inversiones de Capital

Para estimar las inversiones de capital o CAPEX futuras, se tomd en cuenta la relacién que
tienen las inversiones realizadas durante los 5 afios pasados con las ventas totales de la compafiia.
Dentro de las inversiones de capital se consideraron las Compras de Propiedad, Planta y Equipo y los
ingresos por venta del mismo rubro.

Como variable para poder proyectar se tomo el promedio de los mismos.

Tabla 24: Evolucion Inversiones de Capital de PayPal Holdings Inc. 2018 - 2022
Expresado en millones de USD

Ventas Totales 15.451 17.772 21.454 25.371 27.518
Inversiones de Capital o CAPEX 820 687 746 903 701
CAPEX / VENTAS TOTALES 5,3% 3,9% 3,5% 3,6% 2,5%
Promedio 5 afios 3,8%

Fuente: Elaboracidn propia con base Reportes anuales de PayPal Holdings Inc.

Se tomaron las ventas previamente proyectadas y se aplicé el porcentaje promedio de 3,8%
de inversiones de capital de la tabla 24 obteniendo los siguientes resultados:

Tabla 25: Evolucion proyectada de las Inversiones de Capital de PayPal Holdings Inc. 2023 - 2027
Expresado en millones de USD

Ventas Proyectadas 27.518 29.995 32.694 35.637 38.844 42.340
CAPEX / Ventas 2,5% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8% 3,8%
CAPEX 701 1.125 1.226 1.337 1.457 1.588

Fuente: Elaboracion propia

Capital de Trabajo

Para poder proyectar el Capital de Trabajo se tuvo en cuenta la relacién entre las cuentas a
cobrar con clientes menos las cuentas a pagar con los proveedores y las ventas totales de la
compaiiia. Se considero el promedio de los Ultimos 5 afios para poder armar la proyeccion del capital
de trabajo.
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Tabla 26: Evolucion del Capital de Trabajo de PayPal Holdings Inc. 2018 - 2022

Expresado en millones de USD

Ventas Totales 15.451 17.772 21.454 25.371 27.518
Capital de Trabajo 1.064 2.175 1.094 2.749 4.518
Capital de Trabajo / Ventas 6,9% 12,2% 5,1% 10,8% 16,4%
Promedio 5 afios 10,3%

Fuente: Elaboracion propia con base Reportes anuales de PayPal Holdings Inc.

Al tener el porcentaje de proyeccidn, se toman las ventas proyectadas para sacar el nuevo
valor estimado del Capital de Trabajo. En cuanto el valor a considerar en el Flujo de Fondos
Descontados, es la variacion afio a afio del mismo:

Tabla 27: Evolucion proyectada del Capital de Trabajo de PayPal Holdings Inc. 2023 - 2027
Expresado en millones de USD

Ventas Proyectadas 27.518 29995 32694 35.637 38.844 42.340

Capital de trabajo /Ventas 16,4% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3% 10,3%
Capital de Trabajo 4,518 3.088 3.366 3.669 3.999 4.359
Variacién del Capital de Trabajo 1.769 (1.430) 278 303 330 360

Fuente: Elaboracion propia

Tasa Impositiva

PayPal Holdings Inc., al ser una compaiiia Estadounidense y tienen mas del 50% de la
operacion y de los ingresos en dicho pais, la tasa impositiva a considerar va a ser el 21% que es el
valor utilizado en Estados Unidos para el cobro de impuesto a las ganancias de las empresas.
Valor Terminal

El valor terminal permite estimar le flujo de fondos mas alla de la proyeccion de cinco afios

gue se va a presentar. El valor terminal sera medido en términos de perpetuidad, ya que PayPal es
una compaiiia estable y con grandes proyecciones de en mercado.
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Valor Terminal = Flujo de fondos libre 1
(r-g)

Donde el Flujo de fondos libre 1 es el flujo de fondos del afio 6, descontado a la tasa de costo de
capital (r) menos la tasa de crecimiento a perpetuidad (g).

Para calcular la tasa de crecimiento a perpetuidad, se ha tenido en cuenta la proyeccion del
Producto Bruto Interno (PBI) de Estados Unidos. La eleccién de Estados Unidos como referencia se
fundamenta no solo en ser la sede principal de las operaciones de PayPal Holdings Inc., sino también
en su condicién como uno de los mercados financieros mas prominentes a nivel mundial.

El crecimiento econdmico observado en los ultimos afos ha establecido tendencias a nivel
global, y se proyecta una tasa de crecimiento del 4,30% para el periodo comprendido entre 2022 y
2027.

Grdfico 30: Proyeccion del Crecimiento del Producto Bruto Interno en Estados Unidos
Expresado en miles de millones de USD
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Fuente: Elaboracidn propia en base a los reportes de Statista
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Flujo de Fondos Descontado

Con el propdsito de proyectar el flujo de fondos descontados y, en consecuencia, obtener
una valoracién estimada de las acciones de PayPal Holdings Inc. al 31 de diciembre de 2022, se
llevaran a cabo tres escenarios distintos. En primer lugar, se desarrollara un escenario base que se
fundamentara en las proyecciones previamente elaboradas. Posteriormente, se incorporard un
escenario optimista, caracterizado por un aumento del 15% en el valor de las ventas totales, con el
objetivo de evaluar el impacto de un escenario mas favorable. Por Ultimo, se contemplard un
escenario pesimista que reducird en un 15% el valor de las ventas totales, permitiendo asi analizar
las implicancias de un panorama menos favorable. Esta metodologia de escenarios proporcionara
una perspectiva mas completa y matizada para la valuacion, considerando diferentes posibilidades
gue pueden afectar el desempefio financiero de la compaifiia.

Tabla 28: Valuacion por Flujo de Fondos Descontados de PayPal Holdings Inc.

Expresado en millones de USD a excepcion de la cantidad de acciones y el precio por accion

Fecha de Valuacion Escenario Pesimista Escenario Base Escenario Optimista
Tasa de Crecimiento (g) 4,30% 4,30% 4,30%
Tasa de descuento (WACC) 10,12% 10,12% 10,12%
Valor de PayPal Holdings Inc. al 31/12/2022 100.054 118.435 136.816
Caja y Equivalentes 10.868 10.868 10.868
Deuda Financiera -10.417 -10.417 -10.417
Valor del Capital Accionario al 31/12/2022 100.505 118.886 137.267
Cantidad de Acciones al 31/12/2022 1.131.373.298 1.131.373.298 1.131.373.298
Precio por Accion UsD 88,83 USD 105,08 usD 121,33

Fuente: Elaboracion propia

En la Tabla 28 se obtuvieron los resultados finales de la valuacién del precio de la accion por
el método de Flujo de Fondos Descontados. En el escenario base se logré el valor de PayPal Holdings
Inc. de USD 118.435 millones, y un valor del capital accionario de USD 118.886 millones. Para poder
obtener el importe del valor del capital, se sumé los conceptos relacionados con efectivo y sus
equivalentes y se quitd la deuda financiera, todos los conceptos son del balance financiero al 31 de
diciembre de 2022. Como la finalidad del trabajo es poder exponer cuanto valdria la accion de la
compafiia con las proyecciones realizadas, lo Ultimo que se realizé fue dividir por la cantidad de
acciones en circulacién y asi poder dar a conocer el resultado final de la acciéon que fue de USD
105,08 c/u.

En cuando al escenario optimista, se incremento el valor de las ventas a un sobrecrecimiento
del 15%, por lo tanto se obtuvo un valor de la empresa de USD 136.816 millones, y el valor del capital
accionario de USD 137.267 millones. El valor de la accién estimada para el escenario optimista fue
de USD 121,33 c/u.
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Por ultimo el escenario pesimista, se disminuyé un 15% el valor de las ventas sobre el
crecimiento proyectado en el escenario base. Para el valor de la empresa los resultados arrojaron un
valor de USD 100.054 millones y, en cuanto al capital accionario, de USD 100.505 millones. El valor
de la accidn es de USD 88,83 c/u.

En los anexos se pueden encontrar el cdlculo final realizado para poder llegar a los
resultados.

5.2 Valuacion por Multiplos

La valuacién por multiplos, es un método muy utilizado para poder hallar el valor de una
compaiiia. El principal componente de dicha valoracidn es poder encontrar empresas que sean del
mismo rubro y similares en tamafio y mercado donde operan, para asi poder relacionar
determinados fundamentos y encontrar el valor buscado. Los multiplos son ratios o indicadores
financieros que se utilizan para realizar las comparaciones.

Para poder realizar el ejercicio de comparar empresas similares, es fundamental que las
misma coticen en la bolsa, ya que necesita informacion publica para poder hallar los ratios
correspondientes. Las empresas utilizadas en este método de valuacién, son las mismas compaiiias
qgue fueron presentadas en el andlisis financiero. Existe bastante disparidad entre las mismas, ya que
Visa y MasterCard se llevan la mayor parte del share del negocio.

Las variables fundamentales utilizadas fueron:

e CAGR de los ultimos cinco afios

o CAGR EBITDA de los ultimos cinco aifos
e Margen EBITDA

e Margen EBIT

e ROA

El multiplo que fue utilizado para tomar como referencia fue el Enterprise Value / EBITDA, el
mismo es el ratio que mas representa a la industria de pagos y por lo tanto, es el que muestra un
resultado mas certero sobre el valor de todas las empresas comparables y, de esta forma, poder
llegar a un valor mayormente aproximado en la valuacién de PayPal Holdings, Inc. El ratio Enterprise
Value / EBITDA indica cuantas veces se paga el EBITDA sobre el valor de la empresa.

Cuando se llegan a la informacion necesaria para poder realizar los ratios correspondientes,
se realiza una mediana para poder ver cual es el promedio o, mejor dicho, cual es el valor promedio

del mercado en cada uno de los fundamentos y en el multiplo utilizado.

PayPal Holdings, Inc., es una compafiia promedio de mercado. La misma se encuentra en el
medio, con mucho potencial de crecimiento, entre las empresas mas grandes y lideres en los medios
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de pagos que son Visa y MasterCard, y entre empresas mas pequefias como Global Payments y
Fiserv. Los resultados fueron los siguientes:

Tabla 29: Miuiltiplos para la valuacion de PayPal Holdings Inc. vs los competidores
Expresado en %

Fiserv Inc. 12,55 32,1% 18,8% 28,5% 21,1% 4,5%
Global Payments 13,94 27,8% 26,8% 26,9% 7,1% 1,4%
Visa 22,34 9,2% 7,7% 67,1% 64,2% 22,0%
Mastercard 26,53 10,4% 11,4% 65,7% 55,2% 31,7%
Mediana 18,14 19,1% 15,1% 47,1% 38,1% 13,2%
PayPal 17x - 18,5x 15,5% 14,8% 18,7% 13,9% 4,9%

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de PayPal Holdings, Inc, Fiserv Inc., Global Payments Inc.,
Visa Inc. y MasterCard Inc.

En base a los resultados expuestos se puede verse similitudes con Fiserv Inc. y Global
Payments Inc., que presentan el CAGR EBITDA de los ultimos 5 afos similares. Sin embargo, el
Margen EBITDA muestra ciertas diferencias con la compaifiia.

Por lo tanto, el rango razonable de multiplos serd entre 17x y 18,5x.

En base al EBITDA utilizado, se consideré que el obtenido en el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2022 fue el mds consistente para tomar como valor de referencia para realizar la
valuacion por multiplos.

Tabla 30: PayPal Holdings Inc. - Valuacion por Miiltiplos

Expresado en millones de USD a excepcion de la cantidad de acciones y el precio por accién

EBITDA 5.154 5.154 5.154
Caja y Equivalentes 10.868 10.868 10.868
Deuda Financiera -10.417 -10.417 -10.417

Cantidad de Acciones al 31/12/2022 1.131.373.298 1.131.373.298 1.131.373.298

Fuente:Elaboracion propia

70



De acuerdo a lo expuesto en la tabla 30, el valor del capital accionario y de la accién, surgen
a la valuacion por el mdltiplo de EV/EBITDA. Los resultados obtenidos son menores a los que se
obtuvieron en el método de valuacion por flujo de fondos descontados.

Por ultimo, se realizé un analisis de sensibilidad para analizar cdmo se comportan las
variables ante un cambio en el EBITDA o en el rango del multiplo.

Tabla 31: Andlisis de sensibilidad del valor accionario de PayPal Holdings Inc.
Expresado en millones de USD

90.465

85.374 87.885 90.396 92.907
87.618 90.195 92.772 95.349
89.862 92.505 95.148 97.791
92.106 94.815 97.524 100.233

Fuente:Elaboracion propia

Tabla 32: Andlisis de sensibilidad del precio de la accién de PayPal Holdings Inc.
Expresado en USD

Fuente:Elaboracion propia
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6. Consideraciones Finales

PayPal ostenta una posicidn estratégica que le permite consolidarse alin mas en la industria
financiera de medios de pago, capitalizando el continuo crecimiento del comercio electrdnico y la
expansion global de los métodos de pago. La empresa se distingue por su constante innovacién,
respaldada por capacidades avanzadas en procesamiento de datos y software, lo que le permite
ofrecer soluciones simples y robustas, un logro que otros lideres de la industria, como VISA y
MasterCard, han enfrentado dificultades para desarrollar.

La operacién altamente escalable de PayPal elimina |la necesidad de grandes inversiones para
sustentar su crecimiento a largo y mediano plazo. El principal desafio que enfrenta reside en su
aspiracién de ingresar a mercados emergentes y a China, reconocidos como regiones con un vasto
potencial de crecimiento.

El propdsito fundamental de este trabajo fue determinar el valor tedrico de las acciones de
PayPal Holdings Inc. a través de dos metodologias: el Flujo de Fondos Descontados (DCF) y la
valuacién por multiplos. Tanto los resultados obtenidos mediante la valuacion por DCF como por
multiplos indican que, en la fecha de la valuacién, el mercado parece descontar expectativas de
crecimiento futuro o un mayor nivel de riesgo que aquel considerado en la construccién del modelo
de valuacién.

Tabla 33: Resultados Valuacion por Muiltiplos y DCF del Valor del Capital Accionario de PayPal Holdings Inc.
Expresado en miles de millones de USD

Multiplos
USD 88 -17x USD 95,8 - 18,5x
DCF
USD 100,5 - Pesimista USD 118,8 - Base USD 137 - Optimista

| I | | |

Miles de millones 85 90 95 100 110 120 130 140
usD

Fuente: Elaboracion propia
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7. Anexos

7.1 Anexo | — Estados Financieros PayPal Holdings, Inc.

Estado de Situacién Patrimonial - PayPal Holdings, Inc.

Activos
Activos Corrientes

Efectivo y Equivalentes de efectivo

Inversiones de corto Plazo

Cuentas a cobrar, netas

Préstamos e intereses por cobrar, netos de provisiones por $598 y $491 al
31 dediciembre de 2022 y 2021, respectivamente

Fondos por cobrar y cuentas de cliente

Gastos prepagos y otros activos circulantes

al 31 de diciembre
2022 2021
(En millones de USD)

7.776 S 5.197
3.092 4303

963 800
7.431 4.846

36.357 36.141
1.898 1.287

Total current assets

57.517 52.574

Inversiones de Largo Plazo
Propiedad y equipo, Neto
Goodwill

Activos intangibles, netos
Otros Activos

5.018 6.797
1.730 1.909
11.209 11454
788 1332
2.455 1.737

Total Activos

78.717 $75.803

Pasivo y Patrimonio Neto

Pasivo Corriente

Cuentas a pagar

Fondos por pagar y montos adeudados a los clientes
Gastos acumulados y otros pasivos corrientes
Impuestos a pagar

126 $ 197
40.107 38.841
4.055 3.755
813 236

Total Pasivo Corriente

45.101 43.029

Deferred tax liability and other long-term liabilities
Deudas de Largo Plazo

2.925 2.998
10.417 8.049

Total Pasivo Corriente

58.443 54.076

Patrimonio Neto

Acciones ordinarias, valor nominal de 0,0001 délares; 4.000 acciones
autorizadas; 1.136 y 1.168 acciones en circulacion al 31 de diciembre de 2022 y
2021, respectivamente Acciones preferentes, valor nominal de $0,0001; 100
acciones autorizadas, no emitidas Acciones propias en cartera al costo, 173 y
132 acciones al 31 de diciembre de 2022 y 2021, respectivamente

Pago adicional de capital
Ganancias del ejercicio
Otra Utilidad (pérdida) acumulada

(16.079) (11.880)

18327  17.208
18954  16.535
(928) (136)

Total Patrimonio Neto

20.274 21.727

Total Pasivo + Patrimonio Neto

78.717 $75.803
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7.2 Anexo |l — Estado de Resultados PayPal Holdings, Inc.

Estado de Resultados PayPal Holdings, Inc.

Ejercicio finalizado el 31 de diciembre de:

2022 2021 2020
(En millones de USD)

Ingresos Netos S 27518 S 25.371 S 21.454
Gastos Operativos
Gastos por transacciones 12.173 10.315 7.934
Perdidas Transaccionales y Crediticias 1.572 1.060 1.741
Atenciodn al clientey operaciones 2.120 2.075 1.778
Ventasy Marketing 2.257 2.445 1.861
Tecnologiay desarrollo 3.253 3.038 2.642
Gastos Administrativos 2.099 2.114 2.070
Reestructuracion y otros cargos 207 62 139
Total Gastos de operacion 23.681 21.109 18.165
Ingresos Operativos 3.837 4.262 3.289
Otros ingresos (gastos), Netos (471) (163) 1.776
Ingresos antes de impuestos 3.366 4.099 5.065
Impuestos 947 (70) 863
Resultado Neto s 2419 S 4.169 $ 4.202
Utilidad Neta por accion:
Basica S 2,10 S 3,55 S 3,58
Diluida S 2,09 §$ 3,52 $ 3,54

Acciones promedio ponderadas
Basicas 1.154 1.174 1.173
Diluidas 1.158 1.186 1.187




7.3 Anexo Il — Proyeccién Valuacién por Flujo de Fondos Descontados

7.3.1 Escenario Base

Escenario Base

Ventas Netas 15.451 17.772 21.454

25.371

27.518

29.995 32.694 35.637 38.844 42.340

% Margen Operativo 14,20% 15,30% 15,33%

16,80%

13,94%

15,11% 15,11% 15,11% 15,11% 15,11%

Tasa Impositiva 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00%
Impuestos 461 571 691 895 806 952 1.038 1.131 1.233 1.344
Depreciacién y Amortizacion 776 912 1.189 1.265 1.317 3.269 3.564 3.884 4.234 4.615
Capex -820 -687 -746 -903 -701 -1.125 -1.226 -1.337 -1.457 -1.588
A Capital de Trabajo -5.074 1.111 -1.081 1.655 1.769 -1.430 278 303 330 360

Tasa de Crecimiento (g) 4,30%
Tasa de descuento (WACC) 10,12%
Valor Terminal 151.202

10.868
(10.417)

Caja y Equivalentes
Deuda Financiera

Expresados en millones de ddlares
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7.3.2 Escenario Optimista

Escenario Optimista

Ventas Netas 15.451

17.772

21.454

25.371

27.518

34.494 37.598 40.982 44.670 48.691

% Margen Operativo 14,20%

15,30%

15,33%

16,80%

13,94%

15,11% 15,11% 15,11% 15,11% 15,11%

Tasa Impositiva 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00%
Impuestos 461 571 691 895 806 1.095 1.193 1.301 1.418 1.545
Depreciacion y Amortizacion 776 912 1.189 1.265 1.317 3.760 4.098 4.467 4.869 5.307
Capex -820 -687 -746 -903 -701 -1.294 -1.410 -1.537 -1.676 -1.827
A Capital de Trabajo -5.074 1.111 -1.081 1.655 1.769 -967 320 348 380 414

Tasa de Crecimiento (g) 4,30%
Tasa de descuento (WACC) 10,12%
Valor Terminal 173.883

10.868
(10.417)

Caja y Equivalentes
Deuda Financiera

Expresados en millones de délares
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7.3.3 Escenario Pesimista

Escenario Pesimista

Ventas Netas 15.451 17.772 25.495 27.790 30.291 33.017 35.989
% Margen Operativo 14,20% 15,30% 15,11% 15,11% 15,11% 15,11% 15,11%
Tasa Impositiva 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00% 21,00%
Impuestos 461 571 809 882 961 1.048 1.142
Depreciacién y Amortizacion 776 912 2.779 3.029 3.302 3.599 3.923
Capex -820 -687 -956 -1.042 -1.136 -1.239 -1.350

1.111 -1.893 236 258 281 306

A Capital de Trabajo

-5.074

Tasa de Crecimiento (g)

4,30%

Tasa de descuento (WACC)

10,12%

Valor Terminal

Caja y Equivalentes

10.868

Deuda Financiera

Expresados en millones de ddlares

(10.417)

128.522



7.4 Anexo IV — Regresion Lineal para el célculo del beta

Coeficiente de correlacion multiple 0,6298
Coeficiente de determinacion RA2 0,3967
RA2 ajustado 0,3943
Error tipico 0,0444
Observaciones 260,0000

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresion 1 0,3347 0,3347 169,6393 0,0000
Residuos 258 0,5091 0,0020
Total 259 0,8438

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepcién (0,0009) 0,0028 (0,3207) 0,7487 (0,0063) 0,0045 (0,0063) 0,0045
Variable X 1 1,2478 0,0958 13,0246 0,0000 1,0592 1,4365 1,0592 1,4365

Fuente: Elaboracion propia en base a los reportes de los valores de las acciones en Yahoo Finance 2018 - 2022
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