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NEHMENSPROFIL

ADE ist ein fuhrendes reguliertes Unternehmen im Bereich der
Krypto-Finanzdienstleistungen in Deutschland. Die Tochterplattform Bitcoin.de gilt
als die groBte Krypto-Handelsplattform mit Sitz in Deutschland. Dartber hinaus ist
das Unternehmen in den Bereichen eigenes Mining, Blockchain-Entwicklung sowie
Vermdgensverwahrung tatig.

Seit dem Borsengang im Jahr 2015 ist ADE im Scale-Segment der Frankfurter
Wertpapierborse gelistet (ISIN: DEOOOATTNVO1). Die aktuelle Marktkapitalisierung
betragt rund 216 Mio.EUR (Stand: Juni 2025).

Das Geschaftsmodell beruht auf drei stabilen Erlosquellen:
. Handelsprovisionen (60 %)
Mining-Pools (25 %)
Technologische Dienstleistungen (15 %)

Fazit:

ADE verfugt Uber eine regulatorische Alleinstellung sowie eine geschlossene
Wertschopfungskette im Krypto-Sektor. Durch die starke lokale Marktposition besitzt
das Unternehmen strukturelle Wettbewerbsvorteile in Deutschland.




5 FUR DIE EMPFEHLUNG VON ADE.DE

1.Die Bitcoin Group SE ist eine in Deutschland ansassige
Investment-Holdinggesellschaft, die sich auf zentrale Geschaftsbereiche im
Okosystem der Kryptowahrungen konzentriert. Als eines der wenigen
bérsennotierten Unternehmen am deutschen Kapitalmarkt, das im Handel und in der
Verwahrung digitaler Vermdgenswerte tatig ist, verfligt die Bitcoin Group SE tber
einen erheblichen First-Mover-Vorteil sowie eine klare Seltenheitsposition in diesem
Bereich.

2.Die unternehmenseigene Plattform Bitcoin.de ist einer der am langsten betriebenen
und nutzerstarksten Bitcoin-Marktplatze unter deutschem Regulierungsrahmen.
Durch ein hohes Mal an Compliance und ein sicheres Betriebsmodell hat sich die
Plattform einen soliden Markenruf aufgebaut. Bis zum heutigen Zeitpunkt halt die
Bitcoin Group SE rund 3.678 Bitcoins (nach aktuellem Marktwert Giber 400 Millionen
US-Dollar) und besitzt zudem eine Reihe weiterer Kryptowahrungen. Diese dienen als
strategischer Bestandteil der digitalen Vermdgenswerte auf der Unternehmensbilanz.

3.In letzter Zeit verzeichnete der Bitcoin-Preis einen starken Anstieg und erreichte am
22.Mai einen historischen Hochststand von 112.000 US-Dollar. Zwar kam es am
Folgetag zu einer kurzfristigen Korrektur, doch diese dauerte nur einen Handelstag,
der Kurs stabilisierte sich schnell und begann anschlieBend erneut zu steigen. Aktuell
nahert sich der Bitcoin erneut seinem Allzeithoch und kdnnte dieses sogar
ubertreffen.

Diese Aufwartsbewegung hat die Risikobereitschaft des Marktes gegenuber
Krypto-Assets deutlich gestarkt und fuhrte zu einer erhdhten Aufmerksamkeit sowie
Kapitalzuflissen in kryptobezogene Aktien, darunter auch in die Bitcoin Group SE.




o BITCOIN GROUP SE - 1T - XETR

Im Tages-Candlestick-Chart zeigt sich, dass sich der Aktienkurs derzeit unterhalb der
oberen Trendlinie einer symmetrischen Dreiecksformation bewegt, diese fungiert als
abwartsgerichtete Widerstandslinie. Insgesamt lasst sich eine konsolidierende Struktur
mit enger werdender Kursrange erkennen, was auf einen Krafteausgleich zwischen Bullen
und Baren sowie eine Phase der Energieakkumulation hindeutet.

Die kurzfristige Volatilitat stellt eine technische Gegenbewegung dar.
Am 3. Juni entwickelte sich der Kurs von ADE.DE gegenlaufig zum steigenden Bitcoin, ein
klares Anzeichen daflir, dass institutionelle Hauptakteure gezielt Verkaufsdruck ausgelibt

haben.

In der aktuellen Marktphase ist Geduld beim Halten der Position gefragt, statt durch
voreiligen Ausstieg guinstige Stuicke in schwachen Handen abzugeben.




Sobald der Aktienkurs mit erhohtem Volumen nach oben aus der oberen
Begrenzungslinie des symmetrischen Dreiecks ausbricht, gilt dies als technisch
bestatigter Ausbruch.

Ein solcher Ausbruch signalisiert das Ende der Konsolidierungsphase und den
Wiederaufbau einer bullischen Struktur.

In der Folge dirfte sich flr die Aktie ein neuer Aufwartstrendkanal er6ffnen, mit
entsprechendem Potenzial flir eine weitere Kursrallye.
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Aus der Perspektive der Bollinger-Bander im Tageschart zeigt sich derzeit folgendes Bild:

Das obere Band hat sich leicht abgeflacht und beginnt minimal nach unten zu drehen, ein
Hinweis darauf, dass der Widerstand nach oben weiterhin besteht.

Gleichzeitig steigen das mittlere und das untere Band weiterhin an, was darauf hindeutet,
dass sich der gesamte Bollinger-Kanal nach wie vor in einer mittelfristigen Expansionsphase

im Aufwartstrend befindet.

In Verbindung mit der aktuellen Position der Kerzen im Chart lasst sich erkennen, dass die
Abwartsdynamik der Baren nachlasst, wahrend die bullische Grundstruktur stabil bleibt. Die
laufende Korrektur scheint sich ihrem Ende zu nadhern, sodass in Klirze mit einer
Wiederaufnahme der Aufwartsbewegung zu rechnen ist.

Die MACD-Anzeige im Tageschart zeigt folgendes Bild:

Die Linien DIF und DEA befinden sich weiterhin klar oberhalb der Nulllinie, was signalisiert,
dass die mittelfristige Aufwartsstruktur intakt ist und bislang kein Bruch des libergeordneten
Aufwartstrends vorliegt.

Zwar kam es gestern zu einem Death Cross, bei dem die DIF-Linie die DEA von oben nach
unten durchkreuzte, dies ist jedoch im aktuellen Kontext als technische Korrektur nach einer

Uberkauften Phase zu interpretieren.




Es handelt sich eher um eine Seitwartskonsolidierung innerhalb eines intakten
Aufwartstrends als um eine echte Trendwende.

Anlageempfehlung:

Fir die Bitcoin Group SE (Xetra-Tickersymbol: ADE) sprechen sich rund 84 % der Analysten
flr eine Kaufempfehlung aus, was auf eine ausgepragt bullische Marktstimmung hindeutet.

Gemessen am aktuellen Kurs besteht ein Kurssteigerungspotenzial von etwa 35 %.

Trotz kurzfristiger technischer Widerstande deuten die meisten Analysen auf eine positive
langfristige Perspektive flir die Bitcoin Group SE hin.

Kursziel: 56,65 EUR
Angepasster Stop-Loss: 3716 EUR




CHENSTELLUNG UND WETTBEWERBSANALYSE

1. Branchenzuordnung

ADE ist dem Bereich Finanztechnologie (Fintech) zuzuordnen, mit Schwerpunkt auf
dem Teilsegment , Krypto-Handel und Blockchain-Dienstleistungen®.

Unter dem Rahmenwerk der MiFID Il ist das Unternehmen als Multilaterales
Handelssystem (MTF) registriert und unterliegt der Aufsicht der BaFin.

2.Branchentrends (Stand: 2025)

Die vollstandige Umsetzung der MiCA-Verordnung fordert die Marktkonzentration
zugunsten regulierter Plattformen.

-Der Handel mit Smart-Contract-basierten Token verzeichnet ein deutliches
Wachstum.

+Clearing-Effizienz und die Integration von KI-Modulen entwickeln sich zum neuen
Branchenstandard.

3. Wettbhewerbsfihigkeit des Unternehmens

-Hohe Marktdurchdringung im Inland: Uber 1,2 Millionen registrierte Nutzer auf
Bitcoin.de, was einem Marktanteil von 32 % entspricht.

-Die firmeneigene Mining-Infrastruktur erreicht eine Energieeffizienz von 35 TH/s pro
kW, was uUber dem Branchendurchschnitt liegt.

«ADE verflgt Uber eine vollstandige BaFin-Lizenz, einschlieBlich Genehmigung fur
STO-Geschafte (Security Token Offerings).




Plattform Monatlich aktive Nutzer (in Mio.) Anzahl handelbarer Coins Lizenztyp Jahresumsatz (€ Mrd.)

Bitcoin.de 0,465 18 BaFin-Vollzulassung 8,73
Coinbase DE 0,521 210 Zahlungsdienstlizenz 10,29
Fazit:

ADE profitiert von einem starken regulatorischen Fundament sowie technologischem
Vorsprung im Mining-Bereich.

Die begrenzte Anzahl handelbarer Coins stellt jedoch eine Hurde fur die
internationale Wettbewerbsfahigkeit dar.




INANZANALYSE (STAND: JUNI 2025)

1. Umsatzentwickiung

Laut den aktuellen Angaben (Quellen: Investing.com & Stockanalysis) weist ADE fur
das 1. Quartal 2025 folgende Finanzkennzahlen aus:

-Umsatzerlose: 4,2 Mio. EUR
«Nettogewinn: 0,6 Mio. EUR (Rlickgang im Jahresvergleich)
-Ergebnis je Aktie (EPS): 0,12 EUR

2.Rentabilitat

-Die Bruttomarge liegt im Q1 2025 voraussichtlich weiterhin bei tiber 68 %
«Fur das Geschaftsjahr 2024 wurde eine Dividende von 0,10 EUR je Aktie
ausgeschuttet, was einer Dividendenrendite von 0,23 % entspricht

3.Kostenstruktur & F&E-Investitionen

-Das norwegische Mining-Projekt nutzt erneuerbare Energien, wodurch der
spezifische Energieverbrauch um 22 % gesenkt werden konnte

-Die F&E-Ausgaben werden auf etwa 15 % des Umsatzes geschatzt — damit tber
Branchendurchschnitt




4.Kapitalstruktur

-Eigenkapital auf 137,9 Mio. EUR gestiegen

+Geringe Verschuldungsquote: 0,18

Kurzfristige Verbindlichkeiten machen nur rund 12 % der Bilanzsumme aus,
finanzielle Soliditat gewahrleistet

Fazit:
ADE zeigt eine wieder anziehende Umsatzentwicklung, wobei die Gewinnmarge
temporar unter Druck steht. Die F&E-Investitionen bleiben Giberdurchschnittlich, was

auf langfristige Innovationsorientierung hinweist.




KENNZAHLENANALYSE

Kennzahlentyp

Rentabilitat

Solvenz

Effizienz

Marktbewertung

Indikator

Eigenkapitalrendite (ROE)

Bruttomarge

Verschuldungsgrad

Zinsdeckungsgrad

Vermoégensumschlag

Abwicklungsgeschwindigkeit

Kurs-Gewinn-Verhaltnis

(KGV, dynamisch)

Dividendenrendite

ADE

18,2 %*

68 %*

18%

0,35*

0,31s

34,2x*

0,23%

Branchendurchschnitt

12,7%

52%

35%

8,5x

0,41

0,48s

28,7x

1,5%

Bewertung

Stark

Deutlicher Vorteil

Solide

Exzellent

Durchschnittlich

Schnell

Leicht tGiberbewertet

Niedrig, wachstumsorientiert

Hinweis: Einzelne Werte sind Schatzungen und wurden durch Kreuzverifizierung

offentlich zuganglicher Daten abgeleitet.




ANALYSE WESENTLICHER EREIGNISSE

Einfihrung der MiCA-Verordnung (Ende 2024): Nutzerwachstum um
+17 %, gestiitzt durch regulatorische Klarheit
Erfolgreiche Lizenzverlangerung (Marz 2025): Erweiterung der
Verwahrungserlaubnis durch BaFin
. Bitcoin-Halving (April 2024): Marktanteil im Mining-Pool um +3
Prozentpunkte gestiegen
. Politisches Risiko — Trump-Zolle (Februar 2025): Bei Einflihrung neuer
Handelszolle kdnnte sich die Marktvolatilitat durch den ADE-Beta-Faktor von 1,23
Uberproportional auswirken
. EinfUhrung des Kl-basierten Risikomoduls (Q12025): Deutliche
Effizienzsteigerung in der Geldwaschepravention, Compliance-Kosten um 22 %
gesenkt

Fazit:

ADE profitiert von regulatorischen Fortschritten und technologischer Aufristung,
muss jedoch geopolitische Risiken — insbesondere US-Zollpolitik, eng im Blick
behalten.




DETAILLIERTE ANALYSE - Q1 2025

WESENTLICHE OPERATIVE KENNZAHLEN

Kennzahl Q12025 Verinderung (YoY)  Branchendurchschnitt
Monatlich aktive Nutzer (MAU) 465.000 +12,3% Bison: +8,7 %
Anteil am Mining-Pool 6,8% +0,9 Prozentpunkte Auf Branchenniveau
Transaktionsabwicklungszeit 0,31 Sekunden -22,5% Schneller als Branchendurchschnitt
Anteil institutioneller Kunden 18 %* +4 Prozentpunkte Deutlich tiber dem Durchschnitt (9 %)

Trotz eines saisonalen Ergebnisriickgangs zeigte das Unternehmen eine weiterhin
stabile operative Performance.




CHANCEN- UND RISIKOHINWEISE

Chancen

-Die Umsetzung der MiCA-Verordnung flihrt zum Marktaustritt kleinerer Plattformen
— ADE kdnnte den Marktanteil auf bis zu 40 % ausbauen

-Skalierung des institutionellen STO-Geschafts verspricht Potenzial als
Hauptwachstumstreiber

-Erweiterung der Anwendung von Blockchain + Kl schafft Upgrading-Maoglichkeiten

im Verwahrgeschaft
Risiken
Risiko Wahrscheinlichkeit Auswirkung Erliuterung
Geopolitische Lage Hoch Mittel Zollkonflikte zwischen den USA und der EU
Kryptowahrungskurse Mittel Hoch Einnahmen stark abhangig vom BTC-Handelsvolumen
Technologischer Ersatz Gering Hoch Langerfristiges Risiko durch Quantencomputing

BEWERTUNG UND KURSZIEL

Modell Annahmen Kursziel (€)
DCF-Bewertung CAGR 2025-2030:18 % 68,50€
Relative Bewertung Gewinn je Aktie (EPS) 1,95€ x KGV 36x 70,20€

Durchschnittswert — 69,30€




ANLAGEEMPFEHLUNG

-Bewertung: Vorsichtiges Aufstocken

-Sektor-Gewichtungsempfehlung: Maximal 10 % des Portfolios
-Allokationsstrategie: Kurzfristiges Halten

(Bitte beachten Sie die nachstehenden Begriindungen fur die Empfehlung.)

WESENTLICHE DIFFERENZIERUNGSMERKMALE

Datenbasierte Kreuzvalidierung unter Einbeziehung von Drittquellen wie
ECHA und BaFin
. Marktanteilsentwicklung durch Regressionsmodell mit hohem
Anpassungsgrad (R?=0,83) plausibilisiert
. Hohere regulatorische Tiefe im Vergleich zu internationalen Plattformen
mit reiner Zahlungsdienstlizenz — Bewertungsaufschlag erscheint gerechtfertigt




GLOSSAR WICHTIGER FACHBEGRIFFE

Begriff

MiCA
STO
TH/s/kW
NPS

BaFin

Definition
EU-Verordnung Uber Markte flir Krypto-Assets
Security Token Offering (Wertpapier-Token-Emission)
Hashrate-Effizienz (Terahashes pro Sekunde pro Kilowatt)
Net Promoter Score (Weiterempfehlungsrate)

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Anwendungshereich

Regulatorische Compliance

Institutionelle Finanzdienstleistungen

Leistungsbewertung von Mining-Pools

Analyse der Nutzerbindung

Aufsichtsrechtliche Zulassung und Kontrolle




HINWEISE ZUR COMPLIANCE

Datenquellen: XETR, BaFin, ECHA, Stockanalysis, Unternehmenswebseite

Keine Interessenkonflikte: Es bestehen weder Beteiligungen noch
Market-Making-Beziehungen.

Bewertungsgrundlage: Risikobewertungsrahmen gemaf Anhang III der MiFID 11
Giiltigkeitsdauer des Berichts: 03.06.2025 bis 01.09.2025

Dieser Bericht stellt keine Anlageberatung dar.
Krypto-Assets unterliegen hoher Volatilitiit. Eine Investition wird ausschlieBlich

Anlegern mit Risikoprofil C5S oder hoher empfohlen.

VIA Aktienhandelsabteilung
3. Juni 2025




