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Zur Prospekthaftung der Deutschen Telekom fiir den dritten
Bérsengang

Der BGH hat entschieden, dass bei einer konzerninternen
Ubertragung eines Aktienpakets von der Emittentin auf eine
Konzerntochter im Wege der Sacheinlage dann ein Prospekt-
fehler vorliegt, wenn dieser Vorgang als Verkauf bezeichnet
wird. Dies ergibt sich insbesondere aus dem Umstand,

dass der Prospekt nicht erkennen lasst, dass die Emittentin
weiterhin das volle Risiko eines Kursverlusts zu tragen hat.

Nach dem BGH ist der Prospekt objektiv falsch, da nicht
erkennbar ist, dass die Deutsche Telekom die Aktien nicht
verkauft, sondern im Wege der Sacheinlage auf die 100%ige
Konzerntochter Ubertragen hat (sog. Umhangung). Dem
Prospekt kann daher nicht entnommen werden, dass die
Emittentin trotz der konzerninternen Ubertragung der Aktien
weiterhin das volle Risiko eines Kursverlusts der Aktien mit

allen dividendenrelevanten Abschreibungsrisiken trug.

Daflr hatte im Prospekt dargestellt werden missen, dass der
Beteiligungsbuchwert der Telekom als Emittentin an der
Tochtergesellschaft infolge der Umhangung um EUR 9,8 Mrd.
gestiegen war. Dann ware ersichtlich gewesen, dass der
Beteiligungsbuchwert im Falle eines Kursverlusts der Aktien

in selber Hohe sinken wiirde und deshalb eine Sonderab-
schreibung in Hohe des kompletten Kursverlusts vorgenommen
werden musste.

Dem steht nicht entgegen, dass im Prospekt erwahnt wurde,
dass der Verkauf ,innerhalb des Konzerns* erfolgte. Fir die
Beurteilung der Fehlerhaftigkeit eines Prospekts ist nicht
malgeblich darauf abzustellen, ob die Auswirkungen auf den
Konzern richtig dargelegt werden. Vielmehr missen die
wirtschaftlichen Folgen und die bilanzrechtlichen Risiken fir
den Einzelabschluss der Emittentin durch eine richtige und
vollstdndige Darstellung aufgezeigt werden, da fir die
Ausschittung der Dividenden nicht der Konzern sondern der
Einzelabschluss Bemessungsgrundlage ist.
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