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Objectif de cours 69 USD
Potentiel de hausse +10%
Profil de risque Elevé
Pays Etats-Unis
Secteur Services financieres
Symbole | ISIN PYPL | US70450Y1038
Marché Nasdaq
Capitalisation 67,4 Md USD
Cours/Bénéfices 12x
Cours/Actif Net 3X
Rendement N/A

Profil

PayPal Holdings figure parmi les principaux prestataires mondiaux de
services de paiement en ligne. La société permet aux particuliers et
aux professionnels d'effectuer leurs transactions d'achat et de vente
de biens et de services, ainsi que leurs opérations de transfert et de
retrait de fonds.

En 2023, 58% des ventes nettes provennaient des Etats-Unis.

Les petits indépendants peuvent relancer PayPal

Le nombre d'utilisateurs diminue, les bénéfices augmentent
Pendant des années, le groupe PayPal s'est présenté comme un
réseau d’entreprises propulsé par un cycle vertueux : Paypal ayant
pour clients a la fois des consommateurs et des commergants, il
existait, pensait-on, une dynamique particuliére. Plus les
commercants adhéraient, plus il devenait intéressant pour les
consommateurs d'ouvrir un compte PayPal et plus les
consommateurs ouvraient un compte, plus les commercants
souhaitaient devenir clients de PayPal. Lorsque les chiffres
trimestriels étaient annoncés, les mots « Net New Active Accounts »
(nouveaux comptes actifs nets) figuraient invariablement tout en haut
du communiqué de presse qui les accompagnait. Aujourd'hui, ce n'est
plus le cas. Logique, car la croissance du nombre d'utilisateurs n'est
plus ce qu'elle était. Au quatriéme trimestre, le nombre de clients a
baissé d'environ un demi pour cent pour la quatriéeme fois
consécutive.

Pour PayPal, I'augmentation du nombre de clients n'est plus une
priorité, mais la rentabilité pourrait augmenter en renforcant sa
présence en dehors des Etats-Unis (ou la concurrence est féroce), en
accordant une plus grande attention aux co(ts et surtout en se
concentrant davantage sur les PME. Contrairement aux grandes
multinationales, les PME ne peuvent pas négocier aprement le prix
des services PayPal. lls ont évidemment besoin d'une société de
traitement des paiements traditionnelle, mais PayPal pourrait
également leur fournir d'autres services a plus forte valeur ajoutée
(tels que la détection des fraudes de paiement).

Pas de doute sur la solvabilité

Le bilan comptable semble encore tres solide. La dette de PayPal
s'éléve a 10 milliards de dollars, mais elle est compensée par une
trésorerie de 9 milliards de dollars, ainsi que par 5 milliards de dollars
d'investissements a court terme (dépots a terme et obligations
arrivant & échéance dans I'année). De son cété, PayPal a également
prété 6 milliards de dollars a ses clients. Une partie de cette somme
sera bient6t revendue a un tiers. De telles transactions ont lieu
régulierement. Apres une telle transaction, c'est le tiers qui supporte
le risque de crédit et non PayPal. Par conséquent, aucune agence de
notation ne doute de la solvabilité du spécialiste des paiements.
PayPal obtient un A3 de Moody's, un A- de S&P et un A- de Fitch.

Passation de pouvoir

Depuis le 27 septembre, un nouveau CEO, Alex Chriss, est a la téte
de I'entreprise. Cette fois, il ne s'agit pas d'une personne
expérimentée dans le secteur financier. M. Chriss a plut6t une
expérience dans le secteur des technologies. Il travaillait auparavant
chez Intuit, une société qui concoit des logiciels pour les applications

commerciales, et dirigeait la division qui vend, entre autres, des
programmes de comptabilité aux PME et aux entrepreneurs
individuels. Un nouveau directeur financier a également pris ses
fonctions le 6 novembre. Le changement de direction est
généralement bien accueilli.

Bon marché et crédible ?

L'action est actuellement cotée avec un ratio cours/bénéfice de 12x.
Par rapport a d'autres acteurs du secteur comme Fiserv (17x), Block
(24x) et Adyen (52x), cela semble extrémement bon marché. Cela dit,
PayPal souffre plus que les autres d'un probleme de crédibilité.
L'entreprise a des antécédents mitigés en matiere de lancement de
produits. Par exemple, nous sommes frappés par le fait que les
ambitions de I'entreprise de développer sa propre "super application”
ont été reléguées a l'arriere-plan ces derniers mois. En septembre
2021, PayPal a proposé une application qui combine différents types
de services financiers. L’entreprise s'est sans doute inspirée de I'Asie,
ou ce type d'application omnipotente pour smartphone jouit d'une
grande popularité. Nous ne nous attendons pas a ce que la nouvelle
direction s'engage a fond dans cette voie pour l'instant.

Début aolt 2023, PayPal a également lancé son propre stablecoin.
Les stablecoins sont utilisés pour faciliter les échanges de diverses
crypto-monnaies. Ils sont en principe entierement garantis par des
actifs sous-jacents, de sorte que leur valeur devrait toujours rester
stable. Le "PayPal USD" vise la parité (un taux de change de 1 pour
1) avec le dollar américain. Au 29 février 2024, sept mois aprés son
lancement, 304 millions de ces piéces étaient en circulation. Les
revenus ainsi générés sont négligeables pour une entreprise qui a
enregistré un bénéfice net de 4 milliards de dollars en 2023.

Recommandation
Nous sommes a « Conserver » avec un objectif de cours a 69 USD.
Le profil de risque est « Eleveé ».

Bram Vanhevel
Analyste Financier



Avertissement

Les informations, interprétations, estimations et/ou opinions
contenues dans ce document sont basées sur des sources réputées
fiables et sélectionnées avec soin.

Toutefois, Leleux Associated Brokers s.a. ne donne aucune garantie
quant au caractere exact, fiable ou complet de ces sources. La
diffusion de ces informations s’opére a titre purement indicatif et ne
peut étre assimilée, ni a une offre, ni a une sollicitation a la vente, a
'achat ou la souscription de tout instrument financier et ce, dans
quelle que juridiction que ce soit. Les informations contenues dans le
présent document ne constituent ni un conseil en investissement ni
méme une aide a la décision aux fins d’effectuer notamment une
transaction ou de prendre une décision d’'investissement. Leleux
Associated Brokers s.a. n'offre aucune garantie quant a I'actualité, la
précision, I'exactitude, I'exhaustivité ou I'opportunité de ces
informations qui ne peuvent en aucun cas engager sa responsabilité.
En outre, cette publication est destinée a une large distribution, et ne
tient pas compte de la connaissance et de I'expérience financiére
particuliére du lecteur, ni de sa situation financiére, ses besoins, ses
objectifs d’investissement et de son aversion aux risques. Dans tous
les cas, il est recommandé au lecteur d'utiliser d’autres sources
d’'information et de prendre contact avec un chargé de clientéle pour
tout renseignement complémentaire.

La méthodologie de recommandation poursuivie par Leleux
Associated Brokers pour se forger une opinion analytique
(valorisation, hypothéses sous-jacentes, modeles, risques) et la liste
des recommandations des 12 derniers mois émises par Leleux
Associated Brokers peuvent étre consultées a I'endroit suivant :
https://www.leleux.be/Leleux/WebSite.nsf/vLUPage/INFOS-
ANALYSIS?OpenDocument.

La recommandation sous revue est faite a titre purement ponctuel et
Leleux Associated Brokers ne donne aucune garantie quant au suivi
de la recommandation dans le temps, de sa fréquence, ou d’'une

éventuelle mise a jour de celle-ci a la suite d’événements de marché.

De facon générale, I'heure des prix des instruments financiers
mentionnés dans la recommandation correspond a I'heure de cléture
du marché sur lequel I'instrument est traité (End Of Day), sauf
mention expresse et contraire.

Leleux Associated Brokers (www.leleux.be) est une société anonyme
de droit belge, inscrite a la banque carrefour des entreprises sous le
n° 0426 120 604, dont le siege social est sis a B- 1000 Bruxelles, Rue
Royale 97, agréée en tant que Société de Bourse, entreprise
d’investissement de droit belge et soumise a la surveillance
prudentielle de 'autorité de controle en Belgique, la FSMA (Financial
Services & Market Authority), établie a B- 1000 Bruxelles, rue du
Congres 12-14.

Les Conditions Générales de Leleux Associated Brokers peuvent étre
consultées a I'adresse suivante
https://www.leleux.be/Leleux/WebSite.nsf/vLUPage/PDF/$File/Conditi
0ns%20G%C3%AIN%C3%A9rales.pdf, et en particulier la section 27
traitant de la gestion des conflits d’intérét.

Les analystes qui éditent des recommandations ne sont pas autorisés
a détenir les instruments couverts pour compte propre. De méme,
Leleux Associated Brokers ne détient en aucune maniere des
instruments financiers faisant 'objet de la recommandation sous
revue, ni ne délivre de prestation de service pour leurs émetteurs.
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