Investment Letter | 06. Marz 2026

Adyen N.V.

Neue
Bank

Adyen ist ein in Amsterdam ansassiges Finanzdienstleistungsunternehmen, das auf seiner Platt-
form umfassende Zahlungs-, Kassen-, Marktplatz- und Unified-Commerce-Losungen anbietet.
Das Unternehmen betreut zahlreiche grosse Unternehmenskunden weltweit.

Ausgangslage

Seit der Grindung 2006 verfolgte Adyen konsequent die
Strategie, eine moderne Payment-Infrastruktur von Grund
auf neu zu bauen. Diese Losung hat schnell an Bedeutung
gewonnen, da sie im Gegensatz zu anderen Anbietern nicht
aus heterogenen und oft zusammengekauften Systemen be-
steht. Als Infrastrukturunternehmen, das eine Zahlungsver-
kehrslosung der Zukunft gestalten wollte, ist diese Plattform
vollstandig intern entwickelt, was hohe Zuverlassigkeit und
Flexibilitat ermdglicht. Analysten betonen regelmassig, dass
diese «vertikale Integration» ein entscheidender Wettbe-
werbsvorteil ist, da Konkurrenten oft mit veralteten Syste-
men kdmpfen. Dieser technologische Vorsprung ermaglichte
ein starkes Wachstum und fihrte 2018 zum Bdérsengang an
der Euronext Amsterdam. Das Geschaftsmodell basiert auf
einer «End-to-End-Plattform»», die Autorisierung, Risiko-
Management, Abwicklung und Auszahlungen integriert.
Handler benoétigen nur eine einzige technische Anbindung,
um weltweit Zahlungen Uber Karten, Wallets und alternative
Methoden zu akzeptieren. Diese Architektur reduziert Kom-
plexitat und ermdglicht Adyen, grosse Kunden wie Uber,
Spotify oder McDonald’s zu gewinnen.

Anlagevorschlag

Bis 2025 entwickelte sich Adyen zu einem globalen Player mit
rund 4’500 Mitarbeitenden und einem Umsatz von ca.
EUR 2.36 Mrd., was ein Wachstum von 18 % gegenliber dem
Vorjahr bedeutet. Bei konstanten Wechselkursen ware der
Umsatz um 21 % auf EUR 2.38 Mrd. gewachsen. Das EBITDA
stieg im Jahresvergleich um 26 % auf EUR 1.245 Mrd., wobei
die EBITDA-Marge bei 53 % (2024 bei 50 %) lag. Aufgrund
der starken Wahrungsbewegungen (insbesondere durch den
schwachen USD) enttauschten diese Zahlen sowie der vor-
sichtigere Ausblick die Markte und die Aktie verlor an Wert.
Der Vorstand erklarte gleichzeitig, dass das Niveau der E-
BITDA-Marge fir 2026 auf dem Niveau von 2025 verbleiben
kénnte und bis 2028 ein Wachstum auf starke 55 % ange-
strebt wird. Flir den Umsatz wird im Jahr 2026 ein Wachstum
von 20 bis 22 % bei konstanten Wechselkursen erwartet. Das
Unternehmen sagte: «Wir sehen eine bedeutende Chance vor
uns und konzentrieren uns weiterhin auf unser Ziel, zu einem
der grossten Fintech-Akteure der Welt heranzuwachseny.
Nach dem kurzlichen Abverkauf liegt das Kursziel bei EUR
1466.23, was einem Aufwaértspotential von +57.41 % ent-
spricht. Wir empfehlen die Aktie von Adyen auf dem aktuellen
Niveau zum Kauf.
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Disclaimer

Die in diesem Dokument enthaltenen Information beziehen sich auf borsengehandelte Aktiengesellschaften, Anlagefonds, Obligationen und strukturierte Finanzin-
strumente, die momentan von der Neue Bank AG beobachtet werden. Zusatzliche Empfehlungen und/oder Markt- wie auch Einzeltitelstudien, die dem Leser dieses
Dokuments moglicherweise vorliegen, wurden zu dem Datum vollendet, welches in entsprechendem Dokument angegeben wurde. Die hierin verwendeten Informatio-
nen stammen aus 6ffentlich zuganglichen Quellen, wie z.B. Bloomberg und MSCI, welche wir als zuverlassig erachten.

Wenn auch die Informationen der Neue Bank AG fur einzelne Finanzinstrumente mit aller Sorgfalt erarbeitet werden, so konnen Fehler wie auch Unvollstandigkeiten
grundsatzlich nicht ausgeschlossen werden. Dies resultiert dartiber hinaus in der Tatsache, dass die Neue Bank AG nicht fur Aussagen, Schatzungen, Erwartungen
und sonstige Details zu den untersuchten Unternehmen (z.B. Unternehmensstrategie, Wettbewerbssituation, konjunkturelle wie auch rechtliche Rahmenbedingun-
gen, Aussagen Uber alle Unternehmen, die im Zusammenhang mit dem untersuchten Unternehmen stehen etc.) haftet.

Ferner Ubernehmen die Neue Bank AG und deren Angestellte keine Haftung fur die Vollstandigkeit, Richtigkeit und Aktualitat der Ansichten, Auffassungen, Einschat-
zungen, Empfehlungen oder inhaltlichen Ableitungen aus den Aussagen zu den einzelnen Finanzinstrumenten. Jegliche Haftung beschrankt sich auf grobe Fahrlassig-
keit und Vorsatz.

Die Neue Bank AG oder die Autoren der vorliegenden Publikation sind an den dargestellten Emittenten nicht oder jedenfalls unter 0,5% des Aktienkapitals beteiligt
und erhalten von den Emittenten keine Vergltung fur diese Publikation. Bitte beachten Sie diesbezliglich Punkt 3.6 Vergltungspolitik in unserer "Offenlegungspolitik”
sowie die "Information Gber den Umgang mit moglichen Interessenkonflikten”, beide auf www.neuebankag.li veroffentlicht.

Die Informationen sind weder als ein individuelles Angebot noch als eine konkrete Aufforderung zur Abgabe eines Angebots zum Kauf oder Verkauf eines Finanzin-
struments zu verstehen. Sie dienen ausschliesslich zu Informationszwecken und stellen eine Momentaufnahme der Marktsituation dar. Wenn in dieser Publikation
Handlungsoptionen oder Empfehlungen erwahnt werden (wie z.B. Kauf oder Verkauf), und dies lhr Interesse weckt, lassen sie sich an einen qualifizierten Berater.

Der Inhalt dieser Publikation kann sich aufgrund geandert Umstande jederzeit andern, wobei unsererseits keine Pflicht besteht, einmal publizierte Informationen zu
aktualisieren. Kursangaben erfolgen ohne Gewahr. Die Informationen und damit verbundenen Publikationen der Neue Bank AG durfen nur in den Landern verteilt
werden, in denen der Einklang mit dem dort geltenden Recht besteht. Alle die Personen, die in den Besitz der Publikation gelangen, sollen sich Uber die dort geltenden
Rechtsvorschriften informieren und diese Vorschriften befolgen. Die Empfehlungen wie auch die in diesem Zusammenhang veroffentlichten Dokumente dirfen weder
ganz noch in Teilen vervielfaltigt oder sonst veroffentlicht werden. Alle Urheber- und Nutzungsrechte — auch Uber elektronische Kanale — verbleiben bei der Neue
Bank AG. Es sind alle Rechte vorbehalten.
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