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Der Borsengang der Rocket Internet AG liegt einige Zeit zuriick und kann fiir die Beteiligten
aus heutiger Sicht durchaus als Erfolg gewertet werden. Das mediale Echo der Neuemission
war von negativen Untertdnen gepragt. Eine mitreiRende Euphorie von Seiten des
Anlegerpublikums wollte zu keinem Zeitpunkt aufkommen. Obwohl sich wahrscheinlich nur
wenige Anleger mit dem immerhin fast 400-seitigen Emissionsprospekt auseinandergesetzt
haben, liefert dessen Inhalt doch erstaunliche Erkenntnisse tiber die Neuemission.

Dieser Beitrag zeigt anhand einiger ausgewéhlter Beispiele die rechtlichen Risiken der Rocket
Internet-Konzernstruktur auf. Innerhalb des Konzerngefiiges lassen sich exotische
Konstruktionen wie down-round protection rights, drag-along rights liquidation preference
structures, waterfall provisions oder side letters finden. Diese Modifikationen stellen i.d.R.
eine Abweichung von den am Markt wblichen gesellschaftsrechtlichen Strukturen zum
Nachteil der Muttergesellschaft dar. Die an der Holding beteiligten Aktiondre werden diesen

Risiken durch ihre indirekte Beteiligung ausgesetzt.

Die auf 28 Seiten breit ausformulierten risk factors grenzen das Haftungsrisiko der
Emissionsbanken und Altaktiondre wirkungsvoll ein. Interessanterweise wird der Leser bei
spateren Prasentationen der Gesellschaft im Rahmen ihrer Investor Relations nicht mehr mit
diesen Risiken konfrontiert. Die beteiligten Parteien haben offensichtlich aus den
Prospektklagen des Neuen Marktes ihre Lehren gezogen und legen héchsten Wert auf eine

,wasserdichte* Ausgestaltung ihres Borsenprospektes.

Eine Durchsicht der risk factors liefert etwaigen Short-Investoren bereits eine Vielzahl von
moglichen Ansatzpunkten fir ihr Engagement. Die Baren kdnnen sich ihrer Sache jedoch
nicht allzu sicher sein, schlieflich haben die Emittenten durch eine strenge Begrenzung des

! Am 18. Marz 2015 wurde die Rockt Internet AG in die Rocket Internet SE umgewandelt.



Streubesitzes, etwa in Form der cornerstone investors, daflr gesorgt, dass sie hinsichtlich der

Preisbildung an der Borse stets die Ziigel in der Hand halten.

I. Gesellschaftsrechtliche Ausgestaltung der Beteiligungen

Die Beteiligungen der Rocket Internet SE haben in der Vergangenheit fast ausschlie3lich eine
oder mehrere Finanzierungsrunden mit externen Gesellschaftern durchlaufen. Ohne diese bis
dahin beispiellosen Mittelzuflisse ware ein solch starkes Wachstum der einzelnen
Unternehmensbereiche nicht méglich gewesen. Die Beteiligung der Rocket Internet SE an
den einzelnen Beteiligungen schmolz im Verlauf der durchgefiihrten Finanzierungen auf ein
Niveau, welches i.d.R. weit unter 50% liegt. Wie in der Startup-Finanzierung ublich,
bestanden die Geldgeber im Rahmen der Kapitalmanahmen auf die Einrdumung von
weitergehenden Rechten. Die expansive Geschiftspolitik der Geschiftsbereiche erforderte —
und erfordert wohl noch immer — einen stetigen Zufluss neuen Kapitals. Diese
Kapitalmalnahmen lieRen sich nur durch Zugestandnisse auf der Anteilsebene realisieren. Im
Nachhinein hat sich dieses Vorgehen durchaus als der richtige Weg erwiesen, um einen
Vorsprung zu etwaigen Mitbewerbern auf der Umsatzseite zu gewinnen. Die Devise der
Grundungsgesellschafter der Rocket Internet SE lautete: ,,Lieber einen kleinen Anteil an

einem groen Unternehmen, als einen groBen Anteil an einem kleinen Unternehmen®.

Aus Sicht des Streubesitzes durfte durchaus die Beflirchtung bestehen, an einem
uniiberschaubaren Portfolio beteiligt zu sein, das von seiner gesellschaftsrechtlichen
Ausgestaltung nachteilig konzipiert ist. Die Mehrzahl der im Folgenden beschriebenen
Risiken dirften sich jedoch nur realisieren, soweit und sofern die einzelnen Beteiligungen
nicht in der Lage sind schwarze Zahlen zu schreiben. Im Falle weiterer Kapitalma3nahmen
durch externe Gesellschafter oder bei einer Liquidation einzelner Geschéftsanteile kénnten
sich diese Risiken bei der Muttergesellschaft, der Rocket Internet SE, empfindlich

materialisieren.

1. liquidation preference structure

Die uberwiegende Mehrzahl der Beteiligungen des Emittenten beinhaltet VVorzugsregelungen
fur Liquidationserlose, sogenannte liquidation preferences.? Im Falle eines Notverkaufs bzw.
der Insolvenz einer Tochtergesellschaft wird Rocket Internet nachrangig an den Erldsen
beteiligt. ~ Aufgrund des Umstandes, dass Rocket Internet i.d.R. zu den

Grindungsgesellschaftern der Tochtergesellschaften zahlt, und externe Geldgeber in spéteren

2 IPO-Prospekt, S. 4.



Finanzierungsrunden eingestiegen sind, durfte davon auszugehen sein, dass die Rocket
Internet SE keinerlei Zahlungsstréme aus fehlgeschlagenen Unternehmungen generieren
kann. Aus Sicht der Aktiondre der Rocket Internet SE stellt diese Konstruktion eine
entscheidende Modifikation ihres Chancen- und Risikoprofils dar. Die einzelnen
Geschaftsbereiche sind letztlich zum Erfolg verdammt, da ein Scheitern wohl in der
uberwiegenden Anzahl der Félle zu einer vollstdndigen Abschreibung der Beteiligung fiihren
durfte.

Das Risikoprofil der Aktiondre wird aullerdem durch die Tatsache beeintrachtigt, dass
Vorzugsregelungen fur ranghthere Gesellschafter auch im Falle eines change of control
wirksam werden kénnen.* Hierbei ist es beunruhigend, dass der Borsenprospekt keine weitere
Auskunft dartber gibt, unter welchen Umstdnden ein change of control vorliegt. Eine
eindeutige Definition dieses Begriffes wére in diesem Zusammenhang wiinschenswert. Dies
gilt umso mehr, als dass die Rocket Internet-Beteiligungen einem Marktumfeld zuzuordnen
sind, in der eine zeitnahe WeiterverduBerung bzw. ein EXit geradezu zum Geschéftsmodell
gehort. Soweit eine WeiterverauRerung unter dem Wert der Gesamtinvestitionssumme erfolgt
und Vorzugsregelungen eingreifen, verbliebe bei der Rocket Internet SE in einigen Fallen

wohl nur ein geringer VerauRerungserlos.

Die flachenubergreifende Anwendung von Vorzugsregelungen fir neue Geldgeber stellt in
der Folge die Buchfiihrung des Emittenten vor enorme Herausforderungen. Eine Bewertung
der einzelnen Geschéftsanteile wird nur aufgrund einer groben Schéatzung mdglich sein, da die
nachrangige Gesellschafterstellung der Rocket Internet SE bei der Wertermittlung der
Beteiligungen diskontiert werden muss. Nicht ohne Grund wird daher von Seiten des
Emittenten bei der Wertermittlung auf den LPV (Last Portfolio Value) abgestellt.> Dieser
ohnehin schon groRziigige Mal3stab der Wertermittlung der einzelnen Beteiligungen lasst die
nachrangige Gesellschafterstellung nicht in seine Beurteilung einflieRen. Aus Aktionarssicht
ist es zumindest beruhigend, dass die Muttergesellschaft zum jetzigen Zeitpunkt Uber
ausreichende Finanzmittel verfligt, um sich an weiteren Finanzierungsrunden beteiligen zu

kénnen.® Im Rahmen weiterer Finanzierungsrunden dirften sich  getroffene

* Gewisse Parallelen sind zu ICG Communications erkennbar, die im Jahre 2000 iiber PIPE-Transaktionen
(Private investment in public equity) Kapital aufnahm. In PIPE-Transaktionen wurden ebenfalls tblicherweise
liquidation preference miteinbezogen; Siehe auch Michael Smith, PIPEs — Better for VCs than LBOs?, The
Journal of Private Equity, 2002, Vol. 5, S. 66-71.

* IPO-Prospekt, S. 4.

> IPO-Prospekt, S. 154.

® Im Emissionsprospekt wird auf S. 155 ausdriicklich angesprochen, dass die Anteile an bestehenden
Gesellschaften erhdht werden sollen.



Vorzugsregelungen wie die liquidation preference structures daher eher zugunsten der Rocket

Internet SE auswirken.
2. down-round protection rights

Laut Borsenprospekt verfligen einige externe Gesellschafter der Tochtergesellschaften der
Rocket Internet SE (iber sog. down-round protection rights.” Diese berechtigen die lbrigen
Gesellschafter einer Beteiligung Gratis-Anteile an der Gesellschaft zu beziehen, soweit eine
weitere Finanzierungsrunde zu einer Bewertung vorgenommen wird, die unterhalb der
Bewertung der eigenen Finanzierungsrunde liegt. Befindet sich eine Beteiligung in einer
schwierigen wirtschaftlichen Lage, die eine weitere Finanzierung durch externe Geldgeber
erfordert, wirde die ohnehin schon meist geringe Beteiligung der Rocket Internet SE am
Tochterunternehmen noch weiter verwassert. Externe Investoren profitieren hingegen i.d.R.
von dieser gesellschaftsrechtlichen Ausgestaltung im Falle einer schlechten Entwicklung der
Beteiligung. Die Investoren der ersten Finanzierungsrunden erhalten somit praktisch einen

Schutz vor der Verwasserung ihrer Anteile.

Der Borsenprospekt liefert leider keine genauen Angaben, welchen Beteiligungen eine down-
round -Klausel zugrunde liegt. Es steht lediglich fest, dass beim ,,Emerging Star Wimdu eine
solche Klausel zugunsten der Kinnevik- Gruppe vereinbart wurde.® Der Verwasserungsschutz

von Kinnevik greift allerdings nur ein, falls sich ein Dritter an Wimdu beteiligt.

Mit den down-round protection rights wurde eine gesellschaftsrechtliche Regelung in die
Konzernstruktur eingefugt, die wieder einmal zeigt, dass das gesamte Unternehmenskonzept
auf den zukiinftigen Erfolg der einzelnen Beteiligungen ausgerichtet ist. Die
Unternehmenskonzepte der Rocket Internet SE sind stark gehebelt, so dass bereits kurzfristige
Schwierigkeiten einer Unternehmung zu einer Marginalisierung der Beteiligung aufgrund des

Verwésserungseffektes fuhren kénnen.
3. waterfall provisions

Eine weitere Besonderheit der gesellschaftsrechtlichen Ausgestaltung des Bdrsengangs der
Rocket Internet SE stellen waterfall provisions dar. Bei den ,,Emerging Stars“ FabFurnish und

Zanui wurde der Mittelriickfluss mittels dieser Modifikation geregelt.® Sobald

7 IPO-Prospekt, S. 4.
® IPO-Prospekt, S. 165.
° IPO-Prospekt, S. 165.



Tochtergesellschaften verkauft werden oder bei ihnen ein Kontrollwechsel stattfindet, werden
die Erlose nach einem mehrstufigen Schlissel verteilt. Die Geldgeber, die in spéateren
Finanzierungsrunden eingestiegen sind, werden im Vergleich zum Griindungsgesellschafter,
der Rocket Internet SE, bessergestellt. Wahrend die meisten gesellschaftsrechtlichen
Modifikationen der Gesellschaftervertrage lediglich bei einer negativen Entwicklung der
Beteiligung eingreifen, so konnen die oben genannten waterfall provisions auch im Falle einer
positiven Entwicklung der Beteiligung, etwa bei einem Weiterverkauf, den VerdulRerungserlos
der Rocket Internet SE schmaélern. Im Rahmen einer objektiven Unternehmensbewertung
dieser Anteile musste eine Diskontierung aufgrund dieser rechtlichen Beteiligungsstruktur

erwogen werden.
4. drag-along rights

Drag-along rights stellen eine weitere kreative Gestaltungsmoglichkeit des rechtlichen
Rahmens einer Start-Up-Finanzierung dar. Den grofieren Investoren wird somit das Recht
eingeraumt, im Falle eines Beteiligungsverkaufs die Rocket Internet SE zu verpflichten, ihren
Anteil zu den gleichen Bedingungen an einen Interessenten weiterzureichen.’® Der
Hintergrund dieser Klausel ist, dass ein Erwerber i.d.R. nicht nur einen Minderheitsanteil an
einer Unternehmung erwerben, sondern mdglichst 100% der Anteile unter seine Kontrolle
bringen mochte. Grundsatzlich scheint es so zu sein, dass ein Erwerber sich bereiterklaren
muss 100% der Anteile zu bernehmen, und zwar zu einem Kaufpreis, der hoher liegt als das
urspringliche Investment der externen Gesellschafter (zuzuglich einer Verzinsung von 10-
20% pro Jahr).'* In diesem Fall verliert die Rocket Internet SE praktisch die
Verfligungsbefugnis tber ihre Anteile an der jeweiligen Gesellschaft. Diese Regelungen sind
fir die Aktionare des Emittenten mit einer gewissen Unsicherheit behaftet, da erfolgreiche
Beteiligungen jederzeit aus dem Portfolio genommen werden kdnnten. Im Ergebnis wirden

die Gewinnchancen der Muttergesellschaft an ihrer Beteiligung geschmalert.
5. tag-along rights

Den wbrigen Gesellschafter einiger Rocket Internet-Beteiligungen stehen tag-along rights
zu.'? Diese Form der Gesellschaftervereinbarung stellt grundsatzlich das Gegenstiick zu den
soeben beschriebenen drag-along rights dar. Investoren der spateren Finanzierungsrunden

kénnen somit im Falle eines beabsichtigten Verkaufs der Beteiligung von Rocket Internet

% 1PO-Prospekt, S. 5.
1 1PO-Prospekt, S. 156.
2 |PO-Prospekt, S. 4.



ihren Anteil zu den gleichen Konditionen an den Erwerber verduf3ern. Diese Rechte kdnnen
unter Umstanden dazu fuhren, dass ein spaterer Beteiligungsverkauf seitens Rocket Internet
erschwert wird. Im Ergebnis stellen diese Mitverkaufsrechte der anderen Gesellschafter eine
faktische Verfugungsbeschrankung fur Rocket Internet dar, da im Falle eines
Beteiligungsverkaufs ein Kéaufer gefunden werden muss, der die gesamte Beteiligung, bzw.

einen Groliteil der Beteiligung, erwerben mdchte.
6. side letters

Der Emittent hat in den vorherigen Finanzierungsrunden sog. side letters mit anderen
Gesellschaftern von Tochterunternehmen vereinbart."® Hierdurch wurden verschiedenen
Untergruppen von Gesellschaftern bestimmte Rechte eingerdumt. Der Borsenprospekt gibt
jedoch weder eine Auskunft dartiber, bei welchen Beteiligungen side letters vereinbart
wurden, noch erfahrt der Leser, welchen Inhalt diese Rechte haben. In diesem Zusammenhang
waére es aus Transparenzgesichtspunkten winschenswert, wenn den Aktiondren der Rocket

Internet SE der wesentliche Inhalt dieser Vereinbarungen zugéanglich gemacht werden wiirde.
7. Kaufoptionen

Aus dem Emissionsprospekt geht hervor, das Rocket Internet Dritten mehrere Kaufoptionen
fiir einzelne Beteiligungen eingerdumt hat. Weit vor dem Bdrsengang hatte der Emittent der
Millicom International Cellular S.A. eine Kaufoption auf die Regionalgesellschaften Afrikas
sowie Siid-Amerikas eingeraumt.** Nachdem Millicom in diese Regionalgesellschaften
eingestiegen war, rdumten die Kaufoptionen ihr das Recht ein, bis September 2016 die
restlichen Anteile dieser Regionalgesellschaften von Rocket Internet zu einem fair value zu
erwerben. Im Borsenprospekt der Rocket Internet SE finden sich keine Informationen zu
dieser Kaufoption; jedenfalls ist davon auszugehen, dass diese zum heutigen Tage nicht mehr
besteht.'® Hierbei ware es aus Aktionérssicht interessant zu erfahren, ob und inwieweit
Zugestandnisse seitens Rocket Internet im Vorfeld des Borsengangs gemacht wurden, um die

Millicom zu einem Verzicht auf ihre Optionsrechte zu bewegen.

Gleichwohl steht den anderen Gesellschaftern der Africa Internet Group, d.h. Millicom und
der MTN- Gruppe, eine Kaufoption auf die restlichen Anteile von Rocket Internet zu.*® Die

Kaufoption lauft bis September 2016 und kann fir den Fall ausgeubt werden, dass der

Y 1PO-Prospekt, S. 155.

 Pressemitteilung Millicom vom 14. August 2012.

> Der Verfasser hat von Millicom auf informellem Wege erfahren, dass diese Option nicht mehr bestiinde.
'®1PO-Prospekt, S. 167.



Emittent nicht mehr von den Samwer-Briidern kontrolliert wird. Zun&chst stellt sich die
Frage, ab welcher Beteiligungshohe die Samwer-Briider eine Kontrolle tber die Rocket
Internet SE verlieren. Mangels anderweitiger Informationen wird davon auszugehen sein, dass
sich dieser Wert an der 30 % -Grenze des § 29 WpUG orientiert. Nachdem die Global
Founders-Gruppe der Samwer- Briider nach dem Bérsengang nur noch rund 41% der Anteile
an Rocket Internet hielt’’, ist dieser Anteil infolge der letzten KapitalmaRnahme vom
13.02.2015 bereits auf rund 38% gesunken.’® Zwar unterliegen die Anteile der Global
Founders einer 12-monatigen Haltefrist’®, jedoch durfte diese im Herbst 2015 auslaufen.
Weitergehend ist zu berucksichtigen, dass die Sperrfrist nicht rechtlich verbindlich ist, und
mit Zustimmung der die Emission begleitenden Banken auch vorzeitig Anteile veraufRert
werden konnen. Es ist ebenfalls nicht auszuschlielen, dass sich die Samwer-Briider dazu
entschlieRen, einen Teil ihrer Anteile im beschleunigten Platzierungsverfahren vor Ablauf der
Sperrfrist am Kapitalmarkt zu platzieren. Dieser Weg wurde jungst bei der
Schwesterbeteiligung, der Zalando SE, im Marz 2015 beschritten.?® Sollte diese Art des Exits
auch bei Rocket Internet gewahlt werden, ist es denkbar, dass die Bedingungen der
Kaufoption flr die Regionalgesellschaft Africa Internet Group vor Ablauf der Optionsfrist
erflllt werden. Mit einem stake-weighted LPV von 168 Mio. € zum Dezember 2013 stellt
diese Regionalgesellschaft immerhin einen gewichtigen Wert im Gesamtportfolio der Rocket

Internet dar.
8. Zusammenfassung

Der Emissionsprospekt der Rocket Internet SE beinhaltet eine Vielzahl von
Gesellschaftervereinbarungen, die sich im Regelfall nachteilig auf die Holdinggesellschaft
auswirken. Lediglich die Dafiti-Beteiligung scheint der Rocket Internet SE teilweise
vorrangige Rechte im Verhaltnis zu den anderen Gesellschaftern einzuraumen.? Diese
faktisch nachrangige Gesellschafterstellung des Mutterkonzerns ist auf die vorherigen
Finanzierungsrunden mit externen Investoren zurtickzufuhren. Aufgrund des immensen
Kapitalbedarfs fur die Expansion waren Eingestandnisse gegenuber neuen Geldgebern
notwendig. Aus Sicht der Aktiondre der Rocket Internet SE stellen diese Vereinbarungen

jedoch eine erhebliche Hypothek dar. Den Anteilen der externen Gesellschafter, die in

Y |PO-Prospekt, S. 177

' Siehe Pressemitteilung der Rocket Internet AG vom 13.02.2015.
' Siehe IPO-Prospekt, S- 53.

?® Siehe Mitteilung der Zalando SE vom 10.03.2015.

?! Siehe IPO-Prospekt, S. 163.



mehreren Finanzierungsrunden bei den einzelnen Beteiligungen eingestiegen sind, liegt ein
vergleichsweise hoherer innerer Wert zugrunde, da diese Anteile mit VVorzugsrechten zulasten
des Grundungsgesellschafters, der Rocket Internet SE, ausgestattet sind.

1. Unternehmenskommunikation

Seit dem Borsengang hat Rocket Internet im Rahmen seiner Investor Relations eine Vielzahl
von neuen Mitteilungen herausgegeben. Uberwiegend werden neue Finanzierungsrunden bei
den bestehenden Beteiligungen kommuniziert. Bislang fiihrten die Kapitalzuflisse bei den
Tochtergesellschaften stets zu einer schwindelerregenden Erhéhung des last portfolio value
(LPV).? Erstaunlicherweise erhéht sich der LPV auch bei Home24, einer Gesellschaft, die
allem Anschein nach gewisse Probleme bei der Umsetzung ihrer Wachstumsstrategie hat.?
Eine Finanzierungsrunde von gerade einmal 16 Mio. EUR katapultiert den last portfolio value
um Uber 300 Mio. Euro nach vorne. Die Kapitalerhéhung hatte dabei lediglich einen Anteil
von ca. 3% des letzten LPV, so dass die Bewertung des Unternehmens anhand dieses
MafRstabs schwer nachvollziehbar ist.

Ferner dirfte eine Anpassung des LPV zumindest bei der russischen Beteiligung Lamoda in
Betracht zu ziehen sein. Neben einer erheblichen Abwertung des russischen Rubels dirften
sich die Geschaftsaussichten aufgrund der Ukraine-Krise zumindest getriibt haben. Im
Moment ist nicht erkennbar, ob und inwieweit Rocket Internet eine Verringerung des LPVs

einzelner Beteiligungen in Zukunft in Betracht ziehen wird.

Obwohl Rocket Internet im Bdrsenprospekt eindeutig darauf hinweist, dass es sich bei den
LPVs um ungeprufte Bewertungskennzahlen mit einer begrenzten Aussagekraft handelt,
kénnte sich in Zukunft die Frage stellen, ob nicht doch eine Rechtspflicht zur zumindest
ansatzweisen korrekten Kommunikation der Unternehmenswerte besteht.?* Letztlich steht in
allen Dokumenten, die an das breite Anlegerpublikum gerichtet sind, der LPV im Zentrum der
Berichterstattung.> Dem Anlegerpublikum wird ausschlieRlich dieser MaRstab als Mittel zur

? Siehe Mitteilung vom 25.11.2014 — LPV Jumia 445 Mill. EUR (letzter LPV 212 Mill. EUR); Mitteilung vom
29.11.2014 — LPV Lazada 957 Mill. EUR (letzter LPV 504 Mill. EUR); Mitteilung vom 18.12.2014 — LPV
Home24 814 Mill. EUR (letzter LPV 498 Mill. EUR); Mitteilung vom 07.01.2015 — LPV Westwing 449 Mill.
EUR (letzter LPV 353 Mill. EUR); Mitteilung vom 06.02.2015 — LPV HelloFresh 623 Mill. EUR (letzter LPV
131 Mill. EUR); Mitteilung vom 18.12.2014 — LPV Home24 814 Mill. EUR (letzter LPV 498 Mill. EUR).

% So zumindest der Schweizer Tagesanzeiger in seinem Beitrag vom 28.08.2014, abrufbar unter
http://www.tagesanzeiger.ch/wirtschaft/Am-Arsch-der-Welt--und-auch-nicht-geliefert/story/30601148.
**1PO-Prospekt, S-40.

% Siehe IPO-Prospekt S. 114, S. 141, S. 155, S. 162; Prasentation Business Update vom 12.03.2015; Rocket
Internet Annual Report 2014, S.2; Full Year 2014 Presentation Webcast ab Minute 2:50 — Oliver Samwer:
,,Personally we believe many of our LPVs were underestimated at the time of the [PO*.



Wertermittlung der einzelnen Beteiligungen présentiert. Daher missten insbesondere
wertmindernde Faktoren die einer objektiven Bewertung zugdnglich sind, wie etwa die

Abwertung des russischen Rubels, zeitnah kommuniziert werden.

Die ermittelnden LPVs dirften bei unbedarften Anlegern den Eindruck erzeugen, der Wert
der Beteiligungen wurde sich rasant entwickeln. Tatséachlich werden seitens Rocket Internet
jedoch nur Kapitalerhéhungen durchgefihrt, deren Anteil am Kapital der jeweiligen
Gesellschaft sich im einstelligen  Prozentbereich bewegt. Eine ausgewogenere
Kommunikation hinsichtlich der Unternehmungen der Rocket Internet SE ware insbesondere
angesichts der Tatsache wiinschenswert, dass die Gesellschaft ohnehin nur im schwach

regulierten Entry Standard notiert ist, und geringen Publizitatspflichten unterliegt.

I111. Compliance- Struktur

Die verdffentlichten Geschéftsberichte der Rocket Internet SE geben keine Hinweise darauf,
inwieweit eine Compliance-Struktur im Konzern aufgebaut ist. Gerade der Umstand, dass
Rocket Internet seine Geschéfte in einer Vielzahl von Schwellenlédndern betreibt, macht eine
wirksame Compliance im Konzern zu einer absoluten Notwendigkeit. Rocket Internet ist fast
ausschlief3lich in L&ndern aktiv, in denen eine sehr geringe Rechtssicherheit besteht oder die
nach dem Korruptionsindex von Transparency International zu den eher problematischen
Landern zahlen.® Umso erstaunlicher ist es, dass gerade der Rocket Internet Spin-Off
Zalando Uber ein effektives und modernes Compliance-Programm zu verfigen scheint.
Zalando verdtffentlicht in seinem Zahlenwerk eine detaillierte Risiko-Matrix, ein
Risikobewertungstool, das sich selbst in vielen global agierenden deutschen Standardwerten

noch nicht etabliert hat.

Es gibt einige Hinweise, die den Eindruck erwecken, dass Compliance nicht gerade zum Kern
der Firmenkultur von Rocket Internet gehort. Es ist aus Compliance-Gesichtspunkten
erstaunlich, dass der Vorstand der Gesellschaft in einem Interview offen zugibt, sich bei der
Neugriindung von Gesellschaften nicht an bestehende Visa-Regelungen fiur die Mitarbeiter
gehalten zu haben.?” Aus rein unternehmensstrategischer Sicht mag ein schnelles Handeln im
Bereich E-Commerce in vielen Fallen notwendig sein, eine Verletzung von grundlegenden

Rechtsvorschriften im Rahmen der Grindungsphase kann fir eine Gesellschaft in

*¢ Zum Korruptionsindex von Transparency International siehe: http://www.transparency.de/Tabellarisches-
Ranking.2574.0.html.

%" Siehe Artikel der Wirtschaftswoche vom 27.08.2014, abrufbar unter:
http://www.wiwo.de/unternehmen/it/die-macher-hinter-rocket-internet-das-samwer-imperium-ist-nur-eine-
riskante-wette/10367022.html.



Schwellenlédndern aber zu einer schweren Belastung werden. Das chinesische Unternehmen
Alibaba verlor beispielsweise aufgrund formeller Méngel bei der Griindung seiner
Tochtergesellschaften seinen gesamten Markt in Taiwan.?® Die Einhaltung von
Rechtsvorschriften in den jeweiligen Landern sollte daher hoéchste Prioritat genieRen. Eine
Nichtbeachtung von elementaren Rechtsvorschriften kann in Schwellenlandern gerade den

heimischen Konkurrenten der Rocket Internet-Beteiligungen eine Angriffsflache bieten.

1V. Ausblick

Die rechtliche Ausgestaltung der Rocket Internet-Konzernstruktur ist tberwiegend auf einen
geradlinigen wirtschaftlichen Erfolg der einzelnen Beteiligungen ausgelegt. Dementsprechend
gab es bis zum heutigen Tage auch nur positive Meldungen seitens des Unternehmens, die
regelmaRig aufgrund neuer Finanzierungsrunden mit neuen Hochststdnden beim LPV

aufwarten konnten.

Es liegt aber nun einmal in der Natur der Sache, dass ein Startup auch schwierige Zeiten
meistern muss, um sich dauerhaft am Markt zu behaupten. In diesen Fallen wird die
Muttergesellschaft aufgrund der getroffenen Gesellschaftervereinbarungen vor einer Vielzahl
von Problemen stehen. Die gesellschaftsrechtliche Struktur der einzelnen Beteiligungen stellt
tiberwiegend ,,nachrangiges Eigenkapital“ dar. Eine Liquidation oder ein Notverkauf von
Beteiligungen durfte regelmaBig mit einer vollstdndigen Abschreibung seitens der Rocket
Internet SE verbunden sein. Fir die nach dem Borsengang beteiligten Aktiondre bedeutet dies

somit ,,Alles oder Nichts!.

Short- Investoren, die vom Geschaftsmodell der Gesellschaft nicht Gberzeugt sind, werden
durch die Struktur des Bdrsengangs ebenfalls auf eine harte Probe gestellt. Aufgrund des
geringen Streubesitzes und Handelsvolumens laufen diese stets Gefahr in eine Bérenfalle zu
tappen. Bei der Eroffnung einer Short-Position diirfte dem richtigen Timing daher unbedingt

Prioritat einzurdumen sein.

%% Hierzu etwa der Handelsblatt- Artikel vom 03.03.2015: Taiwan wirft Online-Handler raus.
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Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine unverbindliche Kundgabe der
rechtlichen Auffassung des Verfassers. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen
keine Anlageberatung dar, sie dienen vielmehr allgemeinen Informationszwecken. Die sich in
diesem Artikel befindlichen Inhalte geben keine Empfehlung seitens des Verfassers zum
Kaufen, Verkaufen, oder halten des betroffenen Wertpapiers ab. Alle MeinungsaulRerungen
geben die aktuelle Einschatzung des Verfassers wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung
andern koénnen. Soweit einzelne Formulierungen oder Hinweise scheinbar zu einer Handlung
auffordern, ist der Verfasser nicht fir tatsdchliche Transaktionen des Lesers verantwortlich zu
machen. Allen Informationen liegen Quellen zugrunde, die der Verfasser fir vertraulich
erachtet. Fir die Richtigkeit der Quellen und Angaben Ubernimmt der Verfasser keine
Garantie.

Der Verfasser partizipiert durch das Halten von derivativen Finanzinstrumenten an
fallenden Notierungen der Rocket Internet SE.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen diirfen nur in solchen Landern
veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils glltigen Rechtsvorschriften zul&ssig ist.
Der direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in den Vereinigten Staaten von
Amerika sowie dessen Ubermittlung an oder fiir Rechnung von US-Personen oder in den
USA anséssige Personen, ist untersagt. Bei Nachdruck oder Kopien des veroffentlichten
Beitrags ist ein Verweis auf den Verfasser anzugeben.
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