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�$�� �(�L�Q�O�H�L�W�X�Q�J
Die für die Praxis wichtigste Aktie besonderer Gattung
ist die Vorzugsaktie ohne Stimmrecht (Vorzugsaktie).1
Der Vorzugsaktionär ist ein Aktionär, dem das „wichtigste
mitgliedschaftliche Verwaltungsrecht des Aktionärs“,2 das
Stimmrecht, nicht zusteht. Im Gegenzug wird er bei der
Verteilung des Gewinns bevorzugt, § 139 I AktG. Aufgrund
dieser Konzeption kann die Vorzugsaktie als „hybrides
Finanzierungsmittel“ eingesetzt werden. Der Gesellschaft
wird Eigenkapital ohne korrespondierende Stimmrechte und
Überfremdungsgefahr zugeführt.3 Der Anleger hat durch den
nachzuzahlenden Vorzug eine sichere, langfristige Rendite.
Trotz ihrer Attraktivität prognostizierten Kritiker einen
Bedeutungsverlust der Vorzugsaktie.4 Doch obwohl einige
Unternehmen in den letzten Jahren Vorzugsaktien vom Markt
genommen haben,5 haben noch 14 Unternehmen in den
Indizes der Deutschen Börse Vorzugsaktien emittiert.6

Diese Arbeit behandelt die Interessen bei der Emission von
Vorzugsaktien und Gründe für deren Einsatz. Dazu wird
die Vorzugsaktie als Mittel der Unternehmensfinanzierung
beleuchtet (�%��). Der Schwerpunkt der Analyse liegt auf
den Interessen der Parteien und der Auswirkungen der
Vorzugsaktie auf Corporate Governance. Zuletzt wird die
bevorstehende Novellierung des Aktiengesetzes und deren
Konsequenzen für die Vorzugsaktie als Mittel der Unterneh-
mensfinanzierung dargestellt (�&��). Die Ausführungen werden
durch eine Zusammenstellung der Thesen (�'�� ) konkludiert.
Eine Studie zur praktischen Bedeutung der Vorzugsaktien auf
dem Kapitalmarkt begleitet die Arbeit ���(����.
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Investoren wollen ihr Geld sicher und profitabel anlegen.
Der angestrebte Gewinn umfasst die Vorzugsdividende,
eventuelle Mehrdividenden und den möglichen Wertgewinn
durch eine Kurssteigerung. In der Einräumung eines Vorzugs
beim Liquidationserlös könnte auch eine zusätzliche Absiche-
rung bestehen.7 Dies hängt wie die Mehrdividende von der
satzungsmäßigen Ausgestaltung der Vorzugsaktie ab.8 Das
Stimmrecht des Aktionärs ist ausgeschlossen. Dessen Verlust
wiegt besonders schwer, wenn die Gesellschaft schlecht
wirtschaftet oder für den Investor nachteilige Entscheidungen
trifft.9 Den Investorenschutz übernimmt in diesem Fall das
Wiederaufleben des Stimmrechts nach § 140 II AktG und die
kumulative Ausgestaltung der Vorzugsaktie.10 Selbst wenn
in einem Geschäftsjahr kein ausschüttungsfähiger Gewinn
erwirtschaftet wird, kumulieren die Vorzugsbeträge und
müssen bei der nächsten Möglichkeit beglichen werden.11
Vorzugsaktionäre befürworten hohe Ausschüttungen an die
Aktionäre und sind nicht an Thesaurierungsmaßnahmen inter-
essiert. Der Investor kann als Eigentümer der Vorzugsaktie

nicht an der Verwaltung der Gesellschaft partizipieren. Diese
Einschränkung hat je nach Investorengruppe unterschiedliche
Auswirkungen.

���� �*�U�R�‰�L�Q�Y�H�V�W�R�U

Großinvestoren haben das Interesse mit hohem finanziellen
Aufwand einen erheblichen Anteil an Stimmrechten zur
Wahrung ihrer Interessen zu generieren. Zur langfristigen
Übernahme des Anlageobjekts wird ein erheblicher Einfluss
oder eine Sperrminorität angestrebt. Vorzugsaktien sind für
solche Anleger als Form der Investition unattraktiv. Großak-
tionären können jedoch positive Synergieeffekte durch die
Emission von Vorzugsaktien entstehen.
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Da mit den angelegten Kapitalsummen ohnehin keine
relevanten Stimmrechtsanteile einhergehen, können Vor-
zugsaktien für Klein- bzw. Mittelanleger interessant sein.12
Sie intendieren nicht die Übernahme, sondern lediglich den
wirtschaftlichen Profit aufgrund von Dividenden und Kursstei-
gerungen.13 Eine aktuelle Studie belegt, dass das Stimmrecht
für private Anleger kontinuierlich an Bedeutung verliert.14
Zudem weist die Vorzugsaktie durchaus Attraktivität unter
Risiko- und Renditeaspekten auf.15 Ein für den risikoaversen

* Der Autor ist Student an der Bucerius Law School, Hamburg.
1 Loges/Distler, Zeitschrift für Wirtschaftsrecht (ZIP) 2002, 467;

„Praxisrelevant“, Temme, in: Eckhardt u.a. (Hrsg.), Köln Hdb GesR,
2014, Kapitel 3 Rn. 79; oder vereinfacht „Vorzugsaktie“.

2 BGHZ 70, 117, 122.
3 K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 2002, § 28 IV 4 b) aa).
4 F.A.Z., Vorzugsaktien kommen aus der Mode, 08.10.2005, Nr. 234

/ Seite 23, abrufbar unter http://www.faz.net/aktuell/finanzen/fonds-
mehr/aktienarten-vorzugsaktien-kommen-aus-der-mode-1280449.html,
letzter Abruf am 03.05.15; Loges/Distler (Fn. 1), 467.

5 Z.B die SAP AG (03.05.2011), die MLP AG (17.11.2000), die Fielmann
AG (6.7.2000) und die Koenig&Bauer AG (22.11.2001).

6 Dies ist das Ergebnis einer Studie zur Relevanz der Vorzugsaktie am
Kapitalmarkt im Anhang.

7 Vgl. Siebel, Zeitschrift für das gesamte Handels- und Wirtschaftsrecht
(ZHR) 161 (1997), 628, 646.

8 G. Bezzenberger, in: Hopt/Wiedemann (Hrsg.),Großkomm AktG, 1999,
§ 139 Rn. 11; T. Bezzenberger, Vorzugsaktien, 1991, S. 41 ff.

9 Vgl. G. Bezzenberger, in:Großkomm AktG (Fn. 8), § 139 Rn. 22; Siebel
(Fn. 7), 628, 646.

10 Roth, in: Heidel (Hrsg.), AktG, 2014, § 140 Rn. 4; Schröer, in: Goet-
te/Habersack (Hrsg.), MüKoAktG, 2013, § 139 Rn. 13, § 140 Rn. 1.

11 Vgl. Koch, in: Hüffer (Hrsg.), 2014, AktG, § 139 Rn. 9; T. Bezzenberger
(Fn. 10), S. 58; G. Bezzenberger, in:Großkomm AktG (Fn. 10), § 139
Rn. 22.

12 Vgl. Reckinger, Die Aktiengesellschaft (AG) 1983, 216, 220 f.
13 Spindler, in: K. Schmidt/Lutter (Hrsg.), 2010, AktG, § 139 Rn. 2;

Reckinger (Fn. 14), 216, 220.
14 Pellens/Schmidt, Studie deutsches Aktieninstitut, 2014, S. 51; „ohne

sonderlichen Wert“, Semler, in: Hoffmann-Becking (Hrsg.), MünchHdb
AG, 2007, § 38 Rn. 21.

15 Reckinger (Fn. 14), 216, 220.



���� �+�H�I�W ������������ �OBucerius Law Journal�O�O Anschütz�� �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H

�$�Q�O�H�J�H�U���� �X�Q�D�W�W�U�D�N�W�L�Y�H�V �6�W�L�P�P�U�H�F�K�W �Z�L�U�G �J�H�J�H�Q �9�R�U�]�•�J�H
�E�H�L �G�H�U �*�H�Z�L�Q�Q�Y�H�U�W�H�L�O�X�Q�J �X�Q�G �H�L�Q �J�H�P�L�Q�G�H�U�W�H�V �$�Q�O�D�J�H�U�L�V�L�N�R
�G�X�U�F�K �G�L�H �1�D�F�K�]�D�K�O�X�Q�J�V�S�I�O�L�F�K�W �J�H�W�D�X�V�F�K�W������ �'�H�U �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H
�L�V�W �H�L�Q�H �E�H�V�V�H�U�H �'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�Q�U�H�Q�G�L�W�H �]�X�]�X�V�S�U�H�F�K�H�Q������ �G�D �G�H�U
�G�X�U�F�K�V�F�K�Q�L�W�W�O�L�F�K�H �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q�N�X�U�V �������� �� �X�Q�W�H�U �G�H�P �G�H�U
�6�W�D�P�P�D�N�W�L�H �O�L�H�J�W������ �'�H�Uleverage �G�H�V �H�L�Q�J�H�V�H�W�]�W�H�Q �.�D�S�L�W�D�O�V
�X�Q�G �G�D�V �J�H�U�L�Q�J�H�U�H �$�Q�O�H�J�H�U�L�V�L�N�R �V�S�U�H�F�K�H�Q �I�•�U �H�L�Q�H �,�Q�Y�H�V�W�L�W�L�R�Q
�L�Q �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q��

�,�,�� �,�Q�W�H�U�H�V�V�H�Q�O�D�J�H �G�H�U �*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W

�,�Q�W�H�U�H�V�V�H �G�H�U �*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W �E�H�L �G�H�U �(�P�L�V�V�L�R�Q �Y�R�Q �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q
�L�V�W �G�L�H �O�D�Q�J�I�U�L�V�W�L�J�H �6�W�H�L�J�H�U�X�Q�J �G�H�V �(�L�J�H�Q�N�D�S�L�W�D�O�V �E�H�L �(�U�K�D�O�W�X�Q�J
�G�H�U �6�W�L�P�P�U�H�F�K�W�V�Y�H�U�K�l�O�W�Q�L�V�V�H �L�Q�Q�H�U�K�D�O�E �G�H�U �*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W������

�'�H�U �6�W�L�P�P�U�H�F�K�W�V�Y�H�U�O�X�V�W �G�H�U �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�R�Q�l�U�H �J�H�K�W �P�L�W �H�L�Q�H�U
�6�W�L�P�P�U�H�F�K�W�V�E�•�Q�G�H�O�X�Q�J �E�H�L �G�H�Q �6�W�D�P�P�D�N�W�L�R�Q�l�U�H�Q �H�L�Q�K�H�U��
�'�L�H�V�H�U �(�I�I�H�N�W �N�D�Q�Q �E�H�V�R�Q�G�H�U�V �I�•�U �3�X�E�O�L�N�X�P�V�J�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W�H�Q
�]�X�P �6�F�K�X�W�] �Y�R�U �h�E�H�U�I�U�H�P�G�X�Q�J �L�Q�W�H�U�H�V�V�D�Q�W �V�H�L�Q������ �)�H�U�Q�H�U �L�V�W
�H�L�Q �I�L�Q�D�Q�]�L�H�U�X�Q�J�V�W�H�F�K�Q�L�V�F�K�H�U �9�R�U�W�H�L�O�� �G�D�V�V �L�P �8�Q�W�H�U�V�F�K�L�H�G �]�X�U
�)�U�H�P�G�I�L�Q�D�Q�]�L�H�U�X�Q�J �N�H�L�Q�H �9�H�U�E�L�Q�G�O�L�F�K�N�H�L�W �]�X�U �=�L�Q�V�]�D�K�O�X�Q�J �D�X�I
�3�D�V�V�L�Y�V�H�L�W�H �V�W�H�K�W������ �'�L�H �=�D�K�O�X�Q�J�V�S�I�O�L�F�K�W �G�H�U �9�R�U�]�X�J�V�G�L�Y�L�G�H�Q�G�H
�E�H�V�W�H�K�W �Q�X�U �E�H�L �W�D�W�V�l�F�K�O�L�F�K�H�U �*�H�Z�L�Q�Q�D�X�V�V�F�K�•�W�W�X�Q�J������ �'�L�H�V
�E�H�J�U�•�Q�G�H�W �G�H�Q �8�Q�W�H�U�V�F�K�L�H�G �]�X�U �)�U�H�P�G�I�L�Q�D�Q�]�L�H�U�X�Q�J �G�X�U�F�K
�6�F�K�X�O�G�Y�H�U�V�F�K�U�H�L�E�X�Q�J�� �G�H�U�H�Q �=�L�Q�V�H�Q �X�Q�D�E�K�l�Q�J�L�J �Y�R�P �*�H�Z�L�Q�Q
�D�Q�I�D�O�O�H�Q������ �'�L�H �1�D�F�K�]�D�K�O�X�Q�J�V�S�I�O�L�F�K�W �G�H�U �9�R�U�D�E�G�L�Y�L�G�H�Q�G�H
�V�X�P�P�L�H�U�W �V�L�F�K �]�Z�D�U�� �H�L�Q �=�D�K�O�X�Q�J�V�D�Q�V�S�U�X�F�K �H�Q�W�V�W�H�K�W �M�H�G�R�F�K
�H�U�V�W �P�L�W �G�H�P �(�U�O�D�V�V �G�H�V �*�H�Z�L�Q�Q�Y�H�U�Z�H�Q�G�X�Q�J�V�E�H�V�F�K�O�X�V�V�H�V��
�%�H�L �.�D�S�L�W�D�O�H�Q�J�S�l�V�V�H�Q �E�H�V�W�H�K�W �]�X�P�L�Q�G�H�V�W �N�H�L�Q�H �V�R�I�R�U�W�L�J�H
�=�D�K�O�X�Q�J�V�S�I�O�L�F�K�W������ �1�D�F�K�W�H�L�O�L�J �L�V�W�� �G�D�V�V �G�L�H �D�E�V�R�O�X�W�H�Q �)�L�Q�D�Q�]�L�H��
�U�X�Q�J�V�N�R�V�W�H�Q �Y�R�Q �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q �K�|�K�H�U �V�L�Q�G�� �'�L�H�V �O�L�H�J�W �D�Q �G�H�U
�H�U�I�R�U�G�H�U�O�L�F�K�H�Q �O�X�N�U�D�W�L�Y�H�U�H�Q �$�X�V�J�H�V�W�D�O�W�X�Q�J �G�H�U �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H��
�X�P �V�L�H �I�•�U �$�Q�O�H�J�H�U �D�W�W�U�D�N�W�L�Y �]�X �J�H�V�W�D�O�W�H�Q������ �=�X�G�H�P �L�V�W �G�L�H
�)�L�Q�D�Q�]�L�H�U�X�Q�J �G�X�U�F�K �(�L�J�H�Q�N�D�S�L�W�D�O �D�X�V �V�W�H�X�H�U�O�L�F�K�H�U �6�L�F�K�W �X�Q�J�•�Q��
�V�W�L�J�H�U�� �'�L�H�V �O�L�H�J�W �G�D�U�D�Q�� �G�D�V�V �)�U�H�P�G�N�D�S�L�W�D�O�]�L�Q�V�H�Q �± �D�Q�G�H�U�V �D�O�V
�'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�Q �D�O�V �Ä�E�H�W�U�L�H�E�O�L�F�K�H�U �$�X�I�Z�D�Q�G�³ �G�D�V �]�X �Y�H�U�V�W�H�X�H�U�Q�G�H
�(�L�Q�N�R�P�P�H�Q ���† �� �,�,�, �6�� �� �.�6�W�*�� �P�L�Q�G�H�U�Q �N�|�Q�Q�H�Q������ �3�R�V�L�W�L�Y
�L�V�W�� �G�D�V�V �G�X�U�F�K �G�L�H �)�L�Q�D�Q�]�L�H�U�X�Q�J �G�X�U�F�K �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q �G�L�H
�(�L�J�H�Q�N�D�S�L�W�D�O�T�X�R�W�H �V�W�H�L�J�W�� �'�L�H�V �I�•�K�U�W �]�X �H�L�Q�H�P �J�H�U�L�Q�J�H�U�H�Q
�5�L�V�L�N�R �I�•�U �)�U�H�P�G�N�D�S�L�W�D�O�J�H�E�H�U�� �,�P �(�U�J�H�E�Q�L�V �V�L�Q�N�H�Q �V�R �G�L�H
�)�U�H�P�G�I�L�Q�D�Q�]�L�H�U�X�Q�J�V�N�R�V�W�H�Q��

�,�,�,�� �%�H�V�F�K�U�l�Q�N�X�Q�J �G�H�V �† ������ �,�, �$�N�W�*

�*�H�P�l�‰ �† ������ �,�, �$�N�W�* �G�•�U�I�H�Q �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q �Q�X�U �E�L�V �]�X�U
�+�l�O�I�W�H �G�H�V �*�U�X�Q�G�N�D�S�L�W�D�O�V �D�X�V�J�H�J�H�E�H�Q �Z�H�U�G�H�Q�� �'�L�H�V �V�R�O�O
�Y�H�U�K�L�Q�G�H�U�Q�� �G�D�V�V �Ä�6�W�D�P�P�D�N�W�L�R�Q�l�U�H �P�L�W �G�H�P �L�K�Q�H�Q �D�O�O�H�L�Q
�]�X�V�W�H�K�H�Q�G�H�Q �6�W�L�P�P�U�H�F�K�W �G�L�H �*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W �E�H�K�H�U�U�V�F�K�H�Q�� �R�K�Q�H
�V�L�F�K �D�Q �G�H�U �$�X�I�E�U�L�Q�J�X�Q�J �G�H�V �.�D�S�L�W�D�O�V �D�X�V�U�H�L�F�K�H�Q�G �E�H�W�H�L�O�L�J�W �]�X
�K�D�E�H�Q���³���� �$�Q�G�H�U�Q�I�D�O�O�V �N�|�Q�Q�W�H �L�P �(�U�J�H�E�Q�L�V �H�L�Q�H �Ä�U�L�V�L�N�R�I�U�H�L�H
�+�H�U�U�V�F�K�D�I�W�³���� �H�Q�W�V�W�H�K�H�Q��

�,�9�� �.�R�Q�]�H�S�W�L�R�Q�H�O�O�H �9�R�U�� �X�Q�G �1�D�F�K�W�H�L�O�H �G�H�U �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H

���� �.�R�Q�W�U�R�O�O�H�U�K�D�O�W�X�Q�J�V�H�L�J�H�Q�V�F�K�D�I�W

�'�L�H �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H �L�V�W �H�L�Q �Q�•�W�]�O�L�F�K�H�V �0�L�W�W�H�O �]�X�U �.�R�Q�W�U�R�O�O�H�U�K�D�O��
�W�X�Q�J �L�Q �*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W�H�Q�� �,�P �8�P�N�H�K�U�V�F�K�O�X�V�V �]�X �† ������ �,�, �� �$�N�W�*
�V�L�Q�G �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q�� �D�E�J�H�V�H�K�H�Q �Y�R�P �:�L�H�G�H�U�D�X�I�O�H�E�H�Q �G�H�V
�6�W�L�P�P�U�H�F�K�W�V�� �E�H�L �H�L�Q�H�U �H�U�I�R�U�G�H�U�O�L�F�K�H�Q �.�D�S�L�W�D�O�P�H�K�U�K�H�L�W �Q�L�F�K�W
�]�X �E�H�U�•�F�N�V�L�F�K�W�L�J�H�Q�� �'�L�H �$�X�V�J�D�E�H �Y�R�Q �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q �I�•�K�U�W
�G�D�]�X�� �G�D�V�V �Q�X�U �Q�R�F�K �H�L�Q �E�H�V�W�L�P�P�W�H�U �$�Q�W�H�L�O �G�H�V �*�U�X�Q�G�N�D�S�L�W�D�O�V
���P�L�Q�G�� ���� ���� �P�L�W �6�W�L�P�P�U�H�F�K�W�H�Q �D�X�V�J�H�V�W�D�W�W�H�W �L�V�W�� �,�P �)�D�O�O �H�L�Q�H�V
���� �� �$�Q�W�H�L�O�V �Y�R�Q �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q �D�P �*�U�X�Q�G�N�D�S�L�W�D�O �N�D�Q�Q �H�L�Q

�6�W�D�P�P�D�N�W�L�R�Q�l�U �P�L�W ���������� �� �G�H�U �6�W�D�P�P�D�N�W�L�H�Q �E�H�U�H�L�W�V �H�L�Q�H
�D�E�V�R�O�X�W�H �0�H�K�U�K�H�L�W �H�U�]�L�H�O�H�Q������ �6�R�P�L�W �N�D�Q�Q �G�H�U �6�W�D�P�P�D�N�W�L�R�Q�l�U
�V�H�L�Q�H �.�R�Q�W�U�R�O�O�H �D�Q �G�H�U �*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W �V�L�F�K�H�U�Q �E�]�Z�� �H�U�K�|�K�H�Q������

�'�L�H�V �I�•�K�U�W �]�X�P �5�L�V�L�N�R �H�L�Q�H�V �.�R�Q�W�U�R�O�O�Y�H�U�O�X�V�W�V �L�P �)�D�O�O�H �G�H�V
�:�L�H�G�H�U�D�X�I�O�H�E�H�Q�V �G�H�V �6�W�L�P�P�U�H�F�K�W�V �Q�D�F�K �† ������ �,�, �� �$�N�W�*��

���� �6�W�L�P�P�U�H�F�K�W�V�E�•�Q�G�H�O�X�Q�J�V�H�I�I�H�N�W

�)�H�U�Q�H�U �S�U�R�I�L�W�L�H�U�W �G�H�U �*�U�R�‰�D�N�W�L�R�Q�l�U �Y�R�Q �G�H�U �(�P�L�V�V�L�R�Q �G�H�U
�9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q�� �6�R �Z�L�U�G �G�X�U�F�K �G�L�H �*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W �Q�H�X�H�V �.�D�S�L�W�D�O
�J�H�Q�H�U�L�H�U�W�� �•�E�H�U �G�D�V �G�H�U �*�U�R�‰�L�Q�Y�H�V�W�R�U �Y�H�U�I�•�J�H�Q �N�D�Q�Q�� �'�H�U
�6�W�L�P�P�U�H�F�K�W�V�D�Q�W�H�L�O �E�O�H�L�E�W �J�O�H�L�F�K�� �R�E�Z�R�K�O �G�H�U �U�H�O�D�W�L�Y�H �$�Q�W�H�L�O
�D�P �*�U�X�Q�G�N�D�S�L�W�D�O �V�L�Q�N�W�� �'�D�V �6�W�L�P�P�U�H�F�K�W �G�H�U �*�U�R�‰�D�N�W�L�R�Q�l�U�H
�L�V�W �L�P �9�H�U�K�l�O�W�Q�L�V �]�X�U �%�H�W�H�L�O�L�J�X�Q�J �D�P �*�U�X�Q�G�N�D�S�L�W�D�O �•�E�H�U�S�U�R��
�S�R�U�W�L�R�Q�D�O�� �3�R�V�L�W�L�Y �I�l�O�O�W �E�H�L�P �6�W�L�P�P�U�H�F�K�W�V�E�•�Q�G�H�O�X�Q�J�V�H�I�I�H�N�W
�L�Q�V �*�H�Z�L�F�K�W�� �G�D�V�V �G�D�V �6�W�L�P�P�U�H�F�K�W �Y�R�Q �,�Q�Y�H�V�W�R�U�H�Q �D�X�V�J�H�•�E�W
�Z�L�U�G�� �G�L�H �D�X�I�J�U�X�Q�G �L�K�U�H�V �,�Q�Y�H�V�W�L�W�L�R�Q�V�Y�R�O�X�P�H�Q�V �•�E�H�U �G�L�H
�Q�R�W�Z�H�Q�G�L�J�H �(�[�S�H�U�W�L�V�H �Y�H�U�I�•�J�H�Q�� �$�Q�G�H�U�H�U�V�H�L�W�V �E�H�V�W�H�K�W �G�D�V
�5�L�V�L�N�R�� �G�D�V�V �V�W�L�P�P�J�H�Z�D�O�W�L�J�H �*�U�R�‰�D�N�W�L�R�Q�l�U�H �L�K�U�H �S�H�U�V�|�Q�O�L�F�K�H�Q
�,�Q�W�H�U�H�V�V�H�Q �J�H�J�H�Q �G�D�V �:�R�K�O �G�H�U �*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W �G�X�U�F�K�V�H�W�]�H�Q������

�'�L�H�V�H �3�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N �Z�L�U�G �G�X�U�F�K �G�L�H �R�I�W�P�D�O�V �Q�L�H�G�U�L�J�H �+�D�X�S�W�Y�H�U��
�V�D�P�P�O�X�Q�J�V�S�U�l�V�H�Q�] �Y�H�U�V�W�l�U�N�W������

���� �5�L�V�L�N�R�Y�H�U�V�F�K�L�H�E�X�Q�J

�*�U�X�Q�G�V�l�W�]�O�L�F�K �N�R�Q�W�U�R�O�O�L�H�U�W �M�H�G�H�U �V�W�L�P�P�E�H�U�H�F�K�W�L�J�W�H �$�N�W�L�R�Q�l�U
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�9�H�U�K�l�O�W�Q�L�V�V�H�V�� �,�P �(�U�J�H�E�Q�L�V �L�V�W �G�D�V �9�H�U�O�X�V�W�U�L�V�L�N�R �G�H�V �*�U�R�‰�D�N��
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�V�D�W�] �G�H�U �$�N�W�L�R�Q�l�U�V�G�H�P�R�N�U�D�W�L�H��Feddersen ���)�Q�� �������� �6�� �������� ������ �I��

���� �,�P �)�D�O�O�H �G�H�U �+�R�U�Q�E�D�F�K �+�R�O�G�L�Q�J �$�* �V�W�H�K�H�Q ������ �� �G�H�U �6�W�D�P�P�D�N�W�L�H�Q �L�P
�(�L�J�H�Q�W�X�P �G�H�U �*�U�•�Q�G�H�U�I�D�P�L�O�L�H�� �'�H�P�Q�D�F�K �K�D�O�W�H�Q �G�L�H�V�H �D�O�O�H �6�W�L�P�P�U�H�F�K�W�H
�X�Q�G �O�H�G�L�J�O�L�F�K ���� �� �D�P �*�U�X�Q�G�N�D�S�L�W�D�O��

���� Spindler�� �L�Q�� �.�� �6�F�K�P�L�G�W���/�X�W�W�H�U ���)�Q�� �������� �† ������ �5�Q�� ����Roth�� �L�Q�� �+�H�L�G�H�O
���)�Q�� �������� �† ������ �5�Q�� ����

���� Roth�� �L�Q�� �+�H�L�G�H�O ���)�Q�� �������� �† ������ �5�Q�� ����
���� Reuter ���)�Q�� �������� �6�� ��������



�$�Q�V�F�K�•�W�]�� �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H �O�"�U�C�E�R�I�U�S���,�A�W���*�O�U�R�N�A�L�O�O �+�H�I�W ������������ 11

�'�L�H �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�R�Q�l�U�H �W�U�D�J�H�Q �L�K�U �Y�R�O�O�H�V �9�H�U�O�X�V�W�U�L�V�L�N�R�� �K�D�E�H�Q
�D�E�H�U �N�H�L�Q�H�U�O�H�L �(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J�V�P�D�F�K�W�� �7�U�l�J�W �G�H�U �*�U�R�‰�D�N�W�L�R�Q�l�U
�Q�L�F�K�W �P�H�K�U �G�D�V �Y�R�O�O�H �Z�L�U�W�V�F�K�D�I�W�O�L�F�K�H �5�L�V�L�N�R �V�H�L�Q�H�V �6�W�L�P�P�Y�H�U��
�K�D�O�W�H�Q�V������ �� �N�D�Q�Q �G�D�V �]�X �J�U�|�‰�H�U�H�U �5�L�V�L�N�R�E�H�U�H�L�W�V�F�K�D�I�W �I�•�K�U�H�Q��
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�Z�L�U�G������ �6�H�L�W �-�X�Q�L �������� �E�H�U�•�F�N�V�L�F�K�W�L�J�W �G�L�H �'�H�X�W�V�F�K�H�Q �%�|�U�V�H �Q�X�U
�Q�R�F�K �H�L�Q�H �$�N�W�L�H�Q�J�D�W�W�X�Q�J �I�•�U �G�L�H �.�D�S�L�W�D�O�J�H�Z�L�F�K�W�X�Q�J������ �'�L�H�V �L�V�W
�V�W�H�W�V �G�L�H �O�L�T�X�L�G�H�U�H �$�N�W�L�H������ �'�L�H �=�X�J�H�K�|�U�L�J�N�H�L�W �]�X �H�L�Q�H�P �,�Q�G�H�[
�D�Q �G�H�U �'�H�X�W�V�F�K�H�Q �%�|�U�V�H �L�V�W �I�•�U �8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q �Z�L�F�K�W�L�J�� �G�D �Y�L�H�O�H
�$�Q�O�H�J�H�U �Q�X�U �L�Q �J�H�O�L�V�W�H�W�H �$�N�W�L�H�Q �L�Q�Y�H�V�W�L�H�U�H�Q�� �'�L�H �(�P�L�V�V�L�R�Q
�Y�R�Q �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q �H�U�V�F�K�Z�H�U�W �G�L�H �=�X�O�D�V�V�X�Q�J �]�X �H�L�Q�H�P �,�Q�G�H�[��
�G�D �G�L�H �+�|�K�H �G�H�V �*�U�X�Q�G�N�D�S�L�W�D�O�V �I�•�U �G�L�H �.�D�S�L�W�D�O�J�H�Z�L�F�K�W�X�Q�J
�U�H�G�X�]�L�H�U�W �Z�L�U�G�� �-�H�G�H �$�N�W�L�H�Q�J�D�W�W�X�Q�J �Z�L�U�G �T�X�D�V�L �Z�L�H �H�L�Q�H �H�L�J�H�Q�H
�*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W �E�H�Z�H�U�W�H�W������ �'�D�P�L�W �E�H�V�W�H�K�W �G�D�V �5�L�V�L�N�R�� �G�D�V�V �G�D�V
�8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q �L�P �,�Q�G�H�[ �Q�L�F�K�W �E�H�U�•�F�N�V�L�F�K�W�L�J�W �Z�L�U�G�� �R�E�Z�R�K�O
�G�L�H �$�N�W�L�H�Q�J�D�W�W�X�Q�J�H�Q �]�X�V�D�P�P�H�Q �G�L�H �$�Q�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q �H�U�I�•�O�O�H�Q

�Z�•�U�G�H�Q������

V. Einsatzmöglichkeiten der Vorzugsaktie

1. Familienunternehmen

�)�D�P�L�O�L�H�Q�X�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q �S�U�R�I�L�W�L�H�U�H�Q �E�H�V�R�Q�G�H�U�V �Y�R�Q �G�H�Q �&�K�D��
�U�D�N�W�H�U�L�V�W�L�N�D �G�H�U �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H������ �G�D �G�H�U �9�R�U�V�W�D�Q�G �V�H�O�E�V�W �D�P
�8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q �E�H�W�H�L�O�L�J�W �L�V�W �X�Q�G �V�R �*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W�V�L�Q�W�H�U�H�V�V�H�Q �X�Q�G
�,�Q�W�H�U�H�V�V�H�Q �G�H�U �0�H�K�U�K�H�L�W�V�H�L�J�Q�H�U �Q�D�K�H�]�X �J�O�H�L�F�K�O�D�X�I�H�Q�� �%�H�L�G�H
�V�L�Q�G �D�Q �Q�D�F�K�K�D�O�W�L�J�H�P �:�D�F�K�V�W�X�P �X�Q�G �O�D�Q�J�I�U�L�V�W�L�J�H�U �5�H�Q�G�L�W�H
�L�Q�W�H�U�H�V�V�L�H�U�W�� �'�L�H �*�U�•�Q�G�H�U�I�D�P�L�O�L�H �N�D�Q�Q �L�K�U�H�Q �(�L�Q�I�O�X�V�V �G�X�U�F�K
�G�L�H �6�W�L�P�P�U�H�F�K�W�V�E�•�Q�G�H�O�X�Q�J �X�Q�G �G�H�Q �)�U�H�P�G�N�D�S�L�W�D�O�F�K�D�U�D�N�W�H�U
�G�H�U �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H �O�D�Q�J�I�U�L�V�W�L�J �V�L�F�K�H�U�Q�� �=�X�G�H�P �E�O�H�L�E�H�Q �N�R�P��
�S�O�L�]�L�H�U�W�H �6�W�L�P�P�U�H�F�K�W�V�U�H�J�H�O�X�Q�J�H�Q �L�Q�Q�H�U�K�D�O�E �G�H�U �*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W
�X�Q�E�H�U�•�K�U�W������ �'�L�H �W�K�H�R�U�H�W�L�V�F�K�H �=�X�Q�H�L�J�X�Q�J �Y�R�Q �)�D�P�L�O�L�H�Q�X�Q�W�H�U��
�Q�H�K�P�H�Q �]�X �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q �O�l�V�V�W �V�L�F�K �H�P�S�L�U�L�V�F�K �E�H�O�H�J�H�Q�� �6�R
�V�L�Q�G ���� �Y�R�Q ���� �(�P�L�W�W�H�Q�W�H�Q �D�Q �G�H�Q �,�Q�G�L�]�H�V �G�H�U �'�H�X�W�V�F�K�H�Q
�%�|�U�V�H �8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q�� �G�L�H �X�Q�W�H�U �G�H�P �E�H�K�H�U�U�V�F�K�H�Q�G�H�Q �(�L�Q�I�O�X�V�V
�H�L�Q�H�U �)�D�P�L�O�L�H �V�W�H�K�H�Q������ �,�P �H�[�W�U�H�P �)�D�O�O �Z�L�U�G �G�D�V �*�U�X�Q�G�N�D��
�S�L�W�D�O �]�X ���� �� �L�Q �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q �H�P�L�W�W�L�H�U�W �X�Q�G �O�H�G�L�J�O�L�F�K �G�L�H
�9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q �D�Q �G�H�U �%�|�U�V�H �Q�R�W�L�H�U�W�� �'�L�H �6�W�D�P�P�D�N�W�L�H�Q �E�O�H�L�E�H�Q
�]�X�P�L�Q�G�H�V�W �P�H�K�U�K�H�L�W�O�L�F�K �L�P �(�L�J�H�Q�W�X�P �G�H�U �*�U�•�Q�G�H�U�I�D�P�L�O�L�H���� ��
�Z�H�O�F�K�H �Y�R�Q �h�E�H�U�I�U�H�P�G�X�Q�J�V�V�L�F�K�H�U�X�Q�J�� �6�W�L�P�P�U�H�F�K�W�V�E�•�Q�G�H�O�X�Q�J

���� �)�H�G�G�H�U�V�H�Q���)�Q�� �������� �6�� �������� ������ �I�����3�H�O�O�H�Q�V���+�L�O�O�H�E�U�D�Q�G�W���$�* ���������� ������ ������
���� �3�L�V�W�R�U���L�Q���+�R�P�P�H�O�K�R�I�I �X���D�� ���+�U�V�J������ �+�G�E �&�R�U�S�R�U�D�W�H �*�R�Y�H�U�Q�D�Q�F�H�� ����������
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���� �6�L�H�K�H �D�X�V�I�•�K�U�O�L�F�K �]�X�U �*�H�Z�D�O�W�H�Q�W�U�H�Q�Q�X�Q�J �L�Q �G�H�U �$�*���.�� �6�F�K�P�L�G�W���)�Q�� ������

�† ���� �9��
���� �$�X�V�I�•�K�U�O�L�F�K�H�U �]�X�U �D�E�V�W�U�D�N�W�H�Q �3�U�L�Q�F�L�S�D�O���$�J�H�Q�W �3�U�R�E�O�H�P�D�W�L�N���3�L�V�W�R�U���)�Q��

�������� �6�� ������ �I�����$�U�P�R�X�U���+�D�Q�V�P�D�Q�Q���.�U�D�D�N�P�D�Q�� �L�Q�� �.�U�D�D�N�P�D�Q �X���D�� ���+�U�V�J������
�7�K�H �$�Q�D�W�R�P�\ �R�I �&�R�U�S�R�U�D�W�H �/�D�Z ���������� �6�� ������

���� �$�U�P�R�X�U���+�D�Q�V�P�D�Q�Q���.�U�D�D�N�P�D�Q���)�Q�� �������� �6�� �������3�L�V�W�R�U���)�Q�� �������� �6�� ������ �I��
�3�H�O�O�H�Q�V���+�L�O�O�H�E�U�D�Q�G�W���)�Q�� �������� ������ ������

���� �3�L�V�W�R�U���)�Q�� �������� �6�� ������ �I�����$�U�P�R�X�U���+�D�Q�V�P�D�Q�Q���.�U�D�D�N�P�D�Q���)�Q�� �������� �6�� ������
���� �$�X�V�I�•�K�U�O�L�F�K �]�X �G�H�P �%�H�J�U�L�I�I���%�U�H�D�O�H�\���0�\�H�U�V���$�O�O�H�Q���)�Q�� �������� �6�� ��������
���� �3�H�O�O�H�Q�V���+�L�O�O�H�E�U�D�Q�G�W���)�Q�� �������� ������ ������
���� �'�L�H�V �X�P�I�D�V�V�W �V�R�Z�R�K�O �G�L�H �.�R�V�W�H�Q �G�H�U �Q�D�F�K�W�H�L�O�L�J �E�H�H�L�Q�I�O�X�V�V�W�H�Q �(�Q�W�V�F�K�H�L��

�G�X�Q�J �D�O�V �D�X�F�K �G�L�H �.�R�V�W�H�Q �I�•�U �G�H�Q �$�X�V�J�O�H�L�F�K �G�H�V �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V�G�H�I�L�]�L�W�V�� �Y�J�O��
�$�U�P�R�X�U���+�D�Q�V�P�D�Q�Q���.�U�D�D�N�P�D�Q���)�Q�� �������� �6�� ���� �I���%�U�H�D�O�H�\���0�\�H�U�V���$�O�O�H�Q
���)�Q�� �������� �6�� ��������

���� �3�H�O�O�H�Q�V���+�L�O�O�H�E�U�D�Q�G�W���)�Q�� �������� ������ ������
���� �9�J�O���3�H�O�O�H�Q�V���+�L�O�O�H�E�U�D�Q�G�W���)�Q�� �������� ������ ������
���� �3�H�O�O�H�Q�V���+�L�O�O�H�E�U�D�Q�G�W���)�Q�� �������� ������ ������ �Ä�V�H�F�R�Q�G �D�J�H�Q�F�\ �S�U�R�E�O�H�P�³���$�U��

�P�R�X�U���+�D�Q�V�P�D�Q�Q���.�U�D�D�N�P�D�Q���)�Q�� �������� �6�� ������
���� �6�F�K�U�|�H�U�� �L�Q�� �0�•�.�R�$�N�W�* ���)�Q�� �������� �† ������ �5�Q�� �����*�� �%�H�]�]�H�Q�E�H�U�J�H�U�� �L�Q���)�6

�.�� �4�X�D�F�N�� ���������� �6�� ��������
���� �$�Q �G�H�U �'�H�X�W�V�F�K�H�Q �%�|�U�V�H �Z�H�U�G�H�Q �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q �P�H�L�V�W �P�L�W �G�H�P �.�•�U�]�H�O

�Ä�9�]���³ �J�H�N�H�Q�Q�]�H�L�F�K�Q�H�W ���%�V�S�� �%�0�: �$�* �9�]���� �+�H�Q�N�H�O �.�*�D�$ �9�]���� �9�R�O�N�V�Z�D��
�J�H�Q �$�* �9�]������ �)�H�U�Q�H�U �Z�H�L�‰�W �G�L�H �:�H�U�W�S�D�S�L�H�U�N�H�Q�Q�Q�X�P�P�H�U ���:�.�1�� �G�H�U �9�R�U��
�]�X�J�V�D�N�W�L�H �P�H�L�V�W�H�Q�V �H�L�Q�H �Ä���³ �D�O�V �O�H�W�]�W�H �=�L�I�I�H�U �D�X�I ���%�V�S�� �������������� ��������������
������������ �I�•�U �G�L�H �G�U�H�L �]�X�Y�R�U �H�U�Z�l�K�Q�W�H�Q �8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q����

���� �/�H�L�W�I�D�G�H�Q �]�X �G�H�Q �$�N�W�L�H�Q�L�Q�G�L�]�H�V �G�H�U �G�H�X�W�V�F�K�H�Q �%�|�U�V�H�� �����������������6�S�L�Q�G�O�H�U��
�L�Q�� �.�� �6�F�K�P�L�G�W���/�X�W�W�H�U ���)�Q�� �������� �† ������ �5�Q�� �����)�H�G�G�H�U�V�H�Q���)�Q�� �������� �6�� ��������
������ �I�����0�H�U�N�Q�H�U���6�F�K�P�L�G�W���%�H�Q�G�X�Q���'�% ���������� ������ ��������

���� �1�R�D�F�N���)�Q�� �������� ������ �.�D�S�L�W�H�O �5�Q�� ������
���� �3�H�O�O�H�Q�V���+�L�O�O�H�E�U�D�Q�G�W���)�Q�� �������� ������ ������
���� �)�H�G�G�H�U�V�H�Q���)�Q�� �������� �6�� �������� ������ �I��
���� �)�H�G�G�H�U�V�H�Q���)�Q�� �������� �6�� �������� ���������+�H�Q�Q�H�U�N�H�V���0�D�\���)�Q�� �������� �������� ��������
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�, �D���� �E�� �G�H�U �6�D�W�]�X�Q�J �G�H�U �-�X�Q�J�K�H�L�Q�U�L�F�K �$�*�� �6�W�D�Q�G�� ������������������������ �9�L�O�O�H�U�R�\
�	 �%�R�F�K �$�* ���6�L�H�K�H �† �� �1�U�� �� �G�H�U �6�D�W�]�X�Q�J �G�H�U �9�L�O�O�H�U�R�\ �%�R�F�K �$�*�� �6�W�D�Q�G��
������������������������ �V�R�Z�L�H �G�H�U �+�R�U�Q�E�D�F�K �+�R�O�G�L�Q�J �$�* ���6�L�H�K�H �† �� �,�, �G�H�U �6�D�W�]�X�Q�J
�G�H�U �+�R�U�Q�E�D�F�K �+�R�O�G�L�Q�J �$�*�� �6�W�D�Q�G�� ���������������������� �I�H�V�W�V�W�H�O�O�H�Q��
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und optimierte Finanzierungskosten profitiert.

2. Kreditinstitute

Nach derzeitiger Rechtslage ist die Finanzierung durch
Vorzugsaktien für Kreditinstitute nachteilig.57 Dies soll nach
einem Gesetzesentwurf der Bundesregierung zur Änderung
des Aktiengesetzes („AktR-Novelle 2015“)58 vom 07.01.2015
angepasst werden (vgl D). Entscheidend ist, ob die Finanzie-
rung durch Vorzugsaktien zum regulatorischen Kernkapital
des Instituts zählt.

VI. Kursverhältnis der Vorzugs- zur Stammaktie

1. Theoretische Analyse

Der rationalen Analyse der Anlageobjekte entspräche, dass
der Kurs der Vorzugsaktie über dem der Stammaktie liegt.
Die Vorzugsdividende weist aufgrund des kumulativen Nach-
zahlungsanspruchs ein geringeres Anlagerisiko auf und der
Anleger erhält eine möglicherweise lukrativere, bevorzugte
Dividende. Das Stimmrecht hingegen hat keinen direkten
pekuniären Wert59 und verliert vor allem für private Anleger
stetig an Bedeutung.60

2. Empirische Nachweise

Eine aktuelle empirische Ermittlung61 beweist Gegenteiliges.
Indexübergreifend kursieren die Vorzugsaktien bei den 14
Emittenten 3,99 % unter dem Kurswert der Stammaktien.
Die Kursdifferenzen schwanken von -32,44%62 bis zu einer
Differenz von +31,41%.63 Die Gründe für die extremen
Kursschwankungen sind verschieden. So lassen sich gene-
relle Faktoren aufführen, die im Unterschied zur rationalen
Analyse auf eine werthaltigere Stammaktie schließen lassen.
Nicht zu unterschätzen ist der psychologische Einfluss
des Stimmrechtsverlusts.64 Als Vorzugsaktionär ist man
Kapitalgeber und kann über den Verbleib seines Geldes
nicht entscheiden. Die Abwälzung des Kostenrisikos von
Stammaktionären auf Vorzugsaktionäre kann ausbeuterisch
sein.65 Zusätzlich herrscht eine Marktenge für Vorzugsaktien.
Die rare Verbreitung auf dem Kapitalmarkt verhindert die
Vertrauensbildung der Investoren in das Anlageobjekt.66Die
Ausgestaltung ist, wie im Falle der RWE AG ohne Mehrdi-
vidende oftmals unprofitabel, sodass der Vorzugsaktienkurs
31,83% unter dem der Stammaktie liegt��.67 Der alleinige
Profit im Fall von fehlenden Gewinnen scheint kein vertretba-
res Äquivalent zum Stimmrechtsverlust zu sein. Ferner sind
die Kursschwankungen auch das Ergebnis des Marktzyklus.
Die durch die Emission von Vorzugsaktien verursachte
Überproportionalität des Stimmrechts lässt den Erwerb von
Stammaktien attraktiver werden. Die Risikoverschiebung und
der Stimmrechtsbündelungseffektes machen die Investition in
Stammaktien für Investoren interessant, die verstärkt eigene
Interessen durchsetzen können. Letztlich muss der Wert der
Vorzugsaktie für jedes Unternehmen individuell bestimmt
werden. Die oben aufgeführten Gründe erklären die statisti-
sche Tendenz, dass Stammaktien entgegen der rationalen
Investitionsentscheidung als werthaltiger angesehen werden.
Der Markt wertet die Vorzugsdividende nicht dem Verlust
des Stimmrechts entsprechend.68 , sondern entscheidet nach
der Attraktivität des Unternehmens und Ausgestaltung der

Vorzugsaktie.

VII. Aktuelle Lage am Kapitalmarkt

Die durchgeführte Studie zeigt, dass 14 Unternehmen an
den vier Indizes der Deutschen Börse Vorzugsaktien emit-
tiert haben. Als Beispiel zur praktischen Ausgestaltung der
Vorzugsaktie dient die Hornbach Holding AG. Diese ist
am SDAX gelistet und hält 76,4 % der Stammaktien der
Hornbach Baumarkt AG.69 Gemäß § 4 II der Satzung ist das
Grundkapital zu gleichen Teilen in jeweils vier Millionen
Stamm- bzw. Vorzugsaktien geteilt.70 Dies entspricht der
Grenze in § 139 II AktG. Um die Stimmrechte komplett in
der Familie Hornbach zu halten, ist lediglich die Vorzugsaktie
der Hornbach Holding AG börsennotiert. Gemäß § 25 der Sat-
zung wird zunächst eine Vorabdividende von 4 % ausgezahlt,
anschließend eine Dividende von 4 % an die Stammaktionäre.
Der restliche Gewinn wird auf beide Aktionärsgattungen
verteilt, wobei die Vorzugsaktionäre eine Mehrdividende in
Höhe von 2 % erhalten.

C. Die Aktienrechtsnovelle 2015

Die Novellierung des Aktiengesetzes soll die Eigenkapital-
finanzierung von Kreditinstituten erleichtern71 und einen
Engpass bei der Kreditvergabe (Kreditklemme) vermeiden.72

Neue Ausgestaltungsmöglichkeiten eröffnen die Möglichkeit,
diese als regulatorisches Eigenkapital anzurechnen.73 Nach
der Finanzmarktkrise 2008 wurde 2010 das Rahmenwerk
Basel III verabschiedet. Ziel von Basel III ist es die Eigenkapi-
talanforderungen an Banken durch Qualität und Transparenz

57 Beschluss der Bundesregierung über einen Entwurf für ein Ge-
setz zur Änderung des Aktiengesetzes (AktR-Novelle 2015), S. 27,
Quelle: http://gesetzgebung. beck.de/node/1009625, (zuletzt abgerufen:
23.03.2015); vgl. auch: �%�D�\�H�U,AG 2012, 141, 152, der die Situation als
„problematisch“ bezeichnet.

58 Zur Entwicklungsgeschichte siehe: http://gesetzgebung.
beck.de/node/1009625. Dort sind alle aufgeführten Schritte abruf-
bar, (zuletzt abgerufen: 23.03.2015).

59 �3�H�O�O�H�Q�V���+�L�O�O�H�E�U�D�Q�G�W(Fn. 39), 57, 62; zumindest aber kann dieser vom
Dividendenvorzug kompensiert werden, �.�U�X�V�H���%�H�U�J���:�H�E�H�U��Zeitschrift
für Bankrecht und Bankwirtschaft (ZBB) 1993, 23, 27.

60 �3�H�O�O�H�Q�V���6�F�K�P�L�G�W(Fn. 16), S. 51.
61 Siehe dazu im Anhang.
62 Dies entspricht der Kursdifferenz der Vorzugs- und Stammaktie der

BMW AG (Stand: 22.03.2015).
63 Die Vorzugsaktie der Drägerwerk AG & Co. KGaA ist 31,41% mehr

wert als die Stammaktie (Stand: 22.03.2015).
64 �5�H�F�N�L�Q�J�H�U(Fn. 14), 216, 221.
65 Vgl. �3�H�O�O�H�Q�V���+�L�O�O�H�E�U�D�Q�G�W(Fn. 39), 57, 61.
66 Vgl. �.�U�X�V�H���%�H�U�J���:�H�E�H�U(Fn. 63), 23; �'�R�H�U�N�V, Kursunterschied zwi-

schen Stamm- und Vorzugsaktien��1992,S. 264, „psychologische Hemm-
schwelle.“

67 Vgl. �.�U�X�V�H���%�H�U�J���:�H�E�H�U��(Fn. 63), 23, 28; vgl. auch: �'�R�H�U�N�V(Fn. 71),S.
116 f.; § 18 I Nr. 1-4 der Satzung der RWE AG vom 14.05.2014.

68 �)�H�G�G�H�U�V�H�Q(Fn. 24), S. 105, 108 f.; �3�H�O�O�H�Q�V���+�L�O�O�H�E�U�D�Q�G�W(Fn. 39), 57, 58.
69 Nachweise der Aktionärsstruktur im Anhang.
70 Stand der Satzung: 31.07.2009.
71 AktR-Novelle 2015 (Fn. 62), S. 27, 28; �0�•�O�O�H�U���(�L�V�L�Q�J, Gesellschafts-

und Wirtschaftsrecht (GWR) 2014, 229, 232.
72 �*�|�W�]�H���$�U�Q�R�O�G���&�D�U�O��Neue Zeitschrift für Gesellschaftsrecht (NZG) 2012,

321, 324.
73 AktR-Novelle 2015 (Fn. 62), S. 28.
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���� �%�5���'�U�V�� ������������ ���� �]�X �$�U�W�L�N�H�O �� �1�X�P�P�H�U ���� �D�� �1�X�P�P�H�U ���� �D��
���� �6�R �D�X�F�K���+�H�P�H�O�L�Q�J���)�Q�� �������� �6�� �������� ���������.�R�F�K�� �L�Q�� �+�•�I�I�H�U ���)�Q�� �������� �†

������ �5�Q�� ����
���� �$�N�W�5���1�R�Y�H�O�O�H �������� ���)�Q�� �������� �6�� ������ �$�U�W�� �� ������ �E���� �† ������ �, �6�� �� �$�N�W�* �Q���)��
���� �5�H�I�H�U�H�Q�W�H�Q�Z�X�U�I �]�X�U �b�Q�G�H�U�X�Q�J �G�H�V �$�N�W�L�H�Q�J�H�V�H�W�]�H�V ���5�H�I�(���$�N�W�*��

�Y�R�P ���������������������� �$�U�W�� �� ������ �E���� �4�X�H�O�O�H�� �K�W�W�S�������J�H�V�H�W�]�J�H�E�X�Q�J��
�E�H�F�N���G�H���Q�R�G�H������������������ ���]�X�O�H�W�]�W �D�E�J�H�U�X�I�H�Q�� ������������������������

���� �%�V�S�Z�� �† ���� �,�, �1�U�� �� �G�H�U �6�D�W�]�X�Q�J �G�H�U �9�: �$�* ���6�W�D�Q�G�� �-�X�Q�L ���������� �V�S�U�L�F�K�W
�O�H�G�L�J�O�L�F�K �Y�R�Q �H�L�Q�H�U �Ä�K�|�K�H�U�H�Q �'�L�Y�L�G�H�Q�G�H�³ �]�X�U �)�H�V�W�O�H�J�X�Q�J �G�H�U �0�H�K�U�G�L�Y�L��
�G�H�Q�G�H�� �:�H�Q�Q �G�D�V �*�H�V�H�W�] �I�H�V�W�O�H�J�W�� �G�D�V�V �H�L�Q �Ä�H�U�K�|�K�W�H�U �*�H�Z�L�Q�Q�D�Q�W�H�L�O�³ �D�X�F�K
�H�L�Q �W�D�X�J�O�L�F�K�H�U �Ä�9�R�U�]�X�J�³ �L�V�W�� �Z�•�U�G�H �G�L�H�V �Y�R�P �:�R�U�W�O�D�X�W �K�H�U �G�L�H �0�H�K�U�G�L�Y�L��
�G�H�Q�G�H �P�L�W �X�Q�W�H�U �G�L�H �1�D�F�K�]�D�K�O�X�Q�J�V�S�I�O�L�F�K�W �D�X�V �† ������ �, �$�N�W�* �I�D�V�V�H�Q�� �l�K�Q��
�O�L�F�K���+�D�Q�G�H�O�V�U�H�F�K�W�V�D�X�V�V�F�K�X�V�V �G�H�V �'�H�X�W�V�F�K�H�Q �$�Q�Z�D�O�W�Y�H�U�H�L�Q�V���1�=�* ����������
�������� ��������

���� �$�N�W�5���1�R�Y�H�O�O�H �������� ���)�Q�� �������� �6�� ������ �$�U�W�� �� ������ �E���� �† ������ �, �6�� �� �$�N�W�* �Q���)��



�$�Q�V�F�K�•�W�]�� �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H �O�"�U�C�E�R�I�U�S���,�A�W���*�O�U�R�N�A�L�O�O �+�H�I�W ������������ ����

�,�� �'�$�;������

�9�L�H�U �Y�R�Q ���� �8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q �L�P �'�$�; �K�D�E�H�Q �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q
�H�P�L�W�W�L�H�U�W�� �'�H�U �.�X�U�V �G�H�U �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H �O�L�H�J�W �L�P �'�X�U�V�F�K�Q�L�W�W ����������
�� �X�Q�W�H�U �G�H�P �G�H�U �6�W�D�P�P�D�N�W�L�H��

�*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W�%�U�D�Q�F�K�H �6�W�D�P�P�D�N�W�L�H�Q�N�X�U�V �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q�N�X�U�V �'�L�I�I�H�U�H�Q�]
�%�0�: �$�* �$�X�W�R�P�R�E�L�O�S�U�R�G�X�N�W�L�R�Q������������ �¼ ���������� �¼ ���������� �� ��
�+�H�Q�N�H�O �$�* �	 �&�R��
�.�*�D�$

�.�R�Q�V�X�P�J�•�W�H�U ���������� �¼ ������������ �¼ ���������� �� ��

�5�:�( �$�* �(�Q�H�U�J�L�H�Y�H�U�V�R�U�J�X�Q�J ���������� �¼ ���������� �¼ ���������� �� ��
�9�R�O�N�V�Z�D�J�H�Q �$�*�$�X�W�R�P�R�E�L�O�S�U�R�G�X�N�W�L�R�Q������������ �¼ ������������ �¼ �������� �� ��

�,�,�� �0�'�$�;

�'�U�H�L �Y�R�Q ���� �8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q �L�P �0�'�$�; �K�D�E�H�Q �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q
�H�P�L�W�W�L�H�U�W�� �'�H�U �.�X�U�V �G�H�U �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H �O�L�H�J�W �L�P �'�X�U�V�F�K�Q�L�W�W ������
�� �X�Q�W�H�U �G�H�P �G�H�U �6�W�D�P�P�D�N�W�L�H��

�*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W�%�U�D�Q�F�K�H �6�W�D�P�P�D�N�W�L�H�Q�N�X�U�V �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q�N�X�U�V �'�L�I�I�H�U�H�Q�]
�)�X�F�K�V �3�H�W�U�R�O�F�O�X�E �6�( �&�K�H�P�L�H ���������� �¼ ���������� �¼ ���������� �� ��
�0�$�1 �6�( �)�D�K�U�]�H�X�J�E�D�X ���������� �¼ ���������� �¼ �������� �� ��
�0�H�W�U�R �$�* �+�D�Q�G�H�O ���������� �¼ ���������� �¼ ���������� �� ��

�,�,�,�� �7�H�F�'�$�;

�=�Z�H�L �Y�R�Q ���� �8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q �L�P �7�H�F�'�$�; �K�D�E�H�Q �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q
�H�P�L�W�W�L�H�U�W�� �'�H�U �.�X�U�V �G�H�U �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H �O�L�H�J�W �L�P �'�X�U�V�F�K�Q�L�W�W ����������
�� �•�E�H�U �G�H�P �G�H�U �6�W�D�P�P�D�N�W�L�H��

�*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W�%�U�D�Q�F�K�H �6�W�D�P�P�D�N�W�L�H�Q�N�X�U�V �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q�N�X�U�V �'�L�I�I�H�U�H�Q�]
�'�U�l�J�H�U�Z�H�U�N �$�* �	
�&�R�� �.�*�D�$

�0�H�G�L�]�L�Q���� �6�L�F�K�H�U�K�H�L�W�V�� �X�Q�G �7�D�X�F�K��
�W�H�F�K�Q�L�N

���������� �¼ ������������ �¼ ���������� �� ��

�6�D�U�W�R�U�L�X�V �$�*�%�L�R�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H�� �0�H�F�K�D�W�U�R�Q�L�N������������ �¼ ������������ �¼ �������� �� ��

�,�9�� �6�'�$�;

�)�•�Q�I �Y�R�Q ���� �8�Q�W�H�U�Q�H�K�P�H�Q �L�P �6�'�$�; �K�D�E�H�Q �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q
�H�P�L�W�W�L�H�U�W�� �'�H�U �.�X�U�V �G�H�U �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H �O�L�H�J�W �L�P �'�X�U�V�F�K�Q�L�W�W ��������
�� �X�Q�W�H�U �G�H�P �G�H�U �6�W�D�P�P�D�N�W�L�H��

�*�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W�%�U�D�Q�F�K�H �6�W�D�P�P�D�N�W�L�H�Q�N�X�U�V �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q�N�X�U�V �'�L�I�I�H�U�H�Q�]
�%�L�R�W�H�V�W �$�* �%�L�R�W�H�F�K�Q�R�O�R�J�L�H ������������ �¼ ������������ �¼ �������� �� ��
�+�R�U�Q�E�D�F�K �+�R�O�G�L�Q�J
�$�*

�+�l�O�W �������� �� �G�H�U �$�N�W�L�H�Q �G�H�U
�+�R�U�Q�E�D�F�K���%�D�X�P�D�U�N�W �$�*��

�Q�L�F�K�W �E�|�U�V�H�Q�Q�R�W�L�H�U�W ���������� �¼�N�H�L�Q�H �$�Q�J�D�E�H

�-�X�Q�J�K�H�L�Q�U�L�F�K �$�* �0�D�V�F�K�L�Q�H�Q�E�D�X�� �,�Q�W�U�D�O�R�J�L�V�W�L�N�Q�L�F�K�W �E�|�U�V�H�Q�Q�R�W�L�H�U�W ���������� �¼�N�H�L�Q�H �$�Q�J�D�E�H
�6�L�[�W �6�( �7�U�D�Q�V�S�R�U�W ���������� �¼ ���������� �¼ ���������� �� ��
�9�L�O�O�H�U�R�\ �	 �%�R�F�K �$�* �.�H�U�D�P�L�N �Q�L�F�K�W �E�|�U�V�H�Q�Q�R�W�L�H�U�W ���������� �¼�N�H�L�Q�H �$�Q�J�D�E�H

�9�� �)�D�]�L�W �X�Q�G �(�U�J�H�E�Q�L�V�V�H

���� �Y�R�Q ���� �$�N�W�L�H�Q�J�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W�H�Q�� �G�L�H �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H�Q �H�P�L�W�W�L�H��
�U�H�Q�� �V�W�H�K�H�Q �X�Q�W�H�U �E�H�K�H�U�U�V�F�K�H�Q�G�H�P �(�L�Q�I�O�X�V�V �H�L�Q�H�U �R�G�H�U �P�H�K�U�H�U�H�U
�*�U�•�Q�G�H�U�I�D�P�L�O�L�H�Q �E�]�Z�� �Z�H�L�V�H�Q �I�D�P�L�O�L�l�U�H �6�W�U�X�N�W�X�U�H�Q �D�X�I�� �'�L�H�V
�N�R�Q�Q�W�H �D�Q�K�D�Q�G �G�H�U �M�H�Z�H�L�O�L�J�H�Q �$�N�W�L�R�Q�l�U�V�V�W�U�X�N�W�X�U�H�Q �G�H�U �8�Q�W�H�U��
�Q�H�K�P�H�Q �H�U�P�L�W�W�H�O�W �Z�H�U�G�H�Q�� �'�H�U �.�X�U�V �G�H�U �9�R�U�]�X�J�V�D�N�W�L�H �O�L�H�J�W �L�P
�•�E�H�U�J�U�H�L�I�H�Q�G�H�Q �'�X�U�V�F�K�Q�L�W�W �������� �� �X�Q�W�H�U �G�H�U �6�W�D�P�P�D�N�W�L�H��
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�$�P�L�Q �.�D�F�K�D�E�L�D�

Das Gebot der Trennung von Werbung und redaktionellem Inhalt in
den Medien

�$�X�V�S�U�l�J�X�Q�J �X�Q�G �$�X�V�O�H�J�X�Q�J�� �'�X�U�F�K�V�H�W�]�E�D�U�N�H�L�W�� �N�X�U�]�H �U�H�F�K�W�V�S�R�O�L�W�L�V�F�K�H �%�H�Z�H�U�W�X�Q�J

A. Einleitung: Abschied vomTrennungsgebot?
�1�L�F�K�W �Q�X�U �G�L�H �H�L�Q�]�H�O�Q�H�Q �0�H�G�L�H�Q�J�D�W�W�X�Q�J�H�Q �N�R�Q�Y�H�U�J�L�H�U�H�Q �L�P�P�H�U
�P�H�K�U�� �D�X�F�K �:�H�U�E�X�Q�J �X�Q�G �U�H�G�D�N�W�L�R�Q�H�O�O�H�U �,�Q�K�D�O�W �Q�l�K�H�U�Q �V�L�F�K �H�L�Q��
�D�Q�G�H�U �D�Q�� �/�l�Q�J�V�W �E�L�O�G�H�Q �V�L�H �N�H�L�Q�H�Q �V�F�K�D�U�I�H�Q �*�H�J�H�Q�V�D�W�] �P�H�K�U����

�(�V �Y�H�U�Z�X�Q�G�H�U�W �G�D�K�H�U �Q�L�F�K�W�� �Z�H�Q�Q �G�H�U �6�H�D�W���:�H�O�W�P�H�L�V�W�H�U���:�R�N
�E�H�L �G�H�U �Ä�:�R�N �:�0�³ �D�X�I �3�U�R �6�L�H�E�H�Q �Q�H�E�H�Q �G�H�P �+�5�6���G�H���:�R�N
�G�X�U�F�K �G�H�Q �Ä�%�X�U�J�H�U �.�L�Q�J �)�H�X�H�U�N�U�H�L�V�H�O�³ �I�O�L�W�]�W����

�'�D�G�X�U�F�K �H�Q�W�V�W�H�K�H�Q �G�U�H�L �Q�H�X�H �+�H�U�D�X�V�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q�� �(�U�V�W�H�Q�V
�S�D�U�W�L�]�L�S�L�H�U�W �S�U�R�J�U�D�P�P�L�Q�W�H�J�U�L�H�U�W�H �:�H�U�E�X�Q�J�� �D�P �9�H�U�W�U�D�X�H�Q �G�H�V
�5�H�]�L�S�L�H�Q�W�H�Q �D�X�I �G�L�H �2�E�M�H�N�W�L�Y�L�W�l�W �G�H�V �U�H�G�D�N�W�L�R�Q�H�O�O�H�Q �,�Q�K�D�O�W�V����

�,�U�U�W �H�U �•�E�H�U �G�L�H �.�R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q�V�D�E�V�L�F�K�W �V�H�L�Q�H�V �*�H�J�H�Q�•�E�H�U�V��

�V�L�Q�N�W �V�H�L�Q�H �$�N�]�H�S�W�D�Q�]�V�F�K�Z�H�O�O�H�� �X�Q�G �G�H�U �:�H�U�E�H�H�I�I�H�N�W �H�U�K�|�K�W
�V�L�F�K�� �'�D�V �E�H�G�L�Q�J�W �H�L�Q�H�Q �$�Q�V�W�L�H�J �G�H�V �'�U�X�F�N�V �G�H�U �:�H�U�E�X�Q�J �L�Q
�,�Q�K�D�O�W�H���� �'�H�Q �=�L�H�O�N�R�Q�I�O�L�N�W �]�Z�L�V�F�K�H�Q �4�X�D�O�L�W�l�W�V�V�L�F�K�H�U�X�Q�J �G�X�U�F�K
�G�H�Q �6�F�K�X�W�] �G�H�U �$�X�W�R�Q�R�P�L�H �G�H�U �0�H�G�L�H�Q �X�Q�G �4�X�D�O�L�W�l�W�V�V�L�F�K�H��
�U�X�Q�J �G�X�U�F�K �:�H�U�E�H�I�L�Q�D�Q�]�L�H�U�X�Q�J�� �L�O�O�X�V�W�U�L�H�U�W �G�D�V �%�H�L�V�S�L�H�O �G�H�U
�3�U�R�G�X�N�W�S�O�D�W�]�L�H�U�X�Q�J�� �E�H�L �G�H�U �:�H�U�E�H�E�R�W�V�F�K�D�I�W�H�Q �L�Q �G�H�Q �Q�D�W�•�U��
�O�L�F�K�H�Q �+�D�Q�G�O�X�Q�J�V�D�E�O�D�X�I �H�L�Q�H�U �6�H�Q�G�X�Q�J �L�Q�W�H�J�U�L�H�U�W �Z�H�U�G�H�Q����

�=�Z�H�L�W�H�Q�V �K�D�W �G�L�H �2�P�Q�L�S�U�l�V�H�Q�] �Y�R�Q �:�H�U�E�X�Q�J �H�L�Q�H �Y�H�U�l�Q�G�H�U�W�H
�/�H�E�H�Q�V�Z�L�U�N�O�L�F�K�N�H�L�W �]�X�U �)�R�O�J�H������ �L�Q �G�H�U �D�X�F�K �H�L�Q�H �P�H�G�L�D�O�H
�5�H�N�R�Q�V�W�U�X�N�W�L�R�Q �G�H�U �:�L�U�N�O�L�F�K�N�H�L�W �Q�L�F�K�W �P�H�K�U �X�Q�W�H�U �$�X�V�V�F�K�O�X�V�V
�Z�H�U�E�O�L�F�K�H�U �'�D�U�V�W�H�O�O�X�Q�J�H�Q �H�U�I�R�O�J�H�Q �N�D�Q�Q������ �'�U�L�W�W�H�Q�V �N�R�Q�N�X�U��
�U�L�H�U�H�Q �Q�L�F�K�W �Q�X�U �G�L�H �3�U�H�V�V�H �X�Q�G �G�H�U �N�O�D�V�V�L�V�F�K�H �5�X�Q�G�I�X�Q�N �X�P
�:�H�U�E�H�H�L�Q�Q�D�K�P�H�Q������ �9�H�U�P�H�K�U�W �P�•�V�V�H�Q �V�L�H �V�L�F�K �J�H�J�H�Q�•�E�H�U �G�H�U
�E�H�V�W�l�Q�G�L�J �Z�D�F�K�V�H�Q�G�H�Q �%�H�G�H�X�W�X�Q�J �Y�R�Q �:�H�U�E�X�Q�J �L�P �%�H�U�H�L�F�K
�G�H�U �7�H�O�H�P�H�G�L�H�Q���� �E�H�K�D�X�S�W�H�Q�� �$�Q�J�H�V�L�F�K�W�V �G�L�H�V�H�U �P�H�K�U�G�L�P�H�Q��
�V�L�R�Q�D�O�H�Q �+�H�U�D�X�V�I�R�U�G�H�U�X�Q�J�H�Q �E�H�]�Z�H�L�I�H�O�Q �.�U�L�W�L�N�H�U�� �G�D�V�V �H�L�Q�H
�V�W�U�L�N�W�H �7�U�H�Q�Q�X�Q�J �G�H�Q �Q�H�X�H�Q �5�D�K�P�H�Q�E�H�G�L�Q�J�X�Q�J�H�Q �L�Q�W�H�J�U�L�H�U�W�H�U
�:�H�U�E�X�Q�J �J�H�U�H�F�K�W �Z�H�U�G�H������

B. Das Trennungsgebot als medienübergreifen-
der Grundsatz

I. Ausprägungen des allgemeinen Trennungsgebots

�$�X�V �G�H�Q �]�H�U�V�S�O�L�W�W�H�U�W�H�Q �(�L�Q�]�H�O�U�H�J�H�O�X�Q�J�H�Q �G�H�V �L�P �J�H�V�D�P�W�H�Q
�0�H�G�L�H�Q�U�H�F�K�W���� �D�Q�H�U�N�D�Q�Q�W�H�Q �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�J�H�E�R�W�V �O�D�V�V�H�Q �V�L�F�K
�G�U�H�L �•�E�H�U�J�H�R�U�G�Q�H�W�H �0�R�G�L �G�H�U �7�U�H�Q�Q�X�Q�J �Y�R�Q �:�H�U�E�X�Q�J �X�Q�G
�U�H�G�D�N�W�L�R�Q�H�O�O�H�P �,�Q�K�D�O�W �K�H�U�D�X�V�G�H�V�W�L�O�O�L�H�U�H�Q�� �:�L�H �V�L�F�K �D�Q �† �� �5�6�W�9
�]�H�L�J�W�� �H�U�V�F�K�H�L�Q�H�Q �G�L�H�V�H �I�D�N�W�L�V�F�K �N�D�X�P �M�H �L�Q �L�K�U�H�U �5�H�L�Q�I�R�U�P��
�'�H�U �H�U�V�W�H �0�R�G�X�V �G�H�V �D�O�O�J�H�P�H�L�Q�H�Q �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�J�H�E�R�W�V �L�V�W �G�D�V
�.�H�Q�Q�]�H�L�F�K�Q�X�Q�J�V�J�H�E�R�W�� �(�V �J�H�Z�l�K�U�O�H�L�V�W�H�W �G�L�H �(�U�N�H�Q�Q�E�D�U�N�H�L�W
�G�H�V �:�H�U�E�H�F�K�D�U�D�N�W�H�U�V���� �X�Q�G �N�R�U�U�H�O�L�H�U�W �P�L�W �G�H�P �6�F�K�O�H�L�F�K�Z�H�U��
�E�H�Y�H�U�E�R�W������ �'�D�U�•�E�H�U �K�L�Q�D�X�V�J�H�K�H�Q�G �J�H�E�L�H�W�H�W �G�D�V �I�R�U�P�H�O�O�H
�7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�J�H�E�R�W �H�L�Q�H �W�D�W�V�l�F�K�O�L�F�K�H �7�U�H�Q�Q�X�Q�J �Y�R�Q �:�H�U�E�X�Q�J
�X�Q�G �U�H�G�D�N�W�L�R�Q�H�O�O�H�P �,�Q�K�D�O�W������ �(�[�H�P�S�O�D�U�L�V�F�K �Z�l�U�H �H�W�Z�D �L�P �)�D�O�O
�H�L�Q�H�U �0�D�U�N�L�H�U�X�Q�J �L�Q�W�H�J�U�L�H�U�W�H�U �:�H�U�E�X�Q�J �G�X�U�F�K �H�L�Q �U�R�W�H�V �$�X�V��
�U�X�I�H�]�H�L�F�K�H�Q �D�P �%�L�O�G�U�D�Q�G �]�Z�D�U �G�H�P �.�H�Q�Q�]�H�L�F�K�Q�X�Q�J�V�� �Q�L�F�K�W
�D�E�H�U �G�H�P �I�R�U�P�H�O�O�H�Q �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�J�H�E�R�W �H�Q�W�V�S�U�R�F�K�H�Q�� �'�L�H �G�U�L�W�W�H
�$�X�V�S�U�l�J�X�Q�J �G�H�V �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�J�H�E�R�W�V �± �G�D�V �*�H�E�R�W �G�H�U �P�D�W�H�U�L�H�O�O�H�Q
�7�U�H�Q�Q�X�Q�J �R�G�H�U �%�H�H�L�Q�I�O�X�V�V�X�Q�J�V�Y�H�U�E�R�W �± �E�H�V�F�K�U�H�L�E�W �H�L�Q�H�Q
�P�H�G�L�H�Q�L�Q�W�H�U�Q�H�Q �9�R�U�J�D�Q�J �X�Q�G �O�l�V�V�W �V�L�F�K �P�D�Q�J�H�O�V �N�R�Q�N�U�H�W�H�U

�+�D�Q�G�K�D�E�H �Q�X�U �V�F�K�Z�H�U �G�X�U�F�K�V�H�W�]�H�Q������

II. Primärziel: Gewährleistung der freien Meinungsbil-
dung

�8�Q�W�H�U �G�H�Q �Y�L�H�O�J�H�V�W�D�O�W�L�J�H�Q �5�H�J�X�O�L�H�U�X�Q�J�V�]�L�H�O�H�Q �G�H�V �7�U�H�Q��
�Q�X�Q�J�V�J�H�E�R�W�V���� �G�R�P�L�Q�L�H�U�W �H�L�Q �•�E�H�U�J�H�R�U�G�Q�H�W�H�V �3�U�L�P�l�U�]�L�H�O��
�G�L�H �6�L�F�K�H�U�X�Q�J �G�H�V �I�U�H�L�H�Q�� �L�Q�G�L�Y�L�G�X�H�O�O�H�Q �X�Q�G �|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H�Q
�0�H�L�Q�X�Q�J�V�E�L�O�G�X�Q�J�V�S�U�R�]�H�V�V�H�V������ �'�L�H �Y�L�H�O�I�D�O�W�V�J�H�I�l�K�U�G�H�Q�G�H�Q

� �'�H�U�$�X�W�R�U �L�V�W �6�W�X�G�H�Q�W �G�H�U �%�X�F�H�U�L�X�V �/�D�Z �6�F�K�R�R�O�� �+�D�P�E�X�U�J��
�� �%�H�V�F�K�Z�H�U�G�H�Q �E�H�L�P �'�H�X�W�V�F�K�H�Q �:�H�U�E�H�U�D�W�� �D�E�U�X�I�E�D�U �X�Q�W�H�U��

�K�W�W�S�������Z�Z�Z���Z�H�U�E�H�U�D�W���G�H���E�L�O�D�Q�]������������ �O�H�W�]�W�H�U �$�E�U�X�I �D�P ����������������������
�� �)�$�=���Q�H�W �Y�R�P ���������������������� �D�E�U�X�I�E�D�U �X�Q�W�H�U��

�K�W�W�S�������Z�Z�Z���I�D�]���Q�H�W���D�N�W�X�H�O�O���I�H�X�L�O�O�H�W�R�Q���P�H�G�L�H�Q���X�Q�H�U�O�D�X�E�W�H���Z�H�U�E�X�Q�J��
�V�F�K�O�H�L�F�K���G�L�F�K���Z�H�U�E�X�Q�J�������������������S�����K�W�P�O�� �O�H�W�]�W�H�U �$�E�U�X�I �D�P ����������������������

�� �=�X�U �8�Q�W�H�U�V�F�K�H�L�G�X�Q�J �Y�R�Q �P�H�G�L�D�O�H�U �X�Q�G �L�Q�V�W�U�X�P�H�Q�W�D�O�H�U �:�H�U�E�X�Q�J�3�H�W�H�U�V�H�Q��
�0�H�G�L�H�Q�U�H�F�K�W���� ���������� �6�� ��������

�� �*�R�X�Q�D�O�D�N�L�V�� �:�5�3 ���������� ���������� �����������%�H�D�W�H�U�� �0�H�G�L�H�Q�U�H�F�K�W�� ���������� �5�Q��
��������

�� �*�H�U�V�G�R�U�I�� �*�U�X�Q�G�]�•�J�H �G�H�V �5�X�Q�G�I�X�Q�N�U�H�F�K�W�V�� ���������� �5�Q�� ��������
�� �=�X�U �V�R�J�� �5�H�D�N�W�D�Q�]�%�H�D�W�H�U���)�Q�� ������ �5�Q�� ��������
�� �9�J�O���+�R�I�I�P�D�Q�Q���5�L�H�P�� �5�H�J�X�O�L�H�U�X�Q�J �G�H�U �G�X�D�O�H�Q �5�X�Q�G�I�X�Q�N�R�U�G�Q�X�Q�J�� ����������

�6�� ������ �V�L�H�K�H �D�X�F�K�(�Q�J�H�O�V�� �'�D�V �5�H�F�K�W �G�H�U �)�H�U�Q�V�H�K�Z�H�U�E�X�Q�J �I�•�U �.�L�Q�G�H�U��
���������� �6�� ��������

�� �'�D�]�X�+�|�U�U�P�D�Q�Q�� �=�(�X�6 ���������� �������� ��������
�� �h�E�H�U�E�O�L�F�N �E�H�L�+�|�U�U�P�D�Q�Q�� �=�(�X�6�� ���������� �������� ������ �I��
���� �/�D�G�H�X�U�� �=�8�0 ���������� �������� ��������krit. �3�O�D�W�K�R�� �=�8�0 ���������� ������ ������
���� �(�L�Q�H �N�•�Q�V�W�O�L�F�K�H �$�X�V�V�S�D�U�X�Q�J �G�H�U �:�H�U�E�H�H�I�I�H�N�W�H �Z�L�G�H�U�V�S�U�l�F�K�H �G�H�U �)�X�Q�N�W�L��

�R�Q �G�H�U �0�H�G�L�H�Q�� �:�L�U�N�O�L�F�K�N�H�L�W �D�E�]�X�E�L�O�G�H�Q�� �V�L�H�K�H�*�R�X�Q�D�O�D�N�L�V�� �:�5�3 ����������
����������

���� �9�� �'�D�Q�Z�L�W�]�� �$�I�3 ���������� �������� ��������
���� �=�Z�D�U �E�L�O�G�H�W �G�L�H �)�H�U�Q�V�H�K�Z�H�U�E�X�Q�J �P�L�W �H�W�Z�D �Y�L�H�U �0�L�O�O�L�D�U�G�H�Q �(�X�U�R

�1�H�W�W�R�Z�H�U�E�H�H�L�Q�Q�D�K�P�H�Q �G�L�H �H�L�Q�V�D�P�H �6�S�L�W�]�H�� �J�H�I�R�O�J�W �Y�R�Q �7�D�J�H�V�]�H�L��
�W�X�Q�J�H�Q �X�Q�G �$�Q�]�H�L�J�H�Q�E�O�l�W�W�H�U�Q�� �'�H�U �$�Q�W�H�L�O �Y�R�Q �2�Q�O�L�Q�H���:�H�U�E�X�Q�J
�Z�l�F�K�V�W �M�H�G�R�F�K �E�H�V�W�l�Q�G�L�J �D�Q�� �$�Q�V�W�L�H�J �X�P ������ �3�U�R�]�H�Q�W �Y�R�Q ��������
�D�X�I �����������=�H�Q�W�U�D�O�Y�H�U�E�D�Q�G �G�H�U �G�H�X�W�V�F�K�H�Q �:�H�U�E�H�Z�L�U�W�V�F�K�D�I�W�� �1�H�W��
�W�R�X�P�V�D�W�]�H�Q�W�Z�L�F�N�O�X�Q�J �G�H�U �:�H�U�E�H�W�U�l�J�H�U ���������� �D�E�U�X�I�E�D�U �X�Q�W�H�U��
�K�W�W�S�������Z�Z�Z���]�D�Z���G�H���]�D�Z���E�U�D�Q�F�K�H�Q�G�D�W�H�Q���Q�H�W�W�R�X�P�V�D�W�]�H�Q�W�Z�L�F�K�O�X�Q�J��
�S�R�V�L�W�L�R�Q�H�Q���G�H�U���Z�H�U�E�H�W�U�D�H�J�H�U�������������� �O�H�W�]�W�H�U �$�E�U�X�I �D�P ����������������������

���� �%�H�L�V�S�L�H�O�K�D�I�W�/�D�G�H�X�U�� �$�I�3 ���������� ���������0�•�F�N�O�� �'�9�%�O ���������� ���������� ����������
���� �3�D�V�F�K�N�H�� �0�H�G�L�H�Q�U�H�F�K�W���� ���������� �5�Q�� ���������&�D�V�W�H�Q�G�\�N�=�8�0 ����������

�������� �Ä�(�F�N�S�I�H�L�O�H�U�³�� �R�G�H�U �Ä�0�D�J�Q�D �&�K�D�U�W�D�³ �G�H�V �5�X�Q�G�I�X�Q�N�U�H�F�K�W�V���+�H�V�V�H��
�5�X�Q�G�I�X�Q�N�U�H�F�K�W���� ���������� �6�� ��������a. A. �3�H�W�H�U�V�H�Q���)�Q�� ������ �6�� ���������0�•�F�N�O��
�'�9�%�O ���������� ���������� ���������� �G�L�H �G�H�P �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�J�H�E�R�W �3�U�L�Q�]�L�S�L�H�Q�U�D�Q�J �D�E��
�V�S�U�H�F�K�H�Q �X�Q�G �L�K�P �H�L�Q�H�Q �Ä�G�H�V�N�U�L�S�W�L�Y�H�Q �&�K�D�U�D�N�W�H�U�³ �]�X�V�F�K�U�H�L�E�H�Q��

���� �%�H�D�W�H�U���)�Q�� ������ �5�Q�� ��������
���� �&�D�V�W�H�Q�G�\�N�� �=�8�0 ���������� ������ �������+�L�P�P�H�O�V�E�D�F�K�� �*�5�8�5���3�U�D�[ ���������� ������ ������

�0�D�O�O�L�F�N���3�U�R�G�X�F�W���3�O�D�F�H�P�H�Q�W �L�Q �G�H�Q �0�D�V�V�H�Q�P�H�G�L�H�Q�� ���������� �6�� ������
���� �0�D�O�O�L�F�N���)�Q�� �������� �6�� ������
���� �&�D�V�W�H�Q�G�\�N�� �L�Q�� �:�D�Q�G�W�N�H ���+�U�V�J������ �0�H�G�L�H�Q�U�H�F�K�W�ð�� ���������� �5�Q�� ������
���� �'�D�]�X �]�l�K�O�H�Q �G�H�U �9�H�U�E�U�D�X�F�K�H�U�V�F�K�X�W�]���6�F�K�X�O�H�U���+�D�U�P�V�� �L�Q�� �)�H�K�O�L�Q�J���5�X�I�I�H�U�W

���+�U�V�J������ �5�H�J�X�O�L�H�U�X�Q�J�V�U�H�F�K�W�� ���������� �5�Q�� ���� �I�� �X�Q�G �G�H�U �6�F�K�X�W�] �G�H�U �/�D�X�W�H�U�N�H�L�W
�G�H�V �:�H�W�W�E�H�Z�H�U�E�V�� �%�*�+�= �������� �������� ���������+�H�V�V�H���)�Q�� �������� �6�� ���������3�D�V�F�K�N�H
���)�Q�� �������� �5�Q�� ���������*�H�U�V�G�R�U�I���)�Q�� ������ �5�Q�� ��������

���� �)�•�U �D�O�O�H �0�H�G�L�H�Q�0�D�O�O�L�F�N���)�Q�� �������� �6�� ������ �I�•�U �G�H�Q �5�X�Q�G�I�X�Q�N�+�H�V�V�H���)�Q��
�������� �6�� ��������
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�=�Z�l�Q�J�H �G�H�U �H�L�Q�H�U �D�Q�G�H�U�H�Q �6�\�V�W�H�P�U�D�W�L�R�Q�D�O�L�W�l�W���� �J�H�K�R�U�F�K�H�Q�G�H�Q
�|�N�R�Q�R�P�L�V�F�K�H�Q �6�S�K�l�U�H �V�R�O�O�H�Q �L�Q �E�H�Z�X�V�V�W�H�U �*�H�J�H�Q�V�W�H�X�H�U�X�Q�J �V�R
�Z�H�L�W �]�X�U�•�F�N�J�H�G�U�l�Q�J�W �Z�H�U�G�H�Q������ �G�D�V�V �G�L�H �0�D�V�V�H�Q�P�H�G�L�H�Q �L�K�U�H
�)�X�Q�N�W�L�R�Q �D�O�V �Ä�0�H�G�L�X�P �X�Q�G �)�D�N�W�R�U�³���� �G�H�U �0�H�L�Q�X�Q�J�V�E�L�O�G�X�Q�J
�H�U�I�•�O�O�H�Q �N�|�Q�Q�H�Q�� �'�L�H �*�H�Z�l�K�U�O�H�L�V�W�X�Q�J�V�Y�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�X�Q�J �G�H�V
�*�H�V�H�W�]�J�H�E�H�U�V �I�•�U �G�L�H �6�L�F�K�H�U�X�Q�J �G�H�U �I�U�H�L�H�Q �0�H�L�Q�X�Q�J�V�E�L�O�G�X�Q�J
�Z�L�U�G �G�X�U�F�K �G�L�H �X�Q�W�H�U�V�F�K�L�H�G�O�L�F�K�H �3�U�l�J�X�Q�J �Y�R�Q �5�X�Q�G�I�X�Q�N�� �X�Q�G
�3�U�H�V�V�H�I�U�H�L�K�H�L�W �G�H�W�H�U�P�L�Q�L�H�U�W�� �8�P �H�L�Q �K�|�K�H�U�H�V �6�F�K�X�W�]�Q�L�Y�H�D�X
�V�L�F�K�H�U�]�X�V�W�H�O�O�H�Q�� �Y�H�U�H�Q�J�W �V�L�F�K �E�H�L �G�H�UÒ�G�L�H�Q�H�Q�G�H�Q�
������ �5�X�Q�G��
�I�X�Q�N�I�U�H�L�K�H�L�W �G�H�U �$�X�V�J�H�V�W�D�O�W�X�Q�J�V�V�S�L�H�O�U�D�X�P �G�H�UÒ�S�R�V�L�W�L�Y�H�Q
�2�U�G�Q�X�Q�J�
������ �P�L�W �V�W�H�L�J�H�Q�G�H�U �*�H�I�l�K�U�G�X�Q�J�V�O�D�J�H �I�•�U �G�L�H �I�U�H�L�H
�0�H�L�Q�X�Q�J�V�E�L�O�G�X�Q�J �]�X �H�L�Q�H�U �5�H�J�X�O�L�H�U�X�Q�J�V�Y�H�U�S�I�O�L�F�K�W�X�Q�J���� �� �P�L�W
�V�W�H�L�J�H�Q�G�H�U �*�H�I�l�K�U�G�X�Q�J�V�O�D�J�H �I�•�U �G�L�H �I�U�H�L�H �0�H�L�Q�X�Q�J�V�E�L�O�G�X�Q�J��

�'�L�H �Y�H�U�l�Q�G�H�U�W�H �J�H�V�H�O�O�V�F�K�D�I�W�O�L�F�K�H �5�H�]�H�S�W�L�R�Q �Y�R�Q �:�H�U�E�X�Q�J
�K�D�W �V�L�F�K �D�X�F�K �Y�H�U�I�D�V�V�X�Q�J�V�U�H�F�K�W�O�L�F�K �Q�L�H�G�H�U�J�H�V�F�K�O�D�J�H�Q�� �6�R
�E�H�W�R�Q�W�H �G�D�V �%�9�H�U�I�* �G�H�V�V�H�Q �Ä�Z�L�U�W�V�F�K�D�I�W�O�L�F�K�H�� �S�R�O�L�W�L�V�F�K�H��
�V�R�]�L�D�O�H �X�Q�G �N�X�O�W�X�U�H�O�O�H ���«���³���� �)�X�Q�N�W�L�R�Q�� �0�L�W �G�H�U �$�Q�H�U�N�H�Q�Q�X�Q�J
�G�H�V �N�R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�Y�H�Q �,�Q�K�D�O�W�V���� �J�H�K�W �H�L�Q �R�U�L�J�L�Q�l�U�H�U �6�F�K�X�W�]
�H�L�Q�K�H�U�� �G�H�U �•�E�H�U �G�H�Q �E�O�R�‰ �G�H�U�L�Y�D�W�L�Y�H�Q �6�F�K�X�W�] �D�O�V �)�L�Q�D�Q�]�L�H��
�U�X�Q�J�V�T�X�H�O�O�H �K�L�Q�D�X�V�U�H�L�F�K�W�� �+�L�H�U �]�H�L�J�W �V�L�F�K �G�L�H �-�D�Q�X�V�N�|�S�I�L�J�N�H�L�W
�G�H�U �:�H�U�E�H�U�H�J�X�O�L�H�U�X�Q�J�� �'�L�H �Y�L�H�O�I�D�O�W�V�V�L�F�K�H�U�Q�G�H �)�X�Q�N�W�L�R�Q �D�O�V
�*�U�X�Q�G�U�H�F�K�W�V�D�X�V�J�H�V�W�D�O�W�X�Q�J���� �V�W�H�K�W �G�H�U �3�U�R�J�U�D�P�P�D�X�V�U�L�F�K�W�X�Q�J
�Q�D�F�K �0�D�V�V�H�Q�D�W�W�U�D�N�W�L�Y�L�W�l�W �]�X�U �H�I�I�H�N�W�L�Y�H�Q �9�H�U�P�D�U�N�W�X�Q�J �G�H�U
�:�H�U�E�X�Q�J �H�Q�W�J�H�J�H�Q������ �$�N�]�H�Q�W�X�L�H�U�W �P�D�Q �L�Q�G�H�V �G�L�H �V�W�D�D�W�V�D�E��
�Z�H�K�U�H�Q�G�H �)�X�Q�N�W�L�R�Q �G�H�U �5�X�Q�G�I�X�Q�N�I�U�H�L�K�H�L�W�� �V�W�H�O�O�W �V�L�F�K �V�F�K�R�Q
�G�L�H �6�H�O�H�N�W�L�R�Q �X�Q�G �3�O�D�W�]�L�H�U�X�Q�J �G�H�U �:�H�U�E�X�Q�J �D�O�V �J�H�V�F�K�•�W�]�W�H
�*�H�V�W�D�O�W�X�Q�J�V�H�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J �G�D�U������

C. Medienspezifische Ausprägungen des Tren-
nungsgebots

I. Das Trennungsgebot in der Presse

�+�L�V�W�R�U�L�V�F�K �Z�X�U�]�H�O�W �G�D�V �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�J�H�E�R�W �L�P �3�U�H�V�V�H�U�H�F�K�W������

�%�H�U�H�L�W�V �������� �Z�X�U�G�H �H�V �D�O�V �Ä�J�H�I�H�V�W�L�J�W�H �6�W�D�Q�G�H�V�D�X�I�I�D�V�V�X�Q�J�³����

�D�Q�H�U�N�D�Q�Q�W�� �(�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G �G�H�U �J�U�X�Q�G�U�H�F�K�W�O�L�F�K�H�Q �.�R�Q�]�H�S�W�L�R�Q
�D�O�V �O�L�E�H�U�D�O�H�V �$�E�Z�H�K�U�U�H�F�K�W �D�N�]�H�Q�W�X�L�H�U�W �G�L�H �3�U�H�V�V�H�I�U�H�L�K�H�L�W
�G�D�V �Ä�3�U�L�P�D�W �G�H�U �6�H�O�E�V�W�R�U�J�D�Q�L�V�D�W�L�R�Q�³������ �(�V �I�L�Q�G�H�Q �V�L�F�K �G�D�K�H�U
�Q�X�U �Y�H�U�H�L�Q�]�H�O�W �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�Y�R�U�V�F�K�U�L�I�W�H�Q�� �'�D�V �L�Q �† ���� �/�3�*����

�V�W�D�W�X�L�H�U�W�H �.�H�Q�Q�]�H�L�F�K�Q�X�Q�J�V�J�H�E�R�W �Z�L�U�G �G�D�E�H�L �Z�H�W�W�E�H�Z�H�U�E�V��
�U�H�F�K�W�O�L�F�K �X�Q�W�H�U�I�•�W�W�H�U�W������ �9�H�U�V�W�|�‰�H �V�W�H�O�O�H�Q �Q�D�F�K �† ���� �$�E�V�� ����
�� �/�3�* �E�X�‰�J�H�O�G�E�H�Z�l�K�U�W�H �2�U�G�Q�X�Q�J�V�Z�L�G�U�L�J�N�H�L�W�H�Q �G�D�U�� �G�H�U�H�Q
�S�U�D�N�W�L�V�F�K�H �5�H�O�H�Y�D�Q�] �M�H�G�R�F�K �J�H�U�L�Q�J �L�V�W������ �*�U�|�‰�H�U�H�V �*�H�Z�L�F�K�W
�N�R�P�P�W �G�H�P �6�W�D�Q�G�H�V�U�H�F�K�W�V �G�H�U �3�U�H�V�V�H���� �]�X�� �Z�L�H �H�V �V�L�F�K �L�Q
�=�L�I�I�H�U �������� ������ �G�H�V �3�U�H�V�V�H�N�R�G�H�[���� �D�O�V �$�X�V�G�U�X�F�N �I�U�H�L�Z�L�O�O�L�J�H�U
�6�H�O�E�V�W�U�H�J�X�O�L�H�U�X�Q�J �Q�L�H�G�H�U�V�F�K�O�l�J�W�� �9�H�U�V�W�|�‰�H �N�D�Q�Q �G�H�U �'�H�X�W��
�V�F�K�H �3�U�H�V�V�H�U�D�W �D�O�V �]�H�Q�W�U�D�O�H �Ä�6�H�O�E�V�W�N�R�Q�W�U�R�O�O���(�L�Q�U�L�F�K�W�X�Q�J�³����

�P�L�W �5�•�J�H�Q�� �0�L�V�V�E�L�O�O�L�J�X�Q�J�H�Q�� �+�L�Q�Z�H�L�V�H�Q �X�Q�G �E�H�J�U�•�Q�G�H�W�H�Q
�%�H�V�F�K�Z�H�U�G�H�Q �V�D�Q�N�W�L�R�Q�L�H�U�H�Q������

II. Das Trennungsgebot im Rundfunk

�'�H�U �6�W�U�D�X�‰ �U�X�Q�G�I�X�Q�N�U�H�F�K�W�O�L�F�K�H�U �:�H�U�E�H�Y�R�U�V�F�K�U�L�I�W�H�Q �N�|�Q�Q�W�H
�E�X�Q�W�H�U �N�D�X�P �V�H�L�Q�� �'�L�H �$�9�0�'���5�/ �K�D�W �G�X�U�F�K �G�L�H �/�L�E�H�U�D�O�L�V�L�H��
�U�X�Q�J �G�H�U �3�U�R�G�X�N�W�S�O�D�W�]�L�H�U�X�Q�J �H�L�Q�H�Q �X�Q�L�R�Q�V�U�H�F�K�W�O�L�F�K�H�Q �,�P�S�X�O�V
�J�H�V�H�W�]�W�� �%�H�L �G�H�U �8�P�V�H�W�]�X�Q�J �Z�X�U�G�H �G�H�Q �0�L�W�J�O�L�H�G�V�V�W�D�D�W�H�Q
�D�X�V�G�U�•�F�N�O�L�F�K �G�L�H �0�|�J�O�L�F�K�N�H�L�W �G�H�U �,�Q�O�l�Q�G�H�U�G�L�V�N�U�L�P�L�Q�L�H�U�X�Q�J
�]�X�J�H�E�L�O�O�L�J�W�� �Y�R�Q �G�H�U �G�H�U �G�H�X�W�V�F�K�H �*�H�V�H�W�]�J�H�E�H�U �L�P ������ �5�X�Q�G�I�X�Q��
�N�l�Q�G�H�U�X�Q�J�V�V�W�D�D�W�V�Y�H�U�W�U�D�J ���5�b�6�W�9�� �N�H�L�Q�H�Q �*�H�E�U�D�X�F�K �J�H�P�D�F�K�W
�K�D�W������ �,�Q�Q�H�U�K�D�O�E �G�L�H�V�H�V �8�P�V�H�W�]�X�Q�J�V�V�S�L�H�O�U�D�X�P�V �N�R�P�P�H�Q �Y�H�U��
�I�D�V�V�X�Q�J�V�U�H�F�K�W�O�L�F�K�H �:�H�U�W�X�Q�J�H�Q �Y�R�O�O�X�P�I�l�Q�J�O�L�F�K �]�X�P �7�U�D�J�H�Q������

�8�Q�W�H�U�J�H�V�H�W�]�O�L�F�K �S�U�l�]�L�V�L�H�U�H�Q �G�L�H �$�5�'���=�'�)���:�H�U�E�H�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H�Q
�X�Q�G �G�L�H �/�0�$���:�H�U�E�H�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H�Q �G�L�H �'�X�U�F�K�I�•�K�U�X�Q�J �G�H�U �7�U�H�Q��
�Q�X�Q�J�V�Y�R�U�V�F�K�U�L�I�W�H�Q������

1. Rundfunkrechtliche Ausprägungen des Trennungsge-
bots

�%�H�V�R�Q�G�H�U�H�V �$�X�J�H�Q�P�H�U�N �J�L�O�W �G�H�U �1�H�X�I�D�V�V�X�Q�J �G�H�V �† �� �5�6�W�9
�D�O�V �=�H�Q�W�U�D�O�Q�R�U�P �G�H�U �:�H�U�E�H�U�H�J�X�O�L�H�U�X�Q�J������ �'�H�U �U�H�F�K�W�O�L�F�K�H
�*�H�K�D�O�W �G�H�V �%�H�H�L�Q�I�O�X�V�V�X�Q�J�V�Y�H�U�E�R�W�V �Q�D�F�K �† �� �$�E�V�� �� �6�� ��
�5�6�W�9 �L�V�W �G�X�Q�N�H�O������ �'�L�H �$�E�J�U�H�Q�]�X�Q�J�V�V�F�K�Z�L�H�U�L�J�N�H�L�W�H�Q �]�Z�L��
�V�F�K�H�Q �5�X�Q�G�I�X�Q�N �X�Q�G �7�H�O�H�P�H�G�L�H�Q �D�Q�K�D�Q�G �G�H�V �X�Q�V�F�K�D�U�I�H�Q
�.�U�L�W�H�U�L�X�P�V �G�H�U �/�L�Q�H�D�U�L�W�l�W���� �L���6���Y�� �† �� �$�E�V�� �� �5�6�W�9 �Y�H�U�O�D�J�H�U�Q

���� �=�X�U�V�\�V�W�H�P�W�K�H�R�U�H�W�L�V�F�K�H�Q �%�H�W�U�D�F�K�W�X�Q�J���/�X�K�P�D�Q�Q�� �0�D�V�V�H�Q�P�H�G�L�H�Q���� ����������
�L�Q�V�E�H�V�� �6�� ���� �I�I��

���� �9�J�O�� �I�•�U �G�H�Q �5�X�Q�G�I�X�Q�N���)�H�K�O�L�Q�J���L�Q�� �(�K�O�H�U�V���)�H�K�O�L�Q�J���3�•�Q�G�H�U ���+�U�V�J������ �%�H��
�V�R�Q�G�H�U�H�V �9�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V�U�H�F�K�W���� ���������� �5�Q�� ������

���� �*�U�X�Q�G�O�H�J�H�Q�G �%�9�H�U�I�*�( ������ �������� ���������+�R�I�I�P�D�Q�Q���5�L�H�P�� �.�R�P�P�X�Q�L�N�D�W�L�R�Q�V��
�I�U�H�L�K�H�L�W�H�Q�� ���������� �5�Q�� ��������

���� �9�J�O�� �Q�X�U �%�9�H�U�I�*�( ������ �������� ������ �X�Q�G�0�•�O�O�H�U���5�•�V�W�H�U�� �3�U�R�G�X�F�W �3�O�D�F�H�P�H�Q�W
�L�P �)�H�U�Q�V�H�K�H�Q�� ���������� �6�� ������ �I�I��

���� �$�X�V�J�H�V�W�D�O�W�X�Q�J�H�Q �G�H�V �6�F�K�X�W�]�E�H�U�H�L�F�K�V �V�L�Q�G �N�H�L�Q�H �(�L�Q�J�U�L�I�I�H �L���6���G�� �$�U�W�� ��
�$�E�V�� �� �*�*�� �V�L�H�K�H�)�H�K�O�L�Q�J���)�Q�� �������� �5�Q�� ������ �Y�J�O���+�R�I�I�P�D�Q�Q���5�L�H�P���)�Q�� ������
�5�Q�� ���������6�F�K�X�O�]�H���)�L�H�O�L�W�]���L�Q �'�U�H�L�H�U�� �*�U�X�Q�G�J�H�V�H�W�] �.�R�P�P�H�Q�W�D�U���� ���������� �5�Q��
�������� �=�X�U �S�R�V�L�W�L�Y�H�Q �2�U�G�Q�X�Q�J�� �%�9�H�U�I�*�( ������ �������� ���������*�H�U�V�G�R�U�I���)�Q�� ������
�6�� ������

���� �'�|�S�N�H�Q�V�� �L�Q�� �6�S�L�Q�G�O�H�U���6�F�K�X�V�W�H�U ���+�U�V�J������ �5�H�F�K�W �G�H�U �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�V�F�K�H�Q
�0�H�G�L�H�Q���� ���������� �† �� �5�Q�� �����=�L�P�P�H�U�P�D�Q�Q�� �'�H�U �6�F�K�X�W�] �G�H�V �S�X�E�O�L�]�L�V�W�L�V�F�K�H�Q
�6�\�V�W�H�P�V �Y�R�U �:�H�U�E�H�S�O�D�W�]�L�H�U�X�Q�J�H�Q�� �L�P �(�U�V�F�K�H�L�Q�H�Q�� �6�� ������

���� �%�9�H�U�I�* �1�-�: ���������� ���������� ���������� �G�L�H �$�X�I�Z�H�U�W�X�Q�J �G�H�U �:�L�U�W�V�F�K�D�I�W�V�Z�H�U�E�X�Q�J
�Z�L�O�O�N�R�P�P�H�Q �K�H�L�‰�H�Q�G���(�Q�J�H�O�V�� �*�L�H�E�H�O���=�8�0 ���������� �������� �N�U�L�W�L�V�F�K�)�D�‰�E�H�Q��
�G�H�U�� �*�5�8�5 �,�Q�W ���������� ��������

���� �6�F�K�X�O�]�H���)�L�H�O�L�W�]���)�Q�� �������� �$�U�W�� �� �,�� �,�,�� �5�Q�� ���������+�R�I�I�P�D�Q�Q���5�L�H�P���)�Q�� ������
�$�U�W�� �� �$�E�V�� ���� ���� �5�Q�� ���������(�Q�J�H�O�V���*�L�H�E�H�O�� �=�8�0 ���������� ��������

���� �+�R�I�I�P�D�Q�Q���5�L�H�P���)�Q�� �������� �$�U�W�� �� �5�Q�� ���������0�•�O�O�H�U���5�•�V�W�H�U���)�Q�� �������� �6�� ��������
���� �+�H�V�V�H���)�Q�� ������ ���� �.�D�S�� �5�Q�� ��������
���� �&�R�U�Q�L�O�V�� �'�L�H �$�X�V�J�H�V�W�D�O�W�X�Q�J �G�H�U �*�U�X�Q�G�U�H�F�K�W�H�� ���������� �6�� ������ �D�X�V�I�•�K�U�O�L�F�K
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�G�D�V �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�J�H�E�R�W�� �,�Q�G�H�P �G�D�V �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�J�H�E�R�W �•�E�H�U �G�L�H
�,�U�U�H�I�•�K�U�X�Q�J �G�H�V �5�H�]�L�S�L�H�Q�W�H�Q �K�L�Q�D�X�V �D�X�F�K �G�L�H �8�Q�D�E�K�l�Q�J�L�J�N�H�L�W
�G�H�U �0�H�G�L�H�Q �V�H�O�E�V�W �V�F�K�•�W�]�W�� �L�V�W �G�D�V �6�F�K�O�H�L�F�K�Z�H�U�E�H�Y�H�U�E�R�W �Q�X�U
�G�H�V�V�H�Q �Q�L�F�K�W���D�E�V�F�K�O�L�H�‰�H�Q�G�H �.�R�Q�N�U�H�W�L�V�L�H�U�X�Q�J������

2. Erosion des Trennungsgebots

�D�� �6�R�Q�G�H�U�Z�H�U�E�H�I�R�U�P�H�Q �L�Q �.�R�Q�I�O�L�N�W �P�L�W �G�H�P �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�J�H��
�E�R�W

�0�L�W �G�H�U �=�X�O�l�V�V�L�J�N�H�L�W �G�H�U �7�H�L�O�E�H�O�H�J�X�Q�J �G�H�V �D�X�V�J�H�V�W�U�D�K�O�W�H�Q �%�L�O��
�G�H�V ���6�S�O�L�W �6�F�U�H�H�Q�� �Q�D�F�K �† �� �$�E�V�� �� �5�6�W�9 �Z�X�U�G�H �G�L�H �]�H�L�W�O�L�F�K�H
�7�U�H�Q�Q�X�Q�J �D�X�I�J�H�J�H�E�H�Q������ �'�L�H �U�l�X�P�O�L�F�K�H �7�U�H�Q�Q�X�Q�J �I�L�H�O �P�L�W �G�H�U
�Y�L�U�W�X�H�O�O�H�Q �:�H�U�E�X�Q�J�� �E�H�L �G�H�U �Y�R�U �2�U�W �D�Q�J�H�E�U�D�F�K�W�H �:�H�U�E�X�Q�J
�E�H�L �G�H�U �h�E�H�U�W�U�D�J�X�Q�J �G�L�J�L�W�D�O �G�X�U�F�K �D�Q�G�H�U�H �:�H�U�E�X�Q�J �H�U�V�H�W�]�W
�X�Q�G �D�X�I �G�L�H �5�H�]�L�S�L�H�Q�W�H�Q �]�X�J�H�V�F�K�Q�L�W�W�H�Q �Z�H�U�G�H�Q �N�D�Q�Q������ �6�L�H
�L�V�W �D�E�H�U �D�X�I �V�R�O�F�K�H �%�H�U�H�L�F�K�H �E�H�V�F�K�U�l�Q�N�W�� �D�X�I �G�H�Q�H�Q �R�K�Q�H�K�L�Q
�:�H�U�E�X�Q�J �G�D�U�J�H�V�W�H�O�O�W �Z�L�U�G������ �'�D�Q�H�E�H�Q �K�D�W �V�L�F�K �G�H�U �+�L�Q�Z�H�L�V
�D�X�I �G�H�Q �6�S�R�Q�V�R�U �H�L�Q�H�U �6�H�Q�G�X�Q�J �D�O�V �H�L�J�H�Q�V�W�l�Q�G�L�J�H �:�H�U�E�H�I�R�U�P
�H�W�D�E�O�L�H�U�W������ �=�Z�D�U �V�R�O�O �H�L�Q �Z�D�U�Q�H�Q�G�H�U �+�L�Q�Z�H�L�V �G�L�H �)�L�Q�D�Q�]�L�H�U�X�Q�J
�W�U�D�Q�V�S�D�U�H�Q�W�H�U �P�D�F�K�H�Q�� �W�D�W�V�l�F�K�O�L�F�K �H�Q�W�I�D�O�W�H�W �H�U �]�X�V�l�W�]�O�L�F�K�H
�:�H�U�E�H�Z�L�U�N�X�Q�J�� �+�L�H�U �R�I�I�H�Q�E�D�U�W �V�L�F�K �G�L�H �Ä�/�H�E�H�Q�V�O�•�J�H �G�H�V
�6�S�R�Q�V�R�U�L�Q�J�V�³������ �(�U�I�R�O�J�W �G�L�H �Z�H�U�E�O�L�F�K�H �'�D�U�V�W�H�O�O�X�Q�J �Z�l�K�U�H�Q�G
�G�H�U �6�H�Q�G�X�Q�J�� �K�D�Q�G�H�O�W �H�V �V�L�F�K �X�P �3�U�R�G�X�N�W�S�O�D�W�]�L�H�U�X�Q�J�� �H�U�I�R�O�J�W
�V�L�H �Y�R�U �R�G�H�U �Q�D�F�K �G�H�U �6�H�Q�G�X�Q�J�� �O�L�H�J�W �6�S�R�Q�V�R�U�L�Q�J �Y�R�U������

�E�� �'�X�U�F�K�E�U�H�F�K�X�Q�J �G�H�U �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�Y�R�U�V�F�K�U�L�I�W�H�Q �G�X�U�F�K �3�U�R��
�G�X�N�W�S�O�D�W�]�L�H�U�X�Q�J

�D�D���9�H�U�N�Q�•�S�I�X�Q�J �Y�R�Q �.�H�Q�Q�]�H�L�F�K�Q�X�Q�J �X�Q�G �,�U�U�H�I�•�K�U�X�Q�J�V�J�H��
�I�D�K�U

�,�Q �V�\�V�W�H�P�D�W�L�V�F�K�H�P �:�H�F�K�V�H�O�E�H�]�X�J �J�U�H�Q�]�H�Q �V�L�F�K �G�L�H �Ä�J�H�N�H�Q�Q��
�]�H�L�F�K�Q�H�W�H�³ �3�U�R�G�X�N�W�S�O�D�W�]�L�H�U�X�Q�J �Q�D�F�K �† �� �$�E�V�� �� �1�U�� ���� �5�6�W�9
�X�Q�G �G�L�H �Ä�P�D�Q�J�H�O�V �.�H�Q�Q�]�H�L�F�K�Q�X�Q�J�³���� �G�D�V �3�R�W�H�Q�W�L�D�O �]�X�U �,�U�U�H��
�I�•�K�U�X�Q�J �D�X�I�Z�H�L�V�H�Q�G�H �6�F�K�O�H�L�F�K�Z�H�U�E�X�Q�J �J�H�J�H�Q�H�L�Q�D�Q�G�H�U �D�E������

�0�L�W �G�H�U �,�P�S�O�H�P�H�Q�W�L�H�U�X�Q�J �G�H�V �.�H�Q�Q�]�H�L�F�K�Q�X�Q�J�V�H�U�I�R�U�G�H�U�Q�L�V�V�H�V
�L�Q �G�L�H �/�H�J�D�O�G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q �V�L�Q�G �M�H�G�R�F�K �3�U�R�E�O�H�P�H �L�P �+�L�Q�E�O�L�F�N �D�X�I
�G�L�H �(�L�Q�V�F�K�O�l�J�L�J�N�H�L�W �G�H�V �%�X�‰�J�H�O�G�W�D�W�E�H�V�W�D�Q�G�V �Q�D�F�K �† ���� �$�E�V�� ��
�6�� �� �1�U�� �� �5�6�W�9 �Y�H�U�E�X�Q�G�H�Q�� �G�H�U �E�H�L �Q�L�F�K�W �J�H�N�H�Q�Q�]�H�L�F�K�Q�H�W�H�Q

���� �/�D�G�H�X�U���L�Q�� �+�D�K�Q���9�H�V�W�L�Q�J ���)�Q�� �������� �† �� �5�Q�� �����D��
���� �+�R�O�]�J�U�D�H�I�H�� �:�H�U�E�H�L�Q�W�H�J�U�D�W�L�R�Q �L�Q �)�H�U�Q�V�H�K�V�H�Q�G�X�Q�J�H�Q �X�Q�G �9�L�G�H�R�V�S�L�H�O�H�Q��

���������� �6�� ������ �I��
���� �9�J�O���%�O�D�X�H�� �:�H�U�E�X�Q�J �Z�L�U�G �3�U�R�J�U�D�P�P�� ���������� �6�� ������ �I�����*�R�X�Q�D�O�D�N�L�V���:�3�5

���������� ���������� ����������
���� �(�Q�J�H�O�V���)�Q�� ������ �6�� �������� �E�H�V�F�K�U�H�L�E�W �G�L�H �=�X�U�H�F�K�Q�X�Q�J �D�O�V �Ä�5�L�V�L�N�R�D�E�V�F�K�l�W��

�]�X�Q�J�³���/�D�G�H�X�U�� �L�Q�� �+�D�K�Q���9�H�V�W�L�Q�J ���)�Q�� �������� �† �� �5�Q�� ������
���� �9�J�O�� �=�L�I�I�H�U �������� �$�5�'���=�'�)���:�H�U�E�H�U�L�F�K�W�O�L�Q�L�H�Q���=�L�P�P�H�U�P�D�Q�Q���)�Q�� �������� �6��

��������
���� �/�D�G�H�X�U�� �L�Q�� �+�D�K�Q���9�H�V�W�L�Q�J ���)�Q�� �������� �† �� �5�Q�� �������+�H�V�V�H���)�Q�� ������ �.�D�S�� �� �5�Q��

������
���� �3�O�D�W�K�R�� �0�0�5 ���������� �������� ��������
���� �6�F�K�D�D�U�� �3�U�R�J�U�D�P�P�L�Q�W�H�J�U�L�H�U�W�H �)�H�U�Q�V�H�K�Z�H�U�E�X�Q�J �L�Q �(�X�U�R�S�D�� ���������� �6�� ������

�N�U�L�W�L�V�F�K �]�X�P �%�H�J�U�L�I�I �G�H�U �Ä�D�X�I�J�H�G�U�l�Q�J�W�H�Q �:�H�U�E�X�Q�J�³�� �G�H�U �G�L�H �1�R�W�Z�H�Q�G�L�J��
�N�H�L�W �H�L�Q�H�U �$�E�Z�l�J�X�Q�J �Y�H�U�V�F�K�O�H�L�H�U�H���3�O�D�W�K�R�� �0�0�5 ���������� �������� ��������

���� �+�R�O�]�J�U�D�H�I�H���)�Q�� �������� �6�� ��������a.A. �0�D�O�O�L�F�N���)�Q�� �������� �6�� ������ �Y�R�Q �$�X�V�O�H��
�J�X�Q�J�V�V�S�L�H�O�U�l�X�P�H�Q �D�X�F�K �D�X�I �5�H�F�K�W�V�I�R�O�J�H�Q�V�H�L�W�H �D�X�V�J�H�K�H�Q�G��

���� �+�R�O�]�J�U�D�H�I�H�� �0�0�5 ���������� �������� ��������
���� �6�F�K�D�D�U���)�Q�� �������� �6�� ���������0�D�O�O�L�F�N���)�Q�� �������� �6�� ��������
���� �0�D�O�O�L�F�N���)�Q�� �������� �6�� ���������/�D�G�H�X�U�� �L�Q�� �+�D�K�Q���9�H�V�W�L�Q�J ���)�Q�� �������� �† �� �5�Q�� ������
���� �'�D�]�X�(�Q�J�H�O�V���*�L�H�E�H�O�� �=�8�0 ���������� �������� ���������/�D�G�H�X�U�� �L�Q�� �+�D�K�Q���9�H�V�W�L�Q�J

���)�Q�� �������� �† �� �5�Q�� ������
���� �+�R�O�Q�D�J�H�O���6�W�H�Q�Q�H�U�=�8�0 ���������� �������� ��������
���� �0�D�O�O�L�F�N���)�Q�� �������� �6�� �������� �Y�J�O���)�H�K�O�L�Q�J���)�Q�� �������� �5�Q�� ������
���� �3�O�D�W�K�R�� �=�8�0 �������� ������ ������ �G�R�U�W�L�J�H �)�Q�� ������
���� �=�L�P�P�H�U�P�D�Q�Q���)�Q�� �������� �6�� ��������a.A���&�D�V�W�H�Q�G�\�N�� �=�8�0 ���������� ������ ������ �G�H�U

�Q�D�F�K �G�H�U �:�L�O�O�H�Q�V�U�L�F�K�W�X�Q�J �G�H�V �:�H�U�E�H�Q�G�H�Q �D�E�J�U�H�Q�]�H�Q �Z�L�O�O��
���� �'�L�H �)�R�U�P�X�O�L�H�U�X�Q�J �Z�X�U�G�H �G�X�U�F�K �G�H�Q ������ �5�b�6�W�9 �H�U�J�l�Q�]�W��
���� �'�L�H �$�X�I�Q�D�K�P�H �G�H�V �.�H�Q�Q�]�H�L�F�K�Q�X�Q�J�V�H�U�I�R�U�G�H�U�Q�L�V�V�H�V �L�Q �G�L�H �/�H�J�D�O�G�H�I�L�Q�L�W�L��

�R�Q �V�W�H�O�O�W �H�L�Q�H �H�Q�W�V�F�K�H�L�G�H�Q�G�H �$�E�Z�H�L�F�K�X�Q�J �]�X �G�H�Q �9�R�U�J�D�E�H�Q �G�H�U �$�9�0�'��
�5�L�F�K�W�O�L�Q�L�H �G�D�U�� �G�D�]�X�+�R�O�J�U�D�H�I�H�� ���)�Q�� �������� �6�� ��������
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�3�U�R�G�X�N�W�S�O�D�W�]�L�H�U�X�Q�J�H�Q �Q�L�F�K�W �J�U�H�L�I�W������ �6�\�V�W�H�P�D�W�L�V�F�K �Z�l�U�H �D�X�F�K
�† �� �$�E�V�� �� �6�� �� �5�6�W�9�� �G�H�U �I�H�V�W�O�H�J�W �Z�D�Q�Q �H�L�Q�H �.�H�Q�Q�]�H�L�F�K��
�Q�X�Q�J�V�S�I�O�L�F�K�W �I�•�U �3�U�R�G�X�N�W�S�O�D�W�]�L�H�U�X�Q�J�H�Q �H�Q�W�I�l�O�O�W�� �•�E�H�U�I�O�•�V�V�L�J��
�Z�H�Q�Q �H�L�Q�H �.�H�Q�Q�]�H�L�F�K�Q�X�Q�J �E�H�U�H�L�W�V �7�D�W�E�H�V�W�D�Q�G�V�Y�R�U�D�X�V�V�H�W�]�X�Q�J
�G�H�U �3�U�R�G�X�N�W�S�O�D�W�]�L�H�U�X�Q�J �Z�l�U�H�� �$�Q�J�H�V�L�F�K�W�V �G�H�U �H�L�Q�G�H�X�W�L�J�H�Q
�*�H�V�H�W�]�H�V�E�H�J�U�•�Q�G�X�Q�J���� �X�Q�G �G�H�V �:�R�U�W�O�D�X�W�V�� �L�V�W �D�P �S�D�U�D�G�R�[�H�Q��
�D�E�H�U �W�U�H�Q�Q�V�F�K�D�U�I�H�Q �7�D�W�E�H�V�W�D�Q�G�V�P�H�U�N�P�D�O �G�H�U �.�H�Q�Q�]�H�L�F�K�Q�X�Q�J
�I�H�V�W�]�X�K�D�O�W�H�Q������ �1�D�F�K �G�H�U �Q�H�X�H�Q �6�\�V�W�H�P�D�W�L�N �E�L�O�G�H�Q �3�U�R�G�X�N�W��
�S�O�D�W�]�L�H�U�X�Q�J �X�Q�G �6�F�K�O�H�L�F�K�Z�H�U�E�X�Q�J�$�O�L�D������ �$�X�V �† �� �$�E�V�� �� �1�U��
�� �5�6�W�9 �I�R�O�J�W�� �G�D�V�V �G�D�V �1�L�F�K�W�Y�R�U�O�L�H�J�H�Q �H�L�Q�H�U �,�U�U�H�I�•�K�U�X�Q�J �E�H�L
�H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G�H�U �.�H�Q�Q�]�H�L�F�K�Q�X�Q�J �I�L�Q�J�L�H�U�W �Z�L�U�G�� �5�H�F�K�W�O�L�F�K�H �)�L�N��
�W�L�R�Q �X�Q�G �5�H�D�O�L�W�l�W �V�W�H�K�H�Q �L�P �:�L�G�H�U�V�S�U�X�F�K�� �Z�H�Q�Q �G�H�U �5�H�]�L�S�L�H�Q�W
�G�H�Q �Z�H�U�E�O�L�F�K�H�Q �&�K�D�U�D�N�W�H�U �W�U�R�W�] �P�D�Q�J�H�O�Q�G�H�U �.�H�Q�Q�]�H�L�F�K�Q�X�Q�J
�H�U�N�H�Q�Q�W�� �,�P �+�L�Q�E�O�L�F�N �D�X�I �G�D�V �Y�H�U�I�D�V�V�X�Q�J�V�U�H�F�K�W�O�L�F�K�H �6�F�K�X�W�]�J�X�W
�G�H�U �I�U�H�L�H�Q �0�H�L�Q�X�Q�J�V�E�L�O�G�X�Q�J �L�V�W �D�O�O�H�U�G�L�Q�J�V �G�H�U �X�P�J�H�N�H�K�U�W�H
�)�D�O�O �J�U�D�Y�L�H�U�H�Q�G�H�U�� �G�D�V�V �5�H�]�L�S�L�H�Q�W�H�Q �G�L�H �Z�H�U�E�O�L�F�K�H �'�D�U�V�W�H�O�O�X�Q�J
�W�U�R�W�] �K�L�Q�U�H�L�F�K�H�Q�G�H�U �.�H�Q�Q�]�H�L�F�K�Q�X�Q�J �Q�L�F�K�W �H�U�N�H�Q�Q�H�Q��

�E�E���=�X�O�l�V�V�L�J�N�H�L�W�V�Y�R�U�D�X�V�V�H�W�]�X�Q�J�H�Q

�'�L�H �Q�D�F�K �† �� �$�E�V�� �� �1�U�� ���� �5�6�W�9 �J�U�X�Q�G�V�l�W�]�O�L�F�K �Y�H�U�E�R�W�H�Q�H
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���� �%�9�H�U�Z�*�� �=�8�0 ���������� ������ ���� �L�Q �%�H�]�X�J �D�X�I �G�D�V �2�9�* �5�K�H�L�Q�O�D�Q�G���3�I�D�O�]��
���� �† �� �$�E�V�� �� �6�� �� �5�6�W�9�� �%�9�H�U�Z�*�� �=�8�0 ���������� ������ ������
���� �'�H�X�W�O�L�F�K�6�W�H�I�D�Q���6�H�P�U�D�X�� �=�8�0 ���������� �������� ��������
���� �,�Q �G�L�H�V�H�P �6�L�Q�Q�H �%�R�U�Q�H�P�D�Q�Q�� �=�8�0 ���������� ������ ������ �G�R�U�W�L�J�H �)�Q�� ������
���� �+�R�O�]�J�U�D�H�I�H�� �0�0�5 ���������� �������� ��������
���� �0�•�O�O�H�U���5�•�V�W�H�U���)�Q�� �������� �6�� �������� �H�V �V�W�H�K�W �Q�L�F�K�W �H�U�V�W �H�L�Q�H�U �Ä�L�Q�K�D�O�W�O�L�F�K�H�Q

�%�H�H�L�Q�I�O�X�V�V�X�Q�J�³�� �V�R�Q�G�H�U�Q �E�H�U�H�L�W�V �H�L�Q�H�U �Ä�%�H�H�L�Q�W�U�l�F�K�W�L�J�X�Q�J�³ �H�Q�W�J�H�J�H�Q��
���� �+�R�O�]�J�U�D�H�I�H���)�Q�� �������� �6�� ��������
���� �=�L�P�P�H�U�P�D�Q�Q���)�Q�� �������� �6�� ��������
���� �&�D�V�W�H�Q�G�\�N�� �=�8�0 ���������� ������ ������ �G�R�U�W�L�J�H �)�Q�� ������
���� �9�J�O�� �Q�X�U �%�9�H�U�Z�*�� �8�U�W�H�L�O �Y�R�P ���������������������� �$�]�� �� �& ������������ �G�L�H �$�X�V�V�W�U�D�K��

�O�X�Q�J �G�H�U �:�H�U�E�X�Q�J �I�D�Q�G �L�P �0�D�L �������� �V�W�D�W�W��
���� �/�D�G�H�X�U�� �L�Q�� �+�D�K�Q���9�H�V�W�L�Q�J ���)�Q�� �������� �† �� �5�Q�� ������
���� �(�Q�J�H�O�V�� �5�X�) ���������� �������� ��������
���� �9�J�O���0�•�O�O�H�U���5�•�V�W�H�U���)�Q�� �������� �6�� ��������
���� �%�9�H�U�I�*�( ������ �������� ���������+�H�V�V�H���)�Q�� �������� �6�� ������ �I�I�����/�D�G�H�X�U�� �L�Q��

�+�D�K�Q���9�H�V�W�L�Q�J ���)�Q�� �������� �† �� �$�E�V�� ������
���� �3�X�I�I�� �3�U�R�G�X�F�W �3�O�D�F�H�P�H�Q�W�� ���������� �6�� �������/�D�G�H�X�U�� �$�I�3 ���������� ���������0�•�F�N�O��

�'�9�%�O ���������� ���������� �����������3�H�W�H�U�V�H�Q���)�Q�� ������ �† ���� �5�Q�� ����
���� �)�•�U �G�H�Q �8�Q�W�H�U�K�D�O�W�X�Q�J�V�E�H�U�H�L�F�K���%�X�V�F�K�� �0�0�5�� ���������� �������� �Y�J�O���/�D�G�H�X�U��
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�G�H�U �6�H�O�E�V�W�U�H�J�X�O�L�H�U�X�Q�J �I�L�Q�G�H�W �V�L�F�K �D�X�F�K �L�Q �$�U�W�� �� �$�E�V�� �� �G�H�U
�$�9�0�'���5�L�F�K�W�O�L�Q�L�H �V�R�Z�L�H �L�Q �G�H�U �3�U�R�W�R�N�R�O�O�H�U�N�O�l�U�X�Q�J �]�X �† ��
�$�E�V�� �� �5�6�W�9�� �Q�D�F�K �G�H�P �G�L�H �Z�H�U�E�H�W�U�H�L�E�H�Q�G�H �:�L�U�W�V�F�K�D�I�W �X�Q�G
�G�L�H �3�U�R�G�X�]�H�Q�W�H�Q �H�L�Q�H�Q �Y�H�U�E�L�Q�G�O�L�F�K�H�Q �.�R�G�H�[ �Y�H�U�H�L�Q�E�D�U�H�Q
�V�R�O�O�H�Q�� �'�L�H�V�H�U �H�Q�W�K�l�O�W �M�H�G�R�F�K �N�D�X�P �H�L�Q�H�Q �$�X�V�V�D�J�H�J�H�K�D�O�W��
�G�H�U �•�E�H�U �G�L�H �J�H�V�H�W�]�O�L�F�K�H�Q �5�H�J�H�O�X�Q�J�H�Q �K�L�Q�D�X�V�J�H�K�W������ �'�D�V�V
�H�L�Q �D�E�J�H�V�W�X�I�W�H�V �5�H�J�X�O�L�H�U�X�Q�J�V�U�H�J�L�P�H �Q�L�F�K�W �V�\�V�W�H�P�I�U�H�P�G
�L�V�W�� �]�H�L�J�W �D�X�F�K �† �����D �5�6�W�9�� �G�H�U �G�L�H �0�|�J�O�L�F�K�N�H�L�W �H�U�|�I�I�Q�H�W��
�O�R�N�D�O�H �3�U�R�J�U�D�P�P�H �Y�R�Q �H�L�Q�H�U �V�W�U�H�Q�J�H�Q �:�H�U�E�H�U�H�J�X�O�L�H�U�X�Q�J
�I�U�H�L�]�X�V�W�H�O�O�H�Q�� �$�Q�J�H�V�L�F�K�W�V �G�H�U �G�L�Y�H�U�J�L�H�U�H�Q�G�H�Q �,�Q�W�H�U�H�V�V�H�Q �Y�R�Q
�$�X�I�V�L�F�K�W �X�Q�G �5�X�Q�G�I�X�Q�N�Y�H�U�D�Q�V�W�D�O�W�H�U�Q �L�V�W �]�Z�H�L�I�H�O�K�D�I�W�� �R�E �G�L�H�V�H�V
�.�R�Q�]�H�S�W �D�X�F�K �L�P �%�H�U�H�L�F�K �G�H�U �:�H�U�E�H�U�H�J�X�O�L�H�U�X�Q�J �H�U�I�R�O�J�V�Y�H�U��
�V�S�U�H�F�K�H�Q�G �L�V�W�� �*�H�U�D�G�H �E�H�L �S�U�R�J�U�D�P�P�L�Q�W�H�J�U�L�H�U�W�H�U �:�H�U�E�X�Q�J
�E�L�O�G�H�W �G�L�H �$�N�]�H�S�W�D�Q�]�V�F�K�Z�H�O�O�H �G�H�U �5�H�]�L�S�L�H�Q�W�H�Q �H�L�Q�H�Q �Z�H�L�W
�Z�H�Q�L�J�H�U �O�L�P�L�W�L�H�U�H�Q�G�H�Q �)�D�N�W�R�U�� �$�O�O�H�U�G�L�Q�J�V �V�L�Q�N�W �D�X�F�K �G�L�H�V�H
�P�L�W �]�X�Q�H�K�P�H�Q�G�H�U �6�H�Q�V�L�E�L�O�L�V�L�H�U�X�Q�J�� �'�D�U�•�E�H�U �K�L�Q�D�X�V �I�•�K�U�W �H�L�Q�H
�h�E�H�U�V�l�W�W�L�J�X�Q�J �P�L�W �:�H�U�E�X�Q�J �G�D�]�X�� �G�D�V�V �D�X�F�K �G�H�U �:�H�U�E�H�H�I�I�H�N�W
�]�X�U�•�F�N�J�H�K�W������ �(�L�Q�H �T�X�D�Q�W�L�W�D�W�L�Y�H �%�H�V�F�K�U�l�Q�N�X�Q�J �G�H�U �:�H�U�E�X�Q�J
�O�L�H�J�W �G�D�K�H�U �P�L�W�W�H�O�E�D�U �D�X�F�K �L�P �(�L�J�H�Q�L�Q�W�H�U�H�V�V�H �G�H�U �:�H�U�E�H�W�U�H�L�E�H�Q��
�G�H�Q �X�Q�G �5�X�Q�G�I�X�Q�N�Y�H�U�D�Q�V�W�D�O�W�H�U�� �$�Q�J�H�V�L�F�K�W�V �G�H�U �|�N�R�Q�R�P�L�V�F�K�H�Q
�.�R�Q�N�X�U�U�H�Q�]�V�L�W�X�D�W�L�R�Q �X�P �:�H�U�E�H�N�X�Q�G�H�Q�� �G�L�H �V�L�F�K �G�X�U�F�K �G�H�Q
�=�X�Z�D�F�K�V �G�H�U �:�H�U�E�X�Q�J �L�P �2�Q�O�L�Q�H���%�H�U�H�L�F�K �Z�H�L�W�H�U �Y�H�U�V�F�K�l�U�I�W��
�N�D�Q�Q �Q�L�F�K�W �D�O�O�H�L�Q �D�X�I �6�H�O�E�V�W�U�H�J�X�O�L�H�U�X�Q�J�V�N�U�l�I�W�H �Y�H�U�W�U�D�X�W �Z�H�U�G�H�Q��

III. Das Trennungsgebot in den Telemedien

�1�D�F�K �† ���� �$�E�V�� �� �6�� �� �5�6�W�9 �X�Q�W�H�U�O�L�H�J�H�Q �I�H�U�Q�V�H�K�l�K�Q�O�L�F�K�H �D�X��
�G�L�R�Y�L�V�X�H�O�O�H �7�H�O�H�P�H�G�L�H�Q �D�X�I �$�E�U�X�I �G�H�P �U�X�Q�G�I�X�Q�N�V�S�H�]�L�I�L�V�F�K�H�Q
�5�H�J�X�O�L�H�U�X�Q�J�V�U�H�J�L�P�H�� �'�H�U �%�H�J�U�L�I�I �G�H�U �D�X�G�L�R�Y�L�V�X�H�O�O�H�Q �0�H�G�L�H�Q
�D�X�I �$�E�U�X�I �Z�X�U�G�H �Q�D�F�K �G�H�Q �9�R�U�J�D�E�H�Q �G�H�U �$�U�W�� ���D �X�Q�G ���J �$�9�0�'��
�5�L�F�K�W�O�L�Q�L�H �X�P�J�H�V�H�W�]�W������ �(�V �K�D�Q�G�H�O�W �V�L�F�K �G�H�P�Q�D�F�K �Y�R�U�Q�H�K�P�O�L�F�K
�X�P �9�L�G�H�R���,�Q�K�D�O�W�H �L�Q �8�V�H�U���*�H�Q�H�U�D�W�H�G���&�R�Q�W�H�Q�W���3�R�U�W�D�O�H�Q ���]���%��
�:�L�N�L�S�H�G�L�D �R�G�H�U �<�R�X�7�X�E�H�� �X�Q�G �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�V���3�R�U�W�D�O�H�Q ���]���%��
�I�D�]���Q�H�W�� �W���R�Q�O�L�Q�H���G�H �R�G�H�U �E�L�O�G���G�H��������

�)�•�U �V�R�Q�V�W�L�J�H �7�H�O�H�P�H�G�L�H�Q �J�L�O�W �† ���� �$�E�V�� �� �6�� �� �5�6�W�9�� �G�H�U
�V�H�L�Q�H�P �:�R�U�W�O�D�X�W �Q�D�F�K �H�L�Q �•�E�H�U�U�D�V�F�K�H�Q�G �V�W�U�L�N�W�H�V �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V��
�J�H�E�R�W �V�W�D�W�X�L�H�U�W�� �:�H�U�E�X�Q�J �X�Q�G �,�Q�K�D�O�W �P�•�V�V�H�Q �Ä�N�O�D�U�³ �H�U�N�H�Q�Q�E�D�U
�X�Q�G �Ä�H�L�Q�G�H�X�W�L�J �J�H�W�U�H�Q�Q�W�³ �V�H�L�Q�� �,�P �V�\�V�W�H�P�D�W�L�V�F�K�H�Q �9�H�U�J�O�H�L�F�K
�P�L�W �G�H�P �U�X�Q�G�I�X�Q�N�U�H�F�K�W�O�L�F�K�H�Q �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�� �X�Q�G �(�U�N�H�Q�Q�E�D�U��
�N�H�L�W�V�J�H�E�R�W�� �J�L�O�W �I�•�U �Q�L�F�K�W �I�H�U�Q�V�H�K�l�K�Q�O�L�F�K�H �7�H�O�H�P�H�G�L�H�Q �G�D�P�L�W
�L�Q�V�J�H�V�D�P�W���� �H�L�Q �V�F�K�l�U�I�H�U�H�V �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�J�H�E�R�W�� �)�•�U �7�H�O�H�P�H�G�L�H�Q
�P�L�W �Ä�M�R�X�U�Q�D�O�L�V�W�L�V�F�K���U�H�G�D�N�W�L�R�Q�H�O�O�³���� �J�H�V�W�D�O�W�H�W�H�Q �$�Q�J�H�E�R�W�H�Q
�J�H�O�W�H�Q �Q�D�F�K �† ���� �$�E�V�� �� �6�� �� �5�6�W�9 �G�L�H �Ä�D�Q�H�U�N�D�Q�Q�W�H�Q �M�R�X�U�Q�D�O�L��
�V�W�L�V�F�K�H�Q �*�U�X�Q�G�V�l�W�]�H�³ �H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G�� �6�R �N�D�Q�Q �H�L�Q �*�O�H�L�F�K�O�D�X�I
�]�Z�L�V�F�K�H�Q �H�O�H�N�W�U�R�Q�L�V�F�K�H�U �3�U�H�V�V�H �X�Q�G �3�U�L�Q�W�I�R�U�P�D�W�H�Q �K�H�U�J�H�V�W�H�O�O�W
�Z�H�U�G�H�Q��

�'�L�H �$�X�I�V�L�F�K�W�V�N�R�P�S�H�W�H�Q�]�H�Q �V�L�Q�G �]�H�U�V�S�O�L�W�W�H�U�W�� �V�R�G�D�V�V �V�L�H �V�H�O�E�V�W
�L�Q�Q�H�U�K�D�O�E �G�H�U �H�L�Q�]�H�O�Q�H�Q �%�X�Q�G�H�V�O�l�Q�G�H�U �D�X�I �X�Q�W�H�U�V�F�K�L�H�G�O�L�F�K�H
�%�H�K�|�U�G�H�Q �Y�H�U�W�H�L�O�W �V�L�Q�G������ �:�l�K�U�H�Q�G �9�H�U�V�W�|�‰�H �I�H�U�Q�V�H�K�l�K�Q�O�L�F�K�H�U
�7�H�O�H�P�H�G�L�H�Q �E�X�‰�J�H�O�G�E�H�Z�l�K�U�W �V�L�Q�G�� �V�L�H�K�W �† ���� �$�E�V�� �� �6�� �� �5�6�W�9
�I�•�U �V�R�Q�V�W�L�J�H �7�H�O�H�P�H�G�L�H�Q �D�O�O�H�L�Q �G�H�U�H�Q �6�S�H�U�U�X�Q�J �R�G�H�U �8�Q�W�H�U��
�V�D�J�X�Q�J �Y�R�U�� �'�L�H�V�H �V�W�H�K�H�Q �M�H�G�R�F�K �X�Q�W�H�U �G�H�P �9�R�U�E�H�K�D�O�W �G�H�U
�9�H�U�K�l�O�W�Q�L�V�P�l�‰�L�J�N�H�L�W�� �G�H�U �L�Q �G�H�U �3�U�D�[�L�V �H�L�Q�H �H�U�K�H�E�O�L�F�K�H �+�•�U�G�H
�G�D�U�V�W�H�O�O�W������ �$�X�V �G�H�P �D�E�V�F�K�O�L�H�‰�H�Q�G�H�Q �.�D�W�D�O�R�J �G�H�V �† ���� �5�6�W�9
�H�U�J�L�E�W �V�L�F�K �L�P �8�P�N�H�K�U�V�F�K�O�X�V�V�� �G�D�V�V �H�L�Q �9�H�U�V�W�R�‰ �J�H�J�H�Q �G�D�V
�W�H�O�H�P�H�G�L�H�Q�U�H�F�K�W�O�L�F�K�H �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�J�H�E�R�W �N�H�L�Q�H �E�X�‰�J�H�O�G�E�H�Z�l�K�U�W�H
�2�U�G�Q�X�Q�J�V�Z�L�G�U�L�J�N�H�L�W �G�D�U�V�W�H�O�O�W�� �$�Q�J�H�V�L�F�K�W�V �G�L�H�V�H�U �'�X�U�F�K�V�H�W�]��
�E�D�U�N�H�L�W�V�G�H�I�L�]�L�W�H �O�l�V�V�W �V�L�F�K �G�L�H �3�U�D�N�W�L�N�D�E�L�O�L�W�l�W �D�Q�]�Z�H�L�I�H�O�Q������ �,�P
�*�H�J�H�Q�V�D�W�] �]�X�P �W�H�O�H�P�H�G�L�H�Q�U�H�F�K�W�O�L�F�K�H�Q �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�J�H�E�R�W �L�V�W
�G�D�V �7�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�J�H�E�R�W �L�P �:�H�W�W�E�H�Z�H�U�E�V�U�H�F�K�W �M�H�G�R�F�K �G�X�U�F�K �H�L�Q�H

�X�P�I�D�Q�J�U�H�L�F�K�H �5�H�F�K�W�V�S�U�H�F�K�X�Q�J �N�R�Q�W�X�U�L�H�U�W������

D. Fazit und Ausblick
�,�P �%�H�U�H�L�F�K �G�H�U �J�H�G�U�X�F�N�W�H�Q �3�U�H�V�V�H �H�U�J�H�E�H�Q �V�L�F�K �I�•�U �G�D�V �7�U�H�Q��
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�G�X�U�F�K �H�L�Q �N�R�P�S�O�H�W�W�H�V �=�X�V�D�W�]�Y�H�U�E�R�W �J�H�U�D�G�H �Y�H�U�O�H�W�]�W�� �G�D �G�H�U
�6�W�D�D�W �L�Q �G�H�U �6�D�F�K�H �H�L�Q�H �(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J �]�X�J�X�Q�V�W�H�Q �G�H�U �.�L�U�F�K�H
�X�Q�G �]�X�O�D�V�W�H�Q �G�H�V �D�X�V�W�U�L�W�W�V�Z�L�O�O�L�J�H�Q �0�L�W�J�O�L�H�G�V �W�U�L�I�I�W������

�*�H�E�R�W�H�Q �H�U�V�F�K�H�L�Q�W �G�D�K�H�U �H�L�Q�H �'�L�I�I�H�U�H�Q�]�L�H�U�X�Q�J�� �Z�L�H �V�L�H �Y�R�Q
�G�H�Q �2�E�H�U�O�D�Q�G�H�V�J�H�U�L�F�K�W�H�Q �D�E �(�Q�G�H �������� �Y�R�U�J�H�Q�R�P�P�H�Q������ �Y�R�P
�%�9�H�U�Z�* �������� �S�U�L�Q�]�L�S�L�H�O�O �I�•�U �]�X�O�l�V�V�L�J �H�U�D�F�K�W�H�W���� �X�Q�G �L�Q �G�H�Q
�%�X�Q�G�H�V�O�l�Q�G�H�U�Q �R�K�Q�H �J�H�V�H�W�]�O�L�F�K�H�P �=�X�V�D�W�]�Y�H�U�E�R�W �Q�R�F�K �L�Q �G�H�Q
���������H�U �-�D�K�U�H�Q �S�U�D�N�W�L�]�L�H�U�W �Z�X�U�G�H������ �'�L�H �(�Q�W�J�H�J�H�Q�Q�D�K�P�H �Y�R�Q
�$�X�V�W�U�L�W�W�V�H�U�N�O�l�U�X�Q�J�H�Q �P�L�W �=�X�V�l�W�]�H�Q �L�V�W �D�O�V �]�X�O�l�V�V�L�J �D�Q�]�X�V�H�K�H�Q��
�G�L�H �$�X�I�Q�D�K�P�H �Y�R�Q �=�X�V�l�W�]�H�Q �L�Q �G�L�H �$�X�V�W�U�L�W�W�V�E�H�V�F�K�H�L�Q�L�J�X�Q�J �K�L�Q��
�J�H�J�H�Q �Q�L�F�K�W�� �'�H�Q�Q �H�U�V�W �G�X�U�F�K �G�L�H �%�H�V�F�K�H�L�Q�L�J�X�Q�J �Ä�Q�D�F�K �D�X�‰�H�Q�³
�N�|�Q�Q�H�Q �H�L�Q �3�U�l�M�X�G�L�]�L�H�U�H�Q �G�H�U �.�L�U�F�K�H�Q �X�Q�G �H�L�Q�H �*�H�I�l�K�U�G�X�Q�J
�Y�R�Q �5�H�F�K�W�V�V�L�F�K�H�U�K�H�L�W �X�Q�G �5�H�F�K�W�V�N�O�D�U�K�H�L�W �G�U�R�K�H�Q������ �'�L�H �Ä�Q�D�F�K
�L�Q�Q�H�Q�³ �J�H�U�L�F�K�W�H�W�H �(�Q�W�J�H�J�H�Q�Q�D�K�P�H �K�L�Q�J�H�J�H�Q �N�D�Q�Q �Q�L�F�K�W �H�L�Q��
�P�D�O �G�H�Q �$�Q�V�F�K�H�L�Q �L�Q�Q�H�U�N�L�U�F�K�O�L�F�K�H�U �(�L�Q�P�L�V�F�K�X�Q�J �H�U�Z�H�F�N�H�Q����

�X�Q�G �O�l�V�V�W �G�H�Q �.�L�U�F�K�H�Q �J�D�Q�] �X�Q�E�H�Q�R�P�P�H�Q�� �E�L�Q�Q�H�Q�U�H�F�K�W�O�L�F�K�H
�.�R�Q�V�H�T�X�H�Q�]�H�Q �D�X�V �G�H�U �$�X�V�W�U�L�W�W�V�H�U�N�O�l�U�X�Q�J �]�X �]�L�H�K�H�Q������ �'�D�V
�(�Q�W�J�H�J�H�Q�Q�D�K�P�H�Y�H�U�E�R�W �L�Q �† ���� �, �� �+�V�� �� �.�L�6�W�* �L�V�W �V�R�P�L�W �]�X�U
�:�D�K�U�X�Q�J �G�H�U �5�H�F�K�W�V�V�L�F�K�H�U�K�H�L�W �R�G�H�U �G�H�U �N�L�U�F�K�O�L�F�K�H�Q �5�H�F�K�W�V��
�S�R�V�L�W�L�R�Q �Q�L�F�K�W �H�U�I�R�U�G�H�U�O�L�F�K �X�Q�G �V�W�H�O�O�W �H�L�Q�H �Y�H�U�I�D�V�V�X�Q�J�V�Z�L�G�U�L�J�H
�%�H�V�F�K�U�l�Q�N�X�Q�J �G�H�U �S�R�V�L�W�L�Y�H�Q �%�H�N�H�Q�Q�W�Q�L�V�I�U�H�L�K�H�L�W �G�D�U��

�,�,�� �9�H�U�E�R�W �U�H�L�Q �Ä�Z�H�O�W�O�L�F�K�H�U�³ �$�X�V�W�U�L�W�W�H�"

�)�U�D�J�O�L�F�K �L�V�W �]�Z�H�L�W�H�Q�V�� �R�E �G�L�H �H�Q�W�J�H�J�H�Q�]�X�Q�H�K�P�H�Q�G�H�Q �=�X�V�l�W�]�H
�]�X�P �$�X�V�G�U�X�F�N �E�U�L�Q�J�H�Q �G�•�U�I�H�Q�� �G�D�V�V �H�L�Q �$�X�V�W�U�L�W�W �D�O�O�H�L�Q �I�•�U
�G�H�Q �V�W�D�D�W�O�L�F�K���U�H�F�K�W�O�L�F�K�H�Q �%�H�U�H�L�F�K �J�H�Z�R�O�O�W �L�V�W �± �E�]�Z�� �R�E �V�R�O�F�K�H

�)�R�U�P�X�O�L�H�U�X�Q�J�H�Q �Q�D�F�K �J�H�O�W�H�Q�G�H�U �*�H�V�H�W�]�H�V�O�D�J�H �Ä�E�H�L �H�L�Q�H�U
�E�X�Q�G�H�V�U�H�F�K�W�V�N�R�Q�I�R�U�P�H�Q �$�X�V�O�H�J�X�Q�J�³���� �J�H�P�� �† ���� �, �� �+�V�� ��
�.�L�6�W�* �Y�H�U�E�R�W�H�Q �V�L�Q�G��

���� �$�X�V�I�R�U�V�F�K�X�Q�J�V�U�H�F�K�W �E�]�Z�� ���S�I�O�L�F�K�W

�:�D�V �G�L�H �(�U�P�L�W�W�O�X�Q�J �G�H�V �(�U�N�O�l�U�X�Q�J�V�L�Q�K�D�O�W�V �E�H�W�U�L�I�I�W�� �Y�H�U�N�•�Q�G�H�W�H
�G�H�U �9�*�+ �%�D�G�H�Q���:�•�U�W�W�H�P�E�H�U�J �G�D�V �5�H�F�K�W �X�Q�G �G�L�H �3�I�O�L�F�K�W
�V�W�D�D�W�O�L�F�K�H�U �6�W�H�O�O�H�Q �]�X�U �Ä�D�N�W�L�Y�H�Q �$�X�V�I�R�U�V�F�K�X�Q�J �G�H�V �(�U�N�O�l�U�H�Q��
�G�H�Q�³������ �$�O�O�H �E�H�J�O�H�L�W�H�Q�G�H�Q �R�G�H�U �Q�D�F�K�W�U�l�J�O�L�F�K�H�Q �b�X�‰�H�U�X�Q�J�H�Q
�X�Q�G �8�P�V�W�l�Q�G�H �V�H�L�H�Q �E�H�L �G�H�U �$�X�V�O�H�J�X�Q�J �G�H�U �$�X�V�W�U�L�W�W�H�U�N�O�l�U�X�Q�J
�]�X �E�H�U�•�F�N�V�L�F�K�W�L�J�H�Q �X�Q�G �K�l�W�W�H�Q �V�L�F�K �E�H�L�=�D�S�S�Ä�]�X �H�L�Q�H�P
�E�H�U�H�G�W�H�Q �6�F�K�Z�H�L�J�H�Q�³���� �Y�H�U�G�L�F�K�W�H�W�� �'�D�V �%�9�H�U�Z�* �V�D�K �G�D�U�L�Q
�]�X �5�H�F�K�W �H�L�Q�H�Q �9�H�U�V�W�R�‰ �J�H�J�H�Q �G�L�H �%�H�N�H�Q�Q�W�Q�L�V�I�U�H�L�K�H�L�W �G�H�V
�$�X�V�W�U�L�W�W�V�Z�L�O�O�L�J�H�Q������ �)�•�U �G�L�H �$�X�V�O�H�J�X�Q�J �G�H�U �(�U�N�O�l�U�X�Q�J �G�•�U�I�H �H�V
�D�O�O�H�L�Q �D�X�I �G�H�U�H�Q �S�U�R�W�R�N�R�O�O�L�H�U�W�H�Q �:�R�U�W�O�D�X�W �D�Q�N�R�P�P�H�Q������

���� �*�H�V�D�P�W�W�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�Z�L�O�O�H

�:�D�V �G�H�Q �]�X�O�l�V�V�L�J�H�Q �,�Q�K�D�O�W �G�H�U �$�X�V�W�U�L�W�W�V�H�U�N�O�l�U�X�Q�J �D�Q�J�H�K�W��
�Y�H�U�O�D�Q�J�W�H �G�D�V �%�9�H�U�Z�* ���H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G �G�H�U �9�R�U������ �X�Q�G �H�Q�W�J�H�J�H�Q
�G�H�U �(�U�V�W�L�Q�V�W�D�Q�]�������� �P�D�Q �P�•�V�V�H �G�H�Q �:�L�O�O�H�Q �]�X�U �7�U�H�Q�Q�X�Q�J �Y�R�Q
�G�H�U �.�L�U�F�K�H �Ä�D�O�V �V�R�O�F�K�H�U�³���� ���*�H�V�D�P�W�W�U�H�Q�Q�X�Q�J�V�Z�L�O�O�H�� �G�H�X�W�O�L�F�K
�P�D�F�K�H�Q �X�Q�G �G�•�U�I�H �Q�L�F�K�W �G�L�H �Ä�=�X�J�H�K�|�U�L�J�N�H�L�W �]�X�U �*�O�D�X�E�H�Q�V��
�J�H�P�H�L�Q�V�F�K�D�I�W �>�������@ �Y�R�Q �G�H�U �(�U�N�O�l�U�X�Q�J �D�X�V�Q�H�K�P�H�Q�³������ �'�L�H�V
�X�Q�W�H�U�V�F�K�H�L�G�H�W �V�L�F�K �W�U�R�W�] �J�H�J�H�Q�W�H�L�O�L�J�H�U �%�H�W�H�X�H�U�X�Q�J���� �Q�L�F�K�W �Y�R�P
�.�U�L�W�H�U�L�X�P �Ä�$�X�I�J�D�E�H �G�H�V�|�I�I�H�Q�W�O�L�F�K�H�Q�%�H�N�H�Q�Q�W�Q�L�V�V�H�V�³���� �G�H�V
�2�9�* �+�D�P�E�X�U�J �������������� �G�H�P �H�V �H�E�H�Q�I�D�O�O�V �X�P �G�H�Q�H�U�N�O�l�U�W�H�Q
�:�L�O�O�H�Q �]�X�P �L�Q�Q�H�U�N�L�U�F�K�O�L�F�K�H�Q �)�R�U�W�E�H�V�W�H�K�H�Q �G�H�U �0�L�W�J�O�L�H�G�V�F�K�D�I�W

���� �%�D�\�9�*�+���.�L�U�F�K�( ���� �������������������� �������� ������ �I��
���� �=�L�O�O�H�V�� �'�5�L�= ���������� �������� ��������
���� �%�9�H�U�Z�*�� �-�= ���������� �������� �5�Q�� ���� �I��
���� �+�D�P�P�H�U�� �.�X�5 ���������� �������� ��������
���� �2�9�* �+�D�P�E�X�U�J�� �.�L�U�F�K�( ���� �������������������� �������� ��������
���� �%�D�\�9�*�+�� �.�L�U�F�K�( ���� �������������������� �������� ��������
���� �%�9�H�U�Z�*�� �.�L�U�F�K�( ���� �������������������� �������� ��������
���� �%�9�H�U�Z�*�� �-�= ���������� �������� �5�Q�� ������
���� �%�9�H�U�Z�*�� �-�= ���������� �������� �5�Q�� ������
���� �%�9�H�U�Z�*�� �.�L�U�F�K�( ���� �������������������� �������� ��������
���� �$�X�J�V�E�H�U�J�� �$�|�5 ������ �������������� �������� ��������
���� �$�X�J�V�E�H�U�J���)�Q�� �������� �������� ������ �I��
���� �2�/�* �2�O�G�H�Q�E�X�U�J�� �.�L�U�F�K�( ���� �������������������� �������� �������� �2�/�* �)�U�D�Q�N�I�X�U�W�� �.�L�U��

�F�K�( ���� �������������������� �������� ������ �I�����N�U�L�W���/�L�V�W�O�� �$�.�D�W�K�.�5 ������ �������������� ��������
��������

���� �%�9�H�U�Z�*�� �.�L�U�F�K�( ���� �������������������� �������� ������ �I�� �)�H�K�O�L�Q�W�H�U�S�U�H�W�D�W�L�R�Q �G�X�U�F�K
�0�X�F�N�H�O�� �-�$ ���������� �������� �������� �G�D�V �%�9�H�U�Z�* �K�D�E�H �������� �G�H�Q �P�R�G�L�I�L�]�L�H�U�W�H�Q
�$�X�V�W�U�L�W�W �I�•�U �Y�H�U�I�D�V�V�X�Q�J�V�Z�L�G�U�L�J �H�U�N�O�l�U�W��

���� �=�D�S�S�� �L�Q�� �)�6 �0�D�\�� ���������� �6�� �������� ������ �I�����/�|�I�I�O�H�U���)�Q�� �������� �6�� ������ �I��
���� �3�L�U�V�R�Q�� �-�= ���������� �������� ��������
���� �9�� �&�D�P�S�H�Q�K�D�X�V�H�Q�� �'�g�9 ���������� �������� ��������
���� �:�H�E�H�U�� �1�-�: ���������� ���������� ����������
���� �%�9�H�U�Z�*�� �-�= ���������� �������� �5�Q�� �������N�U�L�W���]�X �G�L�H�V�H�U �0�H�W�K�R�G�H�5�H�L�P�H�U�� �-�= ����������

�������� ��������
���� �9�*�+ �%�D�G�H�Q���:�•�U�W�W�H�P�E�H�U�J�� �.�L�U�F�K�( ���� �������������� �������� ��������
���� �9�*�+ �%�D�G�H�Q���:�•�U�W�W�H�P�E�H�U�J�� �.�L�U�F�K�( ���� �������������� �������� ��������
���� �%�9�H�U�Z�*�� �-�= ���������� �������� �5�Q�� ������������
���� �%�9�H�U�Z�*�� �-�= ���������� �������� �5�Q�� ������
���� �9�*�+ �%�D�G�H�Q���:�•�U�W�W�H�P�E�H�U�J�� �.�L�U�F�K�( ���� �������������� �������� ��������
���� �9�* �)�U�H�L�E�X�U�J�� �.�L�U�F�K�( ���� �������������� ������ ������
���� �%�9�H�U�Z�*�� �-�= ���������� �������� �5�Q�� ������
���� �%�9�H�U�Z�*�� �-�= ���������� �������� �5�Q�� ������
���� �%�9�H�U�Z�*�� �-�= ���������� �������� �5�Q�� ������
���� �/�L�V�W�O�� �-�= ���������� �������� ��������
���� �9�J�O�� �2�9�* �+�D�P�E�X�U�J�� �.�L�U�F�K�( ���� �������������������� �������� ��������



�5�H�Q�Q�L�Q�J�H�U���.�L�U�F�K�H�Q�D�X�V�W�U�L�W�W �O�"�U�C�E�R�I�U�S���,�A�W���*�O�U�R�N�A�L�O�O �+�H�I�W������������ ����

�J�L�Q�J������ �'�L�H �9�R�U�L�Q�V�W�D�Q�] �D�U�J�X�P�H�Q�W�L�H�U�W�H �G�D�P�L�W�� �G�D�V�V �G�L�H �Ä�.�L�U��
�F�K�H�Q�V�W�H�X�H�U �L�Q �L�K�U�H�P �&�K�D�U�D�N�W�H�U �D�O�V �3�I�O�L�F�K�W�D�E�J�D�E�H�³ �Q�L�F�K�W �Ä�L�Q �G�D�V
�%�H�O�L�H�E�H�Q �G�H�V �H�L�Q�]�H�O�Q�H�Q �.�L�U�F�K�H�Q�P�L�W�J�O�L�H�G�V�³�����J�H�V�W�H�O�O�W �Z�H�U�G�H�Q
�G�•�U�I�H�� �'�D�J�H�J�H�Q �L�V�W �H�L�Q�]�X�Z�H�Q�G�H�Q�� �G�D�V�V �$�U�W�� ������ �9�, �:�5�9 �N�H�L�Q
�Ä�Z�L�U�W�V�F�K�D�I�W�O�L�F�K�H�V �*�U�X�Q�G�U�H�F�K�W�³���� �G�H�U �.�L�U�F�K�H�Q �G�D�U�V�W�H�O�O�W������ �(�U
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�Z�D�K�J�H�Q�R�P�P�H�Q�� �'�D�V �D�O�O�H�V �V�L�Q�G �M�H�G�H�Q�I�D�O�O�V �.�R�Q�I�O�L�N�W�H�� �G�L�H �H�L�Q�H
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�5�R�X�W�H �Y�R�Q �1�R�U�G�D�I�U�L�N�D �Q�D�F�K �0�D�O�W�D �E�H�W�U�D�F�K�W�H�W �± �O�L�H�J�W �G�D�U�L�Q�� �G�D�V�V
�L�Q �/�\�E�L�H�Q �H�L�Q �V�W�D�D�W�O�L�F�K�H�V �0�D�F�K�W�Y�D�N�X�X�P �E�H�V�W�H�K�W �X�Q�G �D�Q�G�H�U�V
�D�O�V �Y�R�U�K�H�U �S�U�D�N�W�L�V�F�K �N�H�L�Q�H �*�U�H�Q�]�N�R�Q�W�U�R�O�O�H�Q �P�H�K�U �V�W�D�W�W�I�L�Q�G�H�Q��
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�H�U�K�H�E�O�L�F�K�H�U �*�H�O�G�V�X�P�P�H�Q �D�X�I �%�R�R�W�H �E�U�L�Q�J�H�Q�� �8�Q�G �Z�H�Q�Q �H�V
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�)�H�K�O�L�Q�J���9�L�H�O�O�H�L�F�K�W �Q�R�F�K �H�L�Q�H �N�X�U�]�H �1�D�F�K�I�U�D�J�H�� �:�L�H �N�R�P�P�H�Q
�G�L�H �/�H�X�W�H �]�X �X�Q�V�" �:�L�H �Y�L�H�O �3�U�R�]�H�Q�W �G�H�U �)�O�•�F�K�W�O�L�Q�J�H �N�R�P�P�H�Q
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�Q�L�F�K�W �P�H�K�U �H�[�L�V�W�L�H�U�W�" �:�L�U �U�H�G�H�Q �Q�X�U �Q�R�F�K �J�D�Q�] �D�P �5�D�Q�G�H
�G�D�U�•�E�H�U�� �Q�D�F�K �Z�H�O�F�K�H �.�U�L�W�H�U�L�H�Q �Z�L�U �$�V�\�O �J�H�Z�l�K�U�H�Q �X�Q�G �G�D�V
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�'�H�V�K�D�O�E �Y�H�U�O�D�Q�J�W �G�H�U �(�*�0�5 �L�Q �6�W�U�D�‰�E�X�U�J�� �G�D�V�V �I�•�U �M�H�G�H�Q
�H�L�Q�]�H�O�Q�H�Q �)�D�O�O �H�L�Q�H �*�D�U�D�Q�W�L�H�H�U�N�O�l�U�X�Q�J �H�L�Q�J�H�K�R�O�W �Z�L�U�G�� �G�D�V�V
�I�•�U �G�L�H�V�H �E�H�W�U�H�I�I�H�Q�G�H �3�H�U�V�R�Q �H�L�Q�H �8�Q�W�H�U�N�X�Q�I�W �V�L�F�K�H�U�J�H�V�W�H�O�O�W
�L�V�W�� �P�L�W �,�Q�I�R�U�P�D�W�L�R�Q�H�Q �G�D�U�•�E�H�U�� �Z�R �G�L�H�V�H �8�Q�W�H�U�N�X�Q�I�W �L�V�W�� �G�D�V�V
�G�L�H�V�H �8�Q�W�H�U�N�X�Q�I�W �D�X�F�K �H�Y�H�Q�W�X�H�O�O �E�H�V�R�Q�G�H�U�H�Q �%�H�G�L�Q�J�X�Q�J�H�Q �H�Q�W��
�V�S�U�L�F�K�W�� �Z�H�Q�Q �H�V �V�L�F�K �E�H�L�V�S�L�H�O�V�Z�H�L�V�H �X�P �.�L�Q�G�H�U �K�D�Q�G�H�O�W �R�G�H�U
�3�H�U�V�R�Q�H�Q �G�L�H �N�U�D�Q�N �V�L�Q�G �R�G�H�U �H�W�Z�D�L�J�H �V�R�Q�V�W�L�J�H �%�H�G�•�U�I�Q�L�V�V�H
�K�D�E�H�Q�� �'�D�V �P�X�V�V �G�D�Q�Q �H�E�H�Q�I�D�O�O�V �J�H�Z�l�K�U�O�H�L�V�W�H�W �V�H�L�Q�� �0�D�Q �N�D�Q�Q
�D�O�V�R �V�D�J�H�Q�� �G�D�V�V �G�H�U �(�*�0�5 �G�L�H �J�H�Q�D�Q�Q�W�H �)�L�N�W�L�R�Q�V�U�H�J�H�O�X�Q�J
�I�D�N�W�L�V�F�K �D�E�J�H�V�F�K�D�I�I�W �K�D�W�� �:�L�H �V�R�O�O �P�D�Q �G�D�P�L�W �Q�X�Q �S�U�D�N�W�L�V�F�K
�X�P�J�H�K�H�Q�" �0�H�L�Q�H �(�U�I�D�K�U�X�Q�J �L�V�W�� �G�D�V�V �G�L�H �P�H�L�V�W�H�Q �9�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V��
�J�H�U�L�F�K�W�H �J�H�O�H�U�Q�W �K�D�E�H�Q�� �G�D�V�V �P�D�Q �G�D�V �*�H�V�H�W�] �H�U�Q�V�W �Q�H�K�P�H�Q
�V�R�O�O �X�Q�G �G�H�V�K�D�O�E �E�H�P�•�K�H�Q �V�L�H �V�L�F�K �D�X�F�K �Z�H�L�W�H�U�K�L�Q�� �G�D�V �*�H�V�H�W�]
�H�U�Q�V�W �]�X �Q�H�K�P�H�Q�� �Z�D�V �]�X�Q�H�K�P�H�Q�G �V�F�K�Z�H�U�H�U �Z�L�U�G��

�$�X�F�K �Z�H�Q�Q �P�D�Q �G�L�H �$�X�V�O�H�J�X�Q�J�H�Q �E�H�W�U�D�F�K�W�H�W�� �G�L�H �G�L�H �R�E�H�U�V�W�H�Q
�*�H�U�L�F�K�W�V�K�|�I�H�� �L�Q�V�E�H�V�R�Q�G�H�U�H �G�L�H �L�Q�W�H�U�Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�Q �*�H�U�L�F�K�W�V�K�|�I�H
�G�D�]�X �O�L�H�I�H�U�Q�� �G�D�Q�Q �Z�L�U�G �H�V �Z�L�U�N�O�L�F�K �]�X�Q�H�K�P�H�Q�G �V�F�K�Z�L�H�U�L�J�H�U��
�G�D�V �Q�R�F�K �H�U�Q�V�W �]�X �Q�H�K�P�H�Q�� �,�F�K �K�D�E�H �J�H�U�D�G�H �Y�R�U �H�L�Q �S�D�D�U �7�D�J�H�Q
�± �G�D�V �K�D�W �M�H�W�]�W �Q�L�F�K�W�V �P�L�W �G�H�P �9�H�U�I�D�K�U�H�Q �]�X �W�X�Q�� �D�E�H�U �Q�X�U
�P�D�O �D�O�V �%�H�L�V�S�L�H�O �± �H�L�Q�H �(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J �G�H�V �*�H�U�L�F�K�W�V�K�R�I�V �G�H�U
�(�X�U�R�S�l�L�V�F�K�H�Q �8�Q�L�R�Q �J�H�O�H�V�H�Q�� �]�X �G�H�U �)�U�D�J�H�� �X�Q�W�H�U �Z�H�O�F�K�H�Q
�8�P�V�W�l�Q�G�H�Q �M�H�P�D�Q�G �6�F�K�X�W�] �E�H�N�R�P�P�H�Q �N�D�Q�Q�� �G�H�U �G�H�Q �.�U�L�H�J�V��
�G�L�H�Q�V�W �Y�H�U�Z�H�L�J�H�U�W �K�D�W�� �(�L�Q�H �(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J�� �G�L�H �•�E�H�U �6�H�L�W�H�Q �X�Q�G
�6�H�L�W�H�Q �X�Q�G �6�H�L�W�H�Q �J�H�K�W�� �P�D�Q �P�X�V�V �D�O�V�R �H�Q�G�O�R�V �Y�L�H�O �O�H�V�H�Q �±
�X�Q�G �Z�H�Q�Q �P�D�Q �V�L�F�K �G�D�Q�Q �]�X�U �+�l�O�I�W�H �G�X�U�F�K�J�H�D�U�E�H�L�W�H�W �K�D�W �X�Q�G
�H�L�Q�P�D�O �N�X�U�] �L�Q�Q�H�K�l�O�W �X�Q�G �I�U�D�J�W�� �Z�D�V �K�D�E�H �L�F�K �M�H�W�]�W �H�L�J�H�Q�W�O�L�F�K
�J�H�O�H�U�Q�W�� �V�W�H�O�O�W �V�L�F�K �H�L�J�H�Q�W�O�L�F�K �K�H�U�D�X�V �± �H�L�J�H�Q�W�O�L�F�K �Q�R�F�K �Q�L�F�K�W�V��
�'�D�V �Z�D�U�H�Q �V�R�P�L�W �D�O�O�H�V �9�R�U�E�H�P�H�U�N�X�Q�J�H�Q�� �8�Q�G �V�R �J�H�K�W �G�D�V
�H�L�J�H�Q�W�O�L�F�K �E�L�V �K�L�Q�W�H�Q�K�L�Q �± �G�D �N�R�P�P�W �G�D�Q�Q �L�U�J�H�Q�G�H�L�Q �(�U�J�H�E�Q�L�V��
�D�E�H�U �P�D�Q �Z�H�L�‰ �H�L�J�H�Q�W�O�L�F�K �Q�L�F�K�W �J�H�Q�D�X�� �Z�D�V �M�H�W�]�W �G�D�V �(�U�J�H�E�Q�L�V

�P�L�W �G�H�Q �(�U�Z�l�J�X�Q�J�H�Q �]�X �W�X�Q �K�D�W�� �G�L�H �Y�R�U�K�H�U �V�W�D�Q�G�H�Q�� �X�Q�G
�D�X�‰�H�U�G�H�P �V�L�Q�G �G�L�H �(�U�Z�l�J�X�Q�J�H�Q �Z�L�H�G�H�U �V�R �D�O�O�J�H�P�H�L�Q �J�H�K�D�O�W�H�Q��
�G�D�V�V �P�D�Q �L�P �*�U�X�Q�G�H �D�O�O�H�V �G�D�P�L�W �P�D�F�K�H�Q �N�D�Q�Q�� �X�Q�G �V�R �V�W�H�K�W
�H�V �G�D�Q�Q �L�Q �G�H�U �(�Q�W�V�F�K�H�L�G�X�Q�J�� �G�D�V�V �G�D�V �O�H�W�]�W�O�L�F�K �G�L�H �Q�D�W�L�R�Q�D�O�H�Q
�*�H�U�L�F�K�W�H �]�X �E�H�X�U�W�H�L�O�H�Q �K�l�W�W�H�Q��

�)�H�K�O�L�Q�J���:�H�Q�Q �L�F�K �G�D�V �]�X�V�D�P�P�H�Q�I�D�V�V�H�Q �G�D�U�I�� �(�V �E�O�H�L�E�W �L�Q
�G�H�P �J�D�Q�]�H�Q �6�\�V�W�H�P �V�H�K�U �Y�L�H�O �5�H�F�K�W�V�X�Q�V�L�F�K�H�U�K�H�L�W�� �Z�D�V �G�D�Q�Q
�O�H�W�]�W�O�L�F�K �D�X�F�K �6�D�Q�G �L�Q�V �*�H�W�U�L�H�E�H �V�W�U�H�X�W �X�Q�G �Z�D�K�U�V�F�K�H�L�Q�O�L�F�K
�D�X�F�K �G�L�H �9�H�U�I�D�K�U�H�Q �Y�H�U�O�l�Q�J�H�U�W �E�]�Z�� �V�F�K�Z�L�H�U�L�J�H�U �P�D�F�K�W��

�7�L�H�G�H�P�D�Q�Q�� �-�D�� �D�E�H�U �L�F�K �J�O�D�X�E�H�� �G�D�V �L�V�W �J�H�U�D�G�H�]�X �W�\�S�L�V�F�K �I�•�U
�G�D�V �)�O�•�F�K�W�O�L�Q�J�V�U�H�F�K�W�� �:�H�Q�Q �P�D�Q �G�L�H �*�H�V�F�K�L�F�K�W�H �G�H�V �)�O�•�F�K�W��
�O�L�Q�J�V�U�H�F�K�W�V �Y�R�Q �%�H�J�L�Q�Q �D�Q �Q�D�F�K�Y�H�U�I�R�O�J�W �± �G�D�V �J�L�Q�J �L�P �-�D�K�U
�������� �P�L�W �H�L�Q�H�P �H�Q�J�O�L�V�F�K�H�Q �)�O�•�F�K�W�O�L�Q�J�V�J�H�V�H�W�] �O�R�V �± �N�D�Q�Q �P�D�Q
�V�D�J�H�Q�� �G�D�V�V �G�L�H�V�H �*�H�V�H�W�]�H �E�L�V �]�X�P �K�H�X�W�L�J�H�Q �7�D�J�H �P�H�L�V�W�H�Q�V
�G�L�I�I�X�V �X�Q�G �X�Q�N�O�D�U �V�L�Q�G�� �8�Q�G �Z�H�Q�Q �P�D�Q �V�L�F�K �G�L�H �)�U�D�J�H �V�W�H�O�O�W��
�Z�L�H �G�D�V �H�L�J�H�Q�W�O�L�F�K �N�R�P�P�W�� �G�D�Q�Q �K�D�W �G�D�V �P�H�L�Q�H�U �(�U�N�H�Q�Q�W�Q�L�V
�Q�D�F�K�� �H�W�Z�D�V �G�D�P�L�W �]�X �W�X�Q�� �G�D�V�V �G�L�H �+�D�O�W�X�Q�J �]�X�P �)�O�•�F�K�W�O�L�Q�J
�•�E�H�U�K�D�X�S�W �R�G�H�U �]�X �G�H�U �H�L�J�H�Q�H�Q �9�H�U�S�I�O�L�F�K�W�X�Q�J �H�L�Q�H�V �6�W�D�D�W�H�V��
�)�O�•�F�K�W�O�L�Q�J�H �D�X�I�]�X�Q�H�K�P�H�Q�� �V�H�K�U �D�P�E�L�Y�D�O�H�Q�W �L�V�W�� �'�L�H�V�H �$�P�E�L�Y�D��
�O�H�Q�] �Z�L�U�G �V�F�K�R�Q �L�Q �G�H�Q �3�D�U�O�D�P�H�Q�W�V�G�H�E�D�W�W�H�Q �L�Q �G�H�Q �-�D�K�U�H�Q ��������
�E�L�V �������� �L�Q �(�Q�J�O�D�Q�G �G�H�X�W�O�L�F�K�� �$�X�I �G�H�U �H�L�Q�H�Q �6�H�L�W�H �V�D�J�W �P�D�Q��
�Z�L�U �N�|�Q�Q�H�Q �Q�L�F�K�W �K�L�H�U �0�L�O�O�L�R�Q�H�Q �R�G�H�U �+�X�Q�G�H�U�W�W�D�X�V�H�Q�G�H �Y�R�Q
�Y�H�U�D�U�P�W�H�Q �-�X�G�H�Q �D�X�V �5�X�V�V�O�D�Q�G �D�X�I�Q�H�K�P�H�Q �± �G�D�V �Z�D�U �G�D�P�D�O�V
�G�D�V �7�K�H�P�D �± �D�X�I �G�H�U �D�Q�G�H�U�H�Q �6�H�L�W�H �P�•�V�V�H�Q �Z�L�U �D�E�H�U �X�Q�V
�V�H�O�E�V�W �J�H�J�H�Q�•�E�H�U �G�D�I�•�U �H�L�Q�V�W�H�K�H�Q�� �G�D�V�V �Z�L�U �Q�L�H�P�D�Q�G�H�P �6�F�K�X�W�]
�Y�H�U�Z�H�L�J�H�U�Q�� �G�H�U �Y�H�U�I�R�O�J�W �Z�L�U�G�� �8�Q�G �G�D�V �V�L�Q�G �'�L�Q�J�H�� �G�L�H �Q�L�F�K�W
�P�L�W�H�L�Q�D�Q�G�H�U �Y�H�U�H�L�Q�E�D�U �V�L�Q�G�� �G�H�Q�Q �-�X�G�H�Q�� �G�L�H �G�H�Q �3�R�J�U�R�P�H�Q
�L�Q �5�X�V�V�O�D�Q�G �H�Q�W�J�D�Q�J�H�Q �V�L�Q�G�� �Z�D�U�H�Q �X�Q�W�H�U �D�Q�G�H�U�H�P �G�H�V�Z�H�J�H�Q
�D�U�P�� �Z�H�L�O �V�L�H �L�Q �5�X�V�V�O�D�Q�G �Y�H�U�I�R�O�J�W �Z�R�U�G�H�Q �V�L�Q�G �± �G�D�V �N�D�Q�Q
�P�D�Q �Y�R�Q�H�L�Q�D�Q�G�H�U �Q�L�F�K�W �W�U�H�Q�Q�H�Q�� �,�Q�V�R�I�H�U�Q �]�H�L�J�W �V�L�F�K �L�Q �G�L�H�V�H�P
�*�H�V�H�W�] �V�F�K�R�Q �H�L�Q�H �$�P�E�L�Y�D�O�H�Q�]�� �G�L�H �V�L�F�K �E�L�V �]�X�P �K�H�X�W�L�J�H�Q
�7�D�J�H �G�X�U�F�K�K�l�O�W�� �(�V �L�V�W �]�X�P �%�H�L�V�S�L�H�O �V�R�� �G�D�V�V �H�V �P�H�K�U�H�U�H
�6�W�D�W�X�V �J�L�E�W�� �G�L�H �P�D�Q �L�P �$�V�\�O�U�H�F�K�W �H�U�U�H�L�F�K�H�Q �N�D�Q�Q�� �'�H�Q �6�W�D�W�X�V
�G�H�V �$�V�\�O�E�H�U�H�F�K�W�L�J�W�H�Q �V�R�Z�L�H �G�H�Q �G�H�V �)�O�•�F�K�W�O�L�Q�J�V �Q�D�F�K �G�H�U
�*�H�Q�I�H�U �)�O�•�F�K�W�O�L�Q�J�V�N�R�Q�Y�H�Q�W�L�R�Q�� �G�D�Q�Q �Q�R�F�K �G�H�Q �V�R�J�H�Q�D�Q�Q�W�H�Q
�V�X�E�V�L�G�L�l�U�H�Q �6�W�D�W�X�V �X�Q�G �V�R �Z�H�L�W�H�U�� �:�H�Q�Q �P�D�Q �V�L�F�K �Q�X�Q �H�L�Q�P�D�O
�I�U�D�J�W�� �Z�D�V �H�L�J�H�Q�W�O�L�F�K �G�H�U �8�Q�W�H�U�V�F�K�L�H�G �L�V�W �X�Q�G �Z�R�]�X �P�D�Q �G�L�H�V�H
�Y�H�U�V�F�K�L�H�G�H�Q�H�Q �6�W�D�W�X�V �•�E�H�U�K�D�X�S�W �E�U�D�X�F�K�W�� �V�R �V�W�H�O�O�W �V�L�F�K �K�H�U�D�X�V��
�:�H�U �G�H�Q �V�X�E�V�L�G�L�l�U�H�Q �6�W�D�W�X�V �K�D�W�� �G�H�U �P�X�V�V �G�U�H�L�P�D�O �K�L�Q�W�H�U�H�L�Q��
�D�Q�G�H�U �]�X�U �$�X�V�O�l�Q�G�H�U�E�H�K�|�U�G�H�� �X�P �V�H�L�Q�H �$�X�I�H�Q�W�K�D�O�W�V�H�U�O�D�X�E�Q�L�V
�Y�H�U�O�l�Q�J�H�U�Q �]�X �O�D�V�V�H�Q�� �X�Q�G �G�H�U�� �G�H�U �G�H�Q �)�O�•�F�K�W�O�L�Q�J�V�V�W�D�W�X�V �K�D�W��
�P�X�V�V �G�D�V �Q�X�U �H�L�Q�P�D�O �P�D�F�K�H�Q�� �G�D�Q�Q �H�U�K���O�W �H�U �Q�l�P�O�L�F�K �H�L�Q�H
�X�Q�E�H�I�U�L�V�W�H�W�H �1�L�H�G�H�U�O�D�V�V�X�Q�J�V�H�U�O�D�X�E�Q�L�V�� �$�E�H�U �Z�D�U�X�P �L�V�W �G�D�V �V�R�"
�'�H�U �8�Q�W�H�U�V�F�K�L�H�G �L�V�W �G�D�Q�Q �G�H�U�� �G�D�V�V �Q�D�F�K �G�H�P �H�L�Q�V�F�K�O�l�J�L�J�H�Q
�7�D�W�E�H�V�W�D�Q�G �L�P �)�O�•�F�K�W�O�L�Q�J�V�U�H�F�K�W �G�H�U �H�L�Q�H �L�Q �V�H�L�Q�H�P �/�H�E�H�Q
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�'�D�V �K�H�L�‰�W�� �+�D�W �(�X�U�R�S�D �H�L�Q�H �9�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�X�Q�J�" �'�L�H �$�Q�W�Z�R�U�W
�D�X�I �G�L�H�V�H �)�U�D�J�H �L�V�W �L�P�P�H�U �D�X�F�K �H�L�Q �S�R�O�L�W�L�V�F�K�H�V �=�H�L�F�K�H�Q�� �G�D�V
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�G�H�Q �:�D�I�I�H�Q �X�Q�G �K�L�H�U �Y�R�U �G�L�H�V�H�Q �5�H�J�H�O�X�Q�J�H�Q�� �G�L�H �P�L�F�K �W�U�H�I�I�H�Q���³

�'�D�V �K�H�L�‰�W�� �Z�H�Q�Q �L�F�K �Y�H�U�V�F�K�L�H�G�H�Q�H �=�H�L�W�H�S�R�F�K�H�Q �Y�H�U�J�O�H�L�F�K�H�Q
�Z�L�O�O�� �V�F�K�D�X�H �L�F�K �]�X�Q�l�F�K�V�W�� �Z�H�O�F�K�H �=�H�L�F�K�H�Q �3�R�O�L�W�L�N�� �-�X�V�W�L�]
�X�Q�G �G�L�H �%�H�Y�|�O�N�H�U�X�Q�J �V�H�W�]�H�Q�� �:�H�Q�Q �L�F�K �P�L�U �G�L�H �8�Q�W�H�U�V�W�•�W��
�]�X�Q�J�V�Z�H�O�O�H �L�Q �G�H�U �%�X�Q�G�H�V�U�H�S�X�E�O�L�N �'�H�X�W�V�F�K�O�D�Q�G�� �Y�R�U �D�O�O�H�P
�L�Q �+�D�P�E�X�U�J�� �D�Q�V�F�K�D�X�H�� �K�D�E�H �L�F�K �Q�L�F�K�W �G�H�Q �(�L�Q�G�U�X�F�N�� �G�D�V�V
�-�X�V�W�L�] �X�Q�G �3�R�O�L�W�L�N �W�D�W�V�l�F�K�O�L�F�K �G�H�U �6�R�O�L�G�D�U�L�W�l�W �G�H�U �%�H�Y�|�O�N�H�U�X�Q�J
�H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G �K�D�Q�G�H�O�Q�� �8�Q�G �E�H�]�•�J�O�L�F�K �G�H�V �G�L�I�I�X�V�H�Q �H�Q�J�O�L�V�F�K�H�Q
�)�O�•�F�K�W�O�L�Q�J�V�U�H�F�K�W�V �Y�R�Q ���������� �'�L�H �%�X�Q�G�H�V�U�H�S�X�E�O�L�N �'�H�X�W�V�F�K�O�D�Q�G
�K�D�W �D�X�I�J�U�X�Q�G �L�K�U�H�U �*�H�V�F�K�L�F�K�W�H �H�L�Q�H�Q �Z�X�Q�G�H�U�E�D�U�H�Q �$�U�W�L�N�H�O��
�Q�l�P�O�L�F�K �$�U�W�L�N�H�O ���� �G�H�V �*�U�X�Q�G�J�H�V�H�W�]�H�V�� �,�F�K �E�L�Q �H�L�Q�H�U �Y�R�Q
�G�H�Q�H�Q�� �G�L�H �L�K�U �/�H�E�H�Q �V�R�]�X�V�D�J�H�Q �G�L�H�V�H�P �$�U�W�L�N�H�O �]�X �Y�H�U�G�D�Q�N�H�Q
�K�D�E�H�Q�� �Q�l�P�O�L�F�K �G�H�U �)�R�U�P�H�O�� �3�R�O�L�W�L�V�F�K �9�H�U�I�R�O�J�W�H �J�H�Q�L�H�‰�H�Q
�$�V�\�O�«��

�)�H�K�O�L�Q�J�� �$�E�H�U �G�D�V �Z�D�U �M�D �Q�R�F�K �L�Q �G�H�U �D�O�W�H�Q �)�D�V�V�X�Q�J �G�D�P�D�O�V��

�)�D�W�K�L�� �-�D�� �J�H�Q�D�X�� �'�D�Q�Q �L�Q �G�H�Q �����H�U �-�D�K�U�H�Q�� �D�O�V
Ó
�G�D�V �%�R�R�W

�Y�R�O�OÒ�Z�D�U�� �K�D�W �P�D�Q �P�L�W �G�H�Q �]�Z�H�L �J�U�R�‰�H�Q �3�D�U�W�H�L�H�Q �D�Q�J�H�I�D�Q�J�H�Q��
�D�Q �G�H�P �$�U�W�L�N�H�O ���� �U�H�F�K�W�O�L�F�K �U�X�P�]�X�I�X�P�P�H�O�Q�� �X�P �O�H�W�]�W�O�L�F�K
�Z�L�H�G�H�U �G�L�H �G�L�I�I�X�V�H �5�H�F�K�W�V�O�D�J�H �Y�R�Q �������� �]�X �H�U�U�H�L�F�K�H�Q�� �0�L�W
�G�H�U �U�H�F�K�W�O�L�F�K�H�Q �6�D�F�K�H �N�H�Q�Q�H �L�F�K �P�L�F�K �Q�L�F�K�W �D�X�V�� �D�E�H�U �L�F�K
�G�H�Q�N�H�� �M�H�G�H�U �Y�R�Q �X�Q�V �K�D�W �G�L�H �9�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�X�Q�J�� �G�D�V�V �Z�L�U �Q�L�F�K�W
�D�X�I �.�R�V�W�H�Q �D�Q�G�H�U�H�U �O�H�E�H�Q�� �X�Q�G �Y�H�U�V�X�F�K�H�Q �P�•�V�V�H�Q�� �G�L�H�V�H�U
�9�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�X�Q�J �I�•�U �H�L�Q�H �J�O�R�E�D�O�H �*�H�U�H�F�K�W�L�J�N�H�L�W �L�Q �G�L�H�V�H�P
�/�D�Q�G�H �P�L�W �M�H�G�H�P �6�F�K�U�L�W�W �X�Q�G �7�U�L�W�W �J�H�U�H�F�K�W �]�X �Z�H�U�G�H�Q�� �'�L�H
�*�U�•�Q�G�H �I�•�U �)�O�X�F�K�W �P�•�V�V�H�Q �E�H�L�P �1�D�P�H�Q �J�H�Q�D�Q�Q�W �Z�H�U�G�H�Q�� �:�H�O��
�F�K�H�Q �$�Q�W�H�L�O �K�D�E�H�Q �Z�L�U �D�O�V �%�X�Q�G�H�V�U�H�S�X�E�O�L�N �'�H�X�W�V�F�K�O�D�Q�G �G�D�U�D�Q�"

�)�H�K�O�L�Q�J���-�D�� �Y�L�H�O�H�Q �'�D�Q�N�� �,�K�U�H �6�W�L�F�K�Z�R�U�W�H �D�X�I�J�U�H�L�I�H�Q�G�� �9�H�U��
�D�Q�W�Z�R�U�W�X�Q�J �L�Q �(�X�U�R�S�D�� �9�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�X�Q�J �Y�R�Q �(�X�U�R�S�D �X�Q�G �G�D�P�L�W
�D�X�F�K �9�H�U�D�Q�W�Z�R�U�W�X�Q�J �I�•�U �G�L�H �)�O�•�F�K�W�O�L�Q�J�H�� �'�D �P�•�V�V�H�Q �Z�L�U �M�H�W�]�W
�L�Q �G�H�U �7�D�W �•�E�H�U �G�L�H �)�U�D�J�H �G�H�V �*�U�H�Q�]�V�F�K�X�W�]�H�V �V�S�U�H�F�K�H�Q�� �:�L�H
�N�R�P�P�W �P�D�Q �•�E�H�U�K�D�X�S�W

Ó
�U�H�L�QÒ�L�Q �G�L�H �(�X�U�R�S�l�L�V�F�K�H �8�Q�L�R�Q�" �6�L�H

�V�D�J�H�Q�� �+�H�U�U �7�K�\�P�� �G�D�V�V �Z�L�U �H�L�Q�H �Y�R�U�V�L�F�K�W�L�J�H �(�U�Z�H�L�W�H�U�X�Q�J �G�H�V
�)�•�F�K�W�O�L�Q�J�V�E�H�J�U�L�I�I�V �H�U�O�H�E�W �K�D�E�H�Q�� �G�D�V�V �Z�L�U �Y�R�Q �H�L�Q�H�P �J�D�Q�]
�H�Q�J�H�Q �%�H�J�U�L�I�I �G�H�U �S�R�O�L�W�L�V�F�K�H�Q �9�H�U�I�R�O�J�X�Q�J �± �Z�L�H �Z�L�U �L�K�Q �P�D�O
�I�U�•�K�H�U �K�D�W�W�H�Q �± �Z�H�J �V�L�Q�G�� �$�E�H�U �L�V�W �H�V �Q�L�F�K�W �V�R�� �G�D�V�V �Z�L�U �]�Z�D�U
�H�L�Q�H�Q �H�W�Z�D�V �H�U�Z�H�L�W�H�U�W�H�Q �)�O�•�F�K�W�O�L�Q�J�V�E�H�J�U�L�I�I �K�D�E�H�Q�� �D�E�H�U �G�R�F�K
�Y�L�H�O�H�V �G�D�I�•�U �W�X�Q�� �G�D�V�V �H�U �Q�L�F�K�W �]�X�U �$�Q�Z�H�Q�G�X�Q�J �N�R�P�P�W�" �,�V�W �H�V
�Q�L�F�K�W �V�R�� �G�D�V�V �Z�L�U �Y�H�U�V�X�F�K�H�Q�� �P�|�J�O�L�F�K�V�W �Y�L�H�O�H �/�H�X�W�H �G�X�U�F�K �H�L�Q
�H�Q�W�V�S�U�H�F�K�H�Q�G�H�V �*�U�H�Q�]�U�H�J�L�P�H�� �X�Q�]�X�U�H�L�F�K�H�Q�G�H �5�H�W�W�X�Q�J�V�P�D�‰��
�Q�D�K�P�H�Q �D�X�I �G�H�P �0�L�W�W�H�O�P�H�H�U �X�Q�G �E�•�U�R�N�U�D�W�L�V�F�K�H�Q �'�V�F�K�X�Q�J�H�O
�D�E�]�X�V�F�K�U�H�F�N�H�Q �X�Q�G �G�D�I�•�U �]�X �V�R�U�J�H�Q�� �G�D�V�V �P�|�J�O�L�F�K�V�W �Z�H�Q�L�J�H
�0�H�Q�V�F�K�H�Q �G�L�H�V�H�Q �H�W�Z�D�V �J�U�R�‰�]�•�J�L�J�H�U�H�Q �)�O�•�F�K�W�O�L�Q�J�V�E�H�J�U�L�I�I �L�Q
�$�Q�V�S�U�X�F�K �Q�H�K�P�H�Q �N�|�Q�Q�H�Q�" �2�G�H�U �•�E�H�U�W�U�H�L�E�H �L�F�K�" �:�L�H �Z�•�U�G�H�Q
�6�L�H �G�D�V �V�H�K�H�Q�"

�%�D�Q�N�� �6�L�H �O�H�J�H�Q �G�H�Q �)�L�Q�J�H�U �L�Q �G�L�H �:�X�Q�G�H�� �'�L�H �)�U�D�J�H �L�V�W�� �Z�L�H
�N�D�Q�Q �P�D�Q �:�H�J�H �V�F�K�D�I�I�H�Q�� �G�L�H �H�L�Q �6�W�H�U�E�H�Q �D�X�I �G�H�P �0�L�W�W�H�O�P�H�H�U
�Y�H�U�K�L�Q�G�H�U�Q�" �$�Q �H�U�V�W�H�U �6�W�H�O�O�H �P�X�V�V �G�D �H�L�Q �H�L�Q�G�H�X�W�L�J�H�V �%�H�N�H�Q�Q�W��
�Q�L�V �]�X�U �6�H�H�Q�R�W�U�H�W�W�X�Q�J �V�W�H�K�H�Q�� �'�D�V �L�V�W �D�X�F�K �H�L�Q�H �)�R�U�G�H�U�X�Q�J
�L�P �.�R�Q�W�H�[�W �G�H�U �M�•�Q�J�V�W�H�Q �7�U�D�J�|�G�L�H�Q�� �'�L�H �h�E�H�U�O�H�J�X�Q�J �G�H�U
�(�X�U�R�S�l�L�V�F�K�H�Q �8�Q�L�R�Q �L�Q �5�H�D�N�W�L�R�Q �D�X�I �G�L�H �6�H�H�Q�R�W�U�H�W�W�X�Q�J �V�L�Q�G
�G�L�H �5�L�F�K�W�X�Q�J �J�H�J�D�Q�J�H�Q�� �G�D�V�V �P�D�Q �V�D�J�W�� �G�L�H �)�U�R�Q�W�H�[���2�S�H�U�D�W�L�R�Q��
�G�L�H �H�V �L�Q �G�L�H�V�H�P �%�H�U�H�L�F�K �J�L�E�W�� �V�R�O�O �I�L�Q�D�Q�]�L�H�O�O �D�X�I�J�H�V�W�R�F�N�W �X�Q�G
�P�L�W �P�H�K�U �+�X�E�V�F�K�U�D�X�E�H�U�Q�� �P�H�K�U �6�F�K�L�I�I�H�Q �X�Q�G �V�R �Z�H�L�W�H�U �D�X�V��
�J�H�V�W�D�W�W�H�W �Z�H�U�G�H�Q�� �6�L�H �H�U�V�H�W�]�W �³�P�D�U�H �Q�R�V�W�U�X�P�´�� �G�L�H �L�W�D�O�L�H�Q�L�V�F�K�H
�2�S�H�U�D�W�L�R�Q �Y�R�P �O�H�W�]�W�H�Q �-�D�K�U�� �D�E�H�U �L�P�P�H�U �Q�R�F�K �Q�L�F�K�W�� �Z�H�L�O �V�L�H



�6�W�U�H�L�W�J�H�V�S�U�l�F�K�� �$�V�\�O�U�H�F�K�W �O�"�U�C�E�R�I�U�S���,�A�W���*�O�U�R�N�A�L�O�O �+�H�I�W ������������ ����

�Q�L�F�K�W �G�L�H �J�O�H�L�F�K�H �=�L�H�O�U�L�F�K�W�X�Q�J �R�G�H�U �G�H�Q �J�O�H�L�F�K�H�Q �R�S�H�U�D�W�L�Y�H�Q
�5�D�K�P�H�Q �K�D�W�� �1�D�W�•�U�O�L�F�K �L�V�W �)�U�R�Q�W�H�[ �L�Q �G�H�U �/�D�J�H�� �6�H�H�U�H�W�W�X�Q�J�V��
�P�L�V�V�L�R�Q�H�Q �G�X�U�F�K�]�X�I�•�K�U�H�Q �R�G�H�U �M�H�G�H�Q�I�D�O�O�V �]�X �R�U�J�D�Q�L�V�L�H�U�H�Q��
�0�D�Q �V�L�H�K�W �G�D�V �M�D �± �L�F�K �K�D�E�H �G�L�H �N�R�Q�N�U�H�W�H�Q �=�D�K�O�H�Q �Q�L�F�K�W �L�P
�.�R�S�I �± �D�Q �G�H�U �V�H�K�U �K�R�K�H�Q �=�D�K�O �D�Q �0�H�Q�V�F�K�H�Q�� �G�L�H �G�X�U�F�K
�G�L�H �2�S�H�U�D�W�L�R�Q �7�U�L�W�R�Q �D�X�V �6�H�H�Q�R�W �J�H�U�H�W�W�H�W �Z�R�U�G�H�Q �V�L�Q�G�� �$�E�H�U
�*�U�X�Q�G�D�Q�V�D�W�] �G�H�U �)�U�R�Q�W�H�[���0�L�V�V�L�R�Q �L�V�W �*�U�H�Q�]�V�L�F�K�H�U�X�Q�J �X�Q�G
�M�H�G�H�Q�I�D�O�O�V �L�P �(�L�Q�]�X�J�V�E�H�U�H�L�F�K �G�H�U �O�\�E�L�V�F�K�H�Q �+�R�K�H�L�W�V�J�H�Z�l�V�V�H�U
�X�Q�G �Z�R�K�O �D�X�F�K �L�Q �G�H�U �V�R�J�� �6�H�D�U�F�K���D�Q�G���5�H�V�F�X�H���=�R�Q�H�� �D�O�V�R �G�H�P
�*�H�E�L�H�W�� �L�Q �G�H�P �/�\�E�L�H�Q �I�•�U �G�L�H �6�H�H�Q�R�W�U�H�W�W�X�Q�J �]�X�V�W�l�Q�G�L�J �L�V�W��
�J�L�E�W �H�V �G�D �Z�R�K�O �H�U�K�H�E�O�L�F�K�H �3�U�R�E�O�H�P �P�L�W �G�H�U �6�H�H�Q�R�W�U�H�W�W�X�Q�J�� �,�Q
�G�L�H�V�H�U �+�L�Q�V�L�F�K�W �P�X�V�V �Q�R�F�K �Q�D�F�K�J�H�E�H�V�V�H�U�W �Z�H�U�G�H�Q �X�Q�G �D�X�F�K
�H�L�Q�H �N�O�D�U�H�U�H �$�X�V�U�L�F�K�W�X�Q�J �D�X�I �6�H�H�Q�R�W�U�H�W�W�X�Q�J �H�U�N�H�Q�Q�E�D�U �V�H�L�Q��

�'�D�Q�Q �P�X�V�V �P�D�Q �V�F�K�D�X�H�Q�� �Z�H�O�F�K�H �O�H�J�D�O�H�Q �=�X�Z�D�Q�G�H�U�X�Q�J�V�P�|�J��
�O�L�F�K�N�H�L�W�H�Q �J�H�V�F�K�D�I�I�H�Q �Z�H�U�G�H�Q �N�|�Q�Q�H�Q �I�•�U �G�L�H �3�H�U�V�R�Q�H�Q�� �G�L�H
�L�Q �L�K�U�H�U �9�H�U�]�Z�H�L�I�O�X�Q�J �± �D�X�V �Z�H�O�F�K�H�Q �*�U�•�Q�G�H�Q �D�X�F�K �L�P�P�H�U �±
�K�H�X�W�H �9�H�U�D�Q�O�D�V�V�X�Q�J �V�H�K�H�Q�� �V�L�F�K �N�U�L�P�L�Q�H�O�O�H�Q �6�F�K�O�H�S�S�H�U�Q �D�Q�]�X��
�Y�H�U�W�U�D�X�H�Q �X�Q�G �L�Q �Y�|�O�O�L�J �V�H�H�X�Q�W�•�F�K�W�L�J�H �%�R�R�W�H �]�X �V�W�H�L�J�H�Q�� �0�D�Q
�P�X�V�V �G�L�H �O�H�J�D�O�H�Q �0�|�J�O�L�F�K�N�H�L�W�H�Q �G�H�U �(�L�Q�Z�D�Q�G�H�U�X�Q�J �Z�H�V�H�Q�W�O�L�F�K
�D�X�V�Z�H�L�W�H�Q�� �(�L�Q �$�V�S�H�N�W �G�D�Y�R�Q �Z�X�U�G�H �E�H�U�H�L�W�V �D�Q�J�H�V�S�U�R�F�K�H�Q��
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�'�X�O�G�X�Q�J �E�H�G�H�X�W�H�W�� �G�D�V�V �P�D�Q �V�L�F�K �K�L�H�U �L�O�O�H�J�D�O �D�X�I�K�l�O�W�� �Q�X�U �G�D�V�V
�G�L�H �$�E�V�F�K�L�H�E�X�Q�J �Q�L�F�K�W �Y�R�O�O�]�R�J�H�Q �Z�L�U�G�� �(�V �K�H�U�U�V�F�K�W�H �G�D�Q�Q
�G�L�H �9�R�U�V�W�H�O�O�X�Q�J�� �:�H�Q�Q �H�V �L�O�O�H�J�D�O �L�V�W�� �G�D�Q�Q �J�L�E�W �H�V �G�D�V �D�X�F�K
�Q�L�F�K�W�� �Z�H�L�O �L�Q �X�Q�V�H�U�H�P �/�D�Q�G �D�O�O�H�V �O�H�J�D�O �L�V�W�� �$�O�V�R �L�Q�G�H�P �Z�L�U
�M�H�P�D�Q�G�H�Q �]�X�P �,�O�O�H�J�D�O�H�Q �P�D�F�K�H�Q �R�G�H�U �L�K�Q �L�Q �G�H�U �3�R�V�L�W�L�R�Q �G�H�V
�,�O�O�H�J�D�O�H�Q �I�H�V�W�K�D�O�W�H�Q�� �L�V�W �H�U �D�X�F�K �V�F�K�R�Q �Z�H�J�� �X�Q�G �G�D�Q�Q �P�•�V�V�H�Q
�Z�L�U �X�Q�V �Q�L�F�K�W �Z�H�L�W�H�U �V�R�U�J�H�Q�� �'�L�H �)�R�O�J�H �Z�D�U �G�L�H�� �G�D�V�V �P�D�Q
�L�U�J�H�Q�G�Z�D�Q�Q�� �H�W�Z�D �X�P �G�D�V �-�D�K�U �������� �R�G�H�U �Y�L�H�O�O�H�L�F�K�W �V�F�K�R�Q �H�L�Q
�E�L�V�V�F�K�H�Q �I�U�•�K�H�U�� �S�O�|�W�]�O�L�F�K �I�H�V�W�J�H�V�W�H�O�O�W �K�D�W�� �G�D�V�V �H�V �8�Q�P�H�Q�J�H�Q
�D�Q �L�O�O�H�J�D�O�H�Q �(�L�Q�Z�R�K�Q�H�U�Q �L�Q �'�H�X�W�V�F�K�O�D�Q�G �J�L�E�W �X�Q�G �G�D�V�V �G�D�V
�D�X�I �'�D�X�H�U �H�L�Q �3�U�R�E�O�H�P �Z�L�U�G�� �0�D�Q �P�X�V�V�W�H �G�D�Q�Q �Y�H�U�V�X�F�K�H�Q��
�P�L�W �%�O�H�L�E�H�U�H�F�K�W�V�U�H�J�H�O�X�Q�J�H�Q �G�L�H�V�H �)�O�•�F�K�W�O�L�Q�J�H �Q�D�F�K�W�U�l�J�O�L�F�K
�]�X �O�H�J�D�O�L�V�L�H�U�H�Q�� �'�L�H�V�H�U �'�U�X�F�N�� �Q�D�F�K�W�U�l�J�O�L�F�K �]�X �O�H�J�D�O�L�V�L�H�U�H�Q��
�L�V�W �G�X�U�F�K �G�L�H �H�X�U�R�S�l�L�V�F�K�H �5�H�J�H�O�X�Q�J �Z�H�J�J�H�I�D�O�O�H�Q�� �'�D�V �K�H�L�‰�W��
�Z�L�U �V�L�Q�G �M�H�W�]�W �H�L�Q �E�L�V�V�F�K�H�Q �U�H�D�O�L�V�W�L�V�F�K�H�U�� �D�O�V �Z�L�U �H�V �Y�L�H�O�O�H�L�F�K�W
�Y�R�U�K�H�U �Z�D�U�H�Q��

�$�E�H�U �Z�L�U �N�R�P�P�H�Q �G�D�P�L�W �]�X �G�H�P �]�Z�H�L�W�H�Q �3�X�Q�N�W�� �Z�L�U �N�|�Q�Q�W�H�Q
�Q�X�U �U�H�D�J�L�H�U�H�Q �X�Q�G �Q�L�F�K�W �D�J�L�H�U�H�Q�� �0�D�Q �N�D�Q�Q �G�X�U�F�K �U�H�F�K�W�O�L�F�K�H
�5�H�J�H�O�X�Q�J�H�Q �D�X�I �G�H�P �*�H�E�L�H�W �G�H�V �$�X�V�O�l�Q�G�H�U���� �G�H�V �D�O�O�J�H�P�H�L�Q�H�Q
�=�X�Z�D�Q�G�H�U�X�Q�J�V���� �D�E�H�U �D�X�F�K �G�H�V �$�V�\�O�U�H�F�K�W�V �G�L�H �7�D�W�V�D�F�K�H�Q �Q�L�F�K�W
�Y�H�U�l�Q�G�H�U�Q�� �8�Q�G �Z�H�Q�Q �Z�L�U �H�L�Q�I�D�F�K �H�U�N�O�l�U�H�Q�� �G�D�V�V �E�H�V�W�L�P�P�W�H
�0�H�Q�V�F�K�H�Q �N�H�L�Q�H �)�O�•�F�K�W�O�L�Q�J�H �V�L�Q�G �± �G�X�U�F�K �/�H�J�D�O�G�H�I�L�Q�L�W�L�R�Q �±��
�K�H�L�‰�W �G�D�V �Q�L�F�K�W�� �G�D�V�V �V�L�H �G�H�V�K�D�O�E �Z�H�J �V�L�Q�G�� �6�L�H �V�L�Q�G �Q�D�W�•�U�O�L�F�K
�L�P�P�H�U �Q�R�F�K �G�D �X�Q�G �V�L�H �Z�H�U�G�H�Q �N�R�P�P�H�Q�� �(�V �J�H�K�W �D�O�V�R �Q�L�F�K�W
�G�D�U�X�P�� �R�E �Z�L�U �G�X�U�F�K �5�H�D�N�W�L�R�Q �G�D�V �3�U�R�E�O�H�P �O�|�V�H�Q �N�|�Q�Q�H�Q
�R�G�H�U �R�E �Z�L�U �•�E�H�U�K�D�X�S�W �G�D�V �3�U�R�E�O�H�P �O�|�V�H�Q �N�|�Q�Q�H�Q�� �V�R�Q�G�H�U�Q��
�'�D�V �3�U�R�E�O�H�P �L�V�W �H�L�Q�I�D�F�K �G�D�� �8�Q�G �L�F�K �E�L�Q �J�D�Q�] �V�L�F�K�H�U�� �G�D�V�V
�Z�L�U �]�X�P�L�Q�G�H�V�W �G�L�H�V�H �$�U�P�X�W�V�]�X�Z�D�Q�G�H�U�X�Q�J �Q�L�F�K�W �Z�L�U�N�O�L�F�K
�O�|�V�H�Q �N�|�Q�Q�H�Q�� �L�Q �G�H�P �6�L�Q�Q�H�� �L�Q �G�H�P �P�D�Q �K�H�X�W�]�X�W�D�J�H �/�|�V�X�Q�J
�Q�R�U�P�D�O�H�U�Z�H�L�V�H �Y�H�U�V�W�H�K�W�� �Q�l�P�O�L�F�K�� �G�D�V�V �H�V �L�U�J�H�Q�G�Z�D�Q�Q �H�L�Q�P�D�O
�D�X�I�K�|�U�W�� �'�L�H�V �Z�l�U�H �Q�X�U �D�Q�G�H�U�V�� �Z�H�Q�Q �E�H�V�W�L�P�P�W�H �7�K�H�R�U�L�H�Q
�U�L�F�K�W�L�J �Z�l�U�H�Q�� �G�L�H �Y�R�Q �E�H�V�W�L�P�P�W�H�Q �g�N�R�Q�R�P�H�Q �D�X�I�J�H�V�W�H�O�O�W
�Z�H�U�G�H�Q�� �8�Q�G �G�L�H �V�D�J�H�Q�� �H�V �J�H�E�H �V�R�]�X�V�D�J�H�Q �H�L�Q�H�Q �Q�D�W�•�U�O�L�F�K�H�Q



���� �+�H�I�W ������������ �O�"�U�C�E�R�I�U�S���,�A�W���*�O�U�R�N�A�L�O�O �6�W�U�H�L�W�J�H�V�S�U�l�F�K�� �$�V�\�O�U�H�F�K�W

�6�l�W�W�L�J�X�Q�J�V�J�U�D�G �Y�R�Q �)�O�X�F�K�W�E�H�Z�H�J�X�Q�J�H�Q �X�Q�G �G�H�U �K�D�W �G�D�P�L�W �H�W��
�Z�D�V �]�X �W�X�Q�� �G�D�V�V �,�P�P�L�J�U�D�Q�W�H�Q �Y�R�Q �G�H�P�� �Z�D�V �V�L�H �K�L�H�U �L�Q �(�X�U�R�S�D
�Y�H�U�G�L�H�Q�H�Q �G�D�V �P�H�L�V�W�H �R�G�H�U �]�X�P�L�Q�G�H�V�W �V�H�K�U �Y�L�H�O �L�Q �G�L�H �+�H�L�P�D�W
�]�X�U�•�F�N�V�F�K�L�F�N�H�Q �N�|�Q�Q�H�Q �X�Q�G �G�D�P�L�W �G�R�U�W �G�L�H �Z�L�U�W�V�F�K�D�I�W�O�L�F�K�H
�(�Q�W�Z�L�F�N�O�X�Q�J �V�R�Z�H�L�W �I�|�U�G�H�U�Q�� �G�D�V�V �V�L�F�K �L�U�J�H�Q�G�Z�D�Q�Q �V�R�]�X�V�D��
�J�H�Q �H�L�Q �*�O�H�L�F�K�J�H�Z�L�F�K�W �H�U�J�L�E�W �X�Q�G �G�H�U �6�W�U�R�P �Y�R�Q �V�H�O�E�V�W �D�X�I�K�|�U�W��

�)�H�K�O�L�Q�J�� �9�R�Q �G�H�P �Z�L�U �D�E�H�U �Z�D�K�U�V�F�K�H�L�Q�O�W �H�Q�W�I�H�U�Q�W �Z�l�U�H�Q��

�7�L�H�G�H�P�D�Q�Q�� �'�D�V �Z�H�L�‰ �L�F�K �Q�L�F�K�W�� �G�L�H �7�K�H�V�H �L�V�W �X�P�V�W�U�L�W�W�H�Q�� �G�D
�J�L�E�W �H�V �D�X�F�K �M�H�G�H �0�H�Q�J�H �*�H�J�H�Q�E�H�L�V�S�L�H�O�H�� �(�Q�W�Z�H�G�H�U �L�V�W �G�D�V
�Q�X�U �H�L�Q�H �+�R�I�I�Q�X�Q�J�� �G�L�H �Z�L�U �]�X�P�L�Q�G�H�V�W �H�L�Q�P�D�O �K�D�E�H�Q �N�|�Q�Q�W�H�Q��
�2�G�H�U �Z�L�U �V�R�O�O�W�H�Q �D�O�O�H �+�R�I�I�Q�X�Q�J �I�D�K�U�H�Q �O�D�V�V�H�Q�� �-�H�G�H�Q�I�D�O�O�V �L�V�W
�H�L�Q�H�V �Q�L�F�K�W �P�|�J�O�L�F�K�� �Q�l�P�O�L�F�K �G�D�V�V �P�D�Q�S�D�U �R�U�G�U�H �G�X �P�X�I�W�L
�R�G�H�U �G�X�U�F�K �H�L�Q �*�H�V�H�W�] �G�L�H�V�H�Q �=�X�Z�D�Q�G�H�U�X�Q�J�V�G�U�X�F�N �D�X�I �(�X�U�R�S�D
�H�L�Q�G�l�P�P�H�Q �R�G�H�U �D�E�V�F�K�D�I�I�H�Q �N�|�Q�Q�W�H��

�)�H�K�O�L�Q�J�� �1�X�Q �N�|�Q�Q�W�H �P�D�Q �G�R�F�K �D�U�J�X�P�H�Q�W�L�H�U�H�Q�� �G�D�V�V �H�V �G�R�F�K
�]�X�P�L�Q�G�H�V�W �W�K�H�R�U�H�W�L�V�F�K �P�|�J�O�L�F�K �Z�l�U�H�� �Z�L�H�G�H�U �H�Q�H�U�J�L�V�F�K�H�U
�D�E�]�X�V�F�K�L�H�E�H�Q �X�Q�G �]�X�P�L�Q�G�H�V�W �G�L�H �]�X�U�•�F�N�V�F�K�L�F�N�H�Q�� �G�L�H �L�Q �X�Q�V�H�U
�5�D�V�W�H�U �G�H�U �S�R�O�L�W�L�V�F�K�H�Q �9�H�U�I�R�O�J�X�Q�J �R�G�H�U �G�H�U �9�H�U�I�R�O�J�X�Q�J �L�P
�Z�H�L�W�H�U�H�Q �6�L�Q�Q�H �Q�L�F�K�W �K�L�Q�H�L�Q�S�D�V�V�H�Q�� �:�•�U�G�H �G�D�V �D�X�F�K �L�Q �G�H�U
�Y�H�U�Z�D�O�W�X�Q�J�V�J�H�U�L�F�K�W�O�L�F�K�H�Q �3�U�D�[�L�V �I�X�Q�N�W�L�R�Q�L�H�U�H�Q�"

�7�L�H�G�H�P�D�Q�Q�� �6�L�H �N�|�Q�Q�H�Q �Q�D�W�•�U�O�L�F�K �Y�H�U�V�X�F�K�H�Q�� �H�L�Q �V�L�Q�N�H�Q�G�H�V
�6�F�K�L�I�I �P�L�W �H�L�Q�H�P �(�L�P�H�U �]�X �U�H�W�W�H�Q�� �L�Q�G�H�P �V�L�H �Y�H�U�V�X�F�K�H�Q �G�D�V
�:�D�V�V�H�U �K�H�U�D�X�V�]�X�N�L�S�S�H�Q�� �G�D�V �Y�R�Q �D�O�O�H�Q �6�H�L�W�H�Q �K�L�Q�H�L�Q�V�W�U�|�P�W��
�8�Q�G �G�D�V �L�V�W �G�L�H �6�L�W�X�D�W�L�R�Q�� �G�L�H �Z�L�U �K�D�E�H�Q�� �5�H�F�K�W�O�L�F�K �J�O�D�X�E�H �L�F�K
�Q�L�F�K�W�� �G�D�V�V �P�D�Q �G�D�V �3�U�R�E�O�H�P �Z�L�U�N�O�L�F�K �O�|�V�H�Q �N�D�Q�Q�� �9�L�H�O�O�H�L�F�K�W
�P�•�V�V�H�Q �Z�L�U �X�Q�V �Y�R�Q �G�H�U �9�R�U�V�W�H�O�O�X�Q�J �Y�H�U�D�E�V�F�K�L�H�G�H�Q�� �D�O�O�H
�3�U�R�E�O�H�P�H �O�|�V�H�Q �]�X �N�|�Q�Q�H�Q�� �9�L�H�O�O�H�L�F�K�W �V�R�O�O�W�H�Q �Z�L�U �H�L�Q �E�L�V�V�F�K�H�Q
�G�H�P�•�W�L�J�H�U �Z�H�U�G�H�Q �X�Q�G �V�D�J�H�Q�� �Z�D�V �G�L�H �=�X�N�X�Q�I�W �E�U�L�Q�J�W�� �Z�L�V�V�H�Q
�Z�L�U �Q�L�F�K�W�� �Y�H�U�V�X�F�K�H�Q �Z�L�U �X�Q�V �H�L�Q�I�D�F�K �D�Q�V�W�l�Q�G�L�J �]�X �Y�H�U�K�D�O�W�H�Q
�X�Q�G �J�H�E�H�Q �Z�L�U �Q�L�F�K�W �X�Q�V�H�U�H �0�R�U�D�O �D�X�I�� �X�P �G�D�P�L�W �=�L�H�O�H �]�X
�H�U�U�H�L�F�K�H�Q�� �Y�R�Q �G�H�Q�H�Q �Z�L�U �Y�H�U�Q�•�Q�I�W�L�J�H�U�Z�H�L�V�H �Z�L�V�V�H�Q �N�|�Q�Q�H�Q��
�G�D�V�V �V�L�H �Q�L�F�K�W �H�U�U�H�L�F�K�E�D�U �V�L�Q�G�� �(�V �J�L�E�W �M�D �P�D�Q�F�K�P�D�O �J�X�W�H
�*�U�•�Q�G�H �]�X�P �6�F�K�Z�H�L�Q�H�K�X�Q�G �]�X �Z�H�U�G�H�Q�� �D�E�H�U �H�V �P�•�V�V�H�Q
�Z�L�U�N�O�L�F�K �J�X�W�H �*�U�•�Q�G�H �V�H�L�Q�� �8�Q�G �Z�H�Q�Q �P�D�Q �G�L�H �Q�L�F�K�W �K�D�W�� �V�R�O�O�W�H
�P�D�Q �D�X�I �G�D�V �6�F�K�Z�H�L�Q�H���+�X�Q�G���:�H�U�G�H�Q �Y�H�U�]�L�F�K�W�H�Q�� �>�$�S�S�O�D�X�V�@

�)�H�K�O�L�Q�J�� �'�D�V �Z�D�U �H�L�Q �V�H�K�U �V�F�K�|�Q�H�V �=�Z�L�V�F�K�H�Q�Z�R�U�W�� �$�Q �G�L�H�V�H�U
�6�W�H�O�O�H �Z�•�U�G�H�Q �Z�L�U �J�H�U�Q�H �G�L�H �'�L�V�N�X�V�V�L�R�Q �I�•�U �G�D�V �3�X�E�O�L�N�X�P
�|�I�I�Q�H�Q��

�)�H�O�L�[ �(�J�J�H�U�V ���3�X�E�O�L�N�X�P�����+�H�U�U �%�D�Q�N�� �P�H�L�Q�H �)�U�D�J�H �L�V�W��
�Z�H�O�F�K�H �Z�L�U�W�V�F�K�D�I�W�O�L�F�K�H �%�H�G�H�X�W�X�Q�J �H�V �I�•�U �G�L�H �+�H�U�N�X�Q�I�W�V�O�l�Q�G�H�U
�K�D�W�� �Z�H�Q�Q �K�D�X�S�W�V�l�F�K�O�L�F�K �M�X�Q�J�H�� �J�X�W �D�X�V�J�H�E�L�O�G�H�W�H �0�l�Q�Q�H�U
�D�X�V�Z�D�Q�G�H�U�Q�� �G�L�H �Q�R�F�K �G�D�]�X �•�E�H�U �G�L�H �Q�|�W�L�J�H�Q �0�L�W�W�H�O �Y�H�U�I�•�J�H�Q��
�V�L�F�K �H�L�Q�H �h�E�H�U�I�D�K�U�W �O�H�L�V�W�H�Q �]�X �N�|�Q�Q�H�Q�" �)�•�U �G�L�H �Z�L�U�N�O�L�F�K
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�V�L�F�K �V�R �Q�L�F�K�W�� �'�H�U �.�H�U�Q�S�X�Q�N�W �L�V�W�� �G�D�V�V �H�V �H�L�Q�H �Y�|�O�N�H�U�U�H�F�K�W�O�L�F�K�H��
�J�U�X�Q�G�U�H�F�K�W�O�L�F�K�H �X�Q�G �P�R�U�D�O�L�V�F�K�H �9�H�U�S�I�O�L�F�K�W�X�Q�J �L�V�W�� �)�O�•�F�K�W�O�L�Q�J�H
�D�X�I�]�X�Q�H�K�P�H�Q��

�)�H�K�O�L�Q�J�� �,�F�K �G�D�Q�N�H �D�O�O�H�Q �7�H�L�O�Q�H�K�P�H�U�Q �G�H�U �3�R�G�L�X�P�V�G�L�V�N�X�V�V�L�R�Q
�X�Q�G �G�H�Q �%�H�V�X�F�K�H�U�Q �I�•�U �L�K�U �.�R�P�P�H�Q��

�'�D�V �%�X�F�H�U�L�X�V �/�D�Z �-�R�X�U�Q�D�O �E�H�G�D�Q�N�W �V�L�F�K �E�H�L �G�H�Q �'�L�V�N�X��
�W�D�Q�W�H�Q�� �G�H�U �/�D�Z �&�O�L�Q�L�F �D�O�V �&�R���2�U�J�D�Q�L�V�D�W�R�U �V�R�Z�L�H �D�O�O�H�Q
�=�X�V�F�K�D�X�H�U�Q �X�Q�G �+�H�O�I�H�U�Q�� �)�•�U �G�L�H �I�L�Q�D�Q�]�L�H�O�O�H �8�Q�W�H�U�V�W�•�W��
�]�X�Q�J �G�H�V �6�W�U�H�L�W�J�H�V�S�U�l�F�K�V �E�H�G�D�Q�N�H�Q �Z�L�U �X�Q�V �D�X�‰�H�U�G�H�P �E�H�L
�X�Q�V�H�U�H�P �6�S�R�Q�V�R�U �0�R�U�J�D�Q�� �/�H�Z�L�V �	 �%�R�F�N�L�X�V �/�/�3 �X�Q�G
�G�H�P �7�K�D�O�L�D �7�K�H�D�W�H�U��
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