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Zur Haftung des Herausgebers eines periodisch erscheinen-
den Bdérsendienstes gegeniiber einem Abonnenten, wenn eine
Anlageempfehlung ohne die gebotene Sorgfalt erstellt wor-
den ist.
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BUNDESGERICHTSHOF

IM NAMEN DES VOLKES

VIII ZR 20/77 URTEIL Verkiindet am
8. Februar 1978
Scheibl,
Justizamtsinspektor

als Urkundsbeamter
der Geschiiftsstelle

in dem Rechtsstreit

der Firme CHIE=SNMESRy GCumbH, gesetzlich vertreten durch
ihre Geschiéftsfiihrer Manfred StGZEB und Karl Wolfram

M@, Sch@llEEgstrafe WP in HEENPENS,

Beklagten und Revisionsklégerin,

- Prozefilbevollméchtigte: Rechtsanwldlte Dr. 4P und
Dr. SN -

gegen

den Immobilienmakler Wilhelm K@i, OSSN :trale W
in H— ?

Kldger und Revisionsbeklagten,

- ProzeBbevollmichtigter: Rechtsanwalt SR -



Matthias Prinz
Rechtsanwalt www.grinz.go

Der VIII. Zivilsenat des Bundesgerichtshofs hat auf
die miindliche Verhandlung vom 8. Februar 1978 durch den
Vorsitzenden Richter Braxmaier und die Richter ClaBen,
Dr. Hiddemann, Hoffmann und Dr. Brunotte

fiir Recht erkannt:
Die Revision gegen das Urteil des 12. Zivil-
senats des Hanseatischen Oberlandesgerichts

zu Hamburg vom 14. Dezember 1976 wird auf
Kosten der Beklagten zurlickgewiesen.

Von Rechts wegen

Tatbestand

Die bis Ende 1975 unter der Firma "Haa@

R verlag GmbH" handelnde Beklagte gab 1973 den
"Hamesetgsbegy BEllEwdienst" heraus, der in der Regel
zweimal wtchentlich zu einem Bezugspreis von Jidhrlich
360 DM erschien und nur an Abonnenten ausgeliefert wur-
de. Wirtschaftsredakteur dieses Informationsdienstes,
der neben dem Abdruck von laufenden Bérsennotierungen
Hinweise auf die Entwicklung bestimmter Wertpapiere und
damit zusammenhiingend Anlageempfehlungen enthielt, war
der spdtere Chefredakteur N&S 8. In einen formular-
méBigen Werbeschreiben vom 18. Februar 1973 wandte sich
die Beklagte auch an den Kl&iger - einen Immobilienmakler -
mit dem Hinwels, daB nach den Erfahrungen des Vorjahres
die Empfehlungen des BSrsendienstes interessierten An-
legern erhebliche Gewinne innerhalb kurzer Frist ver-
schafft hdtten; "ein gut aufeinander eingespieltes
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Team hochqualifizierter, erfahrener Spezialisten recher-
chiere" fiir die Bezieher des Bbrsendienstes und mache in
Jjeder Ausgabe "zahlreiche sorgféltig gepriifte Verdienst-
vorschlige®, die einem treuen Abonnentenstamm einen ent-
scheidenden Vorsprung vor anderen Investoren verschafften
und damit einen entsprechenden Borsenerfolg garantierten.

Der Kl#ger bestellte am 12. MHrz 1973 den Btrsen-
dienst zundchst auf die Dauer eines Jahres. In der Aus-
gabe Nr. 16 a/17 vom 18. April 1973 erschien eine Empfeh-
lung zum Erwerb von Aktien der "VEEEIERESS -

BEEeEss AG" (im folgenden: VBM), - einem in Westber-
lin ans#ssigen Unternehmen der Baustoffindustrie, dessen
Aktien damals zum Kurs von 260 bei einer Stlickelung zu
50 DM notiert wurden. Diese Empfehlung lautete auszugs-
welse wie folgt:

"Zur Neuanlage empfehlen wir Ihnen VER. BENEIENES
gt (26@550). Dieser Wert filhrt seit Monaten
zu unrecht ein Schattendasein, denn die gilinsti-
ge Geschiftsentwicklung in 1972 und Aussichten
in 1973, die lukrativen Beteiligungen und der
wertvolle Grundbesitz rechtfertigen Kurse von
450 - 500. Hier liegt fiir Sie wieder eine auBer-
ordentlich grofle Gewinnchance, da diese Aktie
u.E. heute vor einer grundsédtzlichen Neubewer-
tung steht. ... Nachdem im Geschéftsjahr 1971
die schlechteste Umsatzzuwachsrate der vergange-
nen 4 Jahre erzielt wurde, ist bereits 1972 wie-
der mit einem "Bombenabschlufi" zu rechnen. Wir
rechnen mit Umsatzerl®sen von 40 bis 45 Mio DM
(nach 32 Mio in 1971). Die Zuwachsrate diirfte
damit deutlich iiber dem Berliner Durchschnitt
und such Uber dem Bundesdurchschnitt liegen.

In 1973 hat sich dieser positive Trend fortge-
setzt. ... Der AbschluB des Grundvertrages diirf-
te ... speziell im Handel mit der DDR eine zu-
sdtzliche Geschidftsausweitung bewirken. Die giin-
stige Umsatzentwicklung hat emntsprechend auch zu
einer nachhaltigen Ertragsverbesserung geflhrt.
e+« Im Rahmen der Umstrukturierung erwarb Ver.
Berliner Mortel in den letzten Jahren eine An-
zahl lukrativer Beteiligungen (Mixbetonherstel-
lung, Kiesgruben, Binnenschiffahrt, Tiefkithl-
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und Fertigkost), die heute ... einen Markt-
wert von schiétzungsweise 20 bis 25 Mio DM
repréisentieren, bei einem VBM-Kapital von

nur 6 Mio DM. Die Ertrige aus diesen Betei-
ligungen stiegen allein in den Jahren 1968

bis heute von 384 000 auf rund 1,5 Mio DM

an (!). SchlieBlich erwerben Sie 'mit VBM

eine immobilienschwere Aktie., ...

... Ein groBes Grundstiick (ca. 25.000 qm) nahe
des Tiergartenplatzes und des Ernst-Reuter-
Platzes zusammen mit anderen Grundstlicken re-
pridsentiert heute einen Marktwert von schit-
zungsweise 20 bis 30 Mio DM. SchlieBlich bie-
tet dieser Wert auch spekulative Phantasie,
Von dem 6 Mio DM betragenden AK sind noch
immer rund 35 % im Streubesitz und seit ge-
raumer Zeit beobachten wir hier gezielte

Kiufe einer Diiaisowiémy Adresse. Es ist
durchaus mbglich, daB8 hier versucht wird,

eine Schachtelbeteiligung aufzubauen. Alle
genannten Aspekte lassen fir diesen Wert weit-
gehend unabhiingig von der allgemeinen Birsen-
lage eine iiberdurchschnittlich glinstige Kurs-
entwicklung erwarten. Kaufen Sie diese Aktie
auf heutiger Basis (Btrse Berlin). Eine Kurs-
verdoppelung halten wir langfristig flir durch-
aus mdglich.*®

Ende April 1973 kaufte der Kliger 720 Stiick VBM Aktien zum
Kurs von 285 fiir 207 564,91 DM. Im August geriet die VBM
in Verm&gensverfall. Ein im September 1973 gestellter An-
trag auf Erdffnung des Vergleichsverfahrens fiihrte im
Dezember 1973 zur Xonkursertffnung. Unstreitig sind die
vom Klidger gehaltenen Aktien seither wertlos.

Aufgrund dieses Sachverhalts nimmt der Kl&ger die
Beklagte auf Schadensersatz mit der Behauptung in Anspruch,
der Wirtschaftsredakteur Naumann als Verfasser der vorge-
nannten Empfehlung habe ohne eigene Ermittlungen lediglich
ungepriift eine am 16. April 1973 in der "Wirtschaftswoche"”
- ebenfalls einem Borseninformationsdienst - enthaltene
Empfehlung Ubernommen und im {ibrigen unter ungerechtfer-
tigter Ubertreibung der allgemein zuginglichen Umsatz-



und Gewinnzahlen den Abonnenten der Beklagten eine tat-
sdchlich nicht vorhandene glinstige Anlagemdglichkeit wvor-
gespiegelt; bei Kenntnis der tatsdchlichen Verm&genslage
der VBM hiétte er - der Klidger - sich nicht zum Ankauf
der Aktien bestimmen lassen. Die Beklagte stellt ein
pflichtwidriges Handeln in Abrede; sie habe sich in ei-
nem langen Telefongesprédch mit einem Vorstandssprecher
der VBM von der giinstigen Entwicklung dieses Unterneh-
mens iUberzeugt und sich zudem bei der Schitzung des
Marktwertes auf die Angaben eines Vorstandsassistenten
einer deutschen Grofibank als ihres Informanten gestitzt.
Auch andere Boirsendienste h#dtten damals vergleichbare
Prognosen iiber die Entwicklung der VBM gestellt. Der
Zusammenbruch des sonst gesunden Unternehmens sei auf
die Inanspruchnahme aus erheblichen Blirgschaftsverbind-
lichkeiten - seit 1971 in HBhe von iber 2/3 des sich
auf 6 Millionen DM belaufenden Grundkapitals - zurlick-
zufithren. Im librigen hat sich die Beklagte darauf beru-
fen, daB durch den im Impressum enthaltenen Hinweis:
"Inhalt ohne Gewdhr" eine etwaige Haftung -~ ganz abge-
sehen davon, daf Anspriiche des Klégers verjdhrt seien -
rechtswirksam abbedungen sei.

Das Landgericht hat ein Verschulden der Beklagten
verneint und die am 22, Februar 1974 in H8he eines Teil-
betrages von 25 200 DM erhobene Klage abgewiesen. Das
Berufungsgericht hat dem Klagebegehren des Klégers, der
mit einem am 10. Mai 1976 eingegangenen Schriftsatz die
Klage um einen weiteren Teilbetrag von 15 800 DM erh&ht
hatte, stattgegeben. Mit ihrer Revision, deren Zurlick-
weisung der Kléger begehrt, verfolgt die Beklagte ihren
Antrag auf Klageabweisung weiter.



Entscheidungserinde

Die Revision hat im Ergebnis keinen Erfolg.

I. Das Berufungsgericht wiirdigt die Rechtsbeziehun~
gen zwischen den Parteien ausschliefBSlich nach kaufrechtli-
chen Gesichtspunkten (§§ 433 ff BGB). Diese Betrachtungs-
weise erweist sich angesichts der Besonderheiten der wvon
der Beklagten eingegangenen Verbindlichkeiten als zu eng.

1. Allerdings entspricht es der ganz iiberwiegend in
Rechtsprechung und Schrifttum vertretenen Ansicht, dafl es
sich bei dem sogen. Zeitungs- und Zeitschriftenabonnement
um ein kaufrechtliches Dauerschuldverh#ltnis handelt (RGZ
148, 154, 1583 Mezger in BGB=RGRK, 12. Aufl. § 433 Rdn. 2;
Staudinger/Ostler, BGB, 11. Aufl. § 433 Rdn. 21; Baller-
stedt bei Soergel/Siebert, BGB, 10. Aufl. Vorbemerkung
vor § 433 Rdn. 22; Lsffler, Presserecht, 2. Aufl, Bd. I
S, 466 f), Der Senat sieht keinen AnlaB, von dieser ge-
festigten Rechtsansicht im Grundsatz abzuweichen. Im vor-
liegenden Fall bemessen sich die Rechtsbeziehungen der
Parteien mithin ~ jedenfalls auch - nach den Vorschriften
des Kaufrechts, mit der Folge, dafll flir eine etwaige man-
gelhafte Lieferung der einzelnen Ausgaben des "B&rsen-
dienstes" - wenn sle beispielsweise in drucktechnischer
Hinsicht fehlerhaft wiren oder die versprochenen Leistun-
gen (Anlageempfehlungen neben der reinen Information iUber
das Bbrsengeschehen) nicht in dem vertraglich vereinbarten
Umfang enthalten wiirden -~ die Bestimmungen der Sachméngel-
gewdhr (8§ 459 ff BGB) maBgebend sind.

2, Gleichwohl erschtpft sine ausschlieBlich kauf=-
rechtliche Betrachtungsweise, wie sie der angefochtenen



Entscheidung zugrunde liegt, nicht den vorliegenden
Sachverhalt.

a) Neben der blofBen aktuellen Information iiber Wirt-
schaftslage und Bdrsengeschehen stellte die "Beratung" fir
eine mdglichst gewinnbringende Kapitalanlage und die Empfeh-
lung fir den Amkauf bestimmter ausgesuchter Wertpapiere,
die einen raschen Kursanstieg erwarten lassen, einen we-
sentlichen Teil der von der Beklagten ihren Abonnenten
versprochenen Leistung dar. Gerade fiir diese Empfehlun-
gen zahlt der Bezieher des "BEliRdienstes"™ in erster
Linie den nicht geringen Bezugspreis. Dabei liegt die
Besonderheit der Informationen in dem Umstand, daB sie
zeitgebunden, d.h. nur innerhalb einer ganz eng begrenz-
ten Frist sinnvoll verwertbar sind und alsbald = ndmlich
dann, wenn der wvom Herausgeber vermittelte Informations-
vorsprung gegeniiber anderen Anlageinteressenten nicht
mehr besteht -~ weitgehend wertlos sind. Gerade dadurch
unterscheiden sich die in einem B@EEMRdienst enthaltenen
Empfehlungen von dem Inhalt anderer, an fortdauernden
Sachverhalten orientierter Anleitungsblicher, - etwa ei-
nem Anleitungsbuch flir die Errichtung wvon Nottestamenten,
das dem Kdufer allgemein und fiir die Dauer der bestehen-
den gesetzlichen Regelung die "richtige®™ Erstellung eines
derartigen Testaments ermdglichen soll und dessen Verkauf
und Lieferung einschliefSilich der Haftung fiir Mingel der
erkennende Senat ausschlieBlich nach den Bestimmungen des
Kaufrechts gemessen hat (Senatsurteil vom 14, Mirz 1973
- VIII ZR 137/71 = WM 1973, 730, 731 = NJW 1973, 843, 84L;
vgl. auch Mezger aa0 § 459 Rdn. 15). An dieser auf eine
gewisse Dauer angelegten, an objektiven Kriterien zu be-
messenden und sich aus dem Inhalt des Druckwerks ergeben-
den Eigenschaft der Sache aber fehlt es hier gerade (vgl.
dazu auch Senatsurteil vom 26, November 1957 -~ VIII ZR 232/56



= NJW 1958, 138, 139 = LM BGB § 459 Abs. 1 1fd, Nr. &4).
Es kann fir die rechtliche Wertung eines vertraglich ge-~
schuldeten Bdrsentips keinen entscheidenden Unterschied
ausmachen, ob dieser - wie hier - in einem periodisch
erscheinenden Druckwerk niedergelegt ist, oder ob der
Interessent ihn auf andere Weise gegen Zahlung des ver-
einbarten Entgelt beim Informanten "abruft”,

b) Eine rein kaufrechtliche Wirdigung der in dem
einzeinen Bdrsenbrief enthaltenen Information und die
Bemessung fehlerhaft erteilter Empfehlungen nach den
Vorschriften iiber die Sachméngelhaftung (§§ 459 ff BGB)
wirde daher den Besonderheiten dieses Abonnementvertra-
ges nicht gerecht werden. Ob die insoweit von der Beklag-
ten iUbernommene Verpflichtung zur Anlageempfehlung aller-
dings dienstvertragsrechtlicher Natur (§§ 611, 675 BGB)
ist, erscheint deswegen zweifelhaft, weil dem Dienstver-
trag eine persénliche Beziehung zwischen den Vertragspar-
teien eigen ist, die hier gerade deswegen fehlt, weil die
Empfehlungen nicht auf die besonderen Belange des einzel-
nen Abonnenten zugeschnitten sind und dieser auch keinen
EinfluB auf ihren Inhalt hat (vgl. dazu Weissbecher LZ
1920, 325); von der ebenfalls in dem Werbeschreiben der
Beklagten vom 18, Februar 1973 angebotenen Mdglichkeit,
sich neben dem regelmifigen Bezug des Bfii@sdienstes indi-
viduell beraten zu lassen, hat der Kliger unstreitig kei-
nen Gebrauch gemacht. Nach Ansicht des Senates handelt es
sich vielmehr bei der Verpflichtung zur Information iiber
Anlagemdglichkeiten um eine -~ im Gesetz nur unvollkommen
(§ 676 BGB) geregelte, im Rahmen der schuldrechtlichen
Vertragsfreiheit (§ 305 BGB) jedoch m&gliche - Ubernahme
einer entgeltlichen Beratungspflicht. Angesichts der we-
sentlichen Bedeutung, die dieser Verpflichtung - das zeigt

schon das Werbeschreiben der Beklagten vom 18, Februar 1973 -



fiir den Vertragsinhalt zukommt, kann sie nicht lediglich
als kaufvertragliche Nebenpflicht angesehen werden (vgl,
dazu Senatsurteil vom 25. Mirz 1958 - VIII ZR 48/57 =

IM BGB § 459 Abs. 1 1fd. Nr. 5). Vielmehr stellt sich

der Abonnementvertrag als ein gemischter Vertrag beson-
derer Art dar, bel dem Jjede Einzelverpflichtung nach den
fiir sie mafBgeblichen Bestimmungen zu bemessen ist (vgl.
dazu Larenz, Schuldrecht Bd. 2, 11, Aufl. § 62 Abschn. II a;
sogen, Typenkombinationsvertrag). Da der Kliger seine An-
spriiche lediglich auf die Verletzung der Beratungspflicht
stlitzt und die daraus etwa herzuleitenden Schadensersatz-
anspriiche der normalen dreifiigjdhrigen Verjéhrung

(§ 195 BGB) unterliegen, geht mithin die Einrede der Be-
klagten, die geltend gemachten Anspriiche seien unter dem
Gesichtspunkt der kaufrechtlichen Gewshrleistung verj&hrt
(§ 477 BGB), ins Leere.

3. Unter Beriicksichtigung der vorgenannten Gesichts-
punkte halten die Feststellungen des Berufungsgerichts, die
Beklagte habe sich einer Vertragsverletzung schuldig ge-
macht, jedenfalls im Ergebnis einer rechtlichen Nachprii-
fung stand. Dabel bestimmte das Werbeschreiben der Belklag-~
ten vom 18, Februar 1973, das ersichtlich den KlEger zur
Aufgabe seiner Bestellung veranlafBt hatte, filir die kilnf-
tig zu liefernden Birsenbriefe deren Umfang, Inhalt und
Charakter, Sie sollten - sieht man von den reklamehaften
Ubertreibungen des Werbeschreibens ab - die Bezieher u.a,
Uber die von einem "Team hochgqualifizierter erfehrener
Spezialisten" ausfindig gemachten auBergewthnlichen
B6rsenchancen unterrichten und ihnen "gorgf8ltig ge-
prifte Verdienstvorschldge in Jjeder einzelnen Ausgabe™
unterbreiten. Diese Verpflichtung zur Beratung war fiir
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die von der Beklagten iibernommene Leistungsverpflichtung
und damit fir die von ihr anzuwendende Sorgfalt maBgebend.
Eine schuldhafte Verletzung dieser Pflicht gab mithin - da-
von geht das Berufungsgericht rechtsfehlerfrei aus -~ dem
Kldger das Recht, ggfls. wegen positiver Vertragsverlet-
zung Schadensersatz zu verlangen,

L, Allerdings darf die Sorgfaltspflicht des Heraus-
gebers eines derartigen Informationsdienstes nicht iUiber-
spannt werden. Anlageempfehlungen fir Wertpapiere enthal-
ten insbesondere dann, wenn sie in kurzer Zeit erhebliche
Gewinne wversprechen, in aller Regel einen stark spekula-
tiven Charakter. Bei dem in dem Werbeschreiben der Beklag-
ten vom 18. Februar 1973 enthaltenen Hinweis, dem Abonnen-
tenstamm werde ein "BOrsenerfolg garantiert', handelt es
sich ersichtlich um eine reklamehafte Ubertreibung, aus
der der Kléger keine Rechte herleiten kann (vgl. Mezger
aa0 § 459 Rdn., 21 m.w.Nachw.). Gerade der zeitliche In-
formationsvorsprung, den der Herausgeber eines derartigen
Brsendienstes dem Abonnenten als Voraussetzung fir eine
rechtzeitige gewinnbringende Anlage verspricht, setzt der
Uberpriifung der Umstinde, aus denen sich die Gewinnchancen
ergeben sollen, Grenzen, Vielfach wird auch der erfahrene
Beobachter der Bdrse nur aus zunichst kaum merkbaren An-
haltspunkten Riickschliisse auf eine etwa bevorstehende
Kursanhebung ziehen kdnnen, ohne daB vorerst die Griinde
fir die Wertverbssserung offensichtlich wiren., Es muf
dabei in erster Linie seinem Gesplir Uberlassen bleiben,
ob er diese Anhaltspunkte als flir eine Kaufempfehlung
ausreichend erachtet. Das alles weifl auch der Abomnent
g dienstes, Das von ihm mit zu tragende Risiko
gebietet es daher, dafBl nur eine ganz gewichtige AuBer=-
achtlassung der Sorgfaltspflicht bei der Abgabe wvon
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Anlageempfehlungen einen Schadensersatzanspruch unter dem
Gesichtspunkt der positiven Vertragsverletzung rechtferti-
- gen kann., Keinesfalls erdéffnet jede schuldhafte Fehlein-
schidtzung der in einem Wertpapier liegenden Entwicklungs-
moglichkeiten dem Abonnenten, der diesgse Wertpapiere zum
Kurswert - als einem wesentlichen Anhalt fir ihren der-
zeitigen Wert - erworben hat, die Mdglichkeit, sich auf
diesem Wege bei einem Ausbleiben des erwarteten Gewinns
oder kiinftig eintretenden Verlusten bei dem Empfehlenden
schadlos zu halten,

Andererseits hat der Bi hdienst die Empfehlung
so zu erstellen, wie er sie versprochen hat, Wer - wie
die Beklagte -~ sorgfédltig lberpriifte Verdienstmglich-
keiten anzubieten verspricht, hat selbst Ermittlungen
anzustellen und darf insbesondere nicht ungepriift die
Empfehlungen anderer ilibernehmen. Auch ein Gespridch mit
der Geschidftsleitung des betroffenen Unternehmens;, so
wertvoll es fiir die Beurteilung der Vermtgenslage dieses
Unternehmens sein mag, bedarf insbesondere dann der Uber-
prifung, wenn die Erklirungen - wie ebenfalls hier - kei-
ne konkreten Zahlenangaben enthalten und die Moglichkeit
nicht auszuschlieBen ist, daB die CGeschiftsleitung die
wirtschaftliche lLage glinstiger als tats#chlich bestehend
darstellt und kiinftig drohende Risiken verschweigt; das
gilt umso mehr dann, wenn ein Mitglied des Vorstandes -
wie im vorliegenden Fall dessen Vorsitzer - maBgeblich
am Aktienkapital beteiligt ist und damit ein eigenes
Interesse an einer sachlich nicht gerechtfertigten Kurs-
steigerung haben kann., Stlitzt sich der Anlagevorschlag
insbesondere auf Grundvermdgen des Unternmehmens, so be=
darf es im allgemeinen einer Uberpriifung dieses Grund-
besitzes nach Lage, Grdfe und Belastung, die regelmdfig
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keinen unzumutbaren Zeit- und Kostenaufwand erforderlich
macht., Vor azllem aber gehdrt auch das Offenlegen sonsti-
ger Risiken, wie sle sich - etwa als Eventualverbindlich-
keiten erheblichen AusmaBes (Biirgschaften, Wechsel) -
aus den verfiligbaren Unterlagen {Bilanzen, Gesch#éftsbe-
richten) ergeben, zu einer sorgfdltig erstellten Anlage-
empfehlung.

I, Diese Grundsdtze hat das Berufungsgericht beil
seiner Feststellung, die Beklagte habe lhre Sorgfalts-
pflicht zumindest grob fahrlédssig verletzt und damit fir
den entstandenen Schaden Jjedenfalls teilweise einzustehen,
beachtet.

1., Das Berufungsgericht unterstellt, dafB der Wirt-
schaftsredakteur Naumann als Verfasser der Anlageempfeh-
lung sich zuvor in einem l#ngeren Telefongesprdch mit ei-
nem Vorstandssprecher der VBM lber deren wirtschaftliche
Lage unterhalten und dabei positive, wenn auch hinsicht-
lich des Zahlenmaterials weiltgehend unsubstantiierte Aus-
kiilnfte erhalten habe, Eine grobe Verletzung seiner Sorg-
faltspflicht sisht das Berufungsgericht Jedoch darin, dal
Naumann die Angaben der VBM nicht Uberprift und insgesamt
unter Verschweigen mafgeblicher ungiinstiger Fakten die
VBM-Aktie in den krdftigsten Farben als ungewShnlich ge-
winntréichtig dargestellt und damit den Abonnenten keine
MBglichkeit gegeben habe, diese optimistische Einschét-
zung der Borsenchancen anhand der gegen sie sprechenden
ungilinstigen Fakten zu {iberprifen, Insbesondere wirft es
dem Redakteur Naumann vor, dafl er den Umsatzzuwachs 1972
als schlechtesten der vergangenen 4 Jahre bezeichnet ha-
be, obwohl die Umsatzerldse von 1970 auf 1971 —~ wie aus
einer der Beklagten vorliegenden Studie iUber die VBM un-
schwer ersichtlich - um 24,03 % zurlickgegangen waren,
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Auch sei der Hinweis, der AbschluB des Grundvertrages wer-
de im innerdeutschen Handel eine zusitzliche Geschiftsaus-
weitung bewirken, insoweit irrefithrend gewesen, als die
DDR 1971 ihre bisherigen erheblichen Geschidftsbeziehungen
mit der VBM abgebrochen habe und damit der Verdacht einer
Boykottierung naheliegend gewesen sei. Neben einer durch
nichts gerechtfertigten Aufrundung der Beteiligungsertri-
ge der VBM von tatsichlich 1 335 813,46 DM auf "rund 1,5
Millionen DM" habe N ¥ irrefiihrend den im Stadtzentrum
von Berlin (Tiergarten) gelegenen und damit besonders wert-
vollen Grundbesitz der VBM mit 25 000 gm angegeben, obwohl
der gesamte Grundbesitz einschlieflich mehrerer peripher
gelegener Grundstiicke in der vorgenannten Studie fiir 1971
nur noch mit 23 772 qm angegeben sei. SchlieBlich habe die
Anlageempfehlung dem Leser vorenthalten, daB8 die Blirgschafts-
verbindlichkeiten der VBM von 694 000 DM (1968) auf

5 616 000 DM (1971) und damit demals bereits auf 2/3 des
Grundkapitals angestiegen waren, - ein Risiko, das tat-
sdchlich spdter zum Konkurs der VBM gefilhrt hat. Die Kennt-
nis der tatsdchlichen Umstdnde in diesen Punkten hdtten den
im Wirtschaftsleben erfahrenen Kliger von der Anlage einer
betrdchtlichen Summe in Aktien der VBM abgehalten.

2. Diese Feststellungen des Berufungsgerichts lassen
einen Rechtsfehler nicht erkennen. Auch die Revision greift
sie im wesentlichen nicht an. Soweit sie riigt, das Berufungs-
gericht habe nicht ohne die beantragte Beiziehung eines Sach-
verstindigen (§ 286 ZP0) davon ausgehen diirfen, daB die Be-
wertung des Marktwertes der Beteiligungen der VBM mit dem
10- bis 12-fachen des Nominalwertes auf 20 bis 25 Millio-
nen DM ibersetzt oder doch zumindest zu unsicher sei, ver-
kennt sie, daB das Berufungsgericht bei der fiir die Kausa-
1itdt allein entscheidenden Frage, ob der Kliger sich bei
zutreffender Unterrichtung vom Ankauf h#dtte abhalten lassen,
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auf eine mbglicherweise libersetzte Bewertung des Markt-
wertes der Beteiligungen gerade nicht abgestellt hat
(BU S, 18 unten/19 oben),

Angesichts dieser rechtsfehlerfreien Feststellungen
ist die Ansicht des Berufungsgerichts, der Zeuge NoEfwems
habe zumindest grob fahrlidssig seine Verpflichtung zur
sorgfédltigen Erstellung der Anlageempfehlung verletzt,
aus Rechtsgriinden nicht zu beanstanden. Auch der Senat
wilrde angesichts der festgestellten Tatsachen zu keiner
anderen Wilrdigung gelangen,

3., Die Beklagte, die fiir die Pflichtverletzung ihres
Redakteurs N4EEERS gemiB § 278 BGB einzustehen hat, kann
sich auch nicht auf einen vertraglich vereinbarten Haftungs-
ausschluB berufen. Dabei mag dahinstehen, ob der lediglich
im Impressum der erst nach VertragsabschluB ausgelieferten
Ausgaben enthaltene Hinweis: "Inhalt ohne Gewdhr' {iberhaupt
Vertragsinhalt geworden ist, und ob sich andererseits nicht
ein stillschweigender AusschluB fiir die Haftung aus leicht
fahrldssigem Verhalten fiir Druckwerke dieser Art weitgehend
als selbstversténdlich versteht. Jedenfalls wére im vorlie-
genden Fall der AusschluB im Hinblick darauf, daB NEEEEEER
als damaliger verantwortlicher Wirtschaftsredakteur grob
fahrlissig gehandelt hat, unwirksam (BGHZ 20, 164; 38, 183;
BGH Urteil vom 2. April 1962 - II ZR 80/66 = LM AGB Nr, 14
= NJW 1962, 1195; Mattern WM 1974, 762, 770 m.w.Nachw.).

4, Die von der Beklagten im Revisionsrechtszug auf-
geworfene Frage, ob der Kldger sich ein Mitverschulden
(§ 254 BGB) anrechnen lassen muB8 oder ob auch bei ei-
ner fir beide Parteien mit einem Risiko behafteten Empfeh-
lung derjenige Vertragsteil, der sie erteilt, demjenigen,
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der dieser Empfehlung ohne eigene Nachpriifung folgt, nach
Treu und Glauben (§ 242 BGB) grundsitzlich nicht den Ein-
wand des Mitverschuldens entgegenhalten kann (vgl. dazu
BGH Urteil vom 16. November 1970 -~ VIII ZR 227/68 = WM
1971, 74 = 1M BGB § 276 / Hb_ 7/ Nr., 15 = NJW 1971, 187

/[ L.S._7, aber auch Senatsurteil vom 19, Januar 1977

- VIII ZR 211/75 = WM 1977, 334), mag hier dahinstehen;
denn nach den rechtsfehlerfreien Ausfihrungen des Beru-
fungsgerichts wiirde ein solches Mitverschulden nicht hoher
als mit 1/3 zu bewerten sein und damit den vom Berufungs-
gericht zugesprochenen, sich lediglich auf 1/5 des Gesamt-
schadens belaufenden Teilanspruch nicht beriihren.

III., Die Revision konnte mithin keinen Erfolg haben.
Sie war daher mit der Kostenfolge aus § 97 ZPO zuriickzuwei-
sen,

Braxmaier ClafBen Dr. Hiddemann

Hoffmarnn Dr, Brunotte
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