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PayPal-Aktie: Turnaround-Wette oder
ewige Value Trap?

Eine umfassende Fundamentalanalyse der neuen
Strategie, der KI-Chancen und der Bewertungsrisiken.

Von Dominik Fischer, 12. November 2025

Teaser: Nach einem Absturz von tber 80 % hat der neue CEO Alex Chriss PayPal neu
ausgerichtet. Wir analysieren, ob die jingsten Q3-Zahlen, die KI-Partnerschaft mit OpenAl ?
und die massive Neubewertung ein echtes Comeback signalisieren.

Haftungsausschluss: Die folgende Analyse stellt die personliche, journalistische
Einschatzung des Autors fir finomenal.de dar und ist zu keinem Zeitpunkt als Anlageberatung
oder Kaufempfehlung zu verstehen. Sie dient ausschlieBlich der Information. Jede
Investitionsentscheidung birgt Risiken und kann zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
fuhren. Fur die Richtigkeit der Daten wird keine Haftung ibernommen.
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1. Einleitung

Executive Summary

Die Aktie von PayPal (PYPL) ist der Prototyp eines "gefallenen Engels" der Finanzwelt. Einst ein
unantastbarer Tech-Gigant und der unangefochtene Konig des Online-Checkouts, sturzte die
Aktie von ihrem Pandemie-Hoch bei tiber 300 $ * auf unter 60 $. Der Grund: eine toxische
Mischung aus implodierendem Nutzerwachstum *, stagnierender Innovation und einer
brutalen Zangenbewegung durch neue, aggressive Wettbewerber - allen voran Apple Pay.’

Heute, am 12. November 2025, notiert die Aktie bei rund 67 $ und stellt Anlegern eine der
polarisierendsten Fragen am Markt: Handelt es sich um eine "Value Trap", also ein
Unternehmen in einem strukturellen Niedergang, das nur billig aussieht?’ Oder ist dies die
groBte Turnaround-Chance im Fintech-Sektor seit Jahren?

Der neue CEO Alex Chriss, der seit September 2023 im Amt ist &, hat eine radikale
Neuausrichtung eingeleitet, die sich in einem Satz zusammenfassen lasst: Profitabilitat vor
Volumen. Die starken Ergebnisse des dritten Quartals 2025, die Ende Oktober veroffentlicht
wurden, liefern erste handfeste Beweise dafir, dass diese Strategie Frichte tragt. Gleichzeitig
eroffnen spekulative, aber strategisch brillante Partnerschaften im Bereich der kiinstlichen
Intelligenz, insbesondere mit OpenAl %, véllig neue Wachstumsphantasien.

Unsere Analyse zeigt, dass der Weg zur Erholung steinig, aber klar definiert ist. Die Bewertung
ist historisch niedrig, die Cashflow-Generierung massiv und die neue Kapitaldisziplin (inklusive
einer ersten Dividende) ist ein Segen fur Aktionare. Die Risiken sind jedoch nicht
verschwunden; sie sind existenziell.

Der neue Kapitan: Alex Chriss' Track Record

Um den Turnaround von PayPal zu verstehen, missen wir seinen Architekten verstehen. Alex
Chriss trat im September 2023 an, um den langjahrigen CEO Dan Schulman zu ersetzen.®
Chriss ist kein externer Sanierer, sondern ein Produkt- und Plattform-Stratege, der fast 20
Jahre bei Intuit verbracht hat.”

Bei Intuit war er zuletzt fir die gesamte "Small Business and Self-Employed Group"
verantwortlich — ein Segment, das die Kronjuwelen QuickBooks und (nach der Akquisition
2021) Mailchimp umfasste.’ Sein Track Record dort ist beeindruckend: In den finf Jahren
unter seiner Fuhrung wuchs die Kundenzahl seiner Sparte mit einer durchschnittlichen
jahrlichen Rate (CAGR) von 20 %, der Umsatz sogar mit 23 %.2
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Dieser Hintergrund ist entscheidend. Chriss' Expertise liegt in der Schaffung von
C)kosystemen far kleine und mittlere Unternehmen (KMU). Er sieht PayPal nicht als reinen
Zahlungsabwickler - ein Geschaft, das zunehmend zur austauschbaren "Commodity" wird -
sondern als umfassende Commerce-Plattform." Seine ersten Mandver, darunter ein
signifikanter Personalabbau und die Fokussierung des Portfolios ™, sind klassische Ziige, um
ein trages Schiff wieder auf Kurs zu bringen. Er selbst betonte, dass PayPal den Fokus und die
"Execution" verloren habe.™

Uberblick & Historischer Kontext: Aufstieg, Absturz, Wendepunkt
Die Geschichte der PayPal-Aktie lasst sich in drei Akten erzahlen:

1. Der Aufstieg (bis Juli 2021): PayPal war der unangefochtene Konig. Als
Standard-Zahlungsmittel im E-Commerce profitierte das Unternehmen massiv von der
Digitalisierung. Die COVID-19-Pandemie wirkte wie ein Brandbeschleuniger, trieb das
Transaktionsvolumen in die Hohe und die Aktie auf ein Allzeithoch von Gber 310 $.° Die
Bewertung war astronomisch und erreichte ein Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von Uber
66.

2. Der Absturz (2021-2024): Der Kater kam schnell und brutal. Das Wachstum der
Neukonten, einst der primare Treiber, implodierte - von 14,5 Millionen im ersten Quartal
2021 auf nur noch 2,6 Millionen im vierten Quartal 2024.* Gleichzeitig griff die Konkurrenz
an: Apple Pay im Consumer-Segment und Stripe im Business-Segment. Die schmerzhafte
Trennung vom ehemaligen Mutterkonzern eBay "' tat ein Ubriges. Der Markt erkannte,
dass das Wachstum endlich war, und bestrafte die Aktie mit einem der dramatischsten
Kursverluste im Tech-Sektor.

3. Der Wendepunkt (2025): Das Jahr 2025 markiert den "Neustart" unter Chriss. Der
Fokus wurde radikal von der Jagd nach neuen, oft unprofitablen Nutzerkonten auf die
Profitabilitat des bestehenden, riesigen Netzwerks verlagert. Die Q3-Zahlen vom 28.
Oktober 2025 waren der erste klare Beweis, dass dieser Schwenk nicht nur Gerede ist,
sondern in den Bilanzen ankommt.

Kernfrage & Ziel der Analyse

Die Kernfrage fur Investoren lautet: Ist die Neuausrichtung von Alex Chriss — der Fokus auf das
Wachstum der "Transaction Margin Dollars" (TM$) statt des reinen Zahlungsvolumens (TPV) -
nachhaltig? Kann PayPal seine "Branded"-Festung (den blauen Button) gegen den Ansturm
von Apple verteidigen und gleichzeitig seine "Unbranded"-Sparte (Braintree) profitabel
machen? Oder ist die Aktie zu Recht so glinstig bewertet, weil ihr Kerngeschaft strukturell
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erodiert? Diese Analyse wird die neue Strategie entschlisseln, die jingsten Fundamentaldaten
sezieren, die Aktie rigoros bewerten (DCF- und relative Analyse) und die fundamentalen
Bullen- und Baren-Argumente quantifizieren, um einen fairen Wert fur die PayPal-Aktie zu
ermitteln.

2. Asset-Uberblick: Das zweigeteilte
PayPal-Imperium

Um PayPal im Jahr 2025 zu analysieren, muss man verstehen, dass es sich im Grunde um zwei
verschiedene Unternehmen handelt, die unter einem Dach operieren: Das hochprofitable
Markengeschaft und das margenschwache Volumen-Geschaft.

Das Geschaftsmodell: Branded vs. Unbranded

1. "Branded"” (Die Kronjuwelen): Dies ist das Geschaft, das die meisten Menschen mit
PayPal assoziieren. Es umfasst den ikonischen blauen PayPal-Button beim
Online-Checkout sowie die beliebte Peer-to-Peer-App Venmo. In diesem Segment tritt
PayPal als Marke auf, der die Kunden vertrauen. Dieses Geschaft ist der "Goldesel" des
Konzerns: Obwohl es laut einer Investorenprasentation 2025 nur etwa 30 % des
gesamten Zahlungsvolumens ausmacht, generiert es Uber 65 % des
Transaktions-Bruttogewinns.

2. "Unbranded" (Der Motorraum): Dies ist PayPals "White-Label"-Losung, die
hauptsachlich tber die Tochtergesellschaft Braintree abgewickelt wird.® Wenn Sie eine
Fahrt bei Uber buchen oder eine Wohnung bei Airbnb bezahlen, lauft die Transaktion oft
Uber Braintree, ohne dass Sie als Nutzer jemals das PayPal-Logo sehen. Dieses Geschaft
ist entscheidend flir das Volumenwachstum und die Relevanz im Enterprise-Sektor,
operiert aber mit deutlich niedrigeren Margen.

Der strategische Zielkonflikt & Paradigmenwechsel

Unter dem alten Management jagte PayPal primar dem Gesamt-Zahlungsvolumen (Total
Payment Volume, TPV) nach. Dies fihrte zu einer problematischen Dynamik: Um das TPV zu
steigern, schloss Braintree (Unbranded) Vertrage mit groBen Handlern zu extrem niedrigen
Margen ab, die kaum oder gar keinen Gewinn abwarfen.

Hier setzt Alex Chriss' neue Strategie an: "Profit over Volume" (Profitabilitat Gber Volumen).
Das Management hat offen kommuniziert, dass es unrentable Braintree-Vertrage rigoros neu
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verhandelt oder auslaufen lasst.

Dies ist der wichtigste, aber auch am meisten missverstandene Aspekt der aktuellen
PayPal-Story. Ein oberflachlicher Blick auf die Q3-Zahlen 2025 kénnte Anleger erschrecken:
Die Gesamtzahl der Transaktionen sank im Jahresvergleich um 5 %.?> Was Béren als Beweis
fur den Niedergang sehen, ist in Wirklichkeit ein chirurgischer Eingriff: Die
ex-PSP-Transaktionen (also die Transaktionen ohne das unrentable "Unbranded"-Volumen)
stiegen im gleichen Zeitraum um gesunde 7 %.%

Chriss "reinigt" die Blcher. Er opfert bewusst umsatzstarkes, aber margenschwaches
Volumen, um die Profitabilitat des Gesamtsystems zu steigern.

Finanzielle Signale (Der neue KPI)

Der Beweis fur diesen Strategiewechsel findet sich in der Finanzkommunikation. Das
Management lenkt den Fokus der Investoren aktiv weg vom TPV hin zu einer neuen

Schliisselkennzahl: den "Transaction Margin Dollars (TM$)".%

In der finomenal.de-Ubersetzung bedeutet TM$: Dies ist der Bruttogewinn, den PayPal
wirklich mit Transaktionen verdient, nachdem alle direkten Kosten (wie Gebuhren an Banken
oder Transaktionsverluste) abgezogen wurden.

Die Q3-Zahlen zeigen, dass dieser Fokus wirkt: Wahrend der Umsatz um 7 % wuchs, stiegen
die TM$ (bereinigt um Zinsertrage auf Kundenguthaben) ebenfalls um 7 % auf 3,6 Milliarden $.
Dies beweist, dass das *operative* Kerngeschaft profitabler wird, obwohl "leere Kalorien" aus
dem TPV entfernt wurden. Fir das Gesamtjahr 2025 prognostiziert das Management ein
TM$-Wachstum (ex-Zinsen) von 6 % bis 7 %.

3. Marktumfeld: Der Kampf um die globale
Brieftasche

PayPal operiert in einem der dynamischsten, aber auch umkampftesten Markte der Welt. Das
Umfeld ist von technologischen Umwalzungen, makrodkonomischem Druck und intensivem
Wettbewerb gepragt.
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TAM/SAM (Total/Serviceable Addressable Market)

Der Markt fur digitale Zahlungen ist gigantisch und wachst unaufhaltsam. Die Schatzungen fur
die globale MarktgroBe im Jahr 2025 variieren, liegen aber in einer Spanne von 121 Milliarden
$ bis 170 Milliarden $.

Wichtiger als die absolute GroBe ist die Wachstumsrate: Analysten prognostizieren eine
durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate (CAGR) von 8,7 % bis hin zu 17-19 % ' bis zum Jahr
2030. Der Markt ist also groB genug fur mehrere Gewinner. Die Frage ist nicht, ob der Markt
wachst, sondern wer die profitabelsten Nischen besetzt. PayPal ist mit einem geschatzten
Marktanteil von 45 % im globalen Online-Zahlungsmarkt ™ immer noch der Platzhirsch, doch
dieser Anteil wird von allen Seiten bedroht.

Makrookonomie: Gegenwind durch Zinsen und Inflation

Das makrodkonomische Umfeld in 2025 ist ein zweischneidiges Schwert flr PayPal.

e Zinsen: Die Phase der schnellen Zinserhéhungen ist vorbei, das Zinsniveau bleibt jedoch
erhoht.*' Einerseits dampft dies die allgemeine Konsumlaune *, was das TPV-Wachstum
von PayPal bremst. Andererseits hat PayPal (ahnlich wie Banken) in den letzten Jahren
stark von den Zinsen profitiert, die es auf die Guthaben seiner Kunden ("customer
balances") verdiente. Da die Zinsen nun stagnieren oder leicht sinken, warnt das
Management vor einem Riickgang dieser Zinseinkiinfte, was einen Gegenwind fir den
Gewinn darstellt.>

¢ Inflation & Konsum: Obwohl die Inflation nachgelassen hat *¢, bleiben die Preise hoch.*
Das Konsumverhalten ist robust, aber nicht euphorisch.*® Der Konsument ist
preissensibler geworden. Dies stutzt zwar das Volumen von PayPal, verhindert aber das
explosive Wachstum der Pandemiejahre.

Politische & Regulatorische Faktoren

Als globaler Finanzdienstleister, der in Uber 200 Markten tatig ist '°, steht PayPal unter
standiger Beobachtung. Regulierungsbehorden weltweit verscharfen die Anforderungen in
Bereichen wie Cybersicherheit, Datenschutz und der Abwicklung von grenziiberschreitenden
Zahlungen.“® Fir PayPal bedeutet dies massive Compliance-Kosten. Gleichzeitig fungiert
dieser komplexe regulatorische Rahmen als "Burggraben" (Moat), der es kleineren Start-ups
erschwert, eine ahnliche globale Reichweite zu erzielen.
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Technologische / Branchentrends

Drei groBe Trends definieren das Schlachtfeld fir Zahlungsdienstleister im Jahr 2025:

1.

4.

Trend A: Das "Wallet-Okosystem": Der Kampf verlagert sich von der einzelnen
Transaktion hin zum Besitz des Standard-Zahlungsmittels. Apple Pay ° und Google Pay *'
nutzen ihre Dominanz bei den Betriebssystemen (iOS und Android), um sich als nahtlose
Standard-Wallet zu etablieren und den "PayPal-Button" beim Checkout zu umgehen.
Trend B: "Buy Now, Pay Later" (BNPL): BNPL ist von einem Nischentrend zu einem
festen Bestandteil des E-Commerce geworden.*? PayPal war hier mit seinen "Pay in
4"-Losungen friih dabei ** und nutzt BNPL strategisch, um die Attraktivitat seines
"Branded"-Checkouts fur Handler und Kunden zu erhéhen.

Trend C: "Agentic Commerce” (KI): Dies ist der neueste und potenziell disruptivste
Trend. KI-Assistenten (wie ChatGPT oder Perplexity) werden in Zukunft nicht nur Suchen
durchfihren, sondern direkt im Namen des Nutzers einkaufen.*® Die strategische
SchlUsselfrage ist, wer die "Zahlungsschiene" fur diese KI-Agenten bereitstellt. PayPals
jingste Partnerschaften ? sind ein direkter Versuch, diesen Zukunftsmarkt zu besetzen,
bevor er entsteht.

Fundamentale Analyse: Die Q3-Zahlen im

Seziersaal

Die am 28. Oktober 2025 veroffentlichten Ergebnisse fur das dritte Quartal waren der erste
umfassende Beweis dafir, dass die "Chriss-Strategie" funktioniert. Die Zahlen Ubertrafen die
Erwartungen (ein "Beat") und ldsten einen deutlichen Kurssprung aus.®

Ergebnisanalyse (Q3 2025)

Umsatz: 8,4 Milliarden $, ein Plus von 7 % im Jahresvergleich.”’
Volumen (TPV): 458,1 Milliarden $, ein Plus von 8 %."

Profitabilitat (Non-GAAP EPS): 1,34 $, ein Plus von 12 %.
Profitabilitat (GAAP EPS): 1,30 $, ein beeindruckendes Plus von 32 %.
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Der Schliissel-KPI: “Profit over Volume" in Aktion
Wie in Abschnitt 2 dargelegt, liegt der Teufel im Detail — und die Details sind positiv.

e Der KPI, der zahlt (TM$): Die Transaction Margin Dollars (TM$) stiegen um 6 % auf 3,9
Milliarden $. Noch wichtiger: Die TM$ ohne Zinsertrage (die volatil und makroabhangig
sind) stiegen um 7 % auf 3,6 Milliarden $. Das operative Geschéft wird profitabler.

e Der KPI-Konflikt (Die Bereinigung): Die Gesamtzahl der Zahlungen sank um 5 % , was
Baren hervorheben. Dies ist jedoch ein geplanter Effekt der neuen Strategie. Die Anzahl
der Zahlungen ex-PSP (ohne das margenschwache Braintree-Volumen) stieg um 7 %.%

e Der Beweis (TPA): Die wichtigste Kennzahl zur Nutzeraktivitat ist "Transactions per
Active Account" (TPA). Auch hier stieg die TPA ex-PSP um 5 %.%

Einfach erklart: PayPal macht erfolgreich weniger, aber besseres (profitableres) Geschaft.
Die Nutzer, die dem Unternehmen Geld einbringen, werden aktiver. PayPal tauscht leere
Kalorien gegen nahrhafte Ertrage.

Cashflow & Kapitalallokation (Der neue Fokus)

PayPal ist eine Cash-Maschine. Im dritten Quartal generierte das Unternehmen einen
operativen Cashflow von 2,0 Milliarden $ und einen Free Cash Flow (FCF) von 1,7 Milliarden $.
Die Prognose fir den FCF fir das Gesamtjahr 2025 liegt bei robusten 6 bis 7 Milliarden $.%®

Der eigentliche Paukenschlag in der Q3-Prasentation war jedoch die Ankindigung einer
erstmaligen vierteljahrlichen Dividende von 0,14 $ pro Aktie.

Dies ist ein massives Signal an den Markt. Es signalisiert das Ende der Ara "Wachstum um
jeden Preis" und den Beginn der Transformation in ein reifes "Value"-Unternehmen. Das
Management signalisiert damit hochstes Vertrauen in die Stabilitat und Vorhersehbarkeit
seiner Cashflows. Untermauert wird dies durch ein aggressives Aktienrliickkaufprogramm, das
flir 2025 ein Volumen von 6 Milliarden $ vorsieht.*®

Problemfelder

Trotz der starken Zahlen ist nicht alles Gold. Das Wachstum bei den "Branded Experiences"
(dem Kerngeschaft) war mit 8 % (wahrungsbereinigt) solide, aber nicht spektakular.? Die
Monetarisierung von Venmo ist zwar mit Gber 20 % Umsatzwachstum ** ein Lichtblick, muss
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aber weiter beschleunigt werden, um die Licke zu Konkurrenten wie Block's Cash App zu

Peer-Vergleich: Die Konkurrenz im Check

Die Bewertung von PayPal kann nicht im Vakuum erfolgen. Sie muss im Kontext seiner
Hauptkonkurrenten gesehen werden, um die "Value Trap"-These zu prifen. Ist PayPal "billig",
weil es schlecht ist, oder "billig", weil es missverstanden wird?

Tabelle 1: Fundamentale Kennzahlen im Peer-Vergleich (Stand Nov. 2025)

(TTM)

Op.)

Kennzahl PayPal (PYPL) Block (SQ) Adyen N.V.
(ADYEN.AS)

Marktkapitalisieru | ~$63 Mrd. ~$52 Mrd. ~$48 Mrd.

ng (umgerechnet) >3

Umsatzwachstum ~7-8% ' ~10% (YoY 2024) ** | ~20% (H12025)

(letzte 12M)

Forward P/E (KGV, | ~12.3x (fiir 2025) ~20.6x - 26.8x °' ~38.9x %

erwartet)

P/S Ratio (KUV, ~2.0x ¢ ~1.7x - 2.1x % ~9.2x - 20x ¢°

TTM)

Profit-Marge ~14-15% (impliziert) | ~13% %8 ~45.5% 3

(Netto, TTM)

EBITDA-Marge ~19% (Non-GAAP ~T% %8 ~50% (H12025)
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Analyse der Peer-Group:

1.

Adyen (Der Premium-Player): Adyen ist das "Ferrari" der Branche. Es wachst doppelt
so schnell wie PayPal und operiert mit einer traumhaften EBITDA-Marge von 50 %. Fur
diese Premium-Qualitat zahlt der Markt einen massiven Aufschlag (KUV von Giber 9x und
KGV von fast 39x).

Block vs. PayPal (Der direkte Kampf): Dies ist der spannendste Vergleich. Block (SQ)
und PayPal werden zu fast identischen Kurs-Umsatz-Verhaltnissen (KUV) von ca. 1.7x-2.1x
gehandelt. Block wachst (nominell) leicht schneller, ist aber auf EBITDA-Basis (7 %
Marge) *® deutlich weniger profitabel als PayPal (19 % Marge). Dennoch bewertet der
Markt das zukiinftige Wachstum von Block (getrieben durch die Cash App) héher, was
sich im deutlich héheren Forward-KGV (lber 20x) zeigt.

Schlussfolgerung: Die Tabelle bestatigt: PayPal wird eindeutig als das "reife, langsame”
Unternehmen in der Gruppe bewertet. Die Aktie ist nicht billig im Vergleich zu Block auf
Umsatzbasis, aber sie ist extrem billig auf Gewinnbasis (KGV 12.3). Dies stitzt die These,
dass der Markt an PayPals Wachstumsaussichten zweifelt, aber nicht an seiner aktuellen
Profitabilitt.

5. Technische Analyse (Stand 12.11.25)

Die Fundamentaldaten zeigen einen Turnaround, aber was sagt das Chartbild? Die technische

Analyse offenbart die Skepsis, die im Markt noch vorherrscht.

Kursverlauf

5-Jahres-Chart: Zeigt ein Bild des Grauens - den parabolischen Anstieg auf Gber 310 $
% und den anschlieBenden, katastrophalen Absturz auf Niveaus nahe dem Bérsengang
nach der eBay-Abspaltung.

1. Jahres-Chart: Zeigt eine mogliche Bodenbildung im Jahr 2025.

o Aktueller Kurs: 67,40 $ ©

52-Wochen-Hoch: 93,66 $ °

52-Wochen-Tief: 55,85 $ ©

Die Aktie hat sich deutlich von ihren Tiefs erholt, notiert aber immer noch 28 % unter
ihrem 52-Wochen-Hoch.

o O O
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Trendindikatoren & Unterstiutzungen / Widerstande

Die Signale sind gemischt, was typisch fir eine Wendephase ist.

SMA 50 (50-Tage-Linie): Liegt bei ca. 66,18 $. Der Kurs handelt aktuell knapp dartiber,
was ein vorsichtig bullisches Signal fir den kurzfristigen Trend ist.

SMA 200 (200-Tage-Linie): Liegt bei ca. 75,80 $. Der Kurs notiert deutlich unter diesem
wichtigen langfristigen Trendindikator. Technisch gesehen befindet sich die Aktie also
immer noch in einem Barenmarkt oder einer sehr friihen Bodenbildung.

RSI (14): Liegt bei 47,3 ®°, im neutralen Bereich. Kein klares Signal.

MACD: Zeigte kurzlich ein bullisches Crossover (Kreuzung), was auf positives Momentum
hindeutet.

Unterstiitzung: Die erste wichtige Haltezone liegt bei 65,60 $ ¢, gefolgt vom
52-Wochen-Tief bei 55,85 $.

Widerstand: Der Weg nach oben ist blockiert. Der erste starke Widerstand liegt im
Bereich der 200-Tage-Linie (75,80 $) und der Marke von 77,50 $. Ein nachhaltiger
Ausbruch Uber 80 $ ware ein starkes technisches Kaufsignal.

Tabelle 2: Technische Indikatoren (Stand 12.11.25)

Indikator Wert Signal (Interpretation)

Aktueller Kurs $67.40 -

52-Wochen-Tief $55.85 Starke Unterstitzung

52-Wochen-Hoch $93.66 Weit entfernt

SMA 50 ~$66.18 Neutral / Leichte
Unterstitzung (Kurs
darlber)

SMA 200 ~$75.80 Barisch (Kurs deutlich

darunter) / Widerstand

RSI (14) ~47.3 Neutral
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MACD Positiv Kurzfristig Bullisch
Nachster Widerstand ~$77.50 Wichtige Hurde
Nachste Unterstitzung ~$65.60 Wichtige Haltezone

Analyse-Konflikt: Fundamental vs. Technisch

Hier liegt ein klassischer Konflikt vor, der eine Investmentthese definiert: Die fundamentalen
Daten (Q3-Beat, Strategiewechsel, KI-News) schreien "Turnaround". Das technische Bild
(deutlich unter dem 200-Tage-Durchschnitt) schreit "Barenmarkt".

Dies ist typisch flr eine frihe Turnaround-Phase. Die Fundamentaldaten bewegen sich
schneller als der Aktienkurs, der noch von der Skepsis der letzten Jahre gepragt ist.
Value-Investoren sehen hier eine Chance, da die Fundamentaldaten noch nicht im Kurs
eingepreist sind. Technisch orientierte Anleger warten auf eine Bestatigung — einen Bruch der
Widerstandszone bei 77-80 $.

6. Bewertung: Was ist PayPal wirklich wert?

Die technische Analyse zeigt ein angeschlagenes Bild, und die Peer-Group-Analyse zeigt eine
"Value"-Bewertung. Aber was ist der intrinsische Wert der Aktie? Ist sie fair bewertet,
unterbewertet oder eine Falle?

Multiples (Relative Bewertung)
Die Aktie ist historisch betrachtet spottbillig.

e KGV (P/E Ratio): Wahrend der Pandemie (2020) wurde die Aktie mit einem KGV von Uber
66 bewertet. Heute liegt das KGV (TTM, Trailing Twelve Months) bei ca. 13,7. Das
erwartete (Forward) KGV fur 2026 liegt sogar bei nur 11,3. Ein KGV von 11-12 far ein
Unternehmen, das plant, seinen Non-GAAP-Gewinn zweistellig zu steigern ?°, ist extrem
niedrig.
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e PEG Ratio: Das 12-Monats-Forward-PEG-Verhaltnis (KGV geteilt durch die erwartete
Wachstumsrate) liegt bei 0,98. Eine Kennzahl unter 1,0 signalisiert traditionell eine
Unterbewertung im Verhaltnis zum erwarteten Wachstum.

e KUV (P/S Ratio): Das Kurs-Umsatz-Verhaltnis liegt bei ca. 2,0.°

Die aktuelle Bewertung spiegelt null Optimismus wider. Der Markt hat PayPal von einem
"Wachstums-Champion" zu einem "langweiligen Finanz-Dienstleister" im Stil einer Bank
abgestraft. Die Bewertung impliziert, dass der Markt den Wachstumsprognosen des
Managements (hohes einstelliges TM$-Wachstum, zweistelliges EPS-Wachstum) % keinen
Glauben schenkt.

Bewertungsmodelle (Discounted Cash Flow - DCF)

Um einen fairen, intrinsischen Wert zu ermitteln, der von der aktuellen Marktstimmung
unabhangig ist, verwenden wir ein Discounted-Cash-Flow-Modell. Wir schatzen die
zukinftigen Free Cash Flows (FCF) des Unternehmens und zinsen sie auf heute ab.

Offenlegung der DCF-Annahmen (Fiir Ihre Reproduzierbarkeit):

1. Basis-FCF (Jahr 1): Das Management prognostiziert fir das Gesamtjahr 2025 einen
Free Cash Flow von 6 bis 7 Milliarden $.“® Wir verwenden einen konservativen Startwert
von 6,5 Milliarden $ fir das Jahr 2026 (unser erstes Prognosejahr).

2. Wachstumsphase (5 Jahre): Wir nehmen ein abnehmendes Wachstum an. Basierend
auf den Management-Zielen starten wir mit 8 % Wachstum im ersten Jahr, das linear auf
4 % im funften Jahr fallt.

3. Terminal Growth Rate (g): Wir setzen eine ewige Wachstumsrate von 2,5 % an, was dem
langfristigen globalen Inflations- und BIP-Wachstumsziel entspricht.

4. Abzinsungssatz (WACC - Weighted Average Cost of Capital): Dies sind die
Kapitalkosten von PayPal.

o Cost of Equity (Ke): Ke = Rf + Beta x (ERP)
m Risikofreier Zinssatz (Rf): 4,1 % (Basis: 10-Jahres-US-Staatsanleihen).?
m Beta: 1,30 (reflektiert die hohe Volatilitat der Aktie).
m  Equity Risk Premium (ERP): 4,0 % (Basis: Schatzung von Prof. Aswath Damodaran
fur Nov. 2025).°7
m Ke=4,1%+1.30x4,0% = 9,3%.
o Cost of Debt (Kd):
m Marktwert der Schulden (D): ~11,3 Mrd. $.>°
m Effektiver Zinssatz (Kd): ~3,3 % (Basis: TTM Zinsaufwand).®'
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m Steuersatz (t): ~18 % (Basis: Non-GAAP Q3-Rate).

m Kd (nach Steuern) =3,3% x (1- 0,18) = 2,7%.

o WACC-Berechnung:
m Marktwert des Eigenkapitals (E): ~63,0 Mrd. $.
m Gesamtkapital (V = E+D): 74,3 Mrd. $.
m WACC = (E/V) x Ke + (D/V) x Kd (nach Steuern)
m WACC =(0,848) x 9,3% + (0,152) x 2,7% = 7,89% + 0,41% = 8,30%.

Fairer Wert (Basisszenario): Mit diesen Annahmen (WACC 8,3 %, g 2,5 %, FCF-Start 6,5 Mrd.
$) ergibt unser DCF-Modell einen fairen Wert von ca. 85 $ pro Aktie.

DCF-Sensitivitatsanalyse

Ein DCF-Modell ist nur so gut wie seine Annahmen. Die folgende Tabelle zeigt, wie sich der
faire Wert andert, wenn wir die wichtigsten Annahmen (WACC und Terminal Growth) variieren.

Tabelle 3: Bewertungsiibersicht (Fairer Wert vs. Kurs) & DCF-Sensitivitatsanalyse

WACC 7,8% 8,3% (Basis) 8,8%
(Optimistisch (Pessimistisc
er) her)
Terminal 2,0% $83 $77 $71
Growth (g)
2,5% (Basis) $92 $85 (Fairer $79
Wert)
3,0% $104 $96 $88

Analystenkonsens & Abweichung vom Marktpreis

e Analystenmeinungen: Die Wall Street ist tief gespalten. Die Ratings reichen von "Strong
Sell" bis "Strong Buy".” Der allgemeine Konsens liegt je nach Anbieter bei "Hold" (Halten)
oder "Moderate Buy" (Moderater Kauf).
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e Kursziele: Das durchschnittliche 12-Monats-Kursziel der Analysten liegt in einer Spanne
von 83 $ bis 86 $.°°

e Konvergenz: Unser DCF-Basisszenario von 85 $ stimmt bemerkenswert gut mit dem
Konsens der Wall-Street-Analysten Gberein. Dies gibt dem berechneten Wert eine hohe
Plausibilitat.

Abweichung vom Marktpreis:

o Aktueller Kurs: 67,40 $
o Kalkulierter Fairer Wert (Basis): 85,00 $
e Implizites Aufwartspotenzial: ~26 %

7. Treiber & Katalysatoren (Die Bullen-These)

Wenn die Aktie 26 % unter ihrem fairen Wert gehandelt wird, was kénnte den Markt dazu
bringen, seine Meinung zu andern? Vier klare Katalysatoren zeichnen sich ab.

Katalysator 1: Die KI-Offensive ("Agentic Commerce")

Am 28. Oktober 2025, parallel zu den Q3-Zahlen, kiindigte PayPal strategische
Partnerschaften mit OpenAl > und dem KI-Such-Spezialisten Perplexity an. Das Ziel: Die
Schaffung von "Agentic Commerce".

Einfach erklart: In naher Zukunft werden KI-Agenten (Bots in ChatGPT, Perplexity etc.) nicht
nur Informationen suchen, sondern in unserem Auftrag direkt einkaufen.*’” PayPal positioniert
sich als die Zahlungsschiene fur diese Bots. Mit der neuen "Agent Ready"-Plattform kénnen
Millionen von bestehenden PayPal-Handlern Zahlungen von Kl-Agenten empfangen, ohne ihre
Systeme technisch anpassen zu mussen.?

Dies ist ein strategischer Geniestreich. Statt den Kampf um den Handy-Bildschirm gegen
Apple Pay frontal zu fuhren, versucht PayPal, den ndchsten Marktplatz (KI-Konversationen) zu
besetzen, bevor dieser Uberhaupt vollstandig entstanden ist. Dies ist eine spekulative, aber
potenziell transformative Wette auf die Zukunft des E-Commerce.

Katalysator 2: Checkout-Innovation ("Fastlane")

Dies ist die Verteidigung des Kerngeschafts. Das "Branded"-Checkout von PayPal verlor
Marktanteile, weil Konkurrenten wie Apple Pay oder Shop Pay einen schnelleren
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"One-Click"-Prozess boten. Die Antwort von PayPal heiBt "Fastlane".”

Fastlane ist ein neues, KI-gestltztes Checkout-Erlebnis, das (basierend auf internen Daten)
die Konversionsraten fir Handler um Hunderte von Basispunkten (also mehrere
Prozentpunkte) erhéhen kann. Wenn Fastlane den Handlern messbar mehr Umsatz bringt,
wird der blaue PayPal-Button wieder vom "Nice-to-Have" zum "Must-Have" und verteidigt
seinen wertvollen Platz gegen die Konkurrenz.

Katalysator 3: Die Monetarisierung von Venmo

Venmo, die P2P-App, war lange ein Sorgenkind: ein riesiges Netzwerk (fast 66 Millionen
monatlich aktive Nutzer °°), das aber vor allem Kosten verursachte. Die neue Strategie
verwandelt Venmo in eine Commerce-Plattform. Durch "Pay with Venmo" %°, die Venmo Debit
Card und neue Dienste zielt Chriss auf die wertvolle, jingere Demografie.

Die Zahlen zeigen, dass es funktioniert: Im Q3 2025 wuchs das Venmo TPV um 14 % %%, und
noch wichtiger, der Umsatz von Venmo stieg um iiber 20 %.%* Venmo ist auf dem besten
Weg, 2025 einen Umsatz von 1,7 Milliarden $ zu generieren *° und bis 2027 die
2-Milliarden-$-Marke zu knacken.®

Katalysator 4: Kapitalallokation & Shareholder Value

Wie in Abschnitt 4 dargelegt, sind die neue Dividende und die 6 Milliarden $ an
Aktienrlickkaufen ein massiver Katalysator. Bei einer aktuellen Marktkapitalisierung von 63
Milliarden $ entspricht das Riickkaufprogramm fast 10 % des gesamten Unternehmens. Diese
Ruckkaufe stiitzen den Aktienkurs mechanisch und erhéhen den Gewinn pro Aktie (EPS)
signifikant.

8. Risiken (Die Baren-These)

Eine ausgewogene Analyse muss die Gegenseite beleuchten. Die Risiken flr PayPal sind nicht
trivial, sie sind existenziell. Die "Value Trap"-These ’ basiert auf vier soliden Argumenten.

Wettbewerbsrisiko I: Der "Branded"-Checkout-Krieg (Apple)

e Beschreibung: Das profitabelste Geschaft von PayPal, der "Goldesel", steht unter
Frontalangriff.’
e Quelle der Bedrohung: Apple Pay. Apple nutzt seine totale Kontrolle Gber das
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i0S-Okosystem (iPhones, MacBooks), um seine Wallet nahtlos und als Standard zu
integrieren.*’ Fir Handler und Kunden ist Apple Pay oft der Weg des geringsten
Widerstands.

e Potenzielle Auswirkungen: Das AusmaR ist besorgniserregend. Schatzungen zufolge
kdnnte Apple Pay bereits 2025 10 % aller globalen Kartentransaktionen abwickeln.” Das
geschatzte TPV von Apple Pay (7,6 Billionen $) stellt das von PayPal (ca. 1,7-1,9 Billionen
$) ™ bereits in den Schatten. Wenn Kunden und Handler Apple Pay als Standard
adaptieren, wird der blaue PayPal-Button irrelevant, und die Haupteinnahmequelle von
PayPal erodiert.

Wettbewerbsrisiko Il: Der "Unbranded”-Enterprise-Krieg
(Stripe/Adyen)

e Beschreibung: Im margenschwachen, aber volumenstarken Braintree-Geschaft kampft
PayPal gegen modernere, agilere und bei Entwicklern beliebtere Konkurrenten.

¢ Quelle der Bedrohung: Adyen und Stripe.”” Adyen gilt als der unangefochtene
Marktfihrer fir groBe, globale Enterprise-Kunden, die eine einheitliche Plattform fir
Online- und Offline-Zahlungen (Omnichannel) benétigen.®® Stripe ist der Liebling der
Entwickler-Community und dominiert den Markt fiir Start-ups und Tech-Unternehmen.®’

e Potenzielle Auswirkungen: Braintree (PayPal) wird oft als technologisch unterlegen oder
weniger flexibel wahrgenommen.®® Selbst wenn Chriss' Strategie "Profit over Volume"
kurzfristig die Marge rettet, konnte Braintree langfristig gegen die tUberlegene
Technologie und den besseren Ruf von Adyen und Stripe den Kirzeren ziehen und zu
einem irrelevanten "Legacy"-Player werden.

Makro-Risiko (Der Konsumenten-Kater)

e Beschreibung: PayPals gesamtes Geschaftsmodell ist zyklisch und basiert auf
Transaktionen. Wenn der Konsument weniger ausgibt, verdient PayPal weniger.

e Quelle der Bedrohung: Eine handfeste Rezession, anhaltend hohe
Lebenshaltungskosten, die den diskretionaren Konsum (E-Commerce) abwiirgen *, oder
auch nur eine Verschiebung der Ausgaben weg von Waren (E-Commerce) hin zu
Dienstleistungen (Reisen, Erlebnisse).

e Potenzielle Auswirkungen: Ein Riickgang des TPV wiirde alle Wachstumsplane
(insbesondere das TM$-Ziel) zunichtemachen und die Baren-These bestatigen.
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Das "Value-Fallen"-Risiko (Der Elefant im Raum)

e Beschreibung: Was ist, wenn die Aktie nicht "billig" ist, sondern "zu Recht billig"?.’

e Quelle der Bedrohung: Dies ist die Synthese der Baren-These: PayPals Geschaftsmodell
ist strukturell gebrochen. Apple (im Frontend) und Stripe/Adyen (im Backend) nehmen
PayPal in eine unaufhaltsame Zange. Das "Branded"-Geschaft ist ein schmelzender
Eisberg, und das "Unbranded"-Geschaft ist ein unprofitables "Race to the Bottom".

e Potenzielle Auswirkungen: In diesem Szenario ist die Aktie eine klassische "Value Trap".
Die Gewinne werden stagnieren oder schrumpfen, und die Bewertung wird dauerhaft
niedrig bleiben (oder weiter fallen), egal wie viel Geld das Unternehmen uber Ruckkaufe

in die Aktie pumpt. Die KI-Wetten ? waren dann nur eine teure Ablenkung.

9. Ausblick & Szenarien (Bis Ende 2027)

Wo steht die Aktie in drei Jahren? Wir quantifizieren die Bullen-These (Abschnitt 7) und die
Baren-These (Abschnitt 8) in einem Drei-Szenarien-Modell. Die Zieldeterminanten sind das
erreichte Non-GAAP EPS (Gewinn pro Aktie) im Jahr 2027 und das KGV (Multiple), das der
Markt bereit ist, flr diese Gewinne zu zahlen.

Tabelle 4: Szenarienlibersicht bis 2027 (Kursziele & Annahmen)

-TM$
wachst
stabil mit
6-8%.

- "Fastlane"

Szenario Wahrschei | Annahmen | Ergebnis KGV Kursziel
nlichkeit (2026-202 (EPS 2027) (Multiple) 2027
7) 2027
Basis-Szen | 50% - Chriss' $6.65 15x (Leichte | $100
ario (Der Strategie (Konsens) Neubewert
"Muddle-Th funktioniert ung)
rough"-Tur
naround)
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-TM$
wachst
>10%
(Manageme
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Bear Case
(Die "Value
Trap")

25%

- Apple Pay
erodiert
das
Branded-G
eschaft.®

$5.88
(Low-End)

10x
(Multiple
eines
"Value
Trap"-Unter

$59

nehmens)

- Braintree
verliert den
Anschluss
an

Stripe/Adye
n.83

-TM$
stagniert
(0-2%
Wachstum).

- Kl ist nur
ein teures
Experiment.

10. Fazit

Zusammenfassung der Kernergebnisse

Die Analyse der PayPal-Aktie im November 2025 ist eine Fallstudie Uber Wandel und
Wahrnehmung. Nach Jahren des Wachstums um jeden Preis, das in einer Katastrophe fur die
Aktionare endete, hat CEO Alex Chriss das Ruder herumgerissen. Er hat einen schmerzhaften,
aber strategisch notwendigen Kurs auf Profitabilitat ("Profit over Volume") eingeschlagen.

Die Q3-Zahlen und die steigenden TPA ex-PSP (Transaktionen pro aktivem profitablem Konto)
22 sind die ersten validen, harten Datenpunkte, die diesen Erfolg stiitzen. Die Aktie hat sich von
einer Uberbewerteten Wachstums-Story zu einer unterbewerteten Value-Wette gewandelt.
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Bewertung

Mit einem Forward-KGV von rund 12 und einem PEG-Ratio von unter 1,0 ist die Aktie auf dem
aktuellen Niveau von 67,40 $ fundamental glinstig bewertet. Unser DCF-Modell
(Basisszenario), das mit den Konsens-Schéatzungen der Analysten ©® (ibereinstimmt, indiziert
einen fairen Wert von 85 $. Dies impliziert ein kurz- bis mittelfristiges Aufwartspotenzial von
26 %.

Risiko-Rendite-Verhaltnis

Das Risiko-Rendite-Verhaltnis erscheint zum aktuellen Kurs asymmetrisch positiv.

e Downside (Bear Case): Im "Value Trap"-Szenario ’ sehen wir ein Kursziel von 59 $
(Tabelle 4), was einem begrenzten Abwartspotenzial von ca. 13 % entspricht. Das
Management hat mit der neuen Dividende und den massiven Aktienrlickkaufen eine
starke "Firewall" zur Kursunterstltzung eingezogen.

e Upside (Base Case): Im Basisszenario (50 % Wahrscheinlichkeit) liegt das Ziel bei 100 $
(ca. 48 % Aufschlag).

e Upside (Bull Case): Die "Bullen-These", getrieben durch den Erfolg der KI-Strategie ?,
bietet als "Call-Option" ein signifikantes, wenn auch spekulatives, Aufwartspotenzial bis
auf 143 $.

Schlussfolgerung

PayPal ist keine "sichere Bank" und kein "Buy-and-Forget"-Investment der 2010er Jahre mehr.
Die Risiken durch die Dominanz von Apple Pay ° und die technologische Uberlegenheit von
Adyen/Stripe ® sind real und dirfen nicht ignoriert werden.

Die "Value Trap"-These ignoriert jedoch die neuen Fakten, die das Management unter Alex
Chriss geschaffen hat: das nachweisliche Wachstum der profitablen Transaktionsmargen
(TM$), die enorme Cash-Generierung und die neue, disziplinierte Kapitalallokation. Der Markt
hat den Wandel von TPV-Wachstum (Volumen) zu TM$-Wachstum (Profitabilitat) noch nicht
vollstandig eingepreist.

FUr mich ist PayPal (PYPL) zum aktuellen Kurs eine Long-Position fiir geduldige
Value-Investoren. Die Wette ist nicht mehr, dass PayPal die Welt im Sturm erobert. Die Wette
ist, dass Alex Chriss das gigantische, profitable Netzwerk des Unternehmens erfolgreich
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monetarisiert — und die ersten Daten deuten darauf hin, dass ihm genau das gelingt.

Rechtlicher Hinweis (Wiederholung): Die vorangegangene Analyse stellt die personliche,
journalistische Einschatzung des Autors fir finomenal.de dar und ist zu keinem Zeitpunkt als
Anlageberatung oder Kaufempfehlung zu verstehen. Sie dient ausschlieBlich der Information.
Jede Investitionsentscheidung birgt Risiken und kann zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals fuhren. Fur die Richtigkeit der Daten wird keine Haftung Gbernommen.
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