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Haftungssauschluss und Risikohinweis

Dieser Report dient lediglich zu Informationszwecken.

Alle hier verwendeten Informationen, Daten oder Meinungen stammen aus Quellen, die das Autorenteam
und der Herausgeber auf Grundlage ihrer eigenen subjektiven Meinung zum Zeitpunkt der Erstellung fur zu-
verlassig, vertrauenswurdig und angemessen hielten. Das Autorenteam und der Herausgeber ubernehmen
keinerlel Gewahr fur die Vollstandigkeit, Korrektheit oder Qualitat der bereitgestellten Informationen.

Fur die Inhalte verlinkter Websites Dritter ubernehmen die Autoren und der Herausgeber keine Haftung.
Insofern haben die Autoren und der Herausgeber keinen Einfluss auf die Inhalte externer Websites Dritter
und distanzieren sich von diesen, sollten sie zum Zeitpunkt der Fertigstellung dieses Reports nicht mehr
ihrem urspriinglichen Inhalt entsprechen. Mogliche Anderungen der diesem Report zugrunde liegenden Da-
ten konnen Einfluss auf die darin veroffentlichten Schatzungen, Prognosen, Kurseinschatzungen oder Kurs-
entwicklungen haben. Die in diesem Report gemachten Aussagen stellen keine Aufforderung oder Emp-
fehlung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, Rohstoffen oder anderen Finanzinstrumenten dar. Die
Studien, Kommentare, Schatzungen, Meinungen, Zusicherungen und sonstigen Aussagen der Autoren stel-
len keine Anlage-, Rechts- oder Steuerberatung dar. Jede Investition in Wertpapiere, Rohstoffe oder andere
Finanzinstrumente unterliegt Risiken, die zu einem Teil- oder Totalverlust fuhren oder zu weiteren Verlusten
fuhren konnen. Dementsprechend sollten die im Report enthaltenen Aussagen und Informationen nicht die
alleinige Grundlage fur Anlageentscheidungen sein. Anlageentscheidungen sollten immer nach grundlicher
Beratung durch einen professionellen Anlageberater getroffen werden. Investitionen sollten grundsatzlich
nicht durch Kredite finanziert werden. Anlegern wird dringend empfohlen, vor einer Investition eigene Nach-
forschungen anzustellen und fachkundigen Rat einzuholen.

Die vorliegenden Inhalte sind urheberrechtlich geschutzt. Eine Vervielfaltigung ist ohne ausdruckliche
Zustimmung des Urheberrechtsinhabers nicht gestattet.



. Executive Summary

1.1. Unternehmensprofil 1.2. Investment Case
Adyen N.V. ist eine weltweit agierende Finanztechnologie-  Das Investment in Adyen N.V. wird durch mehrere uberzeu-
Plattform, die fuhrenden Unternehmen eine umfassende gende Faktoren gestutzt, die das Unternehmen als attrakti-

Suite von Zahlungsabwicklungs-, Datenanalyse- und Finanz-  ve langfristige Anlage positionieren:
produkten aus einer einzigen, selbst entwickelten Losung

anbietet. Das Unternehmen wurde mit dem Ziel gegrundet,

die Komplexitat fragmentierter, mehrteiliger Okosysteme

im Zahlungsverkehr zu vereinfachen und Kunden dabei zu

unterstutzen, ihre Geschaftsziele effizienter zu erreichen.

Adyen bedient eine breite Palette von Branchen, darunter
Gastgewerbe, Lebensmittel & Getranke, Einzelhandel und E-
Commerce, und hat sich als bevorzugter Partner fur globale
Unternehmen etabliert. Das Geschaftsmodell von Adyen
basiert auf einer ,Land-and-Expand“-Strategie, die darauf
abzielt, langfristige Partnerschaften mit Kunden aufzubauen
und den Anteil am Zahlungsverkehr (Share of Wallet) im Lau-
fe der Zeit kontinuierlich zu erhohen. Diese Strategie ermog-
licht es Adyen, tief in die Geschaftsprozesse seiner Kunden
einzudringen und mafgeschneiderte Losungen anzubieten,
die uber die reine Zahlungsabwicklung hinausgehen.

Zum Ende des Jahres 2024 beschaftigte Adyen 4.345
Vollzeitaquivalente (FTEs) und unterhielt 28 Buros in 21 Lan-
dern, was die globale Reichweite und die Fahigkeit des Un-
ternehmens unterstreicht, Kunden weltweit zu bedienen.
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2.1. Umsatz und Gewinnentwicklung

Adyen hat im Geschaftsjahr 2024 eine beeindruckende fi-
nanzielle Leistung erbracht, die durch ein starkes Wachstum
der Nettoerlose und des Gewinns gekennzeichnet ist. Die
Nettoerlose stiegen im Jahr 2024 um 23% auf 1.996,1 Mil-
lionen EUR im Vergleich zu 2023. Das EBITDA (Gewinn vor
Zinsen, Steuern und Abschreibungen) verzeichnete einen
noch starkeren Anstieg von 34% auf 992,3 Millionen EUR.
Der Nettogewinn folgte diesem Trend mit einem Wachstum
von 32% auf 925,2 Millionen EUR.

Das verarbeitete Volumen, ein Hauptindikator fur die Ak-
tivitat auf der Plattform, erreichte 2024 1.285,9 Milliarden
EUR, was einem Anstieg von 33% gegenuber dem Vorjahr
entspricht. Dieses Wachstum wurde hauptsachlich durch den
Ausbau bestehender Kundenbeziehungen und den Gewinn
neuer Geschafte in verschiedenen Branchen vorangetrieben.
Die sogenannte ,lake Rate®, die den Antell der Nettoerlose
am verarbeiteten Volumen darstellt, ging im Jahr 2024 von
16,8 Basispunkten (bps) auf 15,5 bps zurtck. Dieser Ruckgang
ist ein naturliches Ergebnis von Adyens gestaffeltem Preis-
modell, beli dem grol3ere Kundenvolumen zu niedrigeren Ra-
ten fuhren, was die ,Land-and-Expand®“-Strategie des Unter-
nehmens widerspiegelt.

2. Finanzkennzahlen und Bewertung

Im ersten Quartal des Geschaftsjahres 2025 setzte sich das
Wachstum fort. Die Nettoerlose erreichten 534,/ Millionen
EUR, ein Anstieg von 22% gegentiber dem Vorjahr. Das ver-
arbeitete Volumen in Q1 2025 betrug 314,8 Milliarden EUR,
was einem Anstieg von 6% gegenuber dem Vorjahr ent-
spricht. Ohne Berucksichtigung eines einzelnen Grof3kunden,
der das Volumenwachstum beeinflusste, stieg das verarbei-
tete Volumen in Q1 2025 um 25% gegenuber dem Vorjahr,
wobel der Einfluss dieses Kunden auf die Nettoerlose be-
grenzt blieb.

Die regionalen Nettoerlosbeitrage im Jahr 2024 blieben
konsistent: EMEA trug 5/% bel, gefolgt von Nordamerika
mit 27%, APAC mit 10% und LATAM mit 5%. EMEA war mit
einem Wachstum von 26% gegenuber dem Vorjahr die am
schnellsten wachsende Region.






FINANZKENNZAHLEN UND BEWERTUNG

2.3. Bewertung

Kurs

Marktkapitalisierung

KGV

KBY

KCV

EV/EBITDA

EV/Sales

PEG Ratio

Dividend Yield in %

Dividenden Wachstumsrate in %

ROA

ROE

Tabelle I: Bewertung Quelle: Eigene Berechnung



FINANZKENNZAHLEN UND BEWERTUNG

2.4. Dividendenpolitik

10



3. Bilanzanalyse

3.1. Vermogensstruktur

3.2. Kapitalstruktur

1
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BILANZANALYSE

Metrik/Periode

Umsatzerlose

Wachstum in %

Bruttogewinn

Bruttomarge

EBITDA

EBITDA Marginin %

EBIT

EBIT Margin in %

Net Income

Tabelle 2: Ubersicht der historischen Zahlen Quelle: Adyen Jahresbericht, 2024
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4. Marktposition und Wetthewerb

4.1. Marktanteill

Adyen hat sich als die Finanztechnologie-Plattform der Wahl
fur fuhrende Unternehmen weltweit etabliert. Trotz dieser
starken Position sieht das Unternehmen, selbst in den etab-
liertesten Regionen wie EMEA, noch erhebliche Marktchancen.
Dies deutet darauf hin, dass die digitale Transformation des
Zahlungsverkehrs noch lange nicht abgeschlossen ist und Ady-
en weiterhin von diesem strukturellen Trend profitieren kann.

In Nordamerika, einem neuen Markt fur Adyen, wird wei-
terhin Marktanteil gewonnen. Insbesondere Im US-SaaS-
Segment (Software-as-a-Service) verfugt Adyen noch uber
einen einstelligen Marktanteil. Dies verdeutlicht das enor-
me unerschlossene Potenzial in einem der grof3ten und dy-
namischsten Markte der Welt, in dem Adyen seine Prasenz
durch gezielte Investitionen und den Ausbau seiner Infra-
struktur weiter starkt.

Unerschlossenes Marktpotenzial trotz Fuhrungsposition:
Obwohl Adyen bereits eine fuhrende Position bei globalen
Unternehmen einnimmt und in etablierten Regionen wie
EMEA stark wachst, verbleibt ein erhebliches ungenutztes
Marktpotenzial. Die Aussage, dass selbst in den etablier-
testen Regionen ,hoch am Anfang der ErschlieBung der
Marktchance" steht, deutet darauf hin, dass Adyen weiterhin

von einer strukturellen Verschiebung hin zu integrierten Zah-
lungslosungen und einer Konsolidierung bei Premium-An-
bietern profitieren kann. Der geringe einstellige Marktanteil
im US-SaaS-Segment unterstreicht die enorme Wachstums-
chance In einem der groBten und dynamischsten Markte der
Welt. Dies zeigt, dass Adyen trotz seiner GrofRBe weiterhin
uber bedeutende Expansionsmoglichkeiten verfugt, die das

zukunftige Wachstum antreiben konnen.

4.2. Wettbewerbsvorteile

14
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5. Wachstumschancen und -strategien

5.1. Kunftige Wachstumschancen
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6. Technologische Entwicklungen

6.1. Technologie und Innovationen
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/. Management und Governance

/.1. Yorstand und Fuhrungsteam
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MANAGEMENT UND GOVERNANCE

/.2. Unternehmensfiihrung
(Corporate Governance)
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8. Risiken

8.1. Branchenspezifische Risiken
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RISIKEN

8.3. Externe Risiken

Geopolitische Instabilitat und Konflikte: Globale und re-
gionale geopolitische Instablilitat und Konflikte konnen Han-
delsbeziehungen und -politiken beeinflussen, was sich auf die
internationalen Operationen von Adyen auswirken konnte.

Starken

Schwachen

Chancen

Gefahren

Grafik 2: SWOT Analyse von Adyen

Verschiebung der offentlichen Meinung uber ,Big Tech“: Eine
negative Verschiebung der offentlichen Meinung gegenuber
grof3en Technologieunternehmen, angeheizt durch zuneh-
mende politische Beteiligung und rechtliche Sanktionen, konn-
te sich indirekt auf Adyens Geschaft und Reputation auswirken.
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9. Analystenerwartungen

9.1. Gewinnprognosen

9.2.Vergleich des Aktienkurses
bei einer Korrektur

Vor dem Crash Nach dem Crash

1.557€ 772,50€

KGV

KBY

KCV

KUV

EV/EBITDA

EV/Sales

PEG-Ratio

Marktkapitalisierung

Tabelle 3: Veergleich des Aktienkurses bei einer Korrektur
Quelle: Eigene Berechnung
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/0. Fazit und Investmentempfehlung

10.1. Schlussfolgerungen
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FAZIT UND INVESTMENTEMPFEHLUNG

10.3. Kaufeinstieg
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