
EDITAR LAS CELDAS CON ESTE FORMATO

Ticker PAYX PAYX USA "XXX", España "BME:XXX", UK "LON:XXX"

PAYX USA "XXX", España "XXX.MC", UK "XXX.L"

Ultimo Ejercicio 2023 Paychex, Inc.
ISIN US7043261079

Fecha del Informe 2024-02-13

Fecha Cierre Año Fiscal 2023-05-31

expected

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2026 Ejercicio
Weighted Average Shares Diluted364700000 366100000 364600000 362500000 362600000 361500000 361800000 361000000 362100000 363100000 362300000

* 365 €- * 366 €- * 365 €- * 363 €- * 363 €- * 362 €- * 362 €- * 361 €- * 362 €- * 363 €- * 362 €- 362 Nº de Acciones (Millones)
0,38% -0,41% -0,58% 0,03% -0,30% 0,08% -0,22% 0,30% 0,28% -0,22% ∆  Nº de Acciones vs Año Anterior

-0,07% Crecimiento Medio Anual (CAGR)

2012-06-01 2013-06-01 2014-06-01 2015-06-02 2016-06-01 2017-06-01 2018-06-01 2019-06-02 2020-06-01 2021-06-01 2022-06-01 Inicio Año Fiscal2013-05-31 2014-05-31 2015-05-31 2016-05-31 2017-05-31 2018-05-31 2019-05-31 2020-05-31 2021-05-31 2022-05-31 2023-05-31  Cot.Actual Fin Año Fiscal* 37,23 €- * 40,88 €- * 49,41 €- * 54,22 €- * 59,23 €- * 65,58 €- * 85,79 €- * 71,95 €- * 100,99 €- * 123,83 €- * 104,93 €- 121,155 Cotización ($)
13.578 14.966 18.015 19.655 21.477 23.707 31.039 25.974 36.568 44.963 38.016 43.894 Capitalización  (Millones $)

RECOMPRAS DE ACCIONES - PUNTUACIÓN

Recompras 3

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2026 ($ Milliones)

Total Current Assets48326000005011400000510320000048636000005272000000578440000056762000005464600000616950000065816000007528100000* 4.833 €- * 5.011 €- * 5.103 €- * 4.864 €- * 5.272 €- * 5.784 €- * 5.676 €- * 5.465 €- * 6.170 €- * 6.582 €- * 7.528 €- ACTIVO CORRIENTE
Cash and Short Term Investments* 505.500.000 €-* 551.200.000 €-* 536.600.000 €-* 352.100.000 €-* 323.400.000 €-* 424.200.000 €-* 723.100.000 €-* 932.400.000 €-* 1.031.900.000 €-* 1.223.900.000 €-* 1.595.400.000 €-* 506 €- * 551 €- * 537 €- * 352 €- * 323 €- * 424 €- * 723 €- * 932 €- * 1.032 €- * 1.224 €- * 1.595 €- Tesorería (Cash & Cash Equivalents)
Inventory* 4.124.700.000 €-* 4.227.800.000 €-* 4.301.300.000 €-* 4.008.000.000 €-* 4.346.900.000 €-* 4.720.800.000 €-* 3.874.200.000 €-* 3.497.100.000 €-* 3.834.800.000 €-- -   €-     * 4.216.700.000 €-* 4.125 €- * 4.228 €- * 4.301 €- * 4.008 €- * 4.347 €- * 4.721 €- * 3.874 €- * 3.497 €- * 3.835 €- - -   €-     * 4.217 €- Inventarios (Stock)

* 202 €- * 232 €- * 265 €- * 504 €- * 602 €- * 639 €- * 1.079 €- * 1.035 €- * 1.303 €- * 5.358 €- * 1.716 €- Otros Activos
* 1.331 €- * 1.359 €- * 1.379 €- * 1.577 €- * 1.562 €- * 1.679 €- * 3.006 €- * 3.086 €- * 3.058 €- * 3.054 €- * 3.018 €- ACTIVO NO CORRIENTE

Goodwill* 533.900.000 €-* 540.300.000 €-* 561.500.000 €-* 657.100.000 €-* 657.100.000 €-* 814.000.000 €-* 1.782.600.000 €-* 1.791.100.000 €-* 1.820.700.000 €-* 1.831.500.000 €-* 1.834.000.000 €-* 534 €- * 540 €- * 562 €- * 657 €- * 657 €- * 814 €- * 1.783 €- * 1.791 €- * 1.821 €- * 1.832 €- * 1.834 €- Fondo de Comercio (Goodwill)
Intangible Assets* 45.200.000 €-* 40.600.000 €-* 32.400.000 €-* 69.500.000 €-* 57.600.000 €-* 141.400.000 €-* 399.100.000 €-* 330.600.000 €-* 275.800.000 €-* 224.600.000 €-* 187.400.000 €-* 45 €- * 41 €- * 32 €- * 70 €- * 58 €- * 141 €- * 399 €- * 331 €- * 276 €- * 225 €- * 187 €- Otros Intangibles

9% 9% 9% 11% 10% 13% 25% 25% 23% 21% 19% % INTANGIBLES / TOTAL ACTIVO
Total Assets* 6.163.700.000 €-* 6.370.100.000 €-* 6.482.500.000 €-* 6.440.800.000 €-* 6.833.700.000 €-* 7.463.700.000 €-* 8.682.500.000 €-* 8.550.700.000 €-* 9.227.200.000 €-* 9.635.200.000 €-* 10.546.400.000 €-* 6.164 €- * 6.370 €- * 6.483 €- * 6.441 €- * 6.834 €- * 7.464 €- * 8.683 €- * 8.551 €- * 9.227 €- * 9.635 €- * 10.546 €- TOTAL ACTIVO
Total Current Liabilities4268200000 4438900000 4573000000 4365900000 4725100000 5291800000 4845000000 4426900000 4938200000 5269200000 5805400000

* 4.268 €- * 4.439 €- * 4.573 €- * 4.366 €- * 4.725 €- * 5.292 €- * 4.845 €- * 4.427 €- * 4.938 €- * 5.269 €- * 5.805 €- PASIVO CORRIENTE
Short-term Debt* 146.300.000 €-* 171.400.000 €-- -   €-     * 247.800.000 €-* 280.500.000 €-* 325.200.000 €-- -   €-     * 5.100.000 €-* 7.400.000 €-* 8.700.000 €-* 10.200.000 €-* 146 €- * 171 €- - -   €-     * 248 €- * 281 €- * 325 €- - -   €-     * 5 €- * 7 €- * 9 €- * 10 €- Deuda Financiera a Corto Plazo

4.122 4.268 4.573 4.118 4.445 4.967 4.845 4.422 4.931 5.261 5.795 Otros Pasivos Corrientes

122 154 124 163 153 147 1.218 1.342 1.341 1.281 1.248 PASIVO NO CORRIENTE
Long-term Debt- -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     * 796.400.000 €-* 893.700.000 €-* 889.700.000 €-* 872.500.000 €-* 855.500.000 €-- -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     * 796 €- * 894 €- * 890 €- * 873 €- * 856 €- Deuda Financiera a Largo Plazo

* 4.390 €- * 4.593 €- * 4.697 €- * 4.529 €- * 4.878 €- * 5.439 €- * 6.063 €- * 5.769 €- * 6.279 €- * 6.550 €- * 7.053 €- TOTAL PASIVO
Total Equity17737000001777000000178550000019117000001955300000202450000026195000002781400000294800000030852000003493200000* 1.774 €- * 1.777 €- * 1.786 €- * 1.912 €- * 1.955 €- * 2.025 €- * 2.620 €- * 2.781 €- * 2.948 €- * 3.085 €- * 3.493 €- TOTAL PATRIMONIO NETO (PN)
Retained Earnings* 1.088.500.000 €-* 957.500.000 €-* 894.300.000 €-* 926.200.000 €-* 901.700.000 €-* 930.300.000 €-* 1.409.500.000 €-* 1.431.400.000 €-* 1.445.900.000 €-* 1.669.600.000 €-* 2.023.100.000 €-* 1.089 €- * 958 €- * 894 €- * 926 €- * 902 €- * 930 €- * 1.410 €- * 1.431 €- * 1.446 €- * 1.670 €- * 2.023 €- Reservas
Minority Interest- -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     - -   €-     Intereses Minoritarios

29% 28% 28% 30% 29% 27% 30% 33% 32% 32% 33% AUTONOMÍA FINANCIERA
1,13 1,13 1,12 1,11 1,12 1,09 1,17 1,23 1,25 1,25 1,30 RATIO DE LIQUIDEZ
0,12 0,12 0,12 0,08 0,07 0,08 0,15 0,21 0,21 0,23 0,27 CASH RATIO
-359 -380 -537 -104 -43 -99 73 -34 -135 -343 -730 Deuda Neta
71% 72% 72% 70% 71% 73% 70% 67% 68% 68% 67% Ratio de Deuda
97% 97% 97% 96% 97% 97% 80% 77% 79% 80% 82% Calidad de la Deuda
-0,36 -0,35 -0,47 -0,08 -0,03 -0,07 0,05 -0,02 -0,08 -0,17 -0,33 DEUDA NETA/EBITDA

BALANCE - PUNTUACIÓN

Intangibles * 2 €- * 1 €- - -   €-      0 * 1 €-  0

Deuda Neta 5

Liquidez 3

-1 -1 0 -1 0 0 0 0 0 0

Reservas 5

Autonomía Financiera 3

CUENTA DE RESULTADOS

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2026 ($ Milliones)
Revenue 2326200000 2518900000 2739600000 2951900000 3151300000 3380900000 3772500000 4040500000 4056800000 4611700000 5007100000

* 2.326 €- * 2.519 €- * 2.740 €- * 2.952 €- * 3.151 €- * 3.381 €- * 3.773 €- * 4.041 €- * 4.057 €- * 4.612 €- * 5.007 €- Ventas
8,3% 8,8% 7,7% 6,8% 7,3% 11,6% 7,1% 0,4% 13,7% 8,6% ∆ Ventas vs Año Anterior

7,97% Crecimiento Medio Anual
EBITDA 996400000 1082300000 1153800000 1257200000 1361300000 1416900000 1552800000 1670200000 1652700000 2031800000 2209700000

* 996 €- * 1.082 €- * 1.154 €- * 1.257 €- * 1.361 €- * 1.417 €- * 1.553 €- * 1.670 €- * 1.653 €- * 2.032 €- * 2.210 €- 2.534 EBITDA 
Operating Income* 904.800.000 €- * 982.700.000 €- * 1.053.600.000 €- * 1.146.600.000 €- * 1.239.600.000 €- * 1.287.500.000 €- * 1.371.300.000 €- * 1.460.500.000 €- * 1.460.700.000 €- * 1.840.000.000 €- * 2.033.100.000 €-

* 905 €- * 983 €- * 1.054 €- * 1.147 €- * 1.240 €- * 1.288 €- * 1.371 €- * 1.461 €- * 1.461 €- * 1.840 €- * 2.033 €- EBIT 
Income Before Tax* 911.400.000 €- * 988.100.000 €- * 1.060.000.000 €- * 1.151.100.000 €- * 1.244.800.000 €- * 1.296.100.000 €- * 1.368.000.000 €- * 1.437.100.000 €- * 1.434.200.000 €- * 1.824.600.000 €- * 2.048.200.000 €-

* 911 €- * 988 €- * 1.060 €- * 1.151 €- * 1.245 €- * 1.296 €- * 1.368 €- * 1.437 €- * 1.434 €- * 1.825 €- * 2.048 €- EBT
Net Income * 569.000.000 €- * 627.500.000 €- * 674.900.000 €- * 756.800.000 €- * 817.300.000 €- * 933.700.000 €- * 1.034.400.000 €- * 1.098.100.000 €- * 1.097.500.000 €- * 1.392.800.000 €- * 1.557.300.000 €-

* 569 €- * 628 €- * 675 €- * 757 €- * 817 €- * 934 €- * 1.034 €- * 1.098 €- * 1.098 €- * 1.393 €- * 1.557 €- Beneficio Neto

39% 39% 38% 39% 39% 38% 36% 36% 36% 40% 41% Margen Operativo
24% 25% 25% 26% 26% 28% 27% 27% 27% 30% 31% Margen Neto

9% 10% 10% 12% 12% 13% 12% 13% 12% 14% 15% ROA
32% 35% 38% 40% 42% 46% 39% 39% 37% 45% 45% ROE
64% 70% 84% 63% 65% 67% 51% 53% 52% 67% 74% ROCE 

CUENTA DE RESULTADOS - PUNTUACIÓN

Ventas 5

Margen Neto * 5 €- * 4 €- * 1 €-

ROE/ROCE/ROA * 5 €- * 1 €- * 2 €- * 2 €-

DIVIDENDO

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2026

EPS * 1,56 €- * 1,72 €- * 1,86 €- * 2,10 €- * 2,27 €- * 2,60 €- * 2,88 €- * 3,06 €- * 3,05 €- * 3,86 €- * 4,32 €- 5,39 Beneficio por Acción (BPA)
10,3% 8,1% 12,9% 8,1% 14,5% 10,8% 6,3% -0,3% 26,6% 11,9% ∆ BPA vs Año Anterior

10,72% Crecimiento Medio Anual

* 1,31 €- * 1,40 €- * 1,52 €- * 1,68 €- * 1,84 €- * 2,06 €- * 2,30 €- * 2,48 €- * 2,52 €- * 2,77 €- * 3,26 €- Dividendo por Acción (DPA)

6,87% 8,57% 10,53% 9,52% 11,96% 11,65% 7,83% 1,61% 9,92% 17,69% ∆ DPA vs Año Anterior

84% 81% 82% 80% 81% 79% 80% 81% 83% 72% 75% Payout

3,52% 3,42% 3,08% 3,10% 3,11% 3,14% 2,68% 3,45% 2,50% 2,24% 3,11% Rentabilidad por Dividendo (RPD)

4,24% Dividendo estimado en 5 años
6,70% Dividendo estimado en 10 años
9,55% Crecimiento Medio Anual

DIVIDENDO - PUNTUACIÓN

Dividendo 0

Crecimiento 3

Payout 2

ESTADO DE FLUJOS DE CAJA

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2026 ($ Milliones)
Net Cash Provided by Operating Activities675300000 880900000 895200000 1018200000 960400000 1276400000 1289500000 1440900000 1260300000 1505500000 1699400000

* 675 €- * 881 €- * 895 €- * 1.018 €- * 960 €- * 1.276 €- * 1.290 €- * 1.441 €- * 1.260 €- * 1.506 €- * 1.699 €- Operating Cash Flow (OCF)
Capital Expenditure- 98.700.000 €-            - 84.100.000 €-            - 102.800.000 €-           - 97.700.000 €-            - 94.300.000 €-            - 154.000.000 €-           - 123.800.000 €-           - 127.000.000 €-           - 114.600.000 €-           - 132.600.000 €-           - 143.000.000 €-           

* 99 €- * 84 €- * 103 €- * 98 €- * 94 €- * 154 €- * 124 €- * 127 €- * 115 €- * 133 €- * 143 €- CAPEX Mantenimiento (M)
Acquisitions Net- 21.300.000 €-            - 9.300.000 €-              - 27.100.000 €-            - 296.100.000 €-           - -   €-                        - 180.400.000 €-           - 991.500.000 €-           - 6.100.000 €-              - 19.500.000 €-            - 24.900.000 €-            - 2.700.000 €-              

* 120 €- * 93 €- * 130 €- * 394 €- * 94 €- * 334 €- * 1.115 €- * 133 €- * 134 €- * 158 €- * 146 €- CAPEX Mantenimiento + Inversión (M+I)
Net Cash Used for Investing Activites* 181.700.000 €- - 316.100.000 €-           - 285.000.000 €-           - 63.100.000 €-            - 424.600.000 €-           - 679.000.000 €-           - 1.627.700.000 €-        * 771.900.000 €- - 460.600.000 €-           - 1.420.900.000 €-        * 218.500.000 €-

- 182 €-     * 316 €- * 285 €- * 63 €- * 425 €- * 679 €- * 1.628 €- - 772 €-     * 461 €- * 1.421 €- - 219 €-     CAPEX Total (M+I+O)
577 797 792 921 866 1.122 1.166 1.314 1.146 1.373 1.556 Free Cash Flow (FCF M)
555 788 765 624 866 942 174 1.308 1.126 1.348 1.554 Free Cash Flow (FCF M+I)
857 565 610 955 536 597 -338 2.213 800 85 1.918 Free Cash Flow (FCF M+I+O)

Dividends Paid- 476.700.000 €-           - 510.600.000 €-           - 551.800.000 €-           - 606.500.000 €-           - 662.300.000 €-           - 739.700.000 €-           - 826.800.000 €-           - 889.400.000 €-           - 908.700.000 €-           - 999.600.000 €-           - 1.175.000.000 €-        

* 477 €- * 511 €- * 552 €- * 607 €- * 662 €- * 740 €- * 827 €- * 889 €- * 909 €- * 1.000 €- * 1.175 €- Dividendos (DIV)
Depreciation and Amortization* 98.200.000 €- * 105.000.000 €- * 106.600.000 €- * 115.100.000 €- * 126.900.000 €- * 138.000.000 €- * 181.500.000 €- * 209.700.000 €- * 192.000.000 €- * 191.800.000 €- * 176.600.000 €-

* 98 €- * 105 €- * 107 €- * 115 €- * 127 €- * 138 €- * 182 €- * 210 €- * 192 €- * 192 €- * 177 €- Depreciaciones / Amortizaciones

CASH FLOW - PUNTUACIÓN
 0  0  0  0  0  0 * 1 €-  0  0  0  0

Cash Flow * 4 €-

ANÁLISIS - VALORACIÓN

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2026

* 23,9 €- * 23,8 €- * 26,6 €- * 25,8 €- * 26,1 €- * 25,2 €- * 29,8 €- * 23,5 €- * 33,1 €- * 32,1 €- * 24,3 €- PER (Fin de Año Fiscal)
* 13,3 €- * 13,5 €- * 15,1 €- * 15,6 €- * 15,7 €- * 16,7 €- * 20,0 €- * 15,5 €- * 22,0 €- * 22,0 €- * 16,9 €- EV/ EBITDA  (Fin de Año Fiscal)

38,65 45,67 51,62 54,49 62,86 70,25 87,15 90,23 101,89 141,23 139,16 Precio Max. ($)
29,28 36,51 40,45 42,92 53,65 54,24 61,64 50,39 71,46 100,99 105,37 Precio Min. ($)
33,97 41,09 46,04 48,71 58,26 62,25 74,40 70,31 86,68 121,11 122,27 PrecioMed. ($)

* 21,8 €- * 23,9 €- * 24,8 €- * 23,2 €- * 25,7 €- * 23,9 €- * 25,8 €- * 23,0 €- * 28,4 €- * 31,4 €- * 28,3 €- PER Med.
* 18,8 €- * 21,2 €- * 21,7 €- * 20,4 €- * 23,6 €- * 20,9 €- * 21,4 €- * 16,5 €- * 23,4 €- * 26,2 €- * 24,4 €- PER Min.

* 10.319 €- * 12.987 €- * 14.211 €- * 15.454 €- * 19.411 €- * 19.509 €- * 22.375 €- * 18.157 €- * 25.741 €- * 36.327 €- * 37.446 €- EV Min. 
* 12.028 €- * 14.663 €- * 16.248 €- * 17.551 €- * 21.080 €- * 22.403 €- * 26.989 €- * 25.348 €- * 31.250 €- * 43.632 €- * 43.567 €- EV Med.
* 10,4 €- * 12,0 €- * 12,3 €- * 12,3 €- * 14,3 €- * 13,8 €- * 14,4 €- * 10,9 €- * 15,6 €- * 17,9 €- * 16,9 €- EV/EBITDA Min.
* 12,1 €- * 13,5 €- * 14,1 €- * 14,0 €- * 15,5 €- * 15,8 €- * 17,4 €- * 15,2 €- * 18,9 €- * 21,5 €- * 19,7 €- EV/EBITDA Med.

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033

* 1.347 €- * 1.482 €- * 1.630 €- * 1.793 €- * 1.972 €- * 2.170 €- * 2.387 €- * 2.625 €- * 2.888 €- * 3.177 €- * 3.494 €- FCF Previsto ($)
* 1.360 €- * 1.372 €- * 1.385 €- * 1.397 €- * 1.410 €- * 1.423 €- * 1.436 €- * 1.449 €- * 1.463 €- * 1.476 €- * 1.520 €- FCF Descontado ($)

VALORACIÓN POR MÚLTIPLOS

Años a tener en cuenta
Añadir los 5 años más recientes, 
que no tengan un PER o EV/EBITDA irregulares

Si los hay, borrarlos

2019 2018 2021 2022 2023

PRECIOS POR DESCUENTO DE FLUJOS DE CAJA
25,8 23,9 28,4 31,4 28,3

Por PER Med.   Last 5Y $148,61 CAGR 10Y 10% ** Crecimiento en los próximos 10 años
17,4 15,8 18,9 21,5 19,7

Por EV/EBITDA Med.   Last 5Y $132,53 CAGR a perpetuidad 3% ** Crecimiento a perpetuidad

Por Soporte Cercano $110,00 Descuento 9% ** (9% a 15%) Más bajo, empresa más estable y previsible

Completar con el 1er soporte más cercano al precio actual ** Completar datos para descuento de Flujos de Caja

21,4 20,9 23,4 26,2 24,4

Por PER Min.   Last 5Y $125,30 Precio Objetivo $111,15
14,4 13,8 15,6 17,9 16,9

Por EV/EBITDA Min.   Last 5Y $111,94 Margen de Seguridad 15% $94,48

Por Soporte Lejano $102,00 Margen de Seguridad 30% $77,81

Completar con el 2º soporte más cercano al precio actual

PRICE RANGE

1º PRECIO OBJETIVO $121,40

2º PRECIO OBJETIVO $104,26

PUNTUACIÓN TOTAL

SOLIDEZ RENTABILIDAD DIVIDENDO

Intangibles * 2 €- Ventas 5 Dividendo 0

Deuda Neta 5 Margen Neto * 5 €- Crecimiento 3

Liquidez 3 Ratios * 5 €- Payout 2

Reservas 5 Recompras 3

Autonomía Financiera 3 Ajuste 5 Cash Flow * 4 €-

DIVIDEND ST. - PUNTUACIÓN FINAL 3,57


