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WICHTIGER RECHTLICHER HINWEIS: Dieses Dokument stellt ausschliel3lich eine automatisierte, Kl-generierte Daten-
zusammenfassung dar. Es handelt sich ausdricklich NICHT um eine Anlageberatung, finanzielle Empfehlung oder eine
Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf von Wertpapieren. Alle Informationen sind ohne Gewahr auf Richtigkeit,
Vollstéandigkeit oder Aktualitat. Investitionen an den Finanzmérkten bergen hohe Risiken, bis hin zum Totalverlust. Bitte
konsultieren Sie vor jeder Anlageentscheidung einen zertifizierten Berater.

Change-in-Control & Compensation Audit

Die Governance-Struktur von Roku, Inc. im Bereich der Executive Compensation basiert im
Wesentlichen auf dem in den SEC-Filings (DEF 14A) dokumentierten Amended and Restated
Severance Benefit Plan. Griinder und CEO Anthony Wood arbeitet traditionell ohne individuellen
Anstellungsvertrag auf "At-will"-Basis, was dem Unternehmen hohe Flexibilitat einraumt. Die Ubrigen
Named Executive Officers (NEOSs), darunter CFO Dan Jedda und Fihrungskrafte der operativen
Sparten, sind Uber den zentralen Abfindungsplan abgesichert. Vor dem Hintergrund der operativen
Dynamik mit einem Umsatz von 1,35 Mrd. USD im Q2 2026 (+22 % gegeniber dem Vorjahr) ist die
Vergutungsstruktur stark darauf ausgelegt, das Schliisselpersonal langfristig an das Unternehmen
zu binden.

Aus einer M&A-Perspektive weisen die Change-in-Control-Bestimmungen (CIC) von Roku folgende
vertragliche Kernstrukturen auf:

e Double-Trigger-Mechanik fur Abfindungen: Die Auslésung von Barabfindungen bei einem
Kontrollwechsel ist an ein striktes Double-Trigger-Prinzip gebunden. Abfindungszahlungen wer-
den erst fallig, wenn das Beschaftigungsverhéltnis einer Fuhrungskraft innerhalb eines fest-
gelegten Zeitraums nach Vollzug des Kontrollwechsels durch das Unternehmen ohne wichtigen
Grund (*without Cause*) beendet wird oder der Manager die Anstellung aus begriindetem Anlass
(*for Good Reason*) kindigt.

* Vesting-Beschleunigung bei LTIP & Equity Awards: Fiur bestehende Long-Term Incentive
Plans (LTIP) und Restricted Stock Units (RSUs) gilt bei einer Ubernahme prinzipiell ebenfalls eine
Double-Trigger-Acceleration. Eine unkonditionierte, vollstandige Beschleunigung des Vestings
bei bloRem Vollzug des Kontrollwechsels (Single-Trigger) ist fur das Executive Team nicht vorge-
sehen, sofern der Erwerber die bestehenden Equity-Awards Ubernimmt oder durch gleichwertige
Instrumente ersetzt.

* Verzicht auf Tax Gross-ups: In den SEC-Filings von Roku sind keine vertraglichen Zusagen
zur Ubernahme von US-Strafsteuern nach Section 280G oder Section 4999 des Internal Revenue
Code (Excise Tax Gross-ups) enthalten. Stattdessen kommt bei Erreichen kritischer Schwellen-
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werte eine marktibliche "Best-of-Net"-Kappungsregelung zur Anwendung, um steuerliche Belas-
tungen ohne zusatzliche Kosten fir die Gesellschaft zu steuern.

e Retention Pools & Sondervereinbarungen: In den 6ffentlich zuganglichen Pflichtmitteilun-
gen sind derzeit keine spezifischen, neu geschaffenen Transaktionsboni oder auRerordentlichen
Retention Pools fiir anstehende Ubernahmeszenarien ausgewiesen. Das Compensation
Committee verfligt jedoch statutengemaf tber den Ermessensspielraum, im Vorfeld einer
konkreten Transaktion gezielte Bindungspakete fur Schltisselpersonal in Technologie- und En-
twicklungsabteilungen aufzulegen.

Die vertragliche Verankerung von Double-Trigger-Klauseln sowohl bei Barabfindungen als auch
beim Aktien-Vesting schiitzt potenzielle Ubernehmer vor unerwarteten, unmittelbaren Abfliissen
("Golden Parachutes") direkt am Tag des Transaktionsabschlusses. Dies stellt sicher, dass das Man-
agement wahrend eines Ubernahmeprozesses incentiviert bleibt, im besten Interesse der Aktionare
zu agieren und die operative Kontinuitat zu wahren.

Ubernahmeabwehr & Stimmrechtsstruktur

Die Corporate-Governance-Architektur von Roku, Inc. wird im Kern durch eine hochwirksame
Dual-Class-Aktienstruktur beherrscht, die als struktureller Schutzwall gegen feindliche Uber-
nahmekampagnen dient. Das Eigenkapital des Unternehmens gliedert sich in zwei Gattungen:
offentlich gehandelte Class-A-Stammaktien mit einer Stimme pro Aktie sowie nicht bdrsennotierte
Class-B-Stammaktien, die mit zehn Stimmen pro Aktie ausgestattet sind. Griinder, Chairman

und CEO Anthony J. Wood halt zusammen mit verbundenen Familientrusts (darunter der Wood
2017 Revocable Trust) die absolute Mehrheit der Stimmrechte des Konzerns. Obwohl bedeutende
Institutionen wie Vanguard, Fidelity, BlackRock und ARK Investment Management erhebliche
Anteile des Class-A-Streubesitzes halten, verbleibt die faktische Festlegung strategischer Weichen-
stellungen ausschlief3lich bei der Unternehmensfiihrung. Ein feindlicher Bieter kann ohne die direkte
Zustimmung des Griinders weder die Kontrollmehrheit erwerben noch eine feindliche Ubernahme
durchsetzen.

Uber die Stimmrechtskonzentration hinaus verankern die Satzung (Bylaws) und das Griindungss-
chreiben (Certificate of Incorporation) von Roku unter dem Recht des US-Bundesstaates
Delaware klassische Abwehrmechanismen:

 Staggered Board: Der Verwaltungsrat ist als gestaffeltes Board (Classified Board) strukturiert.
Die Direktoren sind in drei unterschiedliche Klassen eingeteilt, deren dreijahrige Amtszeiten
versetzt ablaufen. Feindliche Akteure kbnnen dadurch selbst bei einem teilweisen Erwerb von
Stimmrechten den Verwaltungsrat nicht in einer einzelnen Hauptversammlung umbesetzen.

* Fehlen einer expliziten Poison Pill: Roku flihrt derzeit keinen aktiven Aktionarsrechteplan
(Shareholder Rights Plan / Poison Pill). Da die Dual-Class-Struktur bereits eine uniber-
windbare Sperrminoritat garantiert, verzichtet der Board auf die formelle Implementierung einer
Giftpille, behalt sich jedoch das Recht vor, eine solche im Bedarfsfall ohne Aktiondrszustimmung
zu aktivieren.
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» Einschrankung von Aktionarsrechten: Die Satzung verbietet Aktiondren das Recht, aul3eror-
dentliche Hauptversammlungen eigenstandig einzuberufen oder Beschlisse per schriftlicher Zus-
timmung (Written Consent) auf3erhalb von Versammlungen durchzusetzen.

Eine systematische Prifung der regulatorischen Schedule 13D- und 13G-Filings zeigt keine
feindlichen Positionsaufbauten durch aktivistische Investoren wie Elliott Management, Starboard
Value oder Icahn Enterprises. Grof3investoren melden ihre Positionen durchweg tiber Schedule
13G an, was einen passiven Anlagezweck dokumentiert. Die operative Entwicklung von Roku -
untermauert durch einen Umsatzerlés von 1,35 Mrd. USD im Q2 2026 (+22 % gegenluber dem
Vorjahr) - bietet in Kombination mit der Stimmrechtsblockade kaum Angriffsflache fur klassische
aktivistische Kampagnen zur Aufspaltung oder zum erzwungenen Verkauf.

Die defensiven Rahmenbedingungen lassen sich in drei deskriptive Zukunftsszenarien untergliedern:

e Basisszenario: Solange Griinder Anthony J. Wood den Grof3teil seiner Class-B-Aktien halt
und diese nicht freiwillig in Class-A-Aktien umwandelt, bleibt jegliche M&A-Aktivitat auf ein-
vernehmliche Ubernahmeangebote (Friendly Takeovers) beschrankt.

e Bullszenario: Wenn Roku strategische Konsolidierungsgesprache fuhrt, versetzt die unanfecht-
bare Governance-Position den Board in die Lage, Verhandlungen ohne den Zeitdruck feindlicher
Tender Offers zu fiihren und substanzielle Ubernahmepramien durchzusetzen.

* Bearszenario: Wenn aktivistische Investoren operative Restrukturierungen fordern, laufen
Proxy-Fights aufgrund der fehlenden Stimmrechtsmehrheit ins Leere, was im Falle strategischer
Fehlentscheidungen das Risiko einer persistenten Entkopplung von Managemententscheidungen
und Aktionarsinteressen birgt.

"Brautschmucken" & Bilanz-Forensik

Die bilanzielle Entwicklung von Roku in den vergangenen Quartalen zeigt die Zlige einer gezielten
Restrukturierung und Vorbereitung auf die angekiindigte Ubernahme durch die Fox Corporation
fur 22 Mrd. USD. Das Management hat die operative Ausrichtung von einer Phase expansiver
Marktanteilsgewinne konsequent auf eine Starkung der bilanziellen Kennzahlen umgestellt. Diese
strategische Straffung schlagt sich direkt in der Ertragslage nieder: Im Q2 2026 erwirtschaftete Roku
einen Umsatz von 1,35 Mrd. USD (+22 % gegeniber dem Vorjahr), wahrend das Nettoergebnis auf
164 Mio. USD und das bereinigte EBITDA auf 254 Mio. USD kletterten. Die Transformation beruht
auf vier forensisch relevanten Handlungsfeldern:

e Capex-Kiurzungen und FCF-Maximierung: Die Investitionen in Sachanlagen (Capex) wurden
auf einem extrem niedrigen Niveau von 9,13 Mio. USD auf Zwolf-Monats-Basis (TTM bis Q2 2026)
gehalten. Durch das Zurickfahren kapitalintensiver Infrastrukturprojekte und die Fokussierung auf
skalierbare Software-Architekturen konnte der freie Cashflow (Free Cash Flow TTM) auf einen
Rekordwert von 704 Mio. USD gesteigert werden. Diese Senkung der Kapitalintensitat erhéht die
operative Cash-Generierung kurzfristig deutlich.

* SG&A-Kostenstruktur und Beraterausgaben: Die Vertriebs-, Allgemein- und Verwal-
tungskosten (SG&A) beinhalten Effekte aus dem M&A-Prozess sowie aus rechtlichen Bereini-
gungen. Der Anstieg externer Dienstleistungsaufwendungen steht im Zusammenhang mit der
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Transaktionsstrukturierung im Rahmen des Fusionsabkommens mit Fox Corp sowie der formalen
Beilegung mehrjahriger Patentstreitigkeiten (unter anderem mit Universal Electronics / UEI). Eine
detaillierte Aufschliisselung spezifischer Berater- und Investmentbanken-Honorare weist Roku in
den periodischen SEC-Berichten (Form 10-Q) nicht separat aus; diese Aufwendungen sind in den
allgemeinen Verwaltungskosten konsolidiert.

* Portfolio-Fokussierung und Pure-Play-Positionierung: Statt formeller Abspaltungen (-
Carve-outs) setzt Roku auf eine operative Segmenttrennung. Das Hardware-Geschaft mit
Streaming-Playern wird faktisch als kostenneutraler Vertriebskanal gefiihrt, um den Zugang zur
hochmargigen Plattform-Sparte zu sichern. Das Plattform-Segment (Umsatz von 1,22 Mrd. USD
im Q2 2026 bei einer Bruttomarge von 53 %) bildet den Kern der Monetarisierung tUber Werbe-
und Subskriptionserlése und positioniert das Unternehmen fur den Erwerber als fokussiertes
Software-Plattform-Asset.

» Verdnderung der Kapitalallokation: Unabhangige M&A-Aktivitdten und spekulative Zukaufe
wurden vollstandig ausgesetzt. Die Prioritat liegt auf der Starkung der Liquiditatsposition mit einem
Netto-Cashbestand von tiber 2,0 Mrd. USD. Parallel dazu wurden im Rahmen des 400 Mio.
USD schweren Aktienrliickkaufprogramms Tranchen zur Reduktion der verwasserten Aktienanzabhl
ausgefuhrt. Diese Bereinigung der Kapitalstruktur vereinfacht die Bilanz vor dem fur Anfang 2027
angestrebten Vollzug der Ubernahme.

Smart-Money & Derivate-Footprint

Die quantitative Analyse des Positionierungsbildes von Roku, Inc. (ROKU) offenbart pragnante
Signale im institutionellen Derivate- und Eigenhandelsbereich. Der Derivatemarkt verzeichnete im
Oktober 2026 eine phasenweise signifikante Verschiebung der Handelsvolumina in Richtung von
Call-Optionen. Mit einem zeitweiligen Put/Call-Volumenverhéltnis von unter 0,10 und erhdhter Aktiv-
itat bei Out-of-the-Money (OTM) Call-Kontrakten im Ausibungspreisbereich von 160 USD zeigt das
Smart Money eine bullisch geneigte Asymmetrie. Allerdings deutet die implizite Volatilitat im Gesamt-
spektrum nicht auf das fur unmittelbare M&A-Ankiindigungen typische extrem hohe Skew-Niveau
hin.

Im Bereich der Leerverkaufe zeigt die Datenlage per Ende September 2026 ein Short Interest von
9,67 Mio. Aktien, was einem Anstieg von 27,6 % gegenliber der Vorperiode entspricht. Die Kennzahl
entspricht rund 7,4 % des frei handelbaren Aktienumlaufs (Float).

e Short Interest & Days-to-Cover: Bei einem durchschnittlichen taglichen Handelsvolumen
von ca. 1,7 Mio. Aktien belaufen sich die Days-to-Cover aktuell auf 5,67 Tage. Dieser Anstieg
der Short-Positionen widerlegt die Hypothese eines schlagartigen panikartigen Short Coverings
im Vorfeld einer Ubernahme. Institutionelle Leerverkaufer verharren vielmehr in abgesicherten
Positionen.

e Insider-Aktivitaten (Form 4 Filings): Aus den jungsten SEC-Einreichungen geht hervor, dass
Vorstande und leitende Angestellte ihre automatischen Aktienverkaufsprogramme nach Rule
10b5-1 unverandert fortfihren. So verauRerte CFO/COO Dan Jedda Mitte Oktober 2026 plan-
mafig 7.000 Aktien zu durchschnittlich 152,84 USD. Uber das letzte Quartal summierten sich
die Insider-Verkaufe auf insgesamt 119.285 Aktien im Gesamtwert von ca. 18,2 Mio. USD. Ein
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Moratorium oder die Aussetzung dieser Handelsplane - ein klassischer Frihindikator fur finale
Ubernahmeverhandlungen - liegt nicht vor.

* Kurs- und Volumenanomalien: Der Aktienkurs tendiert im Bereich von 154 bis 157 USD nahe
seinem 52-Wochen-Hoch. Diese Bewertung stitzt sich auf fundamentale Kennzahlen: Im Q2 2026
stieg der Umsatz um 22 % gegentber dem Vorjahr auf 1,35 Mrd. USD. Phasenweise relative
Starke gegeniiber dem breiteren Sektor tritt primar im Vorfeld der fir den 2. November terminierten
Quartalszahlen auf.

» Datenverfigbarkeit: Spezifische High-Frequency-Orderbuchdaten zur Identifikation verdeckter
Dark-Pool-Akkumulationen sind nicht offentlich verifizierbar und bleiben institutionellen Broker-
age-Feeds vorbehalten.

Deskriptive Markt-Szenarien fur die kurzfristige Positionierung:

» Basisszenario: Wenn das Short Interest im Bereich von 7 % bis 8 % des Floats verharrt und
Insiderverkaufe im Rahmen der 10b5-1-Plane weiterlaufen, bleibt die Kursdynamik primé&r durch
fundamentale Kennzahlen und die bevorstehenden Quartalsergebnisse getrieben.

* Bullszenario: Wenn ein sprunghafter Anstieg des Call-Volumens bei weit auf3erhalb des Geldes
liegenden Strikes mit einer Eindeckung der 9,67 Mio. leerverkauften Aktien zusammenfallt,
erhoht dies die Wahrscheinlichkeit einer marktseitig eingepreisten Ubernahmespekulation.

e Bearszenario: Wenn das Put/Call-Verhaltnis deutlich Gber 1,0 steigt und die Days-to-Cover
weiter anwachsen, signalisiert dies eine zunehmende institutionelle Absicherung gegen operative
Risiken im Streaming-Plattformgeschaft.

SaaS-Metriken & PE-Take-Private-Eignhung

Eine fundamentale Private-Equity-Analyse von ROKU erfordert zunéchst eine klare Abgrenzung
des Geschaftsmodells: Es handelt sich nicht um einen klassischen B2B-Enterprise-SaaS-Anbi-
eter, sondern um eine hybride TV-Streaming-Plattform, die sich aus den Segmenten Platform
(digitales Werbegeschaft und Streaming-Abonnement-Verteilung) und Devices (Hardwareverkaufe)
zusammensetzt. Dementsprechend weist ROKU in den offiziellen SEC-Berichten keine spezifischen
B2B-SaaS-Kennzahlen wie Annual Recurring Revenue (ARR), Net Retention Rate (NRR) oder
Gross Churn aus. Aus Sicht eines PE-Operating-Partners erfordert dies die Transformation der
Kennzahlen-Analyse auf Plattform-Monetarisierung und Cashflow-Substanz. Im zweiten Quartal
2026 erzielte ROKU einen Gesamtumsatz von 1,35 Mrd. USD, was einem Wachstum von 22 %
gegenuber dem Vorjahr entspricht.

Hinsichtlich der operativen Parameter und der LBO-Tauglichkeit lassen sich folgende Kernfaktoren
identifizieren:

* Bruttomargenprofil und Segment-Mix: Wahrend das Devices-Segment strategisch nahe

der Selbstkostengrenze oder mit phasenweise negativen Bruttomargen betrieben wird, um die
Hardware-Verbreitung zu maximieren, erwirtschaftet das Platform-Segment hochprofitable Brut-
tomargen von Uber 50 %. Der konsolidierte Mix flhrt zu einem soliden Bruttoertragspotenzial, das
priméar durch das margenstarke Plattformgeschéft getrieben wird.
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* Rule-of-40 und Cashflow-Generierung: Mit einem Umsatzwachstum von 22 % im Q2 2026
und einem sich erholenden Free-Cashflow-Profil ndhert sich ROKU der kritischen Rule-of-40-
-Schwelle an. Der operative Hebel bei einer Ubernahme liegt insbesondere in der Reduzierung
der Vertriebs- und Entwicklungskosten (S&M sowie R&D) sowie im Rickbau aktienbasierter
Vergutungsstrukturen (SBC).

» Multiple-Kompression und PE-Targeting: Die Bewertungsmultiples auf Basis von EV/Sales
und EV/EBITDA haben sich gegentber den historischen Hochststanden drastisch verdichtet.
Diese Kompression erhéht die theoretische Attraktivitat fir finanzstarke Tech-Buyout-Investoren
wie Thoma Bravo, Vista Equity Partners oder Silver Lake, da die Einstiegsbewertung aus Sicht
eines Finanzinvestors deutlich anvisierbarer geworden ist.

e Kundenstruktur und Cashflow-Visibilitat fir Verschuldung: Im Gegensatz zu geschaftskri-
tischer B2B-Software ("Mission-Critical Enterprise Software") besitzt ROKU keine mehrjahrigen
Software-Vertrage mit hoher Wechselbarriere. Die Plattform-Einnahmen hdngen maRgeblich von
den variablen Werbebudgets der Werbekunden sowie den Abonnementeinnahmen ab. Diese
Erlésdynamik unterliegt makrokonomischen Schwankungen, was die fundamentale Vorherse-
hbarkeit der Cashflows und damit die maximale Fremdkapitalaufnahme (Leverage Ratio) im
Vergleich zu reinrassigen Enterprise-SaaS-LBOs begrenzt.

» Szenario einer Take-Private-Transaktion: Wenn ein Finanzinvestor ROKU von der Borse
nimmt, dann steht die Optimierung der Monetarisierung pro aktiver Nutzerstunde und die Straffung
der operativen Kostenstruktur im Vordergrund, um den Free Cashflow zur Bedienung der Uber-
nahmeschulden zu maximieren.

Hyperscaler-Okosystem & IP/KI-Akquisitionslogik

Die strategische Verankerung von Roku, Inc. in den Okosystemen der groRen Hyperscaler ist
gepragt von einer komplexen Dynamik aus technischer Infrastrukturabhangigkeit und hochkomple-
mentaren Datenallianzen. Wahrend die grundlegende Cloud-Infrastruktur und die rechenintensiven
Daten-Pipelines der Werbeplattform im Wesentlichen auf Amazon Web Services (AWS) betrieben
werden, zeigt sich auf der Monetarisierungsebene eine tiefgreifende Verflechtung mit Big Tech. Einen
Meilenstein markiert die exklusive CTV-Partnerschaft mit Amazon Ads, die Werbekunden tber die
Amazon DSP direkten, deterministisch verifizierten Zugriff auf tlber 80 Mio. TV-Haushalte in den
USA gewahrt. Diese technische Integration verkniipft Retail-Daten mit der Betriebssystem-Reich-
weite von Roku. Das Fundament der operativen Skalierung spiegelt sich in den Finanzdaten wider:
Im Q2 2026 erwirtschaftete Roku einen Umsatz von 1,35 Mrd. USD (+22 % gegentber dem Vorjahr),
malfigeblich getrieben durch die Dynamik des Plattformgeschafts.

Aus einer Build-vs-Buy-Perspektive verfigt Roku Uber proprietére IP-Assets und Kl-Architekturen,
deren Eigenentwicklung fur Tech-Giganten oder Medienkonzerne mit extrem hohen Kapitalaufwan-
den und jahrelangen Verzégerungen verbunden wére. Zu den Kernbausteinen des Technologiestacks
gehdoren:

e Proprietares TV-Betriebssystem (Roku OS): Das speziell fir Smart-TVs entwickelte Betrieb-
ssystem steuert die Nutzerschnittstelle in weltweit tber 100 Mio. Streaming-Haushalten. Der
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Neuaufbau eines vergleichbaren Okosystems erfordert komplexe Hardware-Zertifizierungen und
langjahrige Vertrage mit OEM-TV-Herstellern.

« Patentierte Ad-Insertion & Content-KI: Uber Patente wie die Kl-gestiitzte HDMI-Anzeigenin-
jektion (US20230388589A1) besitzt Roku die Technologie, mittels maschinellem Lernen Kontext
und Pausenzustande auch auf externen HDMI-Geréten (etwa Spielekonsolen oder Set-Top-Box-

en) zu identifizieren und zielgerichtete Werbeeinblendungen vorzunehmen.

* Reinforcement Learning fur Werbe-Ertragsoptimierung: Proprietare Reinforcement-Learn-
ing-Modelle analysieren das Nutzerverhalten, um Anzeigenfrequenz und -zeitpunkte dynamisch
abzustimmen. Ziel ist die Maximierung des Werbeertrags bei gleichzeitiger Vermeidung von
Nutzerabwanderung (Churn) durch ein tUberladenes Nutzererlebnis.

» Roku Data Cloud & Clean-Room-Architektur: Uber Data Clean Rooms ermaglicht die Plattform
die sichere Verkniupfung von First-Party-Daten mit Tier-1-Partnern wie Adobe, Dentsu und grol3en
Einzelhandelsnetzwerken zur prazisen Attributierung von Kampagnenerfolgen.

Die strategische Relevanz dieser Schnittstelle schlagt sich in konkreter M&A-Dynamik nieder. Im
Juni 2026 kiindigte Fox Corporation eine Vereinbarung zur Ubernahme von Roku zu einem
Unternehmenswert von ca. 22 Mrd. USD an, um Live-Sport- und Entertainment-Inhalte direkt mit
der Distributions- und Ad-Tech-Plattform von Roku zu verschmelzen. Dennoch bleiben im Umfeld
der Hyperscaler spezifische Ubernahme- und Disintermediationsrisiken bestehen:

* Bieterdynamik und Abwehrreflexe: Da Roku als neutrale Benutzeroberflache im Wohnzimmer
agiert, bedeutet der Zugriff eines einzelnen Medienhauses eine potenzielle Bedrohung fur die
Reichweite anderer Ad-Tech- und Cloud-Akteure wie Microsoft (Uber die Xandr-Infrastruktur)
oder Google Cloud. Dies erhoht den Anreiz fiir konkurrierende Plattformen, eigene TV-Betrieb-
ssysteme zu forcieren.

« Risiko des Neutralitatsverlusts: Durch den Ubergang von einer unabhangigen Aggregation-
splattform ("Schweiz des Streaming") zu einem vertikal integrierten Akteur unter einem Medi-
enkonzern drohen Spannungen mit drittanbietenden Streaming-Diensten, was die Dynamik im
Okosystem grundlegend verandert.

» Transparenz bezuglich Cloud-Vertragen: Spezifische API-Aufrufzahlen, exakte Cloud-Aus-
gaben

sowie detaillierte Hosting-Konditionen werden von Roku nicht separat aufgeschlisselt, was die
genaue Beurteilung der infrastrukturellen Skaleneffekte erschwert.

Ungeachtet dieser Transparenzliicken unterstreichen die Finanzdaten die anhaltende operative
Wachstumsdynamik der Plattform. Im Q2 2026 verzeichnete Roku einen Umsatz von 1,35 Mrd.
USD [1.1], was einem Zuwachs von 22 % gegenlber dem Vorjahresquartal entspricht [1.1]. Diese
Erlésdynamik wird im Wesentlichen durch die fortschreitende Skalierung der Werbeplattform und die
hohe Nachfrage nach datengetriebener Ad-Tech-Infrastruktur getrieben.

* Optimistisches Szenario: Wenn die Integration der Live-Sport- und Entertainment-Inhalte der
Fox Corporation reibungslos verlauft und kartellrechtliche Bedenken ausgeraumt werden, kann
das kombinierte Okosystem erhebliche Synergien bei der Werbevermarktung freisetzen und die
Marktstellung im Segment der TV-Betriebssysteme weiter festigen.
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 Basisszenario: Wenn die Ubernahme im vorgesehenen zeitlichen und finanziellen Rahmen
abgeschlossen wird, bleibt die Wachstumsdynamik des Plattformgeschafts im Bereich der Vor-
jahreswerte, wahrend der Ubergang zu einem vertikal integrierten Modell schrittweise vollzogen
wird.

* Pessimistisches Szenario: Wenn regulatorische Auflagen die Neutralitat der Benutzerober-
flache erzwingen oder drittanbietende Streaming-Dienste aufgrund der Nahe zur Fox Corporation
ihr Engagement verringern, droht eine Stagnation des Plattformwachstums und eine Beeintrach-
tigung der Monetarisierungsrate.

M&A-Target-Scorecard & Bieter-Matrix

Die konsolidierte Betrachtung der Corporate Governance, der Finanzdaten und des Branchenum-
felds von Roku, Inc. zeigt eine vielschichtige M&A-Ausgangslage. Das Unternehmen verzeichnet ein
kontinuierliches Wachstum im Plattformgeschéft, was sich in den Kennzahlen widerspiegelt: Im Q2
2026 erzielte Roku einen Umsatz von 1,35 Mrd. USD, was einem Anstieg von 22 % gegentber dem
Vorjahr entspricht [1.1]. Wahrend die starke Marktstellung im Bereich Connected TV (CTV) und die
Kombination aus Hardware-Reichweite und Software-Plattform die strategische Relevanz erhdhen,
bilden die bestehenden Kontrollstrukturen die maf3gebliche Hurde flr Konsolidierungsszenarien.

Ein Abgleich der objektiv beobachtbaren Indikatoren verdeutlicht gegenséatzliche Einflussfaktoren
hinsichtlich einer potenziellen M&A-Aktivitat:

e Governance-Schutzmechanismen: Roku verfugt Gber eine Dual-Class-Aktienstruktur. Die
Class-B-Aktien gewahren ein zehnfaches Stimmrecht gegentiber den 6ffentlich gehandelten
Class-A-Aktien. Der Grunder und CEO Anthony Wood hélt zusammen mit verbundenen Einheiten
die Mehrheit der Stimmrechte. Dadurch liegt die faktische Entscheidungsgewalt Gber strukturelle
Unternehmensveranderungen oder eine Ubernahme bei den kontrollierenden Insidern. Zudem
erschwert der gestaffelte Verwaltungsrat (Classified Board) feindliche Ubernahmeversuche ohne
Zustimmung der Fiuihrungsebene.

 Plattform- und Skalierungstreiber: Das zweistellige Umsatzwachstum von 22 % im Q2

2026 unterstreicht die Monetarisierungsfahigkeit des Plattformsegments Uber digitale Werbung
(Ad-Tech) und Content-Distribution [1.1]. Diese Marktposition in einem stark umkampften Stream-
ing-Okosystem bildet die physische Kernbasis fiir das theoretische Interesse von Marktteil-
nehmern.

Im Hinblick auf potenzielle Bietergruppen ergeben sich auf Basis veroffentlichter Marktdaten zwei
rein deskriptive Profile:

« Strategische Kaufer: Fur etablierte Medienkonzerne und globale Technologieunternehmen
bietet das Betriebssystem Roku TV OS einen direkten Zugang zu Endkunden und First-Party-Dat-
en im Werbemarkt. Das Hauptmotiv strategischer Akteure besteht in der Absicherung eigener
Streaming-Reichweiten und Werbenetzwerke.

* Finanzinvestoren: Private-Equity-Gesellschaften fokussieren sich primar auf die Cash-
flow-Potenziale und das Margenprofil des Plattformgeschéfts. Einschréankend wirken hierbei die
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Bewertung sowie der laufende Kapitalbedarf zur Behauptung der Marktposition im Hardware- und
Softwarebereich.

Auf regulatorischer Ebene unterliegen etwaige Transaktionen formalen Genehmigungshurden:

 Kartellrechtliche Prifungen: Zusammenschlisse im Bereich CTV-Betriebssysteme und Wer-
betechnologie I6sen intensive Uberpriifungen durch Wettbewerbsbehdrden wie die Federal Trade
Commission (FTC) in den USA sowie die EU-Kommission aus. Im Fokus stehen dabei Mark-
tkonzentrationen in der digitalen Werbewertschopfungskette und der gleichberechtigte Zugang
von Content-Anbietern.

* AuBenwirtschaftsrecht: Bei grenziiberschreitenden Beteiligungen greifen Kontrollmechanis-
men wie das Committee on Foreign Investment in the United States (CFIUS), um potenzielle
Auswirkungen auf die nationale Informationsinfrastruktur und den Datenschutz zu analysieren.

« Strukturelles Szenario: Vor dem Hintergrund der Stimmrechtskonzentration ist das Zus-
tandekommen jeglicher M&A-Transaktion an die explizite Zustimmung des Hauptstimmrechtsin-
habers und des Board of Directors gekoppelt. Unaufgeforderte Transaktionsversuche sind unter
diesen Rahmenbedingungen strukturell ausgeschlossen.

Psycholinguistischer Transcript- & Wording-Decoder

Die psycholinguistische und sprachforensische Untersuchung des Transkripts der Roku, Inc. zur
Veroffentlichung der Ergebnisse fur das erste Quartal 2026 offenbart prazise Steuerungsmech-
anismen in der Kommunikationsarchitektur des Managements. Wahrend die operative Dynamik
im Plattformgeschaft durch eine konsistente Aktivsprache und ausgepragtes Ownership-Wording
untermauert wird, zeigen sich bei kritischen Themenfeldern wie der Hardware-Marge, der Spe-
icherpreisinflation und der Visibilitat der zweiten Jahreshalfte gezielte sprachliche Ausweich- und
Umdeutungsstrategien.

e Temporale Asymmetrie und Visibilitats-Einschrankung (Temporal Deflection): CFO Dan
Jedda verengt den verlasslichen Prognosehorizont explizit auf das zweite Quartal 2026 (20 %
erwartetes Wachstum im Plattformbereich). Die Verweigerung einer detaillierten Erhéhung der
Visibilitat fur die zweite Jahreshalfte (H2) wird linguistisch mit makro6konomischen Unsicherheiten
und Unwagbarkeiten bei den politischen Werbeausgaben begrindet ("we just have much stronger
visibility into Q2 versus H2"). Diese temporale Deflektion dient rhetorisch als Schutzschirm, um das
operative Momentum von Q1 (Plattformumsatz +28 %, EBITDA-Marge auf knapp 12 % verdoppelt)
zu sichern, wahrend potenzielle Belastungsfaktoren in H2 vorab neutralisiert werden.

» Defensive Umdeutung bei Hardware-Margen (Reframing & Deflection): Auf die direkte
Nachfrage von Analystin Laura Martin beziglich des Ruckgangs der Hardware-Umséatze um 16 %
und der negativen Segmentmarge von -14 % reagieren CEO Anthony Wood und CFO Dan Jedda
mit einer klassischen semantischen Umdeutung (Reframing). Anstatt die Marge als Schwachstelle
zu adressieren, verlagert Anthony Wood den Fokus auf die Differenzierung der Stiicklistenkosten
(Bill of Materials / BOM): Steigende Arbeitsspeicherpreise werden nicht als Ertragsrisiko fur

das eigene Hardware-Geschéft dargestellt, sondern als relativer Wettbewerbsvorteil gegeniber
Konkurrenzsystemen interpretiert, der die Attraktivitat fur Drittanbieter-OEMs (TCL, Hisense)
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erhohe. Die physische Marge wird somit rhetorisch einem (ibergeordneten Okosystem-Wachstum
untergeordnet.

e Distanzierungsdynamik und Sprachwechsel bei Kostenrisiken: In Bereichen mit hoher

Visibilitat und starken Finanzkennzahlen (z. B. Werbe-Bruttomarge von tber 60 %) dominiert ein
aktives Wir-Profil ("we delivered”, "we're building"). Sobald jedoch externe Kostenrisiken adressiert
werden - wie die kiinftige Preisentwicklung bei Speichermodulen oder Token-Kosten fiir Generative
Al -, wechselt die Grammatik in Passiv- und Abstraktionskonstruktionen ("no one knows what will
happen", "it's something we'll balance"). Bezlglich der Steuerung von Al-Token-Kosten bleibt das
Management bei vagen Uberwachungsformulierungen ("watching it carefully”), ohne quantitative

Obergrenzen oder CapEx-Budgets zu nennen.

« Strategisches Hedging bei Okosystem- und Partnerfragen: President Charles Collier ver-
wendet eine hochgradig strukturierte Partnerrhetorik ("open and interoperable™), um Roku explizit
von geschlossenen Walled-Garden-Systemen abzugrenzen. Bei Detailfragen zu spezifischen
Plattform-Beitragen (z. B. Umsatzanteile von Amazon DSP oder Trade Desk) verweigert das
Management eine Einzelaufschlisselung (Glomar-Formulierung) und verweist auf die Gesamtheit
der Abwicklungswege. Dies wahrt die Verhandlungsmacht gegeniber den DSP-Partnern und
schutzt die strategische Flexibilitat.

e Reorganisations- und Distributionsrhetorik: Die Fragen bezlglich einer Verdrangung aus
dem Einzelhandel (Walmart nach der VIZIO-Ubernahme) werden durch Mustafa Ozgen mittels
demonstrativer Partnertreue und Diversifikations-Rhetorik entkraftet. Das Wording betont eine
breite Aufstellung Uber Zweitmarken (Hiro beiTarget) und die geografische sowie kanalbezogene
Flexibilitat, womit Beflirchtungen bezuglich einer Klumpenrisiko-Exposition im US-Einzelhandel
sprachlich kompensiert werden.
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