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INTRODUCCION

La actividad principal de Pax Global Technology es el desarrollo y venta de
terminales electronicas de transferencia de fondos en el punto de ventaq,
(también conocidas como E-payments terminals, POS por sus siglas en inglés
“Point of sale Terminal” o coloquialmente “TPV"). Asimismo, ofrece varios
servicios como soluciones de pago y mantenimiento e instalacion. La compania
comenzd a cotizar en la Bolsa principal de Honk Kong el 20 de diciembre de
2010.

Pax Global Technology, es uno de los jugadores que se aprovechan de la
macrotendencia actual de la disminucion del uso del dinero en efectivo debido
a la globalizacién, digitalizacion, automatizacion y la lucha de los gobiernos
contra el fraude. Concretamente, segun el Nilson Report, la mds reputada
fuente de noticias y andlisis de la industria de los medios de pago, Pax es la
tercera compania en cuota de mercado con un 10,3% (18,2% si excluimos
China).

Es bastante frecuente y entendible no seguir investigando o analizando una
idea de inversion cuando en su carta de presentacion aparecen los términos
Honk Kong y tecnologia, ya que uno de los grandes principios del inversor es
invertir en aquello que realmente se conoce y que, a ser posible, este cerca de
casa, es decir, en el famoso circulo de competencia.

Sin embargo, en este caso es mucho mas facil de lo que se pueda intuir al
principio debido a, entfre otras cosas, que la mayoria de los ingresos de Pax
proceden de fuera de China y Honk Kong.

Pax capta nuestra atencién después de una larga conversidon con la compania
Ingenico (otro gran player del sector que se mencionard en numerosas
ocasiones a lo largo de este informe) en la que nombraron a Pax como su
principal competidor y nos dimos cuenta de que la compania redne los
requisitos para ser una excelente inversién:

1. A nivel sectorial, opera en un mercado con una tendencia de
crecimiento estructural logrando retornos de doble digito (ROCE) con
barreras de entrada muy potentes.

2. Tienen un accionista de referencia, Hi Sun, que posee el 33,09% de la
compania.

3. Sdlido balance sin deuda y con mdas del 70% de su capitalizacion en cash.

4. Genera un Free Cash Flow estable y sano (15% Free Cash Flow Yield)

Como es de intuir, la cotizacion de Pax no justifica en absoluto la evolucién de
su negocio. La compania cotiza a 7 veces los beneficios estimados para 2019 a
pesar de un fuerte crecimiento y sélido balance.

Por otro lado, Pax no siempre ha estado tan barata. La compania cotizaba a
mds de 25 veces beneficios en 2015, sin embargo, las preocupaciones por la
macro China y una serie de malentendidos en aquel entonces la hicieron caer
en el olvido. Actualmente estamos contentos de ver que Pax estd siguiendo los
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pasos correctos para captar de nuevo la atencidn del inversor. Recientemente,
contrataron un Investor Relation mdnager, subieron la primera transcripcién de
una earnings call a Bloomberg, aprobaron un sistema de incentivos que consiste
en un share option scheme con adlineacion de intereses entre la directiva y los
accionistas y salieron de China para reunirse con inversores internacionales
(“roadshow”) por segundo ano consecutivo. Ademds, hemos visto a la directiva
mdas receptiva a mejorar la remuneracion del accionista y enviar una potente
senal al mercado.

ENTORNO DE MERCADO

Pax Global Technology es una spin-off de Hi Sun, una compania China
confrolada por Kui Man Chun. Hi Sun es el accionista principal de Pax con un
33,09%, mientras que la directiva (3 personas) posee el 1,5% de la compania.

Pax trabaja con casi 90 distribuidores o socios en todo el mundo y vende sus
productos en mas de 100 paises, por lo que presenta una soélida presencia
global.

Como hemos dicho anteriormente, es uno de los jugadores que se aprovechan
de la macrotendencia actual de la disminucion del uso del dinero en efectivo y
bdsicamente se dedica a vender terminales de pago que usamos cualquiera
de nosotros en el dia a dia para pagar con tarjeta en cualquier establecimiento.

La globalizacién, la digitalizacion, la automatizaciéon y la lucha de los gobiernos
confra el fraude son los principales causantes de esta tendencia de la no
utilizacion del dinero en efectivo, la cual crece con fuerza cada dia en todo el
mundo.

Como ejemplo, los paises Nordicos van un paso por delante en esta materia; ya
no producen papel moneda y han establecido el 2030 como ano en el que
finalizardn las fransacciones en efectivo. Hoy en dia, en numerosos
establecimientos de estas regiones ya no admiten el cash como medio de
pago. En ofros paises, como Espana, estdn regulando la cantidad mdaxima que
se puede pagar en efectivo hasta los

2.500 EUR vy tienen la intencion de ir CAGR Growth
reduciéndolo pronto. uba il eueal o Dot
Global 10.8%  104%  12.0%

Los paises desarrollados no estdn solos,
los emergentes como India y Brasil,
estdn tomando medidas para reducir W Mea 159%  19.0%  193%
el blanqueo de capitales. 305 ACOrddis g emerging Asia 34.6%  27.6%  32.5%
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Capgemini nos muestra que las Eurozone)
fransacciones sin efectivo han crecido
a mas del 10% anualizado desde 2013,
lideradas por los paises emergentes

Fuente: The World Payments Report by
Capgemini
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(>22%), mientras que los paises maduros también crecen, pero en menor
medida (7%). Ademds, segun Capgemini, este crecimiento se incrementard
hasta 2022 desde el 11,2% anualizado que ha habido en 2017/2018 al 14% para
el periodo 2017/2022.

Esta macrotendencia ha afectado positivamente al negocio de Pax. Segun el
Nilson Report, los envios de los fabricantes de las terminales POS fueron 68.8
millones de dispositivos en 2017, un 25.2% mds en comparacion a 2016. Asia
(+26%) y LATAM (+76%) lideran el crecimiento mundial y esta tendencia se ha
acelerado en 2018 donde los envios de terminales alcanzaron los 103.6 millones,
un 39% mas que en 2017. Hay que resaltar que los smartphones y tablets usados
como terminales POS y los lectores de tarjetas inteligentes insertados en
ellos no estdn incluidos en estas cifras.

Global shipment of E-payment Terminals!

(million units)
103.6

CAGR: 36.1%
68.8
54.2
43.5
30.2 “\

2014 2015 2016 2017 2018

Los nuevos métodos y dispositivos de pagos sin efectivo como Apple Pay,
Android pay, Wechat, Alipay, NFC (Near-Field Communication or Contactless),
el codigo QR etc. y los incentivos de los gobiernos incrementardn el crecimiento
de la tendencia en los proximos anos. Ademds, la creciente popularidad de
autoservicios desatendidos, el big data y el sesgo de la gente joven a pagar sin
efectivo (prefieren pagar con un smart watch, mévil o tarjeta que en efectivo)
influyen también en el ascenso del pago sin efectivo.

El estilo de vida no-cash es imparable. Como anécdota representativa, en 2017
la Iglesia de Inglaterra incorpord terminales de pago en sus Iglesias para que las
personas pudiesen realizar sus donativos también via no cash. Esta medida se
notd positivamente en la Institucién, ya que las donaciones aumentaron en un
97%.

Pax Global, contra intuicion, es muy fdcil de entender porque se sitUa en el
principio de la cadena de valor. Por ejemplo, cuando alguien va a pagar una
cena con tarjeta en un restaurante, pagard a través de una terminal POS. En el
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diagrama de abajo se detalla cdmo funciona el proceso de una fipica
transacciéon sin efectivo y la interaccion entre los diferentes actores que
infervienen en ella como por ejemplo la compania que fabrica las terminales E-
payments , el comerciante (al que se le paga por el producto o servicio
ofrecido, como un supermercado, una peluqueria o un taxista), el banco emisor
de la tarjeta de crédito/débito con la que se paga o el banco del comerciante.

Cardhelder pays with card at

a merchant through an E- ‘ Card Issuer

payment Terminal i
ayment Terminal (e.g. Bank of China)

Merchant Verifies the

; cardholder’s credit is
(e.g. hotels, restaurant and retailers... ) suffident and

granis autherization

E-payment Terminal Card Association
Solutions Provider (e.g. China UnionPay, Visa, Secured
(e.g. PAX) MasterCard) L Encrypted

Serds authorization Payment

The E-payment Terminal i
4 - ion dat Recelves theresponse and request and verifies card Environment
s2nds fransaction data .
. relays it to the merchant number and transaction
to the acquirer/gateway

amount are both valid

Gateway

PAX's Customers: Acquirer (e.g. Paypal, First Data)

(e.g. UMS, Acquiring Banks, ISO,
China PNR)

I Processar I

Source: PAX Global, April 2016

Ademds de los arriba citados, existen aun mds jugadores en el proceso de
fransacciones sin cash, entre los que se pueden encontrar los conocidos Visa o
Mdster Card (los cuales proporcionan la tecnologia y la red que hacen posibles
las fransacciones) o que lo convierte en un sistema bastante complejo y dificil
de asimilar. Aun asi, el papel de Pax es el mds sencillo de entender, ya que
simplemente se dedica a vender la terminal fisica y recibe un pago Unico de
esa venta.

A diferencia de lo que se pueda entender en el diagrama, el cliente de Pax no
es directamente el comerciante retail (restaurantes, tiendas etc.) si no grandes
enfidades de servicios financieros que trabajan con estos comerciantes e
infroducen su software propio en el hardware fabricado por Pax. Pagseguro o
Stone en Brasil, Worldpay , Global Blue etc. estdn entre sus principales clientes.
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Por si quedaba alguna duda, los productos de Pax Global no compiten con
Apple, Paypal, Global Payments, Banco Santander, sino que estos necesitan el
producto de Pax para poder trabajar. A pesar de que Pax no se beneficie
directamente de los pagos online a través de PayPal o Ebay, son positivos para
la compania porgue estas dindmicas mejoran la predisposicion y acostumbran
a las personas a pagar sin cash y por tanto aceleran la tendencia.

Los resultados anuales de 2018 mostraron que el 98% de los ingresos de la
compania procedian de la venta de terminales y solo un 2% venian de servicios
de soluciones de pago, mantenimiento e instalacidon (andlisis de datos,
programas de fidelizacién y gestion de afiliados, outsourcing etc.). Actualmente
Pax estd trabajando para expandir los ingresos de soluciones de pago, pero no
es una prioridad a corto plazo ya que, como veremos después, los ingresos
procedentes de la venta de terminales son mds recurrentes de lo que se pueda
intuir inicialmente.

Una vez entendido el negocio, una cuestion clave a responder es si el mercado
global de terminales se encuentra en sobreoferta debido al gran crecimiento
presentado en los Ultimos anos. Segun Nilson Report y Capgemini el sector
deberia seguir creciendo a un ritmo constante en los proximos anos (7.8%
anualizado desde 2019 a 2025), liderado por los paises emergentes como Brasil
y Rusia. Este hecho es alentador para Pax, ya que estos son las regiones en las
que la compania tiene una mayor presencia.
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Fuente: Dia del Inversor de Ingenico 2016

Un hecho importante que nos ayuda a ser conscientes del funcionamiento de
este sector es que el ciclo de reemplazamiento de las terminales tiene lugar
cada 5 o 7 anos, por lo tanto, una compania con una amplia base de clientes
es de esperar que tendrd beneficios recurrentes.

Otra manera ilustrativa de comprender el sector es compardndolo con el sector
de la telefonia. El mercado de los méviles muestra un gran nivel de penetracion,
sin embargo, las companias estdn aumentado los beneficios ano tras ano. Este
aumento es debido principalmente al ciclo de reemplazamiento, ya que
normalmente los usuarios cambiamos el mévil cada dos o tres anos a causa de
del avance acelerado de la tecnologia y la obsolescencia, o que se traduce
en beneficios recurrentes para las companias, como ocurre en el sector de las
terminales.

Por ofro lado, el sector POS es mds riguroso que el sector de los méviles, por el
hecho de que se esté manejando dinero. El sector estd bajo un constante
escrutinio regulatorio y las companias estdn sujetas a continuos controles para
obtener las certificaciones internacionales y locales. Como podemos
comprobar, no es tan facil como puede parecer en un principio operar en este
mercado, de hecho, solo hay tres companias internacionales principales:
Ingenico, Verifone y Pax Global.

Resulta también curioso escuchar del boca a boca los Ultimos comentarios
acerca del sector que situan a los ferminales de pago como un
“commodity”. Yéndonos de nuevo a la analogia del sector de mdéviles, nadie
piensa que esta industria sea “commodity” ya que es sobradamente conocido
que, por ejemplo, Apple, posee una ventaja competitiva en sus Iphones sobre
los smartphones de Huawei que le permiten venderlos un 30%-40% mds caros,
pese a ser dispositivos que presentan caracteristicas muy similares.
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Sabiendo esto, nos preguntamos cémo serdn las reacciones cuando se
descubra que los productos de Ingenico son un 10%-15% mds caros que los de
Pax Global y los productos de Pax Global son un un 10%-15% mds caros que los
de otras companias mds pequenas y locales. Los inversores se estdn olvidando
de meter en la ecuacion que se estd tratando con dinero y seguridad vy
cualquier error puede costar muy caro para la empresa que lo cometa. Aun asi,
esta ignorancia se puede explicar faciimente. Un ciudadano promedio, como
puede ser un taxista o cualquier dependiente con el que fratamos a diario, no
distinguen entre una terminal de Ingenico o una de Pax, ya que ellos no son el
cliente real pese a tratar con ellos todos los dias (en este caso el cliente real es
el banco, el acquirer, que les alquila dichas terminales a estos comerciantes).

Electronic payment development O;pA X
Card payment Mobile payment Biometric payment
1960s 1990s 2000s 2010s ~2018
QR code Facial
NFC recognition
N)) ' Iris

~ STy
Tape card (& Pay - recognition
NFC
Quick
igfiPass

Classic POS

Fuente: Presentacion de Pax Global Investor 2019

En definitiva, a Pax Global generalmente se le considera como el fabricante de
una caja de pldstico, mientras que al acquirer el proveedor del software. Nada
mas lejos de la realidad. Pax no solo fabrica una caja de pldstico, sino que
también proporciona su software integrado, desarrollado internamente, integra
componentes de seguridad que permiten ejecutar y aceptar todo fipo de
pagos en todos los paises y conexion con la plataforma del acquirer. Ademas,
la compania ofrece una plataforma de gestion donde los bancos y acquirers
pueden identificar problemas, impulsar aplicaciones y generar datos valiosos
para los comerciantes.
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CIFRAS DE NEGOCIO

Los ingresos de Pax han crecido mds del 21.9% anualizado desde 2011. Si
echamos un vistazo a la tabla de abajo, podemos ver que la compania ha
presentado un crecimiento de doble digito fuera de China desde su
infernacionalizacion en 2014, mientras que en el mercado chino ha mostrado

Revenue 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2019
China 21,7% 13,8% 32,5% 10,4% -17,8% -21,4% -30,9% -34,1%
Overseas 13,4% 8, 1% 131,5% 35,8% 23,5% 57,1% 43,4% 4 3%
TOTAL 19,0% 12,1% 61,2% 21,0% 1,5% 23,2% 23,0% -1,7%
Ponderation 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2019
China F0%% 71% 58% 53% 43% 28% 15% 10%
QOverseas 30% 29% A2% A7% 57% 72% 85% 0%
SALES (HK thousands) 2015 2016 % GrowthYoY 2017 % Growth YoY 2.018 % Growth YoY
USCA 105.433 176.669 67,6% 254723 44.2% 262.302 3,0%
% 3,7% 61% 7.1% 5,9%
LACIS 559.059 689.902 23,4% 1.479.993 114,5% 2.408.613 62,7%
% 19,5% 23.7% 41,2% 54.6%
EMEA 456.053 553.990 21,5% 609.284 10,08 680.387 11, 7%
% 15,9% 19,0% 17.0% 15,4%
APAC 220.362 235.092 7.1% 258.477 9.5% 380.990 47 .4%
% 7.7% 81% 7.2% 8,6%
1.340.907 1.656.653
% 46, 7% 56,8% 72.5% 84.5%
CHINA 1.529.887 1.258.189 -17,8% 98R.603 -21,4% 683.117 -30,9%
% 53.3% 43.2% 27.5% 15,5%
TOTAL 2.870.794 2.914.842 15% 3.591.080 3.2% 4.415.409 23,0%

Million Units 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017

Terminals 2,1 3,0 4,0 4,6 6,4 10,7

Growth 46% 33% 15% 39% 67%
debilidad.

Fuente: Pax Annual Report

Segun el informe Nilson, las entregas de dispositivos totales por ano de la
compania han crecido mds del 37.4% anualizado desde 2014, superando al
crecimiento mundial de envios de terminales de pago (36.1%) y convirtiendo a
Pax Global en la tercer empresa del sector en cuota de mercado con un 10.3%
(18.2% si excluimos China), justo defrds de Ingenico (10.7% de cuota de
mercado, 16.4% excluyendo Asia) y de Fujian Newland (13.8% de cuota pero
solo un 1.9% excluyendo Asia, por lo que tiene muy baja participacion fuera de
China). Por ofro lado, Verifone, que anteriormente fue el niumero 1, esta
perdiendo cuota por sus recientes problemas (6.1% de cuota de mercado, 14%
si excluimos Asial).
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; QUE ESTA OCURRIENDO EN CHINA?

China estd experimentando un crecimiento anormal. El informe Nilson afirma
que el 55% de los envios mundiales de terminales de pago tienen lugar en China.
Segun el People Bank of China, el
numero de tarjetas en circulacion en
2017 fue de 6.7 mil millones, un 24% mads
que el 2015y el nUmero total de envios
de terminales fue de 31.2 millones, un
37% de incremento respecto a 2015.

Este notable crecimiento combinado
con una pobre regulacidn en
comparacion con el resto del mundo
ha atfraido a muchos competidores.
Asimismo, companias como Alibaba y
Wechat estan ofreciendo métodos de
pago alternativos como el pago por codigo QR que, por ejemplo, permite a un
comerciante aceptar pagos sin efectivo sin necesidad de una terminal de pago
(denominada Wallet to Wallet fransaction).

Aunque a simple vista puedan resultar una potencial amenaza para el negocio
de Pax, estos métodos de pago alternativos son muy vulnerables al fraude ya
gue los delincuentes pueden reproducir los coddigos de barras y vincularlos a
fuentes desconocidas, lo que permite interceptar pagos. En 2017, y solo en la
provincia de Guangdong, se han reportado 90 millones de yuanes (13 millones
de euros) en robos. A modo de anécdota, también ha habido informes que los
codigos QR de las bicicletas sin muelle Mobike se intercambian por cddigos QR
personales, lo que garantiza que el estafador, no la empresa, reciba el pago.

El ano pasado, el People Bank of China anuncié una nueva regulacion. Con
aplicacién al 1 de abril del 2018, un individuo solo podrd pagar como mdaximo
500 yuanes al dia a cada QR estdtico. Este limite puede aumentarse una vez
gue la institucidon que acepta el pago pasa los controles de seguridad, recibe
los permisos correspondientes o simplemente cambia a terminales de punto de
venta especializados que crean un nuevo codigo para cada transaccion,
haciendo que el proceso sea mucho mds seguro. Segun el Financial Times, tanto
Alipay como WeChat han expresado su apoyo a estas regulaciones. Los
analistas creen que solo fortalecerd el ecosistema de pagos moviles de China a
largo plazo al obligar a mds empresas a cambiar de cédigos QR estdaticos a
terminales POS.

Adicionalmente, solo existe un regulador local de pagos con tarjeta en China:
China Unionpay. Al existir una regulacion bastante suave sin demasiados
conftroles, a los proveedores de terminales se le exigen menos certificaciones.
Dicho esto, los competidores de Pax en China en la cadena de pagos se
centfran sobre todo en el coste en lugar de en la calidad y seguridad del
producto. Estas companias, una vez obtenida la certificacidén, cambian las
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componentes de sus dispositivos por componentes mds baratos e inseguros
(diferentes a los que usaron para conseguir la certificaciéon) para asi ganar mds
margen.

Por lo tanto, de aqui se puede extraer la conclusion de que el verdadero
problema en China es la alta competencia debido a las bajas barreas de
entrada propiciadas por la baja regulacion y al hecho de que dos grandes
empresas (Alipay y Wechat Pay) gestionen a fravés de sus billeteras digitales
todos los pagos chinos.

Si dejamos por el momento el caso chino al margen, el negocio mundial de
terminales de pago es una industria con altas barreras de entrada. Se requieren
numerosos estandares y certificaciones que deben ser aprobados por cada pais
y/0 por cada regidén. Estos requisitos son mucho mdas exigentes que en Ching, ya
gue es un negocio en el que se tiene que estar luchando dia a dia contra el
fraude, por lo que se necesitan los mejores recursos tecnoldgicos para
enfrentarlo.

Ademds, es un sector que requiere una gran presencia geogrdfica, donde la
escala es imprescindible y en el que se da una clara ventaja competitiva que
se conoce como "costo de cambio". Es muy dificil romper la relacion entre el
proveedor de hardware y software porque hay muchas inversiones especificas
y cualquier violacion de seguridad plantea una gran responsabilidad. Como se
indicod anteriormente, el terminal POS no es solo una caja de pldstico, hay un
software incorporado infernamente desarrollado por la compania POS que
proporciona seguridad, aplicaciones de pago y una plataforma de
administracién, entre ofros servicios. Esto explica por qué solo tres jugadores
realmente operan a nivel mundial (Ingenico, Verifone y Pax).

Volviendo al caso chino, la cultura china es muy diferente a la del resto del
mundo. Debido al monopolio de China Unionpay y a la disrupcion de Wechat y
Alibaba, existe una regulacién mds suave vy las inversiones en software no se
ajustan a los esténdares de otros paises. Por regla general, las companias chinas
fabricantes de terminales solo venden sus dispositivos en China por su particular
cultura y porque su calidad no es la suficiente para adaptarse a otras regiones.
Newland y Centerm son buenos ejemplos. Ambos son los principales
proveedores de terminales de pago en China, sin embargo, todavia no han sido
capaces de expandir su actividad fuera del pais. Incluso con el gigante
multinacional Ingenico también se puede mostrar esta realidad. Ingenico opera
a través de dos companias diferentes: por un lado, una compania denominada
Ingenico donde sus inversiones en I+D se ajustan a todo el mundo vy sus
terminales son fabricadas en Taiwdan y por el ofro lado la compania Fujian Landi,
que solo opera y fabrica sus terminales en China, las cuales no son vdlidas para
otros paises debido al estricto proceso de certificacion en los mercados
extranjeros.

El caso del sector de las terminales de pago en China es muy especifico. De
hecho, muy cerca en Honk Kong, los métodos de pago y competidores son
totalmente distintos. El codigo QR surgié en el ano 2012 en China, sin embargo,
nadie lo usa en Honk Kong a pesar de los esfuerzos de Alibaba y WeChat. Lo
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mismo ocurre en paises aledanos como Corea, Taiwan o Indonesia entre ofros.
2Y qué ocurre con los paises mds maduros como los europeos? Estamos
bastante convencidos de no ver en un futuro proximo la irrupcion del coédigo
QR, ya que los hdbitos de pago chinos son muy diferentes a los del resto del
mundo y apenas podemos esperar cambios significativos en los métodos de
pago mundiales.

La directiva de Pax Global ha hecho un excelente trabajo al pronosticar el futuro
de China. Al no ser lo suficientemente grandes como Ingenico para poder
invertir en China y en todo el mundo al mismo tiempo, decidieron salir de China
y centrar sus recursos y esfuerzos globalmente, especialmente en Brasil. Por ello,
en 2015 cambiaron en China su naturaleza de producto a soluciones de nivel
medio (mid-to-low end solutions), donde se enfrentaron a una mayor
competencia debida a las bajas barreras de entrada propiciadas por los
menores requisitos de inversion anteriormente citados.

En cualquier caso, Pax Global anuncié en sus Ultimos resultados que
implementarian “ajustes estratégicos y estructurales” en China que traerian
consigo algunos costes extraordinarios en 2019 pero que mejorardn la estructura
de costos y la eficiencia operativa del segmento chino y tendrdn un impacto
positivo en los mdrgenes de beneficio del Grupo. Con ello, fratardn de aumentar
la rentabilidad en China en 2020, reduciendo su estructura, pero seguirdn
centrados en las regiones de fuera de China (overseas), donde hay altas
barreras de enfrada.
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¢ QUE ESTA OCURRIENDO FUERA DE CHINA? OVERSEAS

Como hemos visto, la directiva de Pax predijo la presion competitiva a la que
estaria sometida la compania en China e invirtid sus recursos en construir un
negocio fuera del gigante asiatico, principalmente en Brasil.

El 85% de los ingresos de 2018 proceden de paises fuera de China, en particular
un 55% de la region LACIS (Latinoamérica y Commonwealth, mayoritariamente
Brasil y Rusia). Esta tendencia se ha acelerado en 2019, en donde esperamos
que solamente un 10% de las ventas procedan de China.

En el segmento overseas, la directiva del grupo cree que puede alcanzar un
crecimiento de doble digito para la proxima década. Pax tiene una pequena
cuota de mercado en mercados maduros (3.3% en USA, 5.4% en Europa y 0.2%
en Canada) pero una muy grande en emergentes (36.8% en Latinoamérica y
7.9% en Suddafrica y Oriente Medio).

La region LACIS es el mayor contribuidor del segmento. Pax opera aqui a través
de un distribuidor para evitar riesgos operacionales, regulatorios y cambiarios.
Sin embargo, mantienen una estrecha relacion con sus principales clientes
finales, que respaldan su fuerte crecimiento. Los ejemplos mds ilustrativos son las
companias Stone y Papseguro, los acquirers mds grandes y que mads estdan
creciendo en Brasil. Ambas salieron a bolsa el ano pasado y resaltaron que Pax
Global era su proveedor Unico.

Las perspectivas en LACIS son prometedoras. Stone y Papseguro confirmaron
gue la tendencia de pagos sin efectivo se estd acelerando y existen grandes
oportunidades potenciales de mercado porque la penetracidn de las
terminales de pago es todavia baja. El uso de tarjetas en esta regidon es de solo
un 30% en comparacion con el 85% de los paises maduros, es decir, de cada
100 ddlares pagados 85 se han pagado con tarjeta, como ocurre aqui en
Espana. Ademds, a diferencia de China, en esta regién existen altas barreras de
entrada con Pax Global, Ingenico y Verifone como principales proveedores.

No deberiamos decepcionarnos con la guia de ganancias que da Pax pese a
que esta proyecte para esta regidén un ligero decrecimiento de los ingresos en
2019, ya que la directiva tiene mucha confianza para 2020 y anos posteriores. El
objetivo de Pax para 2019 se centra en lograr 2000 millones de HKD de ventas
en comparacién con los 2400 logrados en 2018. Como recalcamos antes, en
2018 los principales clientes de Latinoamérica salieron a bolsa y tuvieron que
acelerar sus inversiones convirtiendo el 2018 en un gran ano de ingresos y
exigente comparable y, por tanto, dificil de batir en 2019. El equipo directivo
define 2019 como un ano de consolidaciéon y 2020 como un ano de
recuperacion fuerte.

Por ofro lado, la directiva también se siente optimista en Estados Unidos. Segun
nuestras estimaciones esta region representard el 9% de las ventas totales en
2019. Pax aterrizd en USA cuando uno de los directivos de primer nivel de la
compania se mudod alliy comenzaron a desarrollar su propia subsidiaria. Hoy en
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dia, se sienten coémodos con su posicion, ya que han establecido buenas
relaciones que le han permitido participar en grandes subastas y actualmente
estdn canalizando mds recursos hacia alli, aumentando la plantilla y mudando
la linea de ensamblado. Aungue no puedan evitar por completo los aranceles
de Trump, pues sus componentes serian gravados si este plan continda, este
movimiento resulta inteligente por parte de la compania debido al impacto
positivo en el servicio, ya que este procedimiento hard posible la personalizacion
y conducird a una mayor confianza del cliente. Las estimaciones de Pax indican
que crecerdn entre un 30% y un 52% en 2019.

Por Ultimo, en Europa, Medio Oriente y Africa (EMEA) y Asia Pacifico excluido
China (APAC) las perspectivas también son opfimistas. Pax ha crecido
fuertemente enlos Ultimos anos y se ha ganado el reconocimiento de los bancos
y proveedores de servicios de pago. India, Vietham, Honk Kong, Tailandia y
Filipinas son paises con todavia baja penetracién de terminales de pago donde
Pax crece cada ano y tiene una fuerte cuota de mercado. Entre estas regiones,
destaca India por tener las mejores perspectivas de crecimiento debido a su
gran poblacién y la creciente tendencia hacia el pago sin efectivo. Pax ha
logrado récord de ventas en este pais en el primer semestre de 2019.

Adicionalmente, Pax cuenta actualmente con dos palancas de crecimiento en
las que ha estado invirtiendo en los Ultimos anos. Una es su terminal Android, que
conftribuird con mayores margenes y ofra la otra es el SmartKiosk. El SmartKios es
una terminal de pago autoservicio que ya se estd implementando en la
segunda mitad del 2019 en las gasolineras, pdrkings y mdquinas de vending y
que abre sin duda un enorme mercado potencial. Segun el informe “Intelligent
Vending Machine Market” emitido por Global Markets Insghts, se espera que el
mercado global de mdqguinas expendedoras inteligentes crezca a una tasa
compuesta anual del 15% entre 2018 y 2024. Por ofro lado, existen 25 millones de
maquinas expendedoras y tan solo el 5% acepta pagos con tarjeta y la
tendencia hacia el pago sin efectivo estd revirtiendo esta situacién. El
aeropuerto es un buen ejemplo para para ver la transicion que estdn
experimentado estas maquinas. Los dispositivos de hace cuatro anos no tienen
nada que ver con los actuales en cuanto a tecnologia se refiere.

Otro punto a favor para Pax puede ser los problemas que estén atravesando sus
principales competidores, como Ingenico y Verifone. La compania francesa
lider del sector, Ingenico, ha realizado recientemente una fuerte adquisicion de
un acquirer noérdico, Bambora. Desde la perspectiva del cliente, este
movimiento estratégico convierte a Ingenico en ofro acquirer y, por tanto, en
un potencial competidor. Ahora la empresa francesa ofrece valor en toda la
cadena y ya no se encuadra solamente en el eslabdn de fabricacion de
terminales en donde estd Pax. Este movimiento ha molestado a algunos clientes
de Ingenico y los hace mds receptivos a cambiarse a los productos de Pax.

Por ofro lado, la compania americana Verifone fue adquirida por el private
equity Francisco Partners el ano pasado y ha comenzado un ambicioso
programa de reduccién de costes que podrias asustar a algunos clientes en
beneficio de Pax e Ingenico. Segun Nilson Report, la compania posee una cuota
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de mercado del 28,7% en USA, 16% en Europa y alrededor de un 10% en
Latinoamérica y Canadd.

También es importante destacar que Pax trabaja en ddlares estadounidenses
en todo el mundo, excepto en Europa y China. Ese hecho reduce
significativamente su riesgo cambiario porque la moneda funcional de Pax
(dolar HK) estd vinculada al délar estadounidense desde 1983.

Aun asi, Pax presenta los mdrgenes brutos mds altos fuera de China (overseas).
Como se comunico en la Ultima call conference, el grupo logré un margen bruto
del 40-50% en 2018 en estas regiones, muy superior al del segmento de China
(15%-25%) y en linea con el margen bruto de terminales de Ingenico.

PAX EN CIFRAS

A pesar del fuerte crecimiento en ingresos demostrado en los Ultimos anos, el
margen operativo no ha crecido.

Como se puede observar en la tabla de a continuacion, el margen bruto
permanece estable en niveles del 38%, sin embargo, el margen operativo ha
descendido desde el 19%/23% al 14.5%/15%. 3 A qué se debe dicha disminucion?
Lo positivo es que esta erosidon del margen no procede de la presidn competitiva
como se podria temer, si no que la compania ha impulsado sustancialmente el
gasto en [+D para soportar las altas perspectivas de crecimiento.
Concretamente, en tres anos han doblado la inversién en 1+D (reconocida
contablemente como costes operativos) para expandir sus nuevos servicios (ya
qgue Pax ha lanzado recientemente con éxito dos servicios de soluciones de
pago, PAXPAY y PAXSTORE que generardn mds ingresos recurrentes en el futuro)
y para lanzar sus terminales Android y el SmartKios.

HKS 000 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Revenue 723.610 | 1.103.180 | 1.313.330 | 1.472.488 | 2.373.272 | 2.870.794 | 2.914.842 | 3.591.080 | 4.415.409 | 4.341.000
Growth Revenue 52,46% | 1905% | 1212% | 61,17% | 20,96% 1,53% 2320% | 22,95% | -1,69%
GROSS PROFIT 201.870 | 391702 | 464.187 | 541129 | 864.866 | 1.092.490 | 1.261.994 | 1.457.593 | 1.626.681 | 1.627.875
GROSS PROFIT Margin 40,3% 35,5% 35,3% 36,7% 36,4% 38,1% 43,3% 40,6% 36,8% 37,5%
Otherincome 27.390 41.712 30.079 50.378 70.445 | 109.235 | 71.593 75.054 84.506

3,8% 3,8% 2,3% 3,4% 3,0% 3,8% 2,5% 2,1% 1,9%
selling expenses 74371 | -124.100 | -113.674 | -131.124 | -218.568 | -235.715 | -207.396 | -426.432 | -437.809

10,3% 11,2% 8,7% 8,9% 9,2% 8,2% 10,2% 11,9% 9,9%
Administrative expenses -72.381 -101.851 -157.336 -194.193 -253.549 -308.037 -347.098 -501.721 -590.819

10,0% 9,2% 12,0% 13,2% 10,7% 10,7% 11,9% 14,0% 13,4%
R&D 34809 | -52.695 | -82.808 | -94.480 | -113.841 | -157.734 | -183.614 | -287.230 | -332.016 | -347.280
(include in Admin exp.) 4,8% 4,8% 6,3% 6,4% 4,8% 5,5% 6,3% 8,0% 7,5% 8,0%
Total Selling and Admin. |  20,3% 20,5% 20,6% 22,1% 19,9% 18,9% 22,1% 25,8% 23,3%

172.508 223256  266.190  463.194  657.973  689.093 651.150

Adjusted EBIT Margin 2384% | 1881% | 17,00% | 1808% | 1952% | 22,92% | 23,64% | 1683% | 1546% | 1500%
Growth EBIT [ | 2026% | 761% 1923% | 7401% | 4205% 473% | -1228% | 1291% | -4,60%

Fuente: Pax Annual Reports

No es la primera vez que la compania aumenta sustancialmente el gasto en 1+D.
En 2012 y 2013, Pax incrementd estos gastos para hacer frente a su expansion
internacional y normalizdé estas cifras en 2014 y 2015 debido al constante
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crecimiento. Aunque a simple vista se observe que el montante de I+D es mayor
cada ano en cifras absolutas, es menor expresado como porcentaje de las
ventas debido al fuerte crecimiento.

Aunqgue la estrategia de aumentar gasto en 1+D pueda resultar poco vistosa
debido a la reduccion temporal de los mdrgenes, creemos que ha sido la
decisiéon correcta. Hemos visto como Pax ha ido ganando cuota de mercado
durante los Ultimos anos y hemos visto como el diferencial con Ingenico en
cuanto a la calidad y precio de las terminales de pago se ha ido estrechando.
Esto ha sido posible gracias a las inversiones en |+D y podemos afirmar que Pax
estd construyendo su moat.

Los estados financieros de Pax son simples y bastante faciles de entender. La
compania no tiene deuda ni pasivos por pensiones y opera, como todas las
companias del sector, bajo el denominado fabless model. Este modelo implica
un bagjo Capex, ya que la fabricacién esta casi toda subcontratada y la
compania simplemente aporta el software y el conocimiento.

Echemos un vistazo a su Free Cash Flow.

2.010 2.011 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2019
CF OPERATING ACTIVITIES BEFORE WK 153.563 178.856 216.113 251.935 497.586 652.707 579.638 573.798 617.088 610.000
16,5% 20,8% 16,6% 97,5% 31,2% -11,2% -1,0% 7,5% -1,1%
CHANGE IN WK -34.415 -193.546 -2.091 54.090 -319.568 -314.897 -314.283 -338.481 -396.487 30.000
-4.560 -2.366 -2.762 -1.406 -7.493 -5.248 -14.614 -17.520 -37.214 -45.000
114.588 -17.056 211.260 304.619 170.525 332.562 250.741 217.797 183.387 595.000
FCF conversion (EBITDA to FCF) 65% -8% 93% 113% 36% 50% 36% 34% 28% 89%
FCF preWK 149.003 176.490 213.351 250.529 490.093 647.459 565.024 556.278 579.874 565.000
FCF preWK conversion (EBITDA to FCF, 85% 84% 94% 93% 105% 98% 81% 88% 88% 85%

Fuente: Pax Annual Reports

Viendo la tabla nos preguntamos, 3cémo es posible que una compania que
opera en un negocio de minimo Capex, sin deuda y con bajos impuestos sea
capaz de convertir solamente alrededor del 35% de su EBITDA en Free Cash
Flowe

La principal razén radica en la estructura de su capital circulante, la cual es muy
similar a ofras companias asidticas.

|CHANGE INWC 2.010 2.011 2.012 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018
Increase in trade and bills receivables, deposits and other receivab -54.542 -225.581 -29.059 -73.493 -284.891 -466.035 -183.707 -278.902 -292.099
Increase in inventories -37.962 -146.753 63.413 -222.874 -39.779 -154.855 -97.653 -255.183 -360.786
Decrease in restricted cash 0 0 -31 19 114 6.547 8.489 -11.728 -38.334
Decrease / Increase in trade payables, other payables and accruals 58.089 178.788 -36.414 350.438 4.988 299.446 -41.412 207.332 294.732

|TOTAL -34.415 -193.546 -2.091 54.090 -319.568 -314.897 -314.283 -338.481 -396.487

Fuente: Pax Annual Reports

Pax tienen una enorme cantfidad de cuentas por cobrar en su balance porque
muchos ingresos proceden de paises como China, Brasil, Oriente Medio, Rusia
etc. en los que la politica comercial de cuentas por cobrar es mds amplia que
los paises maduros, es decir, pagan mds tarde.
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No mentimos cuando afirmamos que dedicamos un gran nUmero de horas a
entender y chequear estos movimientos del capital circulante y llegamos a la
conclusion de que, aungque también sea poco vistoso, el gran capital circulante
de Pax no es una desventaja. Por la extension que supone en este informe
compartir nuestra due diligence, hemos decidido no exponerla, pero quien
quiera conocer los detalles que no dude en ponerse en contacto con nosotros.

HKS 000 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018
Revenue 2H 841.374 1.367.609 | 1.763.156 | 1.582.127 | 1.985.381 | 2.539.858
Growth Revenue 7,39% 62,54% 28,92% -10,27% 25,49% 27,93%
Factor 1,24 1,55 1,51 1,11 1,16 1,18
Receivable Estimate | 677.709 884.262 1.168.997 | 1.421.747 | 1.718.850 | 2.157.140
Receivable Real 644.290 912.362 1.304.893 | 1.416.365 | 1.743.007 | 1.950.193
Accuracy 105% 97% 90% 100% 99% 111%

Source: Pax Annual Reports

Pax apenas usa factoring y presenta muy pocos deterioros de las cuentas por
cobrar. Hicieron un pequeno deterioro en China el pasado semestre, pero es
una cantidad insignificante si la comparamos con la totalidad de las ventas.

Si atendemos al periodo de conversidon en caja:

TURNOVER DAYS

WA

014 2015 2016 207 2018
Year FE F—HF F—0F ¥ — 7 B —®-N¥
Inventary R 114 112 142 138 146
Trade and bills receivables* B By RS 118 121 164 158 155
Trade and bills payables HER 105 119 152 138 140
Cash conversion® 127 15 154 158 161

Fuente: 2018 Pax Annual Report

La directiva de Pax dijo que estdn trabajando en mejorar este periodo de
conversion, principalmente optfimizando las cuentas por cobrar de LACIS vy
China. Esta mejora se puede demostrar en los Ultimos resultados semestrales:
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2019 Interim — Working capital

HKD ‘000 As at 30 June 2019 As at 31 December 2018 As at 30 June 2018
Trade and bills receivables 2,090,407 1,919,408 1,885,139
Inventories 1,217,279 1,182,015 1,328,727
Trade and bills payables 1,610,925 1,190,447 1,314,216
Cash and cash equivalents 2,577,076 2,160,192 1,965,876

Turnover days

Trade and bills receivables 161 155 178
Inventory 162 146 184
Trade and bills payables 140 178

175
Cash conversion _<ﬁl 1

Source: 1H 2019 Pax Presentation

Normalmente, durante el primer semestre del ano, Pax experimenta un flujo de
caja negativo procedente de las actividades de explotacion debido al efecto
del capital circulante. La compania quemo 325 millones de HKD durante la
primera mitad de 2017 y 101 millones durante la primera mitad de 2018 (hay que
recordar que generan FCF positivo al final del ano todos los anos desde 2011),
sin embargo, nos han sorprendido en la primera parte del 2019. Pax ha
generado 486 millones netos de flujo de caja procedentes de las actividades de
explotacion (lo que supone un FCF yield del 12,6% en solo 6 meses).

2Qué ha ocurrido? Esta gran mejora es debido a la buena gestion de la
conversion en efectivo. El ano pasado Pax necesitaba 184 dias para convertir
sus inversiones en inventario en caja (ciclo de conversion de la caja), mientras
que este ano lo ha mejorado a 148 dias. Ademds, la directiva afirma que esta
mejora es sostenible, asi que cabe esperar una mejor conversidon en efectivo en
los proximos anos y por tanto una mejora del capital circulante y de la
generacion de caja este ano.
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VALORACION

Una vez explicado el negocio y la estructura financiera de la compania,
procedamos a su valoracion.

Una compania emergente necesita un sélido balance para captar nuestra
atencion. Pax Global, no tiene deuda y ademads presenta una caja neta de 2.7
mil millones de HKD.

| (HKS 000) 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 1H 2019
Revenue 1.472.488  2.373.272  2.870.794 2.914.842  3.591.080  4.415.40%
12,1% 61,2% 21,0% 1,5% 23,2% 23,0%
(+) Inventories 465.114 475.461 562.445 596.539 918.452 1.182.015  1.217.279
90,8% 2,2% 18,3% 6,1% 54,0% 28,7% 3,0%
(+) Receivables 644.290 912.362 1.304.893  1.416.365 1.743.007 1.950.193  2.090.407
16,1% 41,6% 43,0% 8,5% 23,1% 11,9% 7,2%
(+) Cash 1.715.020  1.934.841  2.153.247 2.207.515  2.177.714  2.211.528 2.739.683
23,9% 12,8% 11,3% 2,5% -1,3% 1,6% 23,9%
(-) Total Liabilities 745.686 786.133 989.600 931.780 1.335.150 1.562.946  2.049.666
94,7% 54% 25,9% -5,8% 43,3% 17,1% 31,1%
(=)Netamount 2.078.738  2.536.531 3.030.985 3.288.639 3.504.023 3.780.790 3.997.703
15,5% 22,0% 19,5% 8,5% 6,5% 7,9% 57%
Equity 2.087.122  2.548.180 3.090.599  3.501.283 3.897.066 4.212.608  4.490.259
15,3% 22,1% 21,3% 13,3% 11,3% 8,1% 6,6%

Source: Pax Annual Reports

A medida que uno se adentra en los informes financieros de Pax, se da cuenta
que son mads faciles de entender que la mayoria de los informes europeos. Por
ejemplo, rdpidamente se puede ver que el patrimonio neto es la suma
aproximada de los inventarios, cuantas por cobrar y el efectivo menos los
pasivos (elimporte neto es mds o menos como el patrimonio neto). Por otro lado,
dicho patrimonio neto ha crecido a doble digito cada ano, lo que es un claro
sinfomna de que la compania estd creando valor y estd siendo totalmente
ignorada por el mercado. Como se muestra en la tabla superior, solamente las
cifras de la primera parte del 2019 ya se pueden comprar con las cifras de todo
el 2018, por lo que es razonable pensar que en 2019 seguird habiendo un
crecimiento de doble digito en el patrimonio neto.

Pax cotiza a 3.5 HKD vy su capitalizacion de mercado es de 3.8 mil millones de
HKD. Pax cotiza por debajo de su valor en libros aun cuando este valor es
principalmente efectivo.

Ademds, Pax generd 580 millones de FCF sin tener en cuenta el efecto del
capital circulante (o beneficio neto) en 2018 (15.2% FCF Yield) y espera generar
600 millones de HKD en 2019, lo que hace un 15,8% de FCF Yield. La diferencia
con 2018 es que esperamos que, adicionalmente, el efecto del capital
circulante en 2019 sea positivo, por lo que casi todo el EBITDA se convertird en
efectivo, a diferencia de una conversion de solamente el 28% en 2018.
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Si tomamos el beneficio de 2018, Pax estd cotizado a 7.3x PER y 1.9 EV/EBITDA.
Recordamos que Verifone fue adquirido a 20.5x PER y 8.8x EV/EBITDA (3.4 mil
millones de $ 0 26.6 mil millones de HKD) POR Francisco Partners y Verifone tenia
deuda neta. Si este hecho aln no pareciese suficiente, no hay que olvidar que
Pax guarda 2.7 mil millones de HKD en caja (71% de la capitalizacién) y estd libre
de deudaq, es decir, si ajustamos por caja, la compania cotiza a 2.1x PER.

Pero hay que ir mds alld. El montante de las partidas que son faciimente
convertibles en caja (inventarios + cuentas por cobrar + caja) suma 6 mil millones
de HKD a los que si se le restan los pasivos (2 mil millones) se obtienen 4 millones
de HKD. Recordamos que la capitalizacion de la compania es de 3.8 mil
millones, por lo tanto, mds del 100% de lo que vale la compania en bolsa estd
ya en efectivo o equivalentes.

Después de la adquisicion de Verifone, no existen companias cotizadas que se
dediquen puramente a la actividad de Pax, ya que Ingenico, Newland y
Xinguodu operan en otros negocios a parte de las terminales. A pesar de esta
diferencia, estaria bien destacar que estas empresas estan cotizando a mds de
20 veces beneficios y mds de 13 veces EV/EBITDA y estdn apalancadas, mientras
que Pax cotiza a 7.3 y tiene una gran posicién de caja neta.

Para simplificar el proceso no mostraremos una valoracién por descuento de
flujos de caja, a pesar de que hemos valorado la compania utilizando diferentes
modelos. Solo con fijarnos en el balance si liquiddsemos ahora mismo Ia
compania valdria mdas de 4 mil millones y esta liquidando a 3.8 millones. Esto
significa que se puede comprar el negocio de Pax gratis.

Aun asi, nosotros pensamos que la compania vale 11 mil millones (un precio de
10 HKD) tomando 10 veces el beneficio de 2021 + 4 mil millones de efectivo o
similares. Esta valoracion es razonable porque ofras companias que cotizan en
Hong Kong en el segmento de pagos cotizan a multiplos mds altos. Ademds, la
compania ha cotizado de media 11 veces beneficio, alcanzando 25 veces en
2015. En el caso de que el lector tenga ofras expectativas a futuro puede jugar
con los multiplos en funcién de su andlisis.
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TESIS DE INVERSION

Somos conscientes de la extension de este informe, por ello nos gustaria plasmar
la mayor informacion posible sintetizada, clara y estructurada para que el lector
pueda comprender la tesis de inversion con facilidad.

Negocio con crecimiento estructural y altas barreras de entradas

Pax Global Technology se dedica a la venta global de terminales de pago (TPV
en espanol, POS, por sus siglas en inglés). La empresa se aprovecha de la
macrotendencia actual hacia un mundo sin efectivo. Concretamente,
segun Nilson Report, Pax es la tercera compania mds grande del sector, con un
10,3% (segunda si excluimos China).

Pax Global vende sus terminales a los "acquirers" (proveedores de software).
Caixabank, Banco Santander, Pagseguro, Global Payments... son algunos de los
proveedores de software que existen. Estas empresas son las que distribuyen al
cliente final: las tiendas, los taxis, las cafeterias...

Pax ha crecido a un 25,2% analizado desde su salida a bolsa en 2010 y creemos
gue puede mantener un crecimiento de doble digito para los proximos anos
debido a las fuertes perspectivas de crecimiento en los paises emergentes.

Por ofra parte, el negocio mantiene altas barreras de entrada. No es facil
competir en todo el mundo. Para cada pais, se requieren muchas
certificaciones y estdndares que las companias deben cumplir. Ademds, implica
una gran presencia geogrdfica y es muy dificil romper la relacién entre el
hardware y el proveedor del software, debido a que hay muchas inversiones
especificas 'y cualquier violacidn de seguridad supone una gran
responsabilidad. Es por ello por lo que seria un error describir a Pax como una
compania que simplemente vende “cajas de pldstico”, ya que también hay un
software integrado y desarrollado internamente que proporciona seguridad,
aplicaciones de pago y una plataforma de gestion, entre ofros servicios. En
definitiva, es un sector donde la escala y la relacidn con los clientes es
imprescindible, especialmente si se quiere ofrecer soluciones de alta gama. De
hecho, realmente solo tres companias operan a nivel global (Ingenico, Verifone
y Pax).

Grandes beneficios y elevado flujo de caja a la vuelta de la esquina

Desde 2015, hemos podido observar que los ingresos de Pax han tenido un
crecimiento elevado mientras que el beneficio no ha crecido. Aqui es muy
importante senalar que la ausencia de crecimiento del beneficio no ha sido
debido a presiones de la competencia, si no a una decision de la compania
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de aumentar sustancialmente los gastos en 1+D para poder responder a sus
atractivas perspectivas de crecimiento.

El equipo directivo nos comunicé que ha llegado la hora de sacarle partido a
dichos gastos. La compania ha invertido mucho en los Ultimos anos para
poder ofrecer soluciones de alta gama, lanzando con éxito recientemente su
terminal Android y una serie de terminales automdticas para madquinas
expendedoras, parquimetros... Esperamos que la compania retome la senda
de crecimiento en beneficios en 2020 de la mano de su negocio en Brasil y la
materializacion de los gastos de 1+D.

Por otro lado, la generacion de flujo de caja libre ha sido positiva todos los anos,
sin embargo, la conversion del EBITDA a caja ha sido débil, con un promedio del
35%. Esto se ha debido a la gran posicion de capital circulante. Histéricamente
la compania no habia prestado atencidn a dicha partida, pero recientemente
han detectado que tienen un alto margen de mejora en esta faceta. Como
hemos visto durante la primera mitad del ano, la empresa estd mejorando su
periodo de conversion de efectivo de 184 dias en TH 2018 a 148 dias en 1H 2019.
La gerencia estd centrada en mejorar las métricas de cuentas por cobrar y por
pagar. (Pax tiene el 55% de su capitalizacion solamente en cuentas por cobrar).

Consideramos que este ano estamos ante un punto de inflexidn en la
generacion de caja. La compania venia generando unos 200 millones de HKD
anualmente y estimamos que Pax generard alrededor de 600 millones de HKD
este ano debido a las mejoras en el capital circulante. La capitalizacion de Pax
es de 3.8 billones de HKD, porlo que se traduce en un 15% sostenible de Free
Cash Flow Yield.

Balance sdlido

Pax no tienen deuda ni otfra clase de pasivos comprometidos como pensiones.
La empresa atesora una enorme posicion de caja de 2,7 billones (71% de la
capitalizacién de mercado). Ademds, la caja ha ido creciendo
significativamente durante los Ultimos anos. 1.7 billones en 2013 a 2,7 billones 1H
2019, a pesar de su gran posicion positiva de capital circulante y al hecho de
haber realizado adquisiciones, recomprar acciones y repartir dividendos.
Hemos dedicado mucho tiempo a analizar la veracidad del balance y hemos
legado a la conclusion de que los estados financieros de Pax Global son
veraces.

El sélido balance de Pax nos transmite un elevado grado de seguridad y reduce
radicalmente el downside.
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Cotizacion ridiculamente barata

Pax cofizaba a mds de 25 veces beneficios en 2015, sin embargo, ahora
podemos comprarla a 7 veces beneficios y a 1.9 veces EV/EBITDA. El mercado
ha olvidado su existencia debido a que capitaliza menos de 500 millones de
Euros y cotiza en Hong Kong.

Por ofra parte, las empresas competidoras cotizan a multiplos mucho mas
elevados.

Verifone fue adquirida por Francisco Partners el ano pasado a 20.5 veces
beneficios y a 8.8 EV/EBITDA con peores perspectivas de crecimiento y Ingenico
se ha revalorizado este ano un 100% después de un crecimiento de doble digito
en su negocio de terminales que ha ahuyentado los temores sobre la saturacién
en el sector.

Estos hechos no se han visto reflejados en la cotizacién de Pax, a pesar del fuerte
crecimiento que le ha llevado a convertirse en la segunda compania del mundo
(sin incluir China).

Basdndonos en el Balance, si hoy se liquida la empresa, esta valdria mds de 4
bilones de HKD. Esto implica que se podria comprar gratis, ya que su
capitalizacion actual es de 3.8 billones.

Nuestra valoracion de Pax Global es de 11 billones (un precio de 10 HKD),
asumiendo 10 veces los beneficios de 2021 y anadiendo 4 billones de “caja”.

Catalizadores

Estamos continuamente en contacto con la empresa y hemos notado una
fuerte mejoria durante los Ultimos meses. Consideramos que la directiva estd
dando los pasos correctos para estrechar la gran diferencia que existe entre el
valor intrinseco y la actual cotizacioén.

Recientemente, contrataron un Investor Relation mdnager, subieron la primera
transcripcién de una conferencia de resultados a Bloomberg, aprobaron un
sistema de incentivos que alinea los intereses entre la directiva y los accionistas
y salieron de China para reunirse con inversores
infernacionales (“roadshow”) por tercer ano consecutivo.

Ademds, hemos visto a la directiva mds receptiva a mejorar la remuneracion del
accionista y enviar una potente senal al mercado, la cual puede actuar como
un catalizador para revalorizar el precio de las acciones combinado con un
reinicio del crecimiento del beneficio que esperamos para el ano que viene.
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RIESGOS

sPuede extenderse el negocio de terminales “commodity” de China @
otros mercados como Brasil?

Es justo hacernos esta pregunta, ya que, si Pax ha perdido la cuota de mercado
en China, zpor qué no puede ocurrir lo mismo en Brasil?

Como comentamos en el informe, China es un mercado muy peculiar y
especifico. Sabemos que el mercado de las terminales de pago es un
commodity en el gigante asidtico, pero no en el resto del mundo. China
Unionpay es la Unica organizaciéon local de pago de tarjetas que existe en el
pais, lo que hace relativamente facil obtener licencias y certificaciones. En 2012,
tras una queja del gobierno de los Estados Unidos, la Organizaciéon Mundial del
Comercio dictaminé que China discriminaba a los proveedores de pagos
extranjeros, aungue ninguno estd operando en el pais actualmente. Ademds,
Tencent (Wechat) y Alipay provocaron una disrupcidén en el sector con la
implementacion del cédigo QR gracias a la ayuda del gobierno a cambio de
datos de los usuarios. Una fransaccion QR comun consiste en un infercambio de
wallet a wallet que no cumple con los estandares internacionales de seguridad.
Recientemente el Banco Popular de China anuncié una nueva regulaciéon para
promover el uso de las terminales de pago electréonico, pero entre que dicha
normativa no es lo suficientemente fuerte y que las terminales no aportan valor
anadido a fravés de su software integrado (lo que las convierte en
commodities), el sector de medios de pago chino se encuentra en una situacion
de sobreoferta.

Pax es la Unica compania china que opera fuera de China, ya que los
competidores chinos no pueden seguir sus pasos. Cualquier empresa china que
Intente competir con Pax requerird una gran inversion debido a que su software
no se ajusta al resto del mundo vy, por tanto, los bancos y demds acquirers no
confiaran en ella. Como resaltfamos en el informe, como ejemplo de esta
realidad estd el caso de Ingenico. Su filial china (Fujian Landi) es una compania
totalmente diferente con sus propios gastos en I1+D y fabricacién de terminales
para satisfacer exclusivamente el mercado de medios de pago chino. Las
terminales de Landi solo se desarrollan en China y no pueden obtener los
estdndares internacionales y regionales para operar en otras partes del mundo.

En la mayoria de los mercados fuera de China (overseas) una compania de
terminales de pago electronico necesita una invitacién por parte de los
acquirers. A causa de la mala reputaciéon de las companias chinas, a estas les
resulta muy dificil recibir tal invitacion. Ademds, el proceso para conseguir la
licencia dura entre 6 meses y un ano y las certificaciones necesarias para que
se permita la venta del producto son las siguientes:

1. PCIPTS (Payment Card Industry PIN Transaction Security)

2. EMV (Worldwide transaction authentication standard)
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3. Asociaciones de pago con tarjeta (Visa payWave, Mastercard
Contactless, American Express Pay, Discover D-Pas, etc)

4. Certificaciones personalizables de acquirers (i.e. Italy — PagoBancomat;
France — Carte Bancaire; Denmark — Dankort, etc)

Actualmente, creemos que la escala y el conocimiento necesarios para poder
obtener las anteriores certificaciones regionales e internacionales, asi como la
presencia geogrdfica de Ingenico y Pax, no pueden ser replicadas por otros
competidores.

s3Estamos ante un sector maduro? zPueden peligrar los margenes?

No tenemos ninguna duda de que el mercado de terminales de pago
electréonico continuard creciendo. Segun el Nilson Report y Capgemini el sector
deberia continuar creciendo a un ritmo constante en los proximos anos
(crecimiento anualizado del 7.8% de 2019 a 2025), liderado por los paises
emergentes como Brasil y Rusia, entre otros.

La tendencia del pago sin efectivo se estd acelerando en estos mercados
emergentes debido a la alta poblacion y porque el mismo entorno promueve
esta prdctica. Estas geografias suponen un gran mercado potencial en el que
existen numerosas oportunidades, ya que la penetracion de estos dispositivos es
todavia baja. Las tarjetas de crédito/débito solo son utilizadas en el 30% de las
transacciones mientras que en los mercados maduros este porcentaje es del
85%.

Por ofro lado, los mercados maduros crecen a un ritmo menor, pero los
proveedores de terminales se benefician aqui del ciclo de reemplazo del
producto, el cual tiene lugar cada 5 o 7 anos. Los mdrgenes en estos mercados
son altos, ya que los bancos demandan cada vez soluciones mds sofisticadas vy,
por tanto, las barreras de entrada son cada vez mds altas debido a la fuerte
regulacion que se actualiza regularmente, lo que refuerza la relacidon con el
cliente.

No creemos en la erosion de los mdargenes de Pax en los préoximos anos. Como
ya comentamos en el informe, la reduccién de los margenes de la compania
ha sido debido al incremento sustancial del gasto en 1+D para hacer frente alas
perspectivas de crecimiento. Ademds, tanto el equipo directivo de Ingenico
como el de Pax, afirman que no estdn sufriendo presiones competitivas.
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sPodriamos esperar un cambio estructural de soluciones de gama alta
(terminales tradicionales) a soluciones de gama baja (mPOS)?

El negocio de soluciones de gama
baja no tiene barreras de entrada.
Recordemos que una terminal de
pago tradicional no solo es una caja
de pldstico, ya que la compania
aporta adicionalmente un software.
Sin embargo, si que podemos afirmar
que las soluciones de gama baja son
un trozo de pldstico conectado a
través de Bluetooth a un teléfono
movil donde se ejecuta la aplicaciéon de pago. Esta solucidn puede ser vdalida
para comerciantes muy pequenos, pero no para otros comerciantes. Esto se
debe a que esta solucion de pago no estd integrada y el costo de la transaccién
es mas caro (1.75% / transaccidén con una solucion de gama baja frente a 0.5%
/ transaccidén con una solucién de terminal fradicional). Si se trata del
establecimiento de un comerciante en el cual el nUmero de transacciones con
tarjeta tiende a ser residual, puede resultar una opcidn vdalida, mientras que si el
numero de transacciones con tarjeta es la mayoria (como indica la tendencia
que serd en los proximos anos) esta alternativa no serd rentable por su elevado
costo. Por regla general, el pequeno comerciante empieza a operar con
soluciones de gama baja, pero a medida que el negocio crece en facturacion,
se cambia a las terminales de pago tradicionales. Izettle es un buen ejemplo de
compania dedicada a las soluciones de pago de gama baja.

Creemos que las soluciones de gama baja no son vdlidas para la mayoria de los
comerciantes porque no proporcionan los servicios suficientes y porque el coste
por fransaccién es mayor que el de las terminales fradicionales. Ademds, es
dificil imaginar un mundo en que se facture a través de un maévil en vez de a
fravés de una terminal de pago.

sEs realmente una amenaza el cédigo QR?2

Es un hecho que la “comoditizacidén” en China empezd con la disrupcion del
codigo QR. China fue mds competitiva que el resto del mundo por su estructura
de mercado (menos certificaciones requeridas, solo una organizacién de
tarjetas...), sin embargo, fue la irupcion del cddigo QR lo que convirtid al sector
en commodiity.

Creemos que serd dificil ver pagos con cédigo QR fuera de China. El pago QR
aparecidé en 2012 en China, pero a pesar de los esfuerzos de WeChat y Alibaba,
nadie usa el pago QR en Hong Kong. Lo mismo ocurre en paises mds cercanos
como Coreaq, Taiwdn, Indonesia, entre otros.

Sin embargo, si que han sido vistos pequenos pagos con esta tecnologia QR en
Europa, principalmente realizados por ciudadanos chinos. Es importante resaltar
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que es0s pagos QR no son los mismos que los pagos QR realizados en China, ya
que en Europa se ejecutan bajo regulaciones y requisitos mas estrictos. Se llevan
a cabo a fravés de un terminal de pago electronico en lugar de una fransaccién
de wallet a wallet como se hace en China. Por lo tanto, no nos preocupa que
es0s pagos transformen al mercado europeo en commodity.

¢ES PAX GLOBAL UN FRAUDE?

La primera impresidon que solemos recibir de alguien al que le exponemos la
compania es cuestionar los estados financieros. “3Coémo puede existir en la
tierra hoy en dia una compania tan barata? Tiene que ser fraude™.

Somos conscientes que las normas de los reguladores chinos son mMmds
indulgentes que las europeas y americanas. Recientemente hemos visto como
la compania Kangmei Pharmaceutical Co Ltd se derrumbaba un 75% después
de admitir que exageraron su posicion de efectivo en mds de 4 mil millones de
$. Ademds, una investigacion realizada por el CSRC sobre Kangde Xin, un
fabricante de materiales poliméricos, descubrid que habia estado inflando los
beneficios durante cuatro anos.

A pesar de estos casos, confiamos mucho en los estados financieros de Pax y
basamos nuestra confianza en los siguientes razonamientos.

Las companias fraudulentas siguen un patron diferente

Hay muchos ejemplos de fraude contable en China, pero si se analiza caso por
caso, todas ellos siguen un mismo patrén y es que queman caja ano tras ano.
Algunas culpan a los altos niveles de Capex necesarios para hacer frente al
prometedor crecimiento en ingresos en los proximos anos, ofras al capital
circulante etc. pero, el factor es comun, es que cada ano reducen su posicion
de caja y/o aumentan la deuda. zPor qué?¢ Es sencillo de explicar. Las cifras
financieras estdn escritas sobre el papel, sin embargo, el negocio no se puede
sustentar en dichas cifras y al final la mentira sale a la luz.

Este no es el caso de Pax, ya que la compania incrementa su posicion de
efectivo ano a ano. Desde 2013, Pax ha incrementado su caja en un 60% a pesar
de que entremedias hubo salidas de caja excepcionales, como algunas
adquisiciones, recompra de acciones y pago de dividendos.
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PWC como auditor

-
pwc . . .
Pax, a diferencia de ofras companias
AN INDEPENDENT AUDITOR’S REPORT asigticas, no tiene un auditor DGQUGI:]O Y
TO THE SHAREHOLDERS OF PAX GLOBAL TECHNOLOGY LIMITED . .z
fincorporated in Bermuda with limited lizbiliy) local sino uno de fuerte reputacion
Our opinion internacional: Price Waterhouse Cooper. La

In our opinion, the consolidated financial statements give a true and COﬂSU|TOFO ”eVO OUdiTOndO a POX desde SU

fair view of the consolidated financial position of the Group as at 31

December 2018, and of its consolidated financial performance and SO“dO a bO|SC1 y nunca hO eXpI’eSOdO una

ts consolidated cash flows for the year then ended in accordance

with Hong Kong Financial Reporting Standards ("HKFRSs") issued by Oplnlén negohvo

the Hong Kong Institute of Certified Public Accountants ("HKICPA")
and have been properly prepared in compliance with the disclosure
requirements of the Hong Kong Companies Ordinance.

Source: Pax Annual Report

Investigaciones del sector (The Nison Report) confirman los envios de Pax.

El Informe Nilson es la fuente mds respetada de noticias y andlisis de la industria
global de tarjetas y pagos moviles. Muestra de ello es que Nilson no acepta
pagos por publicidad de ningun tipo. No hay anuncios, ni articulos escritos por
ninguna fuente que no sea su propio personal, ni ningun contenido patrocinado,
como seminarios web o white papers.

Las fuentes utilizadas por el informe Nilson son muy exhaustivas. Utilizan los
Informes Anuales de las companias, datos financieros, Oficinas Nacionales de
Estadistica, entrevistas (entrevistas al fabricante, al suministrador de la materia
prima y al consumidor) y verificaciéon por parte de terceros (como asociaciones,
especialistas independientes, datos intercambiados entre companias etc.).

Hemos hablado con personas de The Nilson Report y confirmamos que hacen
un estudio minucioso de su investigacion. Liegamos a la conclusién de que los
datos financieros de Pax estdn bien respaldados.

Los principales clientes brasilenos confirman los ingresos de Pax en LACIS

Por el momento, Pax estd experimentando un sorprendente crecimiento en
Brasil. La compania crecid un 23.4%, 114.5% y 62.7% en 2016, 2017 y 2018
respectivamente. Actualmente, el 55% del total de los ingresos provienen de la
geografia LACIS, que mayoritariamente es Brasil. Como hemos dicho
anteriormente, dos clientes principales de Pax han salido a bolsa el ano pasado.
Llevamos a cabo una extensa investigacion sobre sus perspectivas de esta
salida al mercado y descubrimos que Pax es su principal proveedor.
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We are dependent on a single manafacturer for a substantial amount of our POS devices. We are af risk of shortage, price increases, changes,
delay or discontinuation af key components from our POX device manufacturers, which could disrupr and harm our business.

We curently are dependent on PAX BR Comércio ¢ Serviges de Equipamentos de Informatica Ltda., or PAX, to manufacture and assemble a
substantial amount of our POS devices. We are constmined by its manufacturing capabilities and pricing, and may face production delays or escalating
costs if it is unable to manufacture a sufficient quantity of product at an affordable cost. Further, we could face production delays ifit becomes
necessary to replace this existing substantial supplier with one or more altemative suppliers.

Source: Stone IPO prospectus

We currently rely on one manufacturer to manufacture, test and assemble a significant amount of our POS devices. The
Equipment Supply Agreement, dated as of June 26, 2014, as amended from time to time, by and among PAX BR Comércio de
Equipamentos de Informatica Ltda., or PAX, Transire Fabricacio de Componentes Eletrdnicos Ltda., or Transire, and Net+Phone
Telecomunicagdes Lida, or Net+Phone, sets forth the types of POS devices to be sold by PAX and Transire to Net+Phone and the
standard terms and conditions governing this supply of POS devices. PAX and Transire together serve as our main supplier of POS
devices. Consideration payable to PAX and Transire under this agreement is determined by the number of POS devices ordered by
Net+Phone. For more information, see "Risk Factors—Some of the key components of our POS devices are sourced from a limited
number of suppliers. We are therefore at risk of shortage, price increases, changes, delay or discontinuation of key components, which
could disrupt and harm our business.”

Source: Pagseguro IPO prospectus

Ingenico confirma los datos de Pax

Los cierto es que los analistas y directiva de Ingenico senalan a Pax como su
principal competidor. De hecho, descubrimos a Pax después de una
conversacion exhaustiva con Ingenico en 2016. En ella, mencionamos a
Verifone como su competidor mds duro, sin embargo, la gente de Ingenico nos
corrigié y declaré que actualmente Pax Global era mds fuerte que Verifone.

Nuestros propios andlisis confirman los datos de Pax

Hemos examinado los estados financieros en profundidad y construido con
precision el estado de flujo de efectivo a partir de la PyG vy el balance general.
Ademds, hemos mantenido conversaciones con varios clientes y empleados. En
consecuencia, podemos concluir que los datos financieros de Pax son precisos
y verdaderos.
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DESTRUYENDO LOS MITOS QUE RODEAN A PAX

Nos gustaria seguir destruyendo mitos a cerca de lo que se pueda decir sobre
esta compania.

El mercado de Pax se encuentra en sobreoferta y Pax no estd generando
altos retornos

Cuando los inversores observan la coftizacidén de las acciones de Pax,
entendemos completamente que lo primero que viene a la mente es que el
negocio de Pax estd sufriendo, sin embargo, la realidad es muy diferente. Las
acciones de Pax cotizaban alrededor de HKD 14 en 2015 y ahora se cotizan a
HKD 3.5.

| (HKS 000) 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018
Revenue 1472488 2373.272 2.870.794 2914.842 3.591.080  4.415.409
12,1% 61,2% 21,0% 1,5% 23,2% 23,0%
Profit 226540  391.806  620.286  603.434  513.037  515.398
73,0% 58,3% -2,7% -15,0% 0,5%
ROE 10,9% 15,4% 20,1% 17,2% 13,2% 12,2%
ROA 8,0% 11,8% 15,2% 13,6% 9,8% 8,9%
ROCE 57,0% 56,7% 65,1% 47,1% 32,7% 28,1%
ROE (excl. Cash) 60,9% 63,9% 66,2% 46,6% 29,8% 25,8%

Fuente: Pax Annual Reports

El negocio de Pax goza de buena salud y sus ingresos crecen cada ano. Como
explicamos anteriormente, sus beneficios estdn rezagadas con respecto al
crecimiento de los ingresos debido a su fuerte inversién en | + D. Por otro lado,
en contra de lo que pueda parecer, los retornos son muy fuertes. Pax estd
haciendo un retorno de dos digitos sobre sus inversiones (ROCE). Los refornos de
ROE y ROA son mds bajos solo debido a su enorme posicidn de efectivo. Si
excluimos el efectivo, ROE y ROCE son muy similares, 1o que subyace a un
negocio muy rentable.

El efectivo de Pax estd en China y no se puede mover

La sede cenfral de Pax Global se encuentra en Hong Kong; sin embargo, Pax
dirige el centro operativo y de investigacion y desarrollo principalmente en
Shenzhen, China. Sus proveedores y fdbricas tercerizadas también se
encuentran en China.

Debido a que la mayoria de sus gastos estdn en Renminbi, Pax mantiene una
gran cantidad de su efectivo alli, pero esto no implica que todo el efectivo de
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Pax esté en China, ya que Pax Hong Kong es a donde van a parar todos los
ingresos de la parte internacional y posteriormente estos se filiran hacia las dreas
necesarias para continuar gestionando negocios dentro de China.

La directiva de Pax nos dijo que planean mantener alrededor del 60% de su
efectivo en China con el Unico propdsito de volver a utilziarlo en operaciones
diarias y como un plan de contingencia. Aunque China fiene ciertas
restricciones vigentes que imponen a las companias un 5% si desean mover
capital, estas restricciones No tienen un impacto en Pax.

Pax ha estado pagando un dividendo desde 2015 y recomprd una pequena
cantidad de acciones en 2016 y 2017. Todas las transacciones se ejecutaron sin
ningun problema ni castigos fiscales. Hubo muchas transacciones durante los
Ultimos anos, pero nos gustaria destacar las siguientes:

— Pax establecié una Joint Venture con CCV Group B.V., uno de los
proveedores de soluciones y servicios de pago mds grandes de Europa,
centrdndose desde enero de 2019 en el desarrollo de nuevas tecnologias
de pago, especificamente en el desarrollo de terminales de autoservicio
para transporte publico, gasolineras, pdrkings y mdaquinas expendedoras.

- Pax adquirid una compania coreana, Kwang Woo, por un total de 4.08
millones de $ en noviembre de 2017.

— Pax adquirid el 60% de una empresa italiana, CSC lItalia, por una
contraprestacion total de 3.0 millones de euros en abril de 2017.

— Pax suscribid una parficipacion del 20% del accionariado en una
compania sueca, Onslip AB, por una confraprestacion de 2.1 millones de
euros en abril y otra participacion del 20% en una compania de Shanghai,
Shanghai Coshine Software Co., Ltd, por una contraprestacion de 17.0
millones de yuanes en septiembre de 2017.

Pax tiene riesgo de alta concentracion de clientes

El Ultimo informe anual muestra que el 45,9% de sus ventas proviene de su mayor
cliente, pero se trata (como mencionamos anteriormente en el informe) de un
distribuidor que trabaja Unica y exclusivamente para PAX en Latinoamérica. No
solo ensamblan terminales Pax, sino que también las vende a numerosos clientes
finales con quienes mantienen excelentes relaciones, clientes como Pagseguro,
Stone o Cielo, entre oftros.
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ENTONCES... ;POR QUE ESTA TAN BARATA?

La diferencia entre la evolucion de los fundamentales de Pax y su cotizacion es
sorprendente:

327 - PAX GLOBAL TECHNOLOGY LTD - 1 d Dif. %:0,00 Dif: 0,000 M: 0,000 m: 0,000 F: P: 12,389

Dot

Fuente:

To12 Doz To14 Dois To16 Tot7 Vo8 To10 H

Visual Chart

Por Ultimo, pero no menos importante, siempre estamos inferesados en
comprender qué es lo que estd sintiendo el mercado, ya que como dijo Warren
Buffett: "Si no sabes quién es el idiota, U eres el idiota".

De todos los informes que hemos leido y de las conversaciones que hemos
tenido con gente de la compania y del sector destacamos los siguientes puntos
para comprender la situacion:

1.

PAg. - 33 -

Pax Global es una compania de baja capitalizaciéon, apenas tiene
cobertura por parte de los analistas y cotiza en un mercado poco popular
como Honk Kong: Pax capitaliza 3.8 mil millones de HKD, lo equivalente a
440 millones de euros y tienen un ADR en USA con literalmente O volumen.
Ademds, a Pax no la cubre ningun brdker internacional a pesar de que
sus principales accionistas son principalmente americanos y en menor
medida europeos (excluido Hi Sun).

Ademds, hemos tenido acceso a informes de analistas que valoran Pax
sin tener en cuenta la caja y aplicando un multiplo muy inferior (7-8x PER)
en concordancia a sus propias estimaciones de crecimiento. Por ejemplo,
las estimaciones de la casa Jefferies eran de un crecimiento en beneficio
por accion del 20% en 2020 y 23% en 2021, por lo tanto, el analista
esperaba un crecimiento del beneficio del 48% en los proximos dos anos.

Pax estd perdiendo cuota de mercado en China: cuando una compania
estd disminuyendo las ventas un su propio pais, el analista y el inversor
local lo interpretan de manera equivocada, ya que es la realidad es
diferente porque Pax lo ha hecho excelente. La compania predijo la
enorme competencia en el pais, y por consiguiente su futura pérdida de
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cuota de mercado, por lo que empezd a expandir su negocio d
mercados internacionales en crecimiento para poder asegurar su futuro.
De hecho, la base de accionistas asidticos es muy baja.

7
Shareholder structure (/’/; e
Major shareholders Institutional shareholder by region
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3.

PAg. - 34 -

Others Hi Sun Technology 0%
7% Limitad (B18.HK) T2 1%

o 70%
[ Institutiena
Fidelity shareholders 60% 59.7%
strment

Ine:

(FIL} holding 12.3%
™ \ L of total shares

50%

Hao Capital

2%
’{40%

Hi 5un Technalogy 0% 26.8%
Limited {818 HK) 4

3% / -

Others oS 20%

=5 Institutiona

shareholders 4 T
Kopernik Glokal 20 6% 10%
Investors (US) holding £3.6

% \ of total shares
" ’ - vy 0%

b e = o B
Jupier Asset north America Europe Asia Pacific

Maragement
([] 2011 Current
5%

Pax Global lleva 3 anos sin crecimiento en beneficio: lo cierto es que el
mercado estd desilusionado con la compania. Hemos visto como las
ventas de Pax han crecido con fuerza, pero como el beneficio ha
decrecido ligeramente desde 2015. Como ya hemos recalcado varias
veces, la bajada del beneficio no ha sido debido a una presidon
competitiva, sino a un aumento de los gastos en [+D para hacer frente a
sus perspectivas de crecimiento. Aun asi, la cruda realidad es que en tres
anos no ha habido crecimiento del beneficio, motor clave para la subida
de la cotizacion vy, para 2019, se espera posiblemente los mismo. Para
aqguellos que no hayan hecho los deberes, y no hayan profundizado en
la compania, el estancamiento del beneficio implica un mercado en
sobreoferta en el que la compania ya no es capaz de ganar mas dinero.
El ex CFO de Pax discutié en directo con un analista de Macquarie: este
analista cambié su recomendacidn a infra ponderar en 2016
principalmente por su escepticismo en las estimaciones sobre Brasil y el
exdirectivo no lo tomd nada bien e invitd agresivamente al analista a
abandonar la sala en dénde se estaba produciendo la call conference.
En los dias posteriores el ex CFO se disculpd en publico y resignado (el
video estd en Youtube). Este desafortunado episodio deteriord la
reputacion de la directiva, pero, al margen de esto, tenemos que decir
gue el analista de Macquarie estaba completamente equivocado.

Pax Global tiene un activo oculto: nadie tiene en cuenta las cuentas a
cobrar de la compania (52% de su capitalizacién de mercado) y, aungue
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parezca sorprendente, la mayoria de los analistas tampoco incluyen la
enorme posicion de caja en la valoracion... (72% de la capitalizacion).

6. Pax Global tiene un accionista de referencia: el grupo Hi Sun posee el
33.09% de Pax aungue ha ido reduciendo la posicién desde la salida a
bolsa. Justo después de la IPO en diciembre de 2010 la redujo al 44% y
fras el rally hizo su Ultima venta en septiembre de 2014 a 7.5HKD
reduciéndola hasta el 33% actual. Debido a la posicién de control del
grupo Hi Sun y a que no existe un interés vendedor, dificimente podemos
esperar una OPA. Hi Sun estd confrolada por Kui Man Chun (con una
participacion de mads del 24%).

7. Protestas en Honk Kong: todos somos hemos testigos via internet o
television de coémo las agitaciones en Honk Kong estdn yendo a peor,
pero esto no tendrd impacto en el negocio de Pax. Hemos hablado con
gente que vive alli y nos corroboran que las noticias no son fieles a la
realidad. Ellos piensan que en Espana fenemos un problema mayor con
Cataluna.

Creemos que los anteriores argumentos son temporales y pueden mejorarse con
una politica mas activa en pro de los accionistas, sin embargo, la siguiente razon
es probablemente la que mds explique por qué la cotizacidn estd tan
deprimida:

8. Los accionistas de Pax no se tienen en cuenta y se sienten descartados.

El negocio y el balance de Pax es mds fuerte cada dia, pero los accionistas no
sacan partido de esto. La compania tiene en caja 2.7 mil millones de HKD vy
genera 550 millones cada ano de FCF, sin embargo, la remuneracion al
accionista es de 88 millones al ano (0.08 HKD por accion o 2.2% de dividend
yield).

Pax empezd a pagar dividendo en 2015 y lo incrementd en 2016. Ademdas, la
compania realizd dos recompras de acciones menores en 2016y 2017 (un poco
mas de 50 millones de HKD por ano), que, aunque puedan parecer fotalmente
insuficientes, desde el punto de vista corporativo creemos que ha sido un gran
paso ya que Hi Sun, el accionista principal, nunca he remunerado al accionista
desde su salida a bolsa en 2005.

Aun asi, tenemos razones para pensar que estos problemas estdn mostrando
signos de mejora, ya que hemos visto a la directiva de Pax mds receptiva en
comparaciéon con nuestra primera reunion. Este es el tercer ano que el equipo
directivo deja China para reunirse con inversores internacionales y, ademds, han
contratado un manager de relacién con inversores.

Por un lado, recientemente han aprobado un programa de stock options que
alinea los intereses de la directiva con los de los accionistas y ofrecid opciones
sobre acciones que suscribirian un total de 82.510.000 acciones ordinarias. Cabe
recordar que el Ultimo programa de stock options fue aprobado en 2010 vy la
accién multiplicé por 5 en los 5 anos siguientes. Por otro lado, creemos que fue
un gran acierto que durante 2013 y 2014 Pax mantuviese un balance sélido
protegiéndose de las preocupaciones comerciales chinas del momento vy
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teniendo en cuenta las perspectivas de internacionalizacion. Sin embargo, el
perfil actual de la compania es distinto, ya que es mds grande y mds madura
con una generacion de FCF saludable y un balance extremadamente
resistente, por ello pensamos que ha llegado el momento de que la empresa
recompense la paciencia de sus accionistas.

Esta afirmacion no es un deseo ni es en vano, sino que tiene un argumento, y es
que el Chairman y el CFO ya dijeron durante la call de los resultados anuales de
2018 vy la call de resultados semestrales de 2019 respectivamente, que estdn
reflexionando sobre la idea. Dicen que apoyan un dividendo especial, aunque
teniendo en cuenta el precio actual creemos que un programa de recompras
o un tender offer generaria mds valor.

En cualquier caso, Pax podria combinar un dividendo especial con un programa
de recompras que atraeria a muchos inversores para descubrir el valor real de
la empresa el cual no se refleja en el precio actual.

ACTUALIZACION (09/04/2020)

Tras publicar la tesis de inversidon de Pax Global Technology el 29 de noviembre
de 2019, han tenido lugar determinados hechos relevantes en la compania que
nos obligan a incluir nuevos datos para ponernos al dia con la actual situacion.

En mi primer lugar, el desempeno del precio de la accidén ha batido a los
principales indices mundiales. El Rusell 2000 cayd un 26,5%, el S&P 500 un 12,5% vy
el Eurostoxx 50 un 23,1%, mientfras que Pax se deprecidé un 9,3%. Esta fortaleza es
digna de ser remarcada ya que el reciente impacto causado por la pandemia
del Covid-19 se ha ensanado especialmente con companias pequenas e
iliquidas, como es el caso de Pax Global. Pero a pesar de este buen desempeno
en relativo, consideramos que Pax estd mds barata que nunca.

Nos gustaria enumerar los principales motivos que creemos que pueden justificar
el Yoverperfomance” logrado hasta la fecha:

1. 30 de diciembre 2019: Pax emite un “profit alert statement”. En él, la
compania anuncia que espera lograr un incremento de como minimo un
20% en el beneficio neto debido a su servicio en las ferminales Android y
a su creciente cuota de mercado a nivel mundial. El valor y la
importancia de este comunicado radica en que ellos inicialmente
esperaban un crecimiento nulo para 2019. El contraste puede
interpretarse como abismal.

2. 7 de enero 2020: Pax inicia un programa de recompra de acciones. La
compania estd autorizada a recomprar hasta el 10% de su capitalizacién
sin emitir ningun comunicado oficial o hecho relevante, ya que estd
autorizada por la Junta General. En los dos primeros meses logrd
recomprar un 1.15% de su valor de mercado con un total de 48.4 millones
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de HKD. Ademds, hay que tener en cuenta que la compania no pudo
recomprar ninguna accion en marzo debido a la regulacién existente en
Honk Kong de no permitir ninguna operacion corporativa un mes antes
de la presentacion de resultados (30 de marzo 2020). De aqui se puede
extraer no solo la confianza que deposita la directiva en la compania, si
no la prueba irrefutable de que Pax no es un fraude. 3 Quién su sano juicio
en el mundo malgasta el dinero en recomprar titulos de su propia
compania si el dinero no es real?

3 de febrero 2020: La compania Wolrdline adquiere Ingenico a un multiplo
de 14 veces EBITDA. Como ya destacamos varias veces a lo largo de la
tesis, solamente Pax, Ingenico y Verifone son las companias del sector
que operan a nivel global y recordemos que Verifone fue adquirida a 9
veces EBITDA en 2018. Esta operacion es muy significativa porque nos
muestra como de barata estd Pax y ademds acelerard mds aun su
crecimiento debido a que Worldline es un “acquirer”. Como muy bien
explicd el CEO de Pax en la conferencia de los ultimos resultados, es
probable que la compania incremente ain mds su cuota de mercado
en los proximos 2-3 anos debido a que existe la posibilidad de que los
actuales clientes de Ingenico se cambien a Pax, ya que Ingenico estd
compitiendo, tras la nueva adquisicidn, con sus propios clientes. También
hay que destacar que seis meses después de la adquisicion de Verifone,
Pax recibid ciertas muestras de interés de clientes de Verifone en EEUU y
regiones de Europa. Por Ultimo, la gran inversion en 1+D que ha venido
haciendo la compania y que comentamos a lo largo de la tesis ha
revalorizado su marca en los mercados internacionales y estd lista para
satisfacer las necesidades de software de sus clientes.

30 de marzo 2020: Pax publica unos resultados sorprendentes. La
compania incrementa un 11.6% sus ingresos y crece en todas sus
geografias (+32% USCA, +4% LACIS, +36% EMEA y +94% APAC) excepto
China (-42%). A esta fecha es muy importante resaltar que China solo
representa el 8% de las ventas.

El beneficio neto de la compania crecid un 21% o un 28% si excluimos los
planes de remuneracion basados en acciones, lo que lo situa en un nivel
historico, impulsado en buena medida por las soluciones a los productos
Android, en los que, tal y como los directivos mencionaron en la
conferencia, Pax ya ocupa una posiciéon lider de la cual se empieza a
beneficiar incrementalmente. Podria argumentarse que el aumento del
beneficio viene explicado por una reduccion del gran gasto en 1+D pero
no es asi, ya que esta partida pasd de representar un 7,5% en 2018 a un
8.1% en 2020 del total de ventas (apalancamiento del 1+D).

Continuando con el andlisis de los resultados, estos respaldan nuestra
vision del capital circulante y conversion de efectivo. Como recordareis,
hemos invertido muchas horas para comprender y verificar estas dos
partidas y habiamos concluido que no eran una desventaja vy
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esperdbamos una mejora gradual. El resultado fue como pronosticamos.
Pax reportd 1.2 mil millones de FCF debido a su enorme mejora en el
periodo de conversidon de efectivo (de 161 dias a 140 dias) y es por ello
por lo que aumentd su posicion de efectivo a 3.3 mil millones de HKD
(casualmente, capitaliza lo mismo, 3.3 mil millones), en contraste con los
1.7 que tenia 6 anos antes, en 2013. Este aumento se ha ejecutado en el
tiempo sin desinversiones y con algunas adquisiciones, recompras de
acciones y pago de dividendos.

En cuanto a los objetivos, la compania compartid con nosotros sus
expectativas de crecimiento para los proximos 3 anos. Para el 2020
estiman un crecimiento plano (esta visibn conservadora es debido al
impacto global del coronavirus) y para 2021 y 2022 de doble digito. Una
“guidance” a 3 anos y un aumento del dividendo del 50% (al 3,8% yield),
cuando la tendencia general en el mercado es no proporcionar guias y
suspender el dividendo, nos confirma una vez mds nuestra principal idea:
el negocio de Pax es resiliente y juega una tendencia imparable y
estructural hacia el pago sin efectivo.

Recomendamos consultar la Ultima presentacion de resultados y su
respectiva transcripcion que estdn disponibles en Bloomberg. Nos
impresiond mucho la forma en que la directiva de Pax narrd la historia de
la compania en voz alta y clara y seria extrano no experimentar buenas
sensaciones después verla. En resumidas cuentas, si tuviésemos que
sintetizar, nuestra tesis se basd en (i) la tendencia estructural hacia el
pago sin efectivo, (ii) al apalancamiento de | + D, que conduce a un
fuerte crecimiento del beneficio y normalizacion del capital circulante y
(iii) mejora de la asignacién de capital (capital allocation). Estamos
contentos, porque lo cierto es que la tesis se cumpli® antes de lo que
nosotros mismos esperdbamos y el mercado nos ofrece ahora mismo una
valoracién mds barata que antes debido a la actual situacion.

Por Ultimo, y no por ello menos importante, nos gustaria realizar un apunte
acerca de la mejora en el capital allocation. La directiva de Pax aludié
positivamente a los accionistas varias veces durante la conferencia de
presentacion de resultados. Esperamos que continien desbloqueando el
valor recomprando acciones gracias a su mds que robusto balance. Para
finalizar, los directivos de Pax estdn totalmente alineados con nosotros ya
gue aprobaron un plan de remuneracion basado en acciones 5 anos
donde recibirdn titulos a 3,57 HKD.

| {HKS 000) 2.013 2.014 2.015 2.016 2.017 2.018 2.019 202De
Revenue 1472 488 2373272 2.B70.794 2914 842 3.591 080 4415 409 4925733 4925733
12,1% 61,2% 21,0% 15% 23,2% 23,0% 11,6% 0, 0%

Profit 226.540 391.8056 820.286 603.434 51307 515398 663550 BE63.550
73,00 38,3% -2,7% -15.0% 0,5% 28.7% 0,05

Cash position 1.715.020 1.934 841 2153247 2 207515 2177714 2211528 3348 902 3. 798902
12,8% 11,3% 25% -1.3% 1,6% 51.4% 13.4%

Market cap 3.242.073 B.639.800 8.800.431 3.728. 309 3.895.500 3.499.650 4.015.708 3371538

ROE 10,9% 15.4% 20,1% 17.2% 13,2% 12.2% 14.0%

RO B 0% 11,8% 15,2% 13,6% 9.8% B.9% 9,9%

ROCE 57,05 56, 7% 65,1% a7,1% 32,7% 28,1% 43,9%

ROE (excl. Cash) &0,9% 63,9% bb,2% 4b,6% 29.8% 23,8% 47, 7%
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CONCLUSION

El negocio en el que opera Pax estd aprovechdndose de la tendencia
estructural del pago sin efectivo y la compania posee una alta cuota de
mercado en los paises donde el sector deberia crecer a mayor velocidad.
Asimismo, existen fuertes barreras de entrada, estd logrado fuertes retornos sobre
el capital invertido (ROCE, ROE) y estd generando un fuerte y saludable FCF.
Ademds, Pax tiene un balance sélido con el 71% de su capitalizacion en efectivo
y en la Ultima call conference, la compania declard que el accionista
participard y se tendrd en cuenta.

Estamos delante de una compania en crecimiento con precios derruidos y
estamos convencidos que Pax crecerd a doble digito en los proximos cinco anos
y el mercado reconocerd su potencial. Se puede observar también que el
multiplo PER es irracional y creemos firmemente que un precio minimo justo para
la compania deberia ser de 10 HKD (actualmente cotiza a 3.5 HKD). Disfrutamos
de este fipo de inversiones donde podemos comprar el potencial de
crecimiento de forma gratuita, pero realmente lo que nos atrae de la empresa
es el poco downside que presenta debido a que tiene la mayor parte de la
capitalizacién del mercado en efectivo.

Respaldamos esta inversion e instamos a que se revisen nuestros numeros
leyendo los informes anuales de Pax y contactando a su directiva para verificar
nuestro caso de inversion.

No duden en contactarnos si tienen alguna pregunta.

Gabriel Castro Lafuente, CFA

gcl@gruporsr.com

Tel +34 91 203 83 22

Calle Margués de Villamejor, 6 | Planta principal | 28006 | Madrid
WWW.gruporsr.com

Neeraj Mohandas Pirshotam

neeraj.mohandas@gruponovobanco.es

Tel +34 91 400 55 26

Principe de Vergara, 112 | é° planta | 28002 | Madrid
www.nbgestion.es
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