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Zayif bilanco rakamlari Paypal’de orta vadeli alim firsati yaratabilir:

Paypal dijital 6deme sektoriindeki dominant oyuncu...

internet tizerinden yapilan aligverigler icin giivenli bir 6deme platformu olarak ¢ikan Paypal, sonrasinda 6deme
sistemleri de@er zincirini daha verimli hale getirerek entegre bir oyuncu haline geldi. E-ticaretin her gegen gin
blylyerek perakende harcamalarindan giderek daha blylk pay almasi ile ¢ok gugli bir blylime ivmesi
yakalayan sirket, Visa ve Mastercard gibi devleri dijital 6deme sistemleri alanindaki servisleri ile zorladi ve

pandemi déneminde online aligverislerin hiz kazanmasi ile blyime hizini daha da ivmelendirdi.

2021 Paypal icin islerin terse dondiigii sene oldu...

2021 senesi ile beraber Paypal igin uzun slre arkadan esen rlzgarlar tersine dondi ve hisse asagida
siralayacagimiz gerek sirket ozelinde, gerekse de sektdr genelindeki bazi olumsuz dinamiklerle adeta
mikemmel bir firtinanin ortasinda kaldi. Bu olumsuz etkilerle hisse zirveden yaklasik %77 diiserken, son 3
senede hissedeki hareketler, varlik fiyatlarinda balonlari gosteren sablona birebir uyuyor ve burada

pesimizmin diplerine ve bir donlise yakin olabiliriz.
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Hisseyi son donemde baskilayan faktorler...

Sektor genelindeki sikintilar:

v' Pandeminin etkisinin azalmasi ile tiiketicilerin evde internet lizerinden alis veris yapmak yerine digari

cikarak harcamalarini gergeklestirmeyi tercih etmeleri ile dijital 5deme aktivitesinin dismesi,

v Faizlerdeki artisin pahali degerleme carpanlari ile islem goéren teknoloji sirketlerinin hisse senetlerine

olumsuz yansimasi,

v FED’in finansal kosullari sikilagtirmasinin bir resesyonu tetikleyebilecegi ve bunun da tiketim

harcamalarini asagiya ¢ekecegi gorusleri,
v" Dolardaki gliclenmenin ABD disinda gelir elde eden sirketlere olumsuz etkisi.
Sirket 6zelindeki sorunlar:
v" Paypal’in yogun bir sekilde egildigi kriptopara sektoriindeki galkantilar,

v’ Girketin strateji degisikligi ile mdisteri basina elde ettigi gelii maksimize etmek icin sadece

promosyonlarla islem yapan karsiz musterileri azaltma yoluna gitmesi,
v Bir zamanlar pargasi oldugu Ebay ile biten ortaklik anlagsmasinin gelirlerde yarattigi olumsuz etki.

Ozellikle e-ticaretteki yavaslama hisseyi baskilayan en énemli faktor...

Yukaridaki hisse grafigini, agagidaki e-ticaret sektoriniin biyiime grafigi ile kiyasladigimizda ¢ok benzer
bir resim ortaya ¢ikiyor. Bu da her ne kadar Paypal'i etkileyen sirket spesifik farkli negatif faktorler olsa da, temel

olarak hissenin zayif performansinda internet satislarinin yavaslamasinin blyuk etkisi oldugunu gortyoruz.
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Halen e-ticaret, toplam perakende harcamalarinin yaklasik %271’ini olustururken, son geyrekte %6,7 ile
blylmenin son 13 senenin en disik seviyelerine indigini takip ediyoruz. Salesforce’un birinci geyrek aligveris
endeksine gore ise ilk geyrekte %5, fiyatlarda %11’lik bir artis var ve enflasyonun etkisi ile aslinda hacimler
geriye gitmsi durumda. Dolayisiyla mamul ve navlun fiyatlarindaki sert yukseliglerin tlketicilerde harcama
egilimlerini olumsuz etkilemeye basladi§i yavas yavas goze garparken, bu etkinin ne kadar strecegini gorecegiz.
Paypal icin dzellikle e-ticaret harcamalarinin saglikli devam etmesi oldukga énemli ve burada tekrar pandemi

Oncesi buyume hizlarina dénilmesi hisse i¢in 6nemli bir dinamik.

Ancak bu olumsuz dinamikler hissede biiyiik oranda fiyatlanmis durumda...

e-ticaretteki daralama... ik olarak, internet aligverisleri sekiiler biyliyen bir alan oldudu igin, her ne kadar
pandemi sonrasinda tiketicilerin ev disinda zaman gegirmek istemeleri ile bir sire online aktivite yavas kalsa da,
Onumuzdeki kis ile beraber biz tekrar e-ticaret aktivitesinin artacagini ve normal buytime trendine geri ddnecegini
disunuyoruz. Bu da basta Amazon gibi e-ticaret sirketlerinin yani sira, dijital 6deme sistemleri sirketlerine de
olumlu yansiyacaktir. Paypal 35 milyonu ticari olmak Uzere 429 milyon aktif hesaba sahip, global bazda genis

ayak izi olan dev bir platform ve internet harcamalarinin artisindan ciddi fayda gorecektir.

Gucliu dolar etkisi... Paypal aktif kullanicilarinin %45’inin ABD disinda olmasi, dolar kurundaki oynakhgin
gelirlere 6nemli yansimasina neden olurken, dolardaki esas sert yiikselisin geride kalmis olmasi, kur etkilerinin

onUmuzdeki geyreklerde daha sinirli yansimasina yol agacaktir.

Operasyonel strateji degisikligi... Sirketteki aktif hesaplarin %30’u toplam aktivitenin %80’ini gergeklestirirken,
Paypal’in son dénemde bu musterilere daha ¢ok egilerek, daha fazla misteri basina gelir elde etme planlari bize
gore oldukga mantikli. Bu gercevede promosyon odakli musteri kazanimini azaltmak kisa vadede bir miktar

blylimeyi yavaslatsa da, karlihk anlaminda makul bir strateji.

EBay etkisi... Paypal’deki son dénemdeki baskinin dnemli bir sebebi de, sirketin eski sahibi olan eBay’in kendi
o6deme sistemlerini kullanmak Gizere Paypal ile isbirligini bitirmek lizere harekete gegmesi idi. Hatta Paypal $300
Uzerinde seyrederken Temmuz 2021’de agikladigi bilangosunda eBay’in platformdan beklenenden de hizli
uzaklasmasinin gelirleri olumsuz etkilemesi ilk satis dalgasini tetikleyen etmendi. Bu hamle kisa vadede
blylmeye zarar verse de, bunun etkisinin buyutk o6lgide fiyatlandigini ve 6nimizdeki geyreklerde bu etkinin
giderek azalacagini gorecegiz. Nitekim Paypal yonetimi de bunun kaginilmaz bir hamle olduguna de eninde
sonunda gerckelesmesini beklediklerine deginmiglerdi, dolayisiyla bu noktada eBay'’i geride birakarak ex-eBay
rakamlari ile Paypal'i degerlendirmekte fayda var. Paypal de tahminlerini bu gergevede veriyor ve 2022 senesi

igin %11-13 bandindaki biyime tahmini eBay hari¢ tutuldugunda %15-17 bandinda gergeklesmis olacak.

Resesyon beklentisi... Resesyon ihtimalinin son ddnemde gi¢lenmesi ile tiketim harcamalarinin zayiflayacagi
ve bunun 6édemelere direk olarak yansiyacagi gérusleri de 6deme sistemleri sirketlerinde baski olusturdu.Paypal
son yaptigi revizyonla beklentileri zaten asagiya ¢ekmis durumda.Yukaridaki sikintilarin etkisi ile sirket ikinci
kere 2022 sonu toplam 6deme hacmi ve gelir blylimesi beklentilerini asagi ¢ekti ve resetledi. Gelirlerin %11-
%13 bandinda, toplam 6édeme hacminin %13-%15 blylumesi beklenirken, ilk bliylime beklentisi %18’lerde idi.

Bugtin gelecek bilango rakamlarindan da beklentiler oldukga duslk ve kotl gelecek rakamlar kisa vadede bir dip
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gorintisind guclendirebilir.

Finansal kosullardaki sikilasma degerleme carpanlarini cazip seviyelere cekti...

FED’in 2022 senesinde kontrolden ¢ikan enflasyonla savasmak igin s6zlli yonlendirme, faiz artiglari ve bilango
kigultme politika setini bir arada kullanarak yarattigi finansal kosullardaki sikilasma ve tahvil faizlerindeki sert
yukselis, hisse senetlerinin garpanlarinda da sert daralmalara neden oldu. S&P500 endeksinin ileri Fiyat/Kazang
carpani zirveden yaklasik %40 civarinda gerileyerek tarihsel ortamalarina dogru yakinsarken, 6zellikle blylime
odakl teknoloji sirketlerinin kar ¢arpanlarinda ¢ok daha sert gerilemeler gordik. Asagida gérdugumuz gibi
Paypal’in de Fiyat/Kazang garpani 120 seviyesinden 20 seviyesine kadar geri gekilmis ve sirket halka

acildigindan bu yana degerleme anlaminda goérdigi en ucuz seviyelere geri gekilmisti.
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Ancak 6nimuzdeki donemde FED’in sikilastirma adimlarina ara vermesi (ve daha sonra muhtemel olarak da
son vermesi) ile beraber bazi buyime odakl hisselerin asiri seviyelere gerileyen degerleme carpanlarinin da
tekrar normallesmeye basladigini gorebiliriz. Onimizdeki dort geyrekte sirketin kar carparninin tekrar 27
seviyelerine yakinsamasi ve hisse basina $4,7 kar beklentisi ile hissenin $127 seviyelerine dogru yikseldigini

gorebiliriz.

Venmo ve Braintree basta olmak iizere; BNPL, kriptoparalar qibi cazip biiyiime alanlari var...

Tulketicilerin digarida restoran harcamalarini yaparken hesaplari daha kolay boélusebilmeleri igin kurulan ve 2012
senesinde Paypal blnyesine girmesi ile hizla biylyerek dominant P2P kisiler arasi 6deme sistemi platformu
haline geldi. 83 milyon zerinde kullanicisi olan Venmo, 2021 senesinde $230 milyar (izerinde 6deme hacmi
yaratti ve %44 blyidi. ABD’'de iki milyon lzerinde is yeri Venmo’yu kabul ederken, 6nimizdeki donemde
Ozellikle Amazon’da yaratilacak biyime platform icin 6nemli olacak. Pandemi dénemindeki hizli blyime
sonrasinda bir miktar son dénemde yavaslama yasansa da, Venmo onimuizdeki dénemde de Paypal’in en

o6nemli biylime dinamosu.
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Paypal son dénemde popiiler hale gelen “BNPL-Simdi al sonra 6de” sistemini de platformuna dahil eden Paypal,

22 milyon kullanicisinin bu servisi kullandigini belirtmisti. Her ne kadar bu tarz taksitlendirme programlari fintech

sirketleri arasinda hizla buylse de, ekonomide durgunluk ihtimalinin artmasi ile bu tarz programlara

yatirnmcilarin ilgisi azalmis ve kredi kalitesinin bozuldugu dénemlerde yasanabilecek kayiplardan dolayr BNPL

hisseleri sert satis baskisi altinda kalmisti.

Kriptopara ekosisteminin hizla blylumesi ile beraber, bu varliklarin alim satimi ve kullanimina aracilik etmeye

bagslayan Paypal, son dénemde faizlerdeki artis ve likiditedeki geri ¢ekilmenin kriptoparalarda sert disuslere

neden olmasindan olumsuz etkilendi. Her ne kadar uzun vadede bu alanin enteresan
bir blylime alani haline gelme olasiligi bulunsa da, kisa vadede Paypal’in kriptopara

operasyonlari hisse Uzerinde baski yaratabilecek bir ig kolu.

Braintree platformu, Paypal'in Venmo ile beraber 2013 senesinde satin aldigi ve e-
ticaret konusunda is yerlerine internet sitelerinden veya mobil aplikasyonlardan 6deme
tahsil etme konusunda yardimci olan ve Paypal’in benzer servisine gére daha katma
degerli servisler sunan bir platform. Son ddénemde seyahat aktivitesi ve tatil
harcamalarinin artmasindan Braintree olumlu faydalanirken, uzun vadede Paypal’in

blylume hikayesine ciddi katki yapmaya devam edebilir.

Aktivist yatirnmci Ellioftt...

Aktivist bilinen Elliott

Management'in son donemde sirkette pay aldigi haberleri 6n plana gelirken, Elliott'in

yatinmcilar arasinda agresif adimlari ile oldukga iyi
aktivist kampanyalarinda sirketleri 6nemli yapisal degisikliklere gitmeye zorladigini gok
defa gordik. Hedef aldigi sirketlerde yonetim kurullarina girerek, tepe yoneticileri
degistiren, sirketleri operasyonlarini yeniden yapilandirmaya ve zaman zaman varlik

satiglarina iten Elliott daha 6nce Paypal’in ilk sahibi eBay'de de pozisyon almis ve
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sirketi bazi bolumlerini satisa gitmesi yoninde ikna etmisti.

Elliottun Paypal’daki etkisi ne olur kestirmek su an igin glg, ancak sadece son dénemde hiz kazanan maliyet
kesintileri konusunda ekstra bir itici gli¢ saglamakla kalmayacagini ve daha kapsamli bir aksiyona gegebilecegini
disUnulyoruz. Paypal internet 6demelerinde bir check-out opsiyonundan, fintech tarafinda tiketicilerin alisveris
harcamalarini, yatirimlarini, para transferlerini, borglanmalarini, 6demelerini kisaca dijital diinyada buttn finansal
ihtiyaclarini tek bir aplikasyonla halledecekleri entegre platform olma yolunda. Burada atilacak dogru bazi

stratejik adimlar, sirketin dijital 6demeler alaninda dominat gi¢ olmaya devam etmesine yardimci olacaktir.

Paypal’den beklentimiz...

Biz Paypal'de en blyuk sikintilarin buydk 6lgide fiyatlanmis oldugunu ve yukarida saydigimiz sikintilarin
hafiflemesi ve blyimedeki yavaglamanin terse dondigu sinyallerinin gelmesi ile beraber hissenin de toparlanma
egilimine girecegini distnlyoruz. Burada e-ticaret sektériinde yasanacak bir toparlanma, resesyon kaygilarinin
fazlasiyla fiyatlanmis olmasi, bliyime profiline gére makul ¢arpanlar, Elliott'un sirket tizerinde olasi olumlu tesiri,
parasal sikilastirma hizindaki yavaslama ile teknoloji hisselerine dogru yasanabilecek rotasyon ve sekiler
blylylp kar edebilen sirketlere dogru artacak ilgi, bize Paypal’de yukari yénlU bir potansiyelin ortaya giktigini
disundirtyor. Sirketin senelik yarattigi $5 milyar tGzerindeki giicli serbest nakit akimi ile destekledigi hisse geri

alimlari(gectigimiz geyrekte $1,5 milyarlik alim gergeklesti) da hisseye destek olacak bir diger dinamik.

Elliott aktif bir sekilde sirketle gbérismelere basladi ise (ki bugin buna yoénelik isaretleri bekliyoruz) Paypal’in
stratejisindeki bazi daginikliklar hizla toparlayabilir. Sirketin ana is kolu olan checkout tarafina ve Braintree,
Venmo gibi hizli buytyen aplikasyonlari beslemeye odaklanmasi, kriptopara gibi kisa vadede daha sinirli getiri
potansiyeli olabilecek alanlardaki yatirimlari sinirlamasi ve maliyet kesintilerini hizlandirmasi, Paypal’de geri
donlsu ¢ok daha hizli bir hale getirebilir.
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Buglin gelecek olan bilangodan bekletimiz pek parlak degil ve olasi zayif rakamlar sonrasinda hissede alim
firsatlari yaratabilir. Sirketin ikinci geyrek igin kendi projeksiyonu %9 biyime, $6,8 milyar gelir ve hisse basina
$0,86 kar aciklama yonindeydi. Analist beklentileri de buna biyik 6lglide paralel. Daha 6nce iki kere asagi
revize edilen sene sonu biylime beklentilerinin bir kere daha revize edilebilecedi endiseleri yatirrmcilari pesimist
bir algiya iterken, biz bu kadar negatif faktor icerisinde sirketin dijital 6deme sistemleri konusunda dominant
konumunun ve genis ayak izinin fazlaca unutuldugunu, buna karsilik ¢gok sayida olumsuz faktérin fiyatlandigini

ve $87 civarinda seyreden hissenin uzun vadeli yatirimcilar igin cazip bir deger haline geldigini diistinliyoruz.
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UYARI NOTU:

Burada yer alan yatirim bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirnm danismanligi kapsaminda degildir. Yatinm danismanhidi hizmeti, yetkili
kuruluslar tarafindan kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer alan yorum ve tavsiyeler
ise genel niteliktedir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer
alan bilgilere dayanilarak yatirim karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. S6z konusu rapor belli bir kisiye
veya mali durumlari, risk ve getiri tercihleri benzer nitelikteki bir gruba ydnelik olarak hazirlanmamistir. Belirli bir getirinin
saglanacagina dair herhangi bir vaat veya taahhitte bulunulmamaktadir. Tim yorum ve tavsiyeler 6ngoérl, tahmin ve fiyat
hedeflerinden olusmaktadir. Zaman icinde piyasa kosullarinda meydana gelen degisiklikler nedeniyle s6z konusu yorum ve
tavsiyelerde degisiklige gidilebilir.Size uygun olan yatirm araglarinin ve islemlerin kapsam ve igerigi uygunluk testi neticesinde
belirlenir. Uygunluk testi, yatinm kurulusu tarafindan pazarlanan ya da musteri tarafindan talep edilen irlin ya da hizmetin musteriye
uygun olup olmadidinin degerlendirilmesi amaciyla, musterilerin s6z konusu Urtin veya hizmetin tasidigi riskleri anlayabilecek bilgi
ve tecrubeye sahip olup olmadiklarinin tespit edilmesidir. Bu raporda yer alan her tirli bilgi, yorum ve tavsiye uygunluk testi ile
tespit edilecek risk grubunuz ve getiri beklentiniz ile uyumlu olmayabilir. Bu nedenle, uygunluk testi neticesinde risk grubunuz tespit
edilmeden sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari veriimesi amag, bilgi ve tecribenize uygun sonuglar
dogurmayabilir.

Burada yer alan bilgi ve veriler, arastirma grubumuz tarafindan guvenilir olduguna inanilan kaynaklardan derlenmis olup,
dogruluklari ayrica arastirimamistir. Bu nedenle, bu bilgilerin tam veya dogru olmamasi nedeniyle dogabilecek zararlardan Yapi
Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ve calisanlari sorumlu degildir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. tarafindan farkl
bélimlerde istihdam edilen kigilerin veya Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S.’nin ortaklarinin ve istiraklerinin bu raporda yer
alan tavsiyelerle veya goruslerle hemfikir olmamasi mimkindir. Yapi Kredi Yatirim Menkul Degerler A.S. ile piyasanin isleyisinden
kaynaklanan makul nedenlerden dolayi, Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S. ortaklari, ¢alisanlari, yoneticileri ve bunlarla
dogrudan ve dolayl olarak iligkileri bulunan istihdam iliskisi doguracak bir s6zlesme c¢ercevesinde veya herhangi bir s6zlesme
olmaksizin calisan ve tavsiyenin hazirlanmasina katilan tum gercek veya tuzel kisiler ile musterileri arasinda 6nlemeyen cikar
catismasi ve objektifligi etkilemesi muhtemel nitelikte iliskiler dogabilir. Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S., ortaklar veya
istirakleri, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirildikleri yatirnm hizmetleri ve faaliyetleri ile yan hizmetlerini, bu raporda
bahsi gegen sirketlere, muhtelif zamanlarda, sunmay teklif edebilir veya sunabilir. Muhtelif zamanlarda, Yapi Kredi Yatinm Menkul
Degerler A.$.nin, ortaklarini, istiraklerinin ve isbu kapsamdaki ydneticilerinin, yetkililerinin, ¢alisanlarinin veya temsilcilerinin,
dogrudan veya dolayh olarak, raporda bahsi gecen islemler, menkul kiymetler veya emtialar Uzerinde pozisyonlari bulunabilir veya
farkli nedenlerle ilgi ve iliskileri bulunabilir. S6z konusu ¢ikar catismasi durumlarinda Yapi Kredi Yatirrm Menkul Degerler A.S.,
internet sitesinde yer alan Cikar Catismasi Politikasi uyarinca hareket eder. Bu rapor, sadece gdnderildigi kisilerin kullanimi igindir.
Bu raporun timu veya bir kismi Yapi Kredi Yatinm Menkul Degerler A.S.'nin yazili izni olmadan ¢ogaltilamaz, yayinlanamaz veya
Uclincl kisilere gosterilemez, ticari amagla kullanilamaz.




