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EDITORIAL

Liebe Leserinnen und Leser!
inter den MarRkten liegt eine weitere starke Wo-
|—|che. Was durch zwei wesentliche AspeRkte unter-

stiitzt wurde. Zum einen die neuesten Konjunk-
turdaten. Da steht vor allem AmeriRa im FoRus des
MarRtes. Mit ziemlichem Bammel hatten die Borsi-
aner auf die BeRanntgabe der neuesten Inflations-
daten gewartet. Doch gab es hier so etwas wie eine
leichte Entwarnung. Denn im annualisierten Ver-
gleich ging die Teuerungsrate in den USA im April
von 3,5% in der Vorperiode auf 3,4% zuriicR.

Die stark beachtete Kernrate, also ohne Nahrungs-
mittel und Energie, verringerte sich von 0,4% auf
0,3%. Gleichzeitig zeigten die Einzelhandelsumsdtze
fur den April ebenfalls deutliche AbRUhlungstenden-
zen. Ohne den volatilen AutoseRtor gaben die Ein-
zelhandelsumsatze im April um 0,11% nach. Nach
einem Anstieg um 0,73% im Marz hatte der Markt
mit einem weiteren Zuwachs um 0,10% gerechnet.

Warum ist das wichtig? An der InflationsentwicRk-
lung hangt nach wie vor die Frage, wann und um wie
viel die US-NotenbanR ihre Zinsen senkRen Ronnte.
ARtuell bleibt es zwar dabei, dass die Borsianer im-
mer noch dieses ,,Hoher fur langer« im Kopf haben,
also ein flr langere Zeit hohes Zinsnhiveau. Aber wir
erinnern uns an die letzten Bemerkungen von Fed-
Chef Jerome Powell, der nach der letzten Sitzung
errlart hatte, dass er es fur wahrscheinlicher halte,
dass der nachste Zinsschritt einer nach unten ware.
Das ist alles noch Romplett verRlausuliert, ist trotz-
dem Wasser auf die Muhlen derjenigen, die immer
noch darauf setzen, dass die US-Notenbank noch in
diesem Jahr in die ZinssenkRungen einsteigen wird.

Im Gegenzug scheint es fast abgemachte Sache,
dass die EZB im Juni einen ersten Zinsschritt nach
unten macht. Ob es dann gleich im Juli noch ei-
nen weiteren gibt, bleibt allerdings dahingestellt.
Die deutsche Vertreterin im EZB-Rat, Isabel Schna-
bel, hatte per Interview schon signalisiert, dass sie
solch einen zweifachen zinsschritt flr derzeit nicht
angemessen halt. Sie gehort beRanntlich zu den
Zins-Falken in der EZB.
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Apropos Konjunktur: Auch die Eurozone hatte In-
teressantes zu bieten. So zeigte die zweite Schat-
zung fur das BIP-Wachstum im ersten Quartal er-
neut einen Anstieg um 0,4%. Wichtiger allerdings
ist, dass die vorangegangene deutliche AbRUhlung
an der Inflationsfront ebenfalls bestatigt werden
Ronnte. Und selbst Deutschland hat etwas Positives
zur Stimmung beigetragen. Denn der ZEW-Index fur
den Mai Ronnte sich sowohl in der Beurteilung der
akRtuellen Lage als auch flur die zukRunftigen Erwar-
tungen Uberraschend stark verbessern.

Aber nicht nur KonjunkRturzahlen spielten im MarRkt
eine Rolle, sondern auch die Quartalsberichtssai-
son, die fast schon vor der Ziellinie ist. In den USA
haben inzwischen 93% der Unternehmen aus dem
S&P 500 berichtet. Dabei ergab sich der Umstand,
dass 78% davon mit ihren Gewinnausweisen uber
den Erwartungen herausgerommen sind. Damit
Ronnte man sowohl den 5-Jahres-Durchschnitt als
auch den 10-Jahres-Durchschnitt deutlich Ubertref-
fen. Insgesamt liegt das derzeitige durchschnittli-
che Gewinnwachstum im ersten Quartal bei sehr
ordentlichen 5,7%. Ende Marz hatten die Analysten
im Durchschnitt nur mit einem Gewinnanstieg von
3,4% gerechnet.

Wobei man hierbei noch beachten sollte, dass es
einzelne Unternehmen gibt, die das Gesamtergeb-
nis deutlich verzerren. ARtuell ist es dabei der Phar-
makonzern Bristol Myers Squibb, der im Jahresver-
gleich einen Einbruch der Gewinne um uber 25%
melden musste. Andere Unternehmen aus diesem
SeRtor zeigten ebenfalls erhebliche Enttauschun-
gen. Exemplarisch daflr das Dreigestirn Bristol My-
ers Squibb, Gilead Sciences und Pfizer. Wenn man
allein diese drei Unternehmen aus der Berechnung
fir das Gewinnwachstum im S&P 500 herausneh-
men wdirde, ergebe sich ein durchschnittliches
Gewinnwachstum von stattlichen 9,7%. &
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Mit besten GriBRen

Ihr Carsten Muller



AKTIEN IM FOKUS

MICRON TECH. (ISIN: US5951121038)

Micron Technology gehort inzwischen ebenso zu
den groBen Profiteuren im Kl-Boom. Die steigen-
den Investitionen in Verbindung mit dem allge-
meinen Aufschwung des SpeichermarRktes haben
der ARtie in den letzten 12 Monaten einen Anstieg
von fast 100% beschert. Diese positiven Entwick-
lungen Ronnten sich fortsetzen, da das Unterneh-
men seinen MarRktanteil im Bereich des Hochleis-
tungsspeichers ausbauen Ronnte.

Eine zentrale Rolle spielt dabei das neueste
HBM3E-Angebot (High Bandwidth Memory 3E),
das mit 30% weniger Stromverbrauch als die Kon-
Rurrenz auskommt. Angesichts der zunehmenden
BedenkRen hinsichtlich des Energieverbrauchs
von Kl Ronnte dies Micron in eine noch starke-
re MarRktposition bringen und die ARtie auch am
MarRt in der Favoritenrolle halten.

HBM3E ist die flnfte Generation von High-Band-
width-Memory, wobei Micron in diesem Bereich
speziell auch mit dem slUdRoreanischen Unter-
nehmen SK Hynix Ronkurriert. Angesichts des be-
grenzten Angebots an HBM und des stetig wach-
senden Bedarfs von Nvidia sind die Aussichten flr
Micron entsprechend positiv. Micron hatte im Fe-
bruar mit der MassenproduRktion seiner HBM3E-
Chips begonnen und ist voraussichtlich fur 2024
und den Grof3teil des Jahres 2025 ausverRauft. Da
die gesamte Branche weiterhin am Kapazitatsli-
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mit arbeitet ist, wird das Angebot wahrscheinlich
Rnapp bleiben, was zu steigenden Preisen flhrt.

Die nachste Version des Hochbreitenspeichers,
HBML4, ROnnte auf Chip-on-Wafer-on-Substrat
(CoWwoS-L) von Taiwan Semiconductor (TSM) an-
gewiesen sein. Micron verwendet eine Technolo-
gie namens Thermo-Compression Nonconducting
Film, von der das Unternehmen glaubt, dass sie
ZU einer verbesserten Packungsdichte beigetragen
hat. Dies Ronnte zusammen mit anderen SpezifikRa-
tionen wie einer Ronsistenten Dicke und schnelle-
ren SpezifikRationen etc. zu wesentlichen Wettbe-
werbsvorteilen gegenuber SK Hynix fihren.

Fazit: Wie die vergangenen Monate zeigten, Rann
es zwar auch bei Micron Technology immer wieder
zu technischen Konsolidierungen Rommen (von
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Future Money Musterdepot: Halbleiter

Aufgelegt: 29.01.2024
Kapital: 50000 EUR

20.05.24

Stiick |ETF ISIN Wihrung Kauf Kaufkurs Akt. Kurs G/V% SL Gewichtung
20| Advanced Micro Devices, Inc. US0079031078 usb 29.01.24 178,77 164,47 -8,00% 5,64%
4|ASML Holding NV NL0010273215 EUR 29.01.24 796,30 852,20 7,02% 6,36%
70]|Intel Corporation US4581401001 usb 29.01.24 43,71 31,83 -27,18% 3,82%
50[Marvell Technology, Inc. US5738741041 usb 29.01.24 68,45 71,92 5,07% 6,17%
40| Micron Technology, Inc. US5951121038 usb 29.01.24 88,50 125,29 41,57% 8,59%
5[Monolithic Power Systems, Inc. US6098391054 usb 29.01.24 607,31 730,05 20,21% 6,26%
5|NVIDIA Corporation US67066G1040 usb 29.01.24 612,32 924,79 51,03% 7,93%
30(Taiwan Semiconductor Manufacturing US8740391003 uUsD 29.01.24 117,17 151,68 29,45% 7,80%

Liquiditat (EUR) 25442,01

Gesamt (EUR) 53629,86

G/V 2024 7,26%

| G/V gesamt seit Auflegung | 7,26%)|

KorreRturen wollen wir diesem Zusammenhang
noch nicht sprechen). Aber das wird sehr schnell
wieder ausgebugelt. ARtuell notiert Micron erneut
in der Nahe seiner Hochststande und im Konsens
der Analysten wird damit gerechnet, dass die AR-
tie auch noch weiteres Potenzial haben Ronnte.

Wir wirden hier als vorlaufiges Kursziel den Be-
reich um 150 Dollar sehen. Sollte Micron aller-
dings tatsachlich in der Lage sein, den Wettbe-
werb wie beschrieben auf Abstand zu halten und
dabei auch noch weitere Preiserhohungen durch-
zusetzen, waren auch Kurse jenseits dieses Ni-
veaus vorstellbar. Wir bestdatigen entsprechend
unsere Kaufempfehlung, zumal die ARtie mit Blick
auf das Rommende Jahr mit einem erwarteten
KGV von unter 16 noch sehr preiswert angesichts
der gezeigten Wachstumsdynamik ware.

INTEL (ISIN: US4581401001)

Das bisherige Engagement in Intel bereitete bis-
lang wenig Freude, was auch auf die allgemein
eingetribte MarRtstimmung gegeniuber diesem
Unternehmen zurlckRzuflihren ist. Insbesondere
im Bereich Klnstliche Intelligenz und Rechenzen-
tren scheint Intel derzeit an Terrain zu verlieren.

FUr Q1 prasentierte Intel ein solides Ergebnis, das
die Konsensschdtzungen Ubertraf, jedoch auch
einen UmsatzrickRgang in der Kerngruppe Client
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Computing verzeichnete. Der Ausblick flr das
zweite FisRalquartal fiel schwach aus, was den
starkRen RuUcRgang der ARtie nach den Ergebnis-
sen erklart. Dennoch gab es in den letzten Tagen
einen ersten zaghaften technischen Aufschwung.

Intel Ubertraf die Gewinnschatzungen flr das ers-
te FisRalquartal, mit einem bereinigten Gewinn
von 0,18 Dollar pro ARtie und einem Umsatz von
12,72 Mrd. Dollar. Die Umsatze stiegen im Jahres-
vergleich um 9% auf 12,7 Mrd. Dollar, hauptsach-
lich getragen von der Client Computing Group des
Unternehmens. Andere Kernsegmente wie Data
Center und Kl sowie Network and Edge verzeich-
neten deutlich geringere Wachstumsraten.

Laut Schatzungen von IDC verzeichnete der Gera-
temarkt im ersten Quartal ein positives Wachs-
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tum von 1,5%, wobei groe Hersteller wie Lenovo
und Acer ein Wachstum erzielten. Der Ausblick fir
das Geschaftsjahr 2024 sieht ein Wachstum von
ca. 2% bei den Geratelieferungen vor.

Intel Ronnte seine Margen verbessern und ver-
zeichnete das vierte Quartal in Folge ein positives
Non-GAAP-Betriebsergebnis. Trotz eines schwa-
chen Ausblicks fur das Umsatzwachstum im zwei-
ten Quartal '24 sieht der Margentrend solide aus.

Der Ausblick von Intel flr das zweite Quartal '24
liegt unter den Erwartungen, was zu einem tru-
ben Gesamtbild flhrt. Im Vergleich zu Nvidia und
AMD hinRt Intel beim Gewinnwachstum hinterher,
da diese Unternehmen starker im Bereich RUNstli-
che Intelligenz engagiert sind.

Fazit: Intel hat mit der Auslieferung seiner eige-
nen Xeon-Prozessoren flir Rechenzentren begon-
nen und plant die MarRteinfihrung eines neuen
ProduRkts fur den UnternehmensmarRkt. Trotz der
akRtuellen Herausforderungen Ronnte Intel mit
dem KI-Beschleuniger Gaudi 3 wieder aufholen.
Die RuUcRRehr zu positivem Wachstum bei den Ge-
ratelieferungen im Geschaftsjahr 2024 ware eine
positive EntwicRlung flr Intel. Die Position im
Musterdepot Halbleiter wird daher verdoppelt, da
Potenzial fur einen weiteren Aufschwung besteht.

NINTENDO (ISIN: JP3756600007)

Nintendo will wieder in die ProdukRt-Offensive ge-
hen. Denn der Hersteller plant, im Laufe des ak-
tuellen Geschaftsjahres (per Ende Madrz 2025) den
Nachfolger der erfolgreichen Konsole Nintendo
Switch vorzustellen. Obwohl die Switch seit ih-
rem Start im Jahr 2017 Gber 141 Mio. Mal verRauft
wurde, ist es an der Zeit flr eine neue Generation.
Nintendo hat in letzter Zeit Marktanteile an Kon-
Rurrenten wie Sony und Microsoft verloren, was
die EinfUhrung eines leistungsfahigeren Nachfol-
gers dringend erforderlich macht.

Die Absatzzahlen der aRtuellen Switch-Konsole
werden voraussichtlich im nachsten Geschafts-
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jahr auf 13,5 Mio. Einheiten sinken, was eine
deutliche SenkRung im Vergleich zum Vorjahr dar-
stellt. Dies wird sich auch auf den Umsatz und
das Betriebsergebnis von Nintendo auswirken,
die voraussichtlich um 19% bzw. 24% zurlickge-
hen werden.

Trotz der bevorstehenden EinfUhrung des Nach-
folgers erwartet Nintendo Reine Rurzfristige
Umsatzsteigerung. Im Gegenteil, viele potenziel-
le Kdufer Ronnten mit dem Kauf des aRtuellen
Modells zogern, da das neue Modell bald auf den
Markt Rommen wird. Nintendo plant, im Juni wei-
tere Details zur neuen Konsole und neue Spiele
vorzustellen.

Abgesehen vom Gaming-Geschaft will Ninten-
do auch verstarRt in die FilmproduRktion einstei-
gen. Nach dem Erfolg des Films '"The Super Mario
Bros" im letzten Jahr arbeitet das Unternehmen
an einem FilmprojeRt basierend auf der belieb-
ten Zelda-Reihe. Dazu hat man sich renommierte
Partner wie dem SpieleentwicRler Shigeru Miy-
amoto und Marvel-Studios-Griunder Avi Arad ins
Boot geholt.

Nintendo in EUR
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Fazit: Die ARtie von Nintendo (deutsche Notierung)
hatte von Mitte Februar bis Ende April eine aus-
gedehntere KorreRturphase hinter sich bringen
mussen. Allerdings Ronnte man im Bereich von
L4/45 Euro die dort verortete 200-Tage-Linie er-
folgreich testen mit einem erneuten Aufschwung
nach oben. Wir gehen davon aus, dass die ARtie
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Rurzfristig erneut Potenzial bis in den Bereich
von 55 Euro hat. Deshalb wird auch die bisherige
Kauf-Empfehlung bestatigt.

RAKUTEN (ISIN: JP3967200001)

Die letzten Jahre haben es mit dem japanischen
Internetunternenmen RaRkuten nicht unbedingt
gut gemeint. Eigentlich heilt der Firmenname
Ubersetzt Optimismus, doch das Unternehmen
und auch die Anleger mussten in den vergange-
nen Jahren davon ganz viel mitbringen, um am
Ball zu bleiben.

Das wichtigste Asset von RaRuten ist die gleich-
namige Internetbank, die inzwischen auch ge-
sondert bdrsennotiert ist. Daruber hinaus beta-
tigt sich in RakRuten in Bereichen wie MobilfunR,
E-Commerce und Streamingdiensten. Allerdings
musste der MischRonzern in den vergangenen Jah-
ren harte RlcRschlage hinnehmen. Zwar Ronnte
man sukRzessive den Umsatz steigern. Nach einem
Umsatz von rund 2,0 7 Bio. Yen im vergangenen
Jahr durfte in 2024 ein weiteres Umsatzwachs-
tum um Rnapp 10% moglich sein, so jedenfalls die
akRtuellen Analystenschatzungen. Das waren 2,267
Bio. Yen, umgerechnet rund 13,77 Mrd. Euro. Al-
lerdings:

Das Unternehmen bleibt wohl auch in diesem
Jahr noch in der Verlustzone, auch wenn man im
vergangenen Jahr nach zwei Verlustjahren wieder
operativ Gewinne ausweisen Ronnte und diese
wohl auch in diesem Jahr weiter steigern Rann.
Netto dlurfte der Verlust ebenfalls weiter zurucR-
gefUhrt werden, aber in der roten Zone verblei-
ben. Die Analysten rechnen dabei, dass dabei erst
2026 auf Basis Ertrag je ARtie wieder die Gewinn-
zone erreicht wird.

Immerhin: Die RakRuten Group hat einen erfolg-
reichen Start in das Geschaftsjahr 2024 hinge-
legt. Im ersten Quartal Ronnte das Unternehmen
einen Umsatzanstieg von 8% auf 513,6 Mrd. Yen
im Vergleich zum Vorjahr verzeichnen. Besonders
aufgefallen ist dabei die Sparte RakRuten Mobile,
die zwar erneut einen signifikanten operativeren
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Verlust von 71,9 Mrd. Yen verbuchen musste. Im
Vorjahreszeitraum lag der operative Verlust aber
noch um mehr als 30 Mrd. Yen hoher. Die Verbes-
serung Ram dabei durch einen deutlichen Anstieg
der Abonnentenzahlen zustande, die sich auf 6,48
Mio. erhohten. Dies flhrte zu einem Anstieg der
M&O-Serviceeinnahmen um 9,6 Mrd. Yen.

Das Non-GAAP-Betriebsergebnis von RaRuten
zeigte ebenfalls einen signifiRanten Anstieg um
43,5 Mrd. Yen im Vergleich zum Vorjahr. Durch die
erfolgreiche Emission von vorrangigen Schuldver-
schreibungen in Hohe von 2 Mrd. Dollar und 50
Mrd. Yen Ronnte die Liquiditatssituation des Un-
ternehmens verbessert werden. Das Wachstum
war insbesondere in den Segmenten Internet,
Fintech und Mobile zu verzeichnen. Vor allem das
Fintech-Segment mit RakRuten Bank und Rakuten
Securities Ronnte beeindruckende Umsatz- und
Gewinnsteigerungen verbuchen.

Fazit: Nach den Q1-Zahlen haben einige Analysten
ihre Prognosen fur das laufende Jahr wie auch
fur das Rommende Geschaftsjahr nach oben an-
gepasst. Unisono wird zwar weiterhin damit ge-
rechnet, dass Rakuten auf Jahresbasis im Verlust-
bereich bleibt. Aber der Break-even rickt immer
naher und das sollte auch der ARtie zuguteRom-
men. Wie Nintendo hatte auch RakRuten im April
eine KorreRtur hinter sich bringen miussen, die
jetzt schrittweise wieder abgebaut wird. Flr uns
eine gute Gelegenheit, mit einer ersten Position
dabei zu sein. Aufgrund niedriger Handelsumsatze
in Deutschland bitte limitieren.
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ZUGEL FUR KUNSTLICHE INTELLIGENZ?

er Bereich der Riinstlichen Intelligenz ent-
Dwichelt sich rasant und wirft rechtliche,

sicherheitspolitische und biirgerrechtliche
Fragen auf, die nicht unbeachtet bleiben diir-
fen. Regierungen haben SchwierighReiten, mit
den Fortschritten in diesem Bereich Schritt zu
halten.

Die Europaische Union hat bereits ein umfassen-
des Gesetz verabschiedet, um die Technologie zu
Rontrollieren, wahrend in China Unternehmen
ohne Genehmigung Reine Kl-Dienste anbieten
durfen. Die USA arbeiten noch an ihrem Ansatz
zur Regulierung.

Einige ameriRanische Stadte und Bundesstaa-
ten haben jedoch bereits Gesetze erlassen, die
den Einsatz von Kl in bestimmten Bereichen ein-
schranken. Prasident Joe Biden hat Regierungs-
behdrden angewiesen, zuRiUnftige Kl-ProduRte
auf potenzielle SicherheitsrisikRen zu prufen.

Warum ist die Regulierung von Kl notwen-
dig? Kl-basierte Systeme haben das Potenzial,
nicht nur verschiedene Branchen zu revoluti-
onieren, sondern unsere gesamte Wirtschaft
und Gesellschaft. Und das birgt auch RisikRen.
Es gibt BedenkRen hinsichtlich Fehlinformati-
onen, Vorurteilen, Testintegritdat und Daten-
schutzverletzungen durch KI-Systeme. Die
Verwendung von GesichtserkRennungstechno-
logie hat bereits zu falschen Beschuldigungen
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geflhrt. GroBe Technologieunternehmen wie
Google und Microsoft fordern staatliche Auf-
sichtsmaBnahmen flr KI, um die Sicherheit zu
gewadhrleisten.

In den USA hat Prdsident Biden Standards fur
Sicherheit und Datenschutz im Bereich Kl fest-
gelegt. Der Kongress zeigt Interesse an der Ver-
abschiedung von Gesetzen zur Kl-Regulierung.
Einige vorgeschlagene Gesetze zielen darauf
ab, hochentwickelte Kl-Modelle zu lizenzieren
und Unternehmen flir Datenschutzverletzungen
haftbar zu machen. Mehrere US-Bundesstaaten
haben bereits Gesetze im Zusammenhang mit Kl
verabschiedet oder erwadgen dies.

Die EU hat einen Gesetzentwurf verabschiedet,
der die umfassendste Regulierung von Kl in der
westlichen Welt vorsieht. Dieser Entwurf ver-
bietet den Einsatz von Kl zur Emotionserken-
nung am Arbeitsplatz und in Schulen sowie ge-
nerative Kl-Tools wie ChatGPT. Unternehmen,
die gegen die Vorschriften verstoBen, missen
mit hohen Geldstrafen rechnen.

China hat Richtlinien erlassen, die sich gegen
generative Kl-Dienste richten und sicherstel-
len sollen, dass Runstlich generierte Inhalte
gekRennzeichnet sind und Datenschutzbestim-
mungen eingehalten werden. Zusatzlich gibt es
Regelungen flur Kl-Algorithmen zur Empfehlung
von Inhalten.
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Kiinstliche Intelligenz: Staaten setzen Rahmen

So viele staatliche Mafnahmen und Regulierungsverfahren weltweit,
die KI betreffen ...

...wurden angenommen
oder umgesetzt

... sind in Verhandlungen

... wurden zuriickgezogen
oder abgelehnt
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GroBe Technologieunternehmen wie Amazon.
com, Alphabet, IBM und Salesforce haben zuge-
sagt, die freiwilligen Transparenz- und Sicher-
heitsstandards der US-Regierung zu befolgen
und neue Kl-ProduRte vor ihrer Veroffentlichung
internen und externen Tests zu unterziehen. Im
September wurden Tech-Magnaten wie Elon
MusRk und Bill Gates vom Kongress berufen, um
sie bei ihren Bemuihungen um die Schaffung ei-
nes Regulierungssystems zu beraten.

Eine Sorge der Unternehmen ist, inwieweit die
US-Vorschriften auch fur die EntwicRler von Ki-
ProduRten und nicht nur flr deren Nutzer gelten
Ronnten. Dies refleRtiert die Debatte in Europa,

wo Microsoft in einem Positionspapier betonte,
dass es entscheidend sei, sich auf die Ronkre-
ten Anwendungsfdlle von Kl zu Ronzentrieren,
da Unternehmen nicht ""die gesamte Bandbreite
der Einsatzszenarien und die damit verbunde-
nen Risiken vorhersehen Ronnen."

Warum steht das Engagement der USA im Fo-
Rus?

Da amerikRanische Technologieunternehmen und
spezialisierte MikRrochips, die in den USA herge-
stellt werden, an der Spitze der Kl-Innovation
stehen, hat die US-Regierung einen besonde-
ren Einfluss darauf, wie dieser Bereich reguliert
wird. Viele Teilnehmer von Senatssitzungen be-
tonten, dass die USA eine fuhrende Rolle bei der
Gestaltung der globalen Kl-Governance spie-
len sollten, und einige wiesen auf Chinas Fort-
schritte in diesem Bereich als spezielle Heraus-
forderung hin.

KritiRer auBerten Bedenken, dass Tech-Flh-
rungskrafte zu viel Einfluss auf die Gesetzge-
bung nehmen Ronnten, was zu einer Art regu-
latorischer Vereinnahmung fuhren wdirde, die
die Macht einiger weniger groer Unternehmen
starken und die Bemiuhungen von Open-Source-
Organisationen zur EntwickRlung RonRurrieren-
der Kl-Plattformen behindern Ronnte.
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