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Oportunidad: 7.80/10

NOTA FINAL: 8.20/10

ESPERAR
Riesgo: Medio

PAYMENTUS — ANÁLISIS PROFUNDO. Nota Final: 8,2/10. Empresa: 8,7/10. Oportunidad: 7,8/10. Riesgo: amarillo,
medio. Tesis 5–10 años: verde, favorable con ejecución pendiente. Nueva entrada: ESPERAR a 31,60 USD del
29/10/2026. Fecha editorial: 04/11/2026.

Horizonte de 5-10 años. Las tres notas son juicios separados; Nota Final no es una media. Fuentes, supuestos y límites se distinguen en el
texto.
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Negocio, novedades y caja
PAYMENTUS — ANÁLISIS PROFUNDO. Nota Final: 8,2/10. Empresa: 8,7/10. Oportunidad: 7,8/10. Riesgo: amarillo,
medio. Tesis 5–10 años: verde, favorable con ejecución pendiente. Nueva entrada: ESPERAR a 31,60 USD del
29/10/2026. Fecha editorial: 04/11/2026.

Paymentus, NYSE:PAY, ofrece presentación y pago de facturas, integración con sistemas del emisor y red de canales;
no es PayPal. La recurrencia de servicios esenciales y coste de cambiar integraciones favorecen retención. No todo
ingreso es software de alto margen: interchange, redes y procesadores absorben una parte importante. Escala y
nuevos emisores pueden aportar apalancamiento, pero cliente grande, mix y canal cambian el margen por
transacción.

Q2 2026, publicado el 03/08, registró 360,736 millones de USD de ingresos, +28,8%, 213,4 millones de
transacciones, +21,4%, y BPA GAAP 0,20 frente a 0,25 ajustado. El adjusted EBITDA de 48,796 millones representa
41,3% sobre contribution profit de 118,098 millones, no sobre ventas: sobre ingresos es 13,53%. La guía anual de
1.443–1.458 millones de ingresos y 175–185 millones de adjusted EBITDA es previsión, no caja distribuible ni
resultado anual realizado.

El original describe FY2025 como ingresos de 1.360 millones y +30%, pero su tabla página 4 muestra unos 1.196
millones: el comunicado anual del 23/02 confirma 1.196,507 millones y +37,3%. Los 1.360 millones corresponden
aproximadamente a LTM hasta junio, no al ejercicio cerrado. Billeo y BillWallet constan en la transcripción
corporativa del 03/08 como capacidades y oportunidad AI; no se ha certificado beneficio incremental ni adopción
suficiente para financiar una valoración separada.
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Valoración y exigencias del precio
A 31,60 USD, el BPA LTM de proveedor 0,66 implica 47,88x, frente a 46,9x en portada. Los estimados 0,93/1,11/1,43
de 2026–2028 implican 33,98x/28,47x/22,10x, frente a 34,4x/28,8x/22,3x publicados. Se conserva la diferencia de
base o momento, sin afirmar fraude ni elegir el múltiplo favorable. Página 3 mezcla pie FY2025 con gráfico FY2026 y
pie trimestral 0,14 que no coincide con su gráfico; página 4 etiqueta acciones en miles. El 10-Q ofrece
denominadores exactos, sin transformar la escala del proveedor por plausibilidad.

Caja semestral, miles de USD: CFO 79.312 − equipos 193 − desarrollo interno capitalizado 19.176 = FCF corporativo
59.943. Restar SBC añadido en CFO 12.160 deja 47.783 antes de otros usos; la amortización de warrants añadida de
574 es otro coste de contraprestación comercial no monetaria y se sensibiliza aparte. No se resta toda amortización
otra vez ni se trata el software capitalizado como crecimiento gratuito. Intereses, alquileres operativos y circulante
ya están en CFO. El semestre no se anualiza como caja certificada.

El FCF semestral bajó desde 63.578 miles pese al crecimiento: CFO previo 81.920 incluía fuerte cobro de cuentas a
recibir, mientras el de 2026 es 79.312. Q2 aislado de 39.032 no acredita ritmo sostenible. Impuesto cash de 20.297
supera gasto de 18.309 en el semestre; no se usa un tipo bajo para inflar caja. La tasa GAAP prevista de 2026 sin
discretos es 28,5%, distinta del 25% supuesto en non-GAAP. Remuneración, warrants y costes de adquisición de
contratos son económicos aunque se capitalicen o no sean efectivo inmediato.

Al 30/06 hay 377,694 millones de USD de caja no restringida y 2,009 restringidos: los 379,703 del original incluyen
ambos. No hay préstamo bancario declarado en ese balance, pero sí 8,832 millones de obligaciones de alquiler
operativo y 1,558 de finance lease; página 4 suma unos 10,4 millones de deuda y no contradice necesariamente
ausencia de préstamo. Las rentas ya están en gasto/CFO: no se resta su saldo además de valorar beneficios después
de renta. El saldo de junio no es certificado actual al 29/10; faltan puente completo de obligaciones y calendario
actualizado.

Qué exige el precio: 31,60 a 25x requiere 1,264 USD de beneficio económico por acción, y a 30x requiere 1,053,
superiores al BPA LTM 0,66. Es sensibilidad contemporánea, no DCF ni precio objetivo. El mejor argumento contra
esperar es integración, crecimiento de transacciones y costes relativamente fijos: si se sostiene expansión de caja, el
múltiplo baja sin que deba bajar el precio. La objeción es que 41,3% usa contribution profit y excluye costes reales,
mientras AI y nuevos clientes también exigen gasto y software.

Tres escenarios conjuntos durante cinco intervalos desde 29/10/2026 hasta 29/10/2031 parten de ingresos de
1.450,5 millones, punto medio de guía, con crecimiento orgánico anual 10%/18%/25%, contribution profit de
30%/32%/33% de ventas y margen operativo de caja previo a SBC de 30%/40%/45% sobre esa contribución. Este
margen ya paga personal cash, nube, comercial, R&D expensado y alquiler operativo. Se resta además SBC
equivalente a 1,8% de ventas, impuesto cash supuesto de 28,5% del beneficio de caja tras SBC, sin escudo fiscal de
amortización, desarrollo capitalizado de 3%/2,8%/2,7% de ventas, equipos de 0,1% y circulante de 2% del
incremento de ingresos. No son guía ni probabilidades.

El modelo de caja es previo a renta financiera: no capitaliza interés de la cartera y luego añade su principal. No hay
dividendos ni recompras; la caja económica se retiene. Se reserva una sola vez el finance lease inicial de 1,558
millones; nueva inversión en equipos se paga con caja y no se promete refinanciación. Se usa denominador
supuesto de 130 millones de acciones y coste de SBC una vez, sin segunda carga de dilución por la misma
remuneración futura; el denominador no certifica todos los instrumentos futuros. Un valor operativo terminal de
20x/25x/30x caja anual se suma a la caja retenida menos reserva operativa ilustrativa de 100 millones; ese capital
operativo se entiende ya dentro del negocio, no perdido. Se sensibiliza el reconocimiento de caja, sin afirmar
excedente certificado.

ACI Worldwide, Fiserv y Jack Henry son candidatos por pagos de facturas e integración; Tyler por software de
administraciones. Mezcla de procesamiento/servicios, gross versus net revenue, deuda y adquisición de crecimiento
impiden adoptar sus márgenes o múltiplos sin homogeneizar. No se reconstruyeron múltiplos primarios de pares ni
se inventa prima o media. La comparación primaria propia distingue +28,8% de ventas, +26,3% de contribution
profit y +54% de adjusted EBITDA de +21,4% en transacciones; son bases distintas, no tres pruebas independientes
del mismo retorno.
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Las hipótesis producen caja operativa económica terminal de 43.59 / 154.63 / 271.38 millones de USD y precios
terminales 10.23 / 36.25 / 71.77 USD, incluidos derechos sobre caja excedentaria asumida. Al no haber dividendos,
CAGR de precio a cinco años -20.19 / 2.78 / 17.83%, antes de impuesto personal; no hay rentabilidad esperada,
reinversión ni probabilidades. La caja retenida paga software y circulante antes de acumularse: no se distribuye
también. Cambiar múltiplo, reserva o coste de crecimiento puede invertir el resultado.

El contraste de la conciliación semestral separa tres bases: 46.440 de beneficio GAAP +18.309 de impuestos =64.749
antes de impuesto; sumar SBC de gasto 12.722 y amortización adquirida 1.635 da 79.106, y restar impuesto
non-GAAP supuesto de 19.777 da 59.329. El denominador semestral diluido es 129.049.030 acciones. El gasto SBC
de 12.722 no es idéntico al añadido en CFO de 12.160 más warrants de 574: no se fuerza una igualdad ignorando
capitalización/momento. En la caja, cargar separadamente esos warrants reduce 47.783 a 47.209 miles de USD; no
se descuenta además todo impuesto retenido en acciones de 5.403 como un segundo coste de la misma
remuneración sin conciliar solapamiento.

La revisión de derechos obtiene el 10-K 2025: 215,7 millones de USD en cuentas custodias de procesadores estaban
fuera de balance y sin derecho de propiedad o control de Paymentus. No se añaden como caja de accionistas ni se
restan de los 377,694 millones corporativos, porque ya están excluidos. La caja restringida garantiza contrapartes de
procesamiento y ciertas pólizas; no es excedente libre. La reserva operativa de 100 millones del modelo es hipótesis,
no saldo legalmente restringido ni pérdida de derechos.

A cierre 2025, pagos mínimos de alquiler operativo eran 2,571/1,621/1,179/0,913/0,861 millones de USD en
2026–2030 y 0,141 después; total 7,286 incluyendo interés frente a pasivo descontado 6,854. Otros contratos no
cancelables de software y marketing sumaban 14,753, con 9,252/4,671/0,830 en 2026–2028. El semestre posterior
informa no haber cambio material fuera del curso ordinario, pero incorpora nuevos alquileres y finance lease: el
calendario antiguo no certifica el actual. El modelo paga alquiler y servicios dentro de margen/gasto e inversión:
sumar todos esos mínimos otra vez sería doble cargo. Si un compromiso incremental no cabe ahí, reduce caja y
retorno; no se presupone financiación externa.

Sensibilidad adicional de capital: reconocer sólo 50% de la caja terminal por encima de la reserva, conservando el
mismo negocio y derechos sobre el resto, da 32,99 USD y CAGR de 0,87% en el caso medio, frente a 36,25 y 2,78%
con crédito completo. No se declara perdida ni distribuida la otra mitad: la incertidumbre es su retorno/uso. En el
adverso conjunto, subir desarrollo capitalizado de 3% a 4% de ventas y SBC de 1,8% a 2,3%, manteniendo impuesto
y resto de supuestos, reduce caja operativa terminal de 43,59 a 11,88 millones, precio a 4,33 USD y CAGR a
−32,79%; caja retenida acaba en 425,69 millones antes de la reserva. El balance puede sobrevivir y el accionista aun
sufrir retorno muy malo. Son pruebas de supuestos, no pronósticos.

Fuentes: 10-Q a junio, presentado el 04/08/2026, páginas 5–9, notas 6, 7, 9 y 12, y MD&A 20–25; resultados Q2
publicados el 03/08, guía y conciliaciones; transcripción Q2 alojada por la empresa, pasajes de Billeo/BillWallet y
crecimiento; 10-K 2025 presentado el 24/02/2026, derechos sobre caja, compromisos y voto; resultados anuales del
23/02, tabla FY2025. Acceso público real mediante extractos de búsqueda, apertura y localización, no lectura íntegra
ni bytes remotos archivados. ProResearch autorizado conservado en extracción local completa; páginas 3 y 4
revisadas visualmente.

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1841156/000119312526330940/pay-20260630.htm
https://ir.paymentus.com/news-releases/news-release-details/paymentus-reports-second-quarter-2026-financial-results
https://ir.paymentus.com/news-releases/news-release-details/paymentus-reports-second-quarter-2026-financial-results
https://ir.paymentus.com/static-files/7dc2f87b-2303-40e4-81c8-a1e55a387349
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1841156/000119312526064510/pay-20251231.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1841156/000119312526063980/pay-ex99_1.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1841156/000119312526063980/pay-ex99_1.htm
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Riesgos, contraargumentos y seguimiento
Seguridad, disponibilidad y regulación son centrales para gestionar datos/pagos esenciales. Una interrupción o
presión de redes puede costar clientes y margen. Un reseller supera 10% de cuentas a cobrar a junio; billers
numerosos no equivalen a ausencia de concentración de canal. El 10-Q no declara pleito material conocido a esa
fecha: no se inventa ausencia de riesgo posterior ni multa específica.

El principal riesgo de valoración combina crecimiento menor y mezcla empresarial menos rentable con más coste de
software, nube y remuneración. La transcripción de agosto presenta AI como apuesta de años: no permite
extrapolar ingresos o ahorro específico no medido. Reservar caja para invertir conserva derechos económicos; sólo
merece prima si el retorno supera su coste, no por acumular saldo.

El corte económico es 29/10/2026 y la última información financiera primaria utilizada es Q2/semestre a junio.
Resultados posteriores requieren revisión separada y no se introducen en este juicio. Cobertura de novedades,
contratos y financiación hasta el corte es parcial; no se presenta el calendario histórico como una certificación actual
completa.

La estructura de capital también importa: el 10-K fechado al cierre 2025 atribuye diez votos por acción B frente a
uno por A, con control conjunto de aproximadamente 89% para AKKR y fundador/CEO entonces. Las acciones A y B
comparten derechos económicos de dividendo/liquidación, pero el minoritario A no controla la asignación de caja.
No se presenta ese porcentaje como actualizado al 29/10. El semestre muestra 3.429.418 RSU no consolidadas y
warrants con derechos propios: el denominador de 130 millones de los escenarios es supuesto, no certificado
completo de dilución futura.
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Conclusión y justificación de las notas
Empresa 8,7 reconoce integración, recurrencia de facturas, crecimiento y balance con liquidez; competencia, costes
de procesamiento, concentración de canal y coste de reinversión limitan la ventaja. Oportunidad 7,8 reconoce
crecimiento real y caja, pero múltiplo alto y retorno modesto en una normalización razonable no dan margen
suficiente para nueva entrada. Nota Final 8,2 es juicio propio de calidad, retorno y riesgo de pérdida permanente,
sin media ni pesos. ESPERAR: hace falta caja por acción tras software y remuneración que respalde el crecimiento, o
precio menos exigente.

Para quien ya tiene la acción: mantener con condiciones. Integración, expansión de emisores y liquidez dan razones
para conservar exposición a un favorable, sin evidencia al corte de rotura duradera que obligue a vender. Mantener
no significa comprar más ni presupone coste fiscal, plusvalía o concentración personales; ausencia de margen para
nueva entrada no prueba necesidad de reducir.

Por qué podemos estar equivocados: implementación rápida y apalancamiento de plataforma pueden sostener más
caja por transacción y hacer conservador el favorable. Qué dato cambiaría el juicio: crecimiento de contribución y
caja por acción después de desarrollo, SBC y financiación, con ingresos AI observados en vez de sólo potencial. La
parte menos respaldada de valoración es margen/caja a cinco años y su múltiplo terminal; los puentes semestrales
publicados tienen respaldo mayor.

La revisión de conciliación, derechos sobre caja, compromisos y sensibilidad de costes mantiene las tres notas y
ESPERAR. La fortaleza de balance respalda conservar con condiciones, pero no convierte supervivencia en retorno
atractivo. El favorable continúa siendo defendible como posibilidad por expansión de plataforma; el caso medio
ofrece poco colchón y la combinación de mayor software/SBC con menor margen puede invertir la oportunidad sin
quebrar la empresa. No se rebaja ni se eleva una décima por la mera presencia de un pendiente.

Mantener mientras: Integración y crecimiento de emisores sostienen contribución y caja por acción después de
software, remuneración y obligaciones.

Reducir si: La conversión o el crecimiento se debilitan y el retorno de conservar al precio revisado resulta insuficiente
incluso tras contrastar el favorable.

Vender si: Se acredita pérdida duradera de clientes, seguridad o financiación que invalida la tesis después de
examinar contraevidencia.

Contraargumento: Qué exige el precio: 31,60 a 25x requiere 1,264 USD de beneficio económico por acción, y a 30x
requiere 1,053, superiores al BPA LTM 0,66. Es sensibilidad contemporánea, no DCF ni precio objetivo. El mejor
argumento contra esperar es integración, crecimiento de transacciones y costes relativamente fijos: si se sostiene
expansión de caja, el múltiplo baja sin que deba bajar el precio. La objeción es que 41,3% usa contribution profit y
excluye costes reales, mientras AI y nuevos clientes también exigen gasto y software.

Incertidumbre: Conversión por transacción, coste de AI/software y múltiplo terminal requieren evidencia futura.
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Qué vigilamos
• Caja después de software y remuneración

• Contribución por transacción e implantación de emisores

Fuentes y alcance
www.sec.gov · pay 20260630 | 2026-08-04 | original-cutoff

ir.paymentus.com · paymentus reports second quarter 2026 financial results | 2026-08-03 | original-cutoff

ir.paymentus.com · 7dc2f87b 2303 40e4 81c8 a1e55a387349 | 2026-08-03 | original-cutoff

www.sec.gov · pay ex99_1 | 2026-02-23 | original-cutoff

www.sec.gov · pay 20251231 | 2026-02-24 | original-cutoff

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1841156/000119312526330940/pay-20260630.htm
https://ir.paymentus.com/news-releases/news-release-details/paymentus-reports-second-quarter-2026-financial-results
https://ir.paymentus.com/static-files/7dc2f87b-2303-40e4-81c8-a1e55a387349
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1841156/000119312526063980/pay-ex99_1.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1841156/000119312526064510/pay-20251231.htm
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THE LONG THESIS / ENGLISH ANALYSIS

Paymentus Holdings
NYSE:PAY · v6 · Report 29/10/2026 · Reference 31.60 USD

Company 8.70/10 | Opportunity 7.80/10 | Overall 8.20/10

WAIT
Risk: Medium

PAYMENTUS — DEEP ANALYSIS. Overall: 8.2/10. Company: 8.7/10. Opportunity: 7.8/10. Risk: yellow, medium.
Five-to-ten-year thesis: green, favourable with execution pending. New position: WAIT at USD 31.60 on 29 October
2026. Editorial date: 4 November 2026.
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Business, developments and cash
PAYMENTUS — DEEP ANALYSIS. Overall: 8.2/10. Company: 8.7/10. Opportunity: 7.8/10. Risk: yellow, medium.
Five-to-ten-year thesis: green, favourable with execution pending. New position: WAIT at USD 31.60 on 29 October
2026. Editorial date: 4 November 2026.

Paymentus, NYSE:PAY, provides bill presentment/payment, biller-system integration and distribution channels; it is
not PayPal. Essential-service recurrence and integration switching costs support retention. Revenue is not all
high-margin software: interchange, networks and processors consume much of it. Scale and new billers can provide
leverage, while large-client mix and channels change per-transaction margins.

Q2 2026, released August 3, recorded USD 360.736 million revenue, up 28.8%, 213.4 million transactions, up 21.4%,
and GAAP EPS 0.20 versus adjusted 0.25. Adjusted EBITDA USD 48.796 million is 41.3% of contribution profit
118.098 million, not revenue: revenue margin is 13.53%. Annual guidance USD 1,443–1,458 million revenue and
adjusted EBITDA 175–185 million is a forecast rather than distributable cash or realised annual result.

The original describes FY2025 revenue as USD 1,360 million and growth 30%, while its page 4 table shows about
1,196 million: the February 23 annual release confirms 1,196.507 million and 37.3%. USD 1,360 million broadly
represents LTM to June rather than that closed year. The corporate August 3 transcript includes Billeo/BillWallet
capabilities and AI opportunity; incremental profit or adoption sufficient to finance a separate valuation has not
been certified.
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Valuation and price expectations
At USD 31.60, provider LTM EPS 0.66 implies 47.88x versus cover 46.9x. Estimated 2026–2028 EPS 0.93/1.11/1.43
imply 33.98x/28.47x/22.10x versus published 34.4x/28.8x/22.3x. Basis/timing differences are preserved without
alleging fraud or selecting favourable multiples. Page 3 mixes a FY2025 caption with FY2026 chart and quarterly
caption 0.14 inconsistent with its chart; page 4 labels shares in thousands. The 10-Q supplies exact denominators
without inventing a conversion of provider scale.

Half-year cash, USD thousand: CFO 79,312 less equipment 193 less capitalised internal software 19,176 equals
corporate FCF 59,943. Deducting CFO SBC addback 12,160 leaves 47,783 before other uses; added-back capitalised
warrant amortisation 574 is another noncash commercial consideration cost tested separately. All amortisation is
not charged again or capitalised software treated as free growth. Interest, operating rent and working capital
already enter CFO. Half-year cash is not annualised as certified cash.

Half-year FCF declined from USD 63,578 thousand despite growth: prior CFO 81,920 included substantial receivables
collection versus 2026 CFO 79,312. Standalone Q2 FCF 39,032 does not establish a sustainable pace. Cash tax 20,297
exceeds half-year expense 18,309; low tax is not used to inflate cash. Forecast 2026 GAAP rate before discrete items
is 28.5%, distinct from assumed non-GAAP 25%. Compensation, warrants and contract-acquisition costs remain
economic even when capitalised or not immediate cash.

June 30 unrestricted cash is USD 377.694 million and restricted cash 2.009: original 379.703 includes both. No bank
loan appears in that balance, but operating lease liabilities are 8.832 million and finance leases 1.558; provider page
4 debt about 10.4 million need not contradict absence of bank borrowing. Rent already enters expense/CFO; its
liability is not deducted again when valuing post-rent earnings. June is not certified current cash/debt at October 29;
a complete obligations bridge and updated maturity schedule remain missing.

Price requirements: USD 31.60 at 25x requires 1.264 economic EPS, at 30x 1.053, above LTM 0.66. This is
contemporaneous sensitivity rather than DCF or target. The strongest argument against waiting is integration,
transaction growth and relatively fixed costs: sustained cash expansion can lower the multiple without price falling.
The objection is that 41.3% uses contribution profit and excludes real costs, while AI and new clients require
spending/software.

Three joint scenarios cover five annual periods from October 29, 2026 to October 29, 2031. Starting revenue USD
1,450.5 million is guide midpoint, with annual organic growth 10%/18%/25%, contribution profit 30%/32%/33% of
revenue and operating cash margin before SBC 30%/40%/45% of contribution. That margin already pays cash
personnel, cloud, commercial costs, expensed R&D and operating rents. Further deductions are SBC cash-equivalent
1.8% of revenue, assumed cash tax 28.5% of cash profit after SBC without amortisation tax shields, capitalised
development 3%/2.8%/2.7% of revenue, equipment 0.1% and working capital 2% of incremental revenue. These are
neither guidance nor probabilities.

Operating cash excludes portfolio interest rather than capitalising it and adding principal. There are no dividends or
buybacks; economic cash is retained. Initial finance leases USD 1.558 million are reserved once; new equipment is
cash funded without promised refinancing. Assumed 130 million shares and a single SBC cost avoid another dilution
charge for the same future remuneration; this denominator does not certify all future instruments. Terminal
operating values of 20x/25x/30x annual cash are added to retained cash less an illustrative USD 100 million
operating reserve; that operating capital is treated as included in the business rather than lost. Cash recognition is
sensitised without claiming certified surplus.

ACI Worldwide, Fiserv and Jack Henry are candidates given bill payments/integration, Tyler given government
software. Processing/service mix, gross versus net revenue, debt and acquired growth prevent adopting their
margins/multiples without alignment. Primary peer multiples were not reconstructed and no premium or average
invented. Own primary comparison separates 28.8% revenue, 26.3% contribution profit and 54% adjusted EBITDA
growth from 21.4% transaction growth: distinct bases rather than independent proofs of the same return.

Assumptions produce terminal economic operating cash USD 43.59 / 154.63 / 271.38 million and terminal prices
USD 10.23 / 36.25 / 71.77, including rights to assumed excess cash. With no dividends, five-year price CAGRs are
-20.19 / 2.78 / 17.83%, before personal tax; these are not expected returns and use no reinvestment or probabilities.
Retained cash pays software and working capital before accumulation rather than also being distributed. Changing
multiples, reserves or growth costs can reverse results.
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Half-year reconciliation separates three bases: GAAP profit 46,440 plus taxes 18,309 equals pretax 64,749; adding
expense SBC 12,722 and acquired amortisation 1,635 gives 79,106; subtracting assumed non-GAAP taxes 19,777
gives 59,329. Half-year diluted denominator is 129,049,030 shares. Expense SBC 12,722 differs from CFO addback
12,160 plus warrants 574; no equality is forced across capitalisation/timing. Separately charging those warrants in
cash reduces USD 47,783 to 47,209 thousand; total share tax withholding 5,403 is not also deducted as a second
cost of the same remuneration without reconciling overlap.

Rights review retrieves the 2025 10-K: USD 215.7 million in processor custodial accounts was off balance sheet
without Paymentus ownership/control. It is neither added as shareholder cash nor deducted from corporate USD
377.694 million, because already excluded. Restricted cash supports processing counterparties and certain insurance
policies rather than free surplus. The model USD 100 million operating reserve is an assumption, not legally
restricted funds or lost rights.

Year-end 2025 minimum operating lease payments were USD 2.571/1.621/1.179/0.913/0.861 million in 2026–2030
and 0.141 later; total 7.286 including interest versus discounted liability 6.854. Other noncancelable
software/marketing contracts totalled 14.753, with 9.252/4.671/0.830 in 2026–2028. The later half-year reports no
material change outside ordinary business but adds leases and finance leases; the old schedule does not certify
current timing. The model pays rent/services inside operating margins/spending and investment: adding all
minimums again double charges. Incremental commitments outside that budget reduce cash/return without
assumed outside financing.

Additional capital sensitivity: crediting only 50% of terminal cash above reserves, with the same business and rights
to the remainder, gives middle price USD 32.99 and CAGR 0.87%, versus 36.25 and 2.78% with full credit. The other
half is neither declared lost nor distributed: its use/return is uncertain. In the joint adverse case, increasing
capitalised development from 3% to 4% of revenue and SBC from 1.8% to 2.3%, retaining tax and other
assumptions, reduces terminal operating cash from USD 43.59 to 11.88 million, price to 4.33 and CAGR to −32.79%;
retained cash ends at USD 425.69 million before reserves. The balance sheet can survive while shareholders suffer
poor returns. These test assumptions rather than predict outcomes.

Sources: June 10-Q filed August 4, 2026, pages 5–9, notes 6, 7, 9 and 12, MD&A 20–25; Q2 results released August
3, outlook/reconciliations; company-hosted Q2 transcript, Billeo/BillWallet and growth passages; 2025 10-K filed
February 24, 2026, cash rights, commitments/voting; February 23 annual results, FY2025 table. Actual public
search/open/find extracts were consulted, rather than full-document reading or archived remote bytes. Authorised
ProResearch is preserved in complete local extraction; pages 3 and 4 were visually reviewed.

https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1841156/000119312526330940/pay-20260630.htm
https://ir.paymentus.com/news-releases/news-release-details/paymentus-reports-second-quarter-2026-financial-results
https://ir.paymentus.com/news-releases/news-release-details/paymentus-reports-second-quarter-2026-financial-results
https://ir.paymentus.com/static-files/7dc2f87b-2303-40e4-81c8-a1e55a387349
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1841156/000119312526064510/pay-20251231.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1841156/000119312526064510/pay-20251231.htm
https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/1841156/000119312526063980/pay-ex99_1.htm
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Risks and monitoring
Security, availability and regulation are central to essential bill/payment data. Disruption or network pressure can
cost clients and margin. One reseller exceeded 10% of June receivables; many billers do not mean no channel
concentration. The 10-Q states no known material litigation then; neither absence of later risk nor a specific fine is
invented.

The main valuation risk combines slower growth and less profitable enterprise mix with greater software, cloud and
compensation costs. The August transcript presents AI as a multi-year opportunity rather than quantified realised
savings/revenue. Retaining investment cash preserves rights; it deserves a premium only if returns justify costs, not
merely because cash accumulates.

Economic cutoff is October 29, 2026 and latest primary financial information used is Q2/half-year to June. Later
results require a separate review and do not enter this judgment. News, contract and financing coverage through
cutoff is partial; historical schedules are not a complete current certificate.

Capital structure matters: the year-end 2025 10-K gives Class B ten votes against Class A one, with AKKR and
founder/CEO jointly controlling about 89% then. A and B share economic dividend/liquidation rights but minority A
holders do not control cash allocation. That percentage is not asserted current at October 29. The half-year shows
3,429,418 unvested RSUs and warrants with their own rights: scenario 130 million shares is an assumption rather
than a complete future-dilution certificate.
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Conclusion and independent score judgments
Company 8.7 recognises integration, recurring bills, growth and liquidity, limited by competition, processing costs,
channel concentration and reinvestment. Opportunity 7.8 recognises real growth/cash but high multiples and
modest return under reasonable normalisation do not provide sufficient new-entry margin. Overall 8.2 is an
independent quality/return/permanent-loss judgment without averages or weights. WAIT: cash per share after
software and compensation must support growth, or price become less demanding.

For existing holders, hold with conditions. Integration, new-biller expansion and liquidity support retaining
favourable exposure without cutoff evidence of lasting impairment requiring sale. Holding does not mean adding or
assume personal tax, gain or concentration; lacking new-entry margin does not prove a need to reduce.

Why we may be wrong: faster implementation and platform leverage may sustain greater cash per transaction and
make favourable assumptions conservative. What changes the view: contribution and cash per share after
development, SBC and funding, with observed AI revenue rather than potential alone. The least-supported valuation
elements are five-year margins/cash and terminal multiple; published half-year bridges have firmer support.

Reconciliation, cash rights, commitments and cost sensitivities retain all three scores and WAIT. Balance-sheet
strength supports conditional holding but does not turn survival into attractive return. The favourable case remains
defensible as a platform-expansion possibility; middle assumptions provide little cushion and higher software/SBC
with lower margins can reverse opportunity without bankrupting the company. Missing details alone do not
mechanically raise or lower decimals.

Maintain while: Integration and biller growth sustain contribution and cash per share after software, compensation
and obligations.

Reduce if: Conversion or growth weaken and holding at the reviewed price offers inadequate return even after
testing favourable assumptions.

Sell if: Lasting customer, security or funding deterioration invalidates the thesis after examining counterevidence.

Counterargument: Price requirements: USD 31.60 at 25x requires 1.264 economic EPS, at 30x 1.053, above LTM 0.66.
This is contemporaneous sensitivity rather than DCF or target. The strongest argument against waiting is
integration, transaction growth and relatively fixed costs: sustained cash expansion can lower the multiple without
price falling. The objection is that 41.3% uses contribution profit and excludes real costs, while AI and new clients
require spending/software.

Uncertainty: Per-transaction conversion, AI/software costs and terminal multiple need future evidence.

The original ProResearch is retained in the private case file; this PDF is TLT’s own editorial analysis. Internal review by the same system is
not an independent audit and does not guarantee returns. This is not personalized advice.


