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Gerichtsschreiber Th. Widmer.

Verfahrensbeteiligte

1. A. ,

2. B. GmbH,

beide vertreten durch Advokaten Dr. Markus W. Stadlin und Christian Hochstrasser,
Beschwerdeflhrerinnen,

gegen
C. AG,
vertreten durch Rechtsanwalt Dr. Andreas Lanzlinger,

Beschwerdegegnerin.

Gegenstand
Anlagefonds,

Beschwerde gegen das Urteil des Handelsgerichts des Kantons Zirich vom 24. Februar 2014.

Sachverhalt:

A.

D. und die von ihm beherrschten Gesellschaften E. AG und F. AG
investierten in den Jahren vor 1992 in die Anlagefonds G. und H. . Im Dezember
1992 widerriefen sie die Kollektivanlagevertrdge. Im Z usammenhang mit der Ricknahme der Anteile
kam es zum Streit mit der Fondsleitung der beiden Fonds, der C. AG mit Sitz in
u. (Beklagte, Beschwerdegegnerin). Die Anleger warfen dieser vor, sie habe das

Fondsvermégen im Rucknahmezeitpunkt und in den Jahren zuvor, insbesondere seit 1983, zu tief
bewertet, weshalb die Auszahlung bei Ricknahme der Anteilscheine zu niedrig ausgefallen sei.
Uberdies sei durch die Neuausgabe von Anteilen unter dem tatsachlichen Wert das Fondsvermégen
verwassert worden. Im Zusammenhang mit dem Immobiliengeschéft lasteten die Anleger der

Beklagten als Verwalterin der G. an, mit der "Residenz |I. " ein &dusserst
schwieriges Projekt von der H. Ubernommen und darin investiert zu haben, ohne zu
berlicksichtigen, dass die Vermietungsbemihungen der H. gescheitert waren. Durch die

erfolgten Abschreibungen sei das Fondsvermégen geschadigt worden.

B.

Mit Klage vom 14. April 1994 beim Handelsgericht des Kantons Zlrich verlangten die
ausscheidenden Anleger von der Beklagten die Erteilung verschiedener Auskinfte, Zahlung des
korrekt berechneten Riicknahmepreises fir die Anteilscheine, Schadenersatz wegen Schadigung des
Fondsvermdgens sowie Ersatz fir die Kosten zur Feststellung der Unterbewertung der Anteilscheine.
Mit Beschluss vom 21. Juni 1994 trennte das Handelsgericht die Auskunftsbegehren vom Ubrigen
Verfahren ab und sistierte das Forderungsverfahren kurze Zeit spater. Im abgetrennten Verfahren
verpflichtete es die Beklagte am 21. August 2000 zur Erteilung verschiedener Ausklnfte. Dieses
Urteil erwuchs in Rechtskraft und bildet nicht Gegenstand des vorliegenden Verfahrens.

In der Folge wurde das Forderungsverfahren wieder aufgenommen. D. war im Laufe des
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Verfahrens verstorben. Dieses wurde jedoch von seiner Rechtsnachfolgerin A. (Klagerin 1,
Beschwerdeflhrerin 1) weitergefihrt. Aus den beiden ehemals von D. beherrschten
Aktiengesellschaften, welche die streitbetroffenen Investitionen getétigt hatten, ging durch Fusion die
B. GmbH (Klagerin 2, Beschwerdefiihrerin 2) als Rechtsnachfolgerin hervor.

Mit den im Forderungsprozess verbliebenen Rechtsbegehren verlangt die Kl&gerin 1 Zahlung von Fr.
866'139.--, die Klagerin 2 von Fr. 2'194'315.--, je nebst Zins, wobei eine hdhere Forderung aufgrund
des Beweisergebnisses vorbehalten wurde. Zudem fordern die Klégerinnen Fr. 59'774.60 als Ersatz
fur die Kosten der Auskunftsbeschaffung. Mit Urteil vom 1. Dezember 2004 wies das Handelsgericht
die Klage ab.

Am 1. November 2005 hiess das Bundesgericht eine dagegen erhobene Berufung gut, hob das Urteil
vom 1. Dezember 2004 auf und wies die Sache zur neuen Beurteilung an das Handelsgericht zurlick
(Urteil 4C.47/2005 vom 1. November 2005 = BGE 132 11l 186).

Nach Durchfihrung eines Beweisverfahrens, insbesondere der Einholung eines gerichtlichen
Gutachtens, verpflichtete das Handelsgericht die Beklagte mit Urteil vom 24. Februar 2014, der
Klagerin 1 Fr. 2'083.68 und der Klagerin 2 Fr. 5'834.47, je nebst Zins zu 5 % seit 18. Dezember 1992

zu bezahlen als Schadenersatz im Zusammenhang mit Abschreibungen auf Betriebseinrichtungen der
"Residenz I. ". Im Mehrbetrag wies es die Klage ab.

C.

Die Klagerinnen gelangten hiergegen mit Beschwerdeeingabe vom 27. Marz 2014 erneut an das
Bundesgericht. Sie beantragen, das Urteil vom 24. Februar 2014 aufzuheben und die Sache zu
neuerlichem Entscheid unter vollstdndiger und korrekter Abklarung des Sachverhalts an die
Vorinstanz zurlickzuweisen. Eventualiter sei die Beschwerdegegnerin zur Zahlung von Fr. 255762.--
an die Beschwerdefiihrerin 1 und von Fr. 639'968.-- an die Beschwerdeflhrerin 2, je nebst Zins zu 5
% seit 15. Dezember 1992, sowie zur Zahlung von Fr. 5977460 an die beiden
Beschwerdefiihrerinnen (als Ersatz der Kosten der Auskunftsbeschaffung) zu verurteilen.

Die Vorinstanz verzichtete auf eine Vernehmlassung zur Beschwerde. Die Beschwerdegegnerin
schliesst auf Abweisung derselben und auf Bestétigung des angefochtenen Urteils, eventuell auf
Riickweisung des Verfahrens an die Vorinstanz zur Sachverhaltsabklarung.

Die Parteien haben Replik und Duplik eingereicht.

Erwagungen:
1.

1.1. Gemass Art. 75 Abs. 1 BGG ist die Beschwerde zuldssig gegen Entscheide letzter kantonaler
Instanzen und des Bundesverwaltungsgerichts. Dabei knlUpft der Begriff der Letztinstanzlichkeit an
jenen von Art. 86 Abs. 1 aOG an. Letztinstanzlichkeit gemass Art. 75 Abs. 1 BGG bedeutet, dass
der kantonale Instanzenzug fir die Rigen, die dem Bundesgericht vorgetragen werden, ausgeschodpft
sein muss (BGE 134 Ill 524 E. 1.3 S. 527; 133 1ll 638 E. 2 S. 640; je mit Hinweisen). Nach der
Rechtsprechung des Bundesgerichts muss der Instanzenzug bzw. auch die Md&glichkeit, vor der
Vorinstanz Beanstandungen vorzubringen, nicht nur formell, sondern auch materiell ausgeschépft
werden, indem die Beanstandungen soweit méglich schon der Vorinstanz unterbreitet werden (Urteile
des Bundesgerichts 4A_260/2014 vom 8. September 2014 E. 1 und 2.3.1; 4A_94/2014 vom 1. Juli

2014 E. 1 und 3.2). Auch ist es es nach dem Grundsatz von Treu und Glauben und dem Verbot des
Rechtsmissbrauchs nicht zuldssig, formelle Rigen, die in einem friheren Prozessstadium hétten
geltend gemacht werden kénnen, bei ungiinstigem Ausgang noch spéater vorzubringen (BGE 135 IlI
334 E. 2.2 S. 336 mit Hinweisen; vgl. dazu auch das Urteil 4A_260/2014 vom 8. September 2014 E.
2.3.1).

1.2. Mit Beschwerde in Zivilsachen kénnen Rechtsverletzungen nach Art. 95 und 96 BGG gerlgt
werden. Die Beschwerde ist hinreichend zu begriinden, andernfalls wird darauf nicht eingetreten. In
der Beschwerdeschrift ist in gedrangter Form darzulegen, inwiefern der angefochtene Akt Recht
verletzt (Art. 42 Abs. 2 BGG). Unerlasslich ist, dass die Beschwerde auf die Begriindung des
angefochtenen Entscheids eingeht und im Einzelnen aufzeigt, worin eine Verletzung von Bundesrecht
liegt. Die beschwerdefihrende Partei soll in der Beschwerdeschrift nicht bloss die
Rechtsstandpunkte, die sie im kantonalen Verfahren eingenommen hat, erneut bekraftigen, sondern
mit ihrer Kritik an den als rechtsfehlerhaft erachteten Erwagungen der Vorinstanz ansetzen (BGE 140
86 E.2S.89, 115 E. 2 S. 116).

Die Verletzung von Grundrechten und von kantonalem und interkantonalem Recht kann das
Bundesgericht nur insofern prifen, als eine solche Riige in der Beschwerde prazise vorgebracht und
begriindet worden ist (Art. 106 Abs. 2 BGG; BGE 140 V 136 E. 1.1; 138 | 171 E. 1.4; 136 | 65 E.
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1.3.1; 134 1l 244 E. 2.1/2.2; 133 Il 439 E. 3.2 S. 444). Macht die beschwerdeflihrende Partei eine
Verletzung des WillkUrverbots von Art. 9 BV geltend, genlgt es nicht, wenn sie einfach behauptet,
der angefochtene Entscheid sei willkirlich. Sie hat vielmehr anhand der Erwagungen des
angefochtenen Urteils im Einzelnen aufzuzeigen, inwiefern dieses offensichtlich unhaltbar ist (BGE
135 111 232 E. 1.2 S. 234; 134 11 349 E. 3 S. 352). Auf rein appellatorische Kritik am angefochtenen
Entscheid tritt das Bundesgericht nicht ein (BGE 136 Il 489 E. 2.8; 134 V 138 E. 2.1; 133 1l 396 E.
3.1 S. 399).

1.3. Das Bundesgericht legt seinem Urteil den Sachverhalt zugrunde, den die Vorinstanz festgestellt
hat (Art. 105 Abs. 1 BGG). Dazu gehdren sowohl die Feststellungen Uber den Lebenssachverhalt, der
dem Streitgegenstand zugrunde liegt, als auch jene (lber den Ablauf des vor- und erstinstanzlichen
Verfahrens, also die Feststellungen Uber den Prozesssachverhalt (BGE 140 Il 16 E. 1.3.1). Das
Bundesgericht kann die Sachverhaltsfeststellung der Vorinstanz nur berichtigen oder ergénzen, wenn
sie offensichtlich unrichtig ist oder auf einer Rechtsverletzung im Sinne von Art. 95 BGG beruht (Art.
105 Abs. 2 BGG). "Offensichtlich unrichtig" bedeutet dabei "willkirlich" (BGE 140 Il 115 E. 2 S. 117;
135 Il 397 E. 1.5). Uberdies muss die Behebung des Mangels fiir den Ausgang des Verfahrens
entscheidend sein (Art. 97 Abs. 1 BGG).

Die Partei, welche die Sachverhaltsfeststellung der Vorinstanz anfechten will, muss klar und
substanziiert aufzeigen, inwiefern diese Voraussetzungen erfillt sein sollen (BGE 140 11l 16 E. 1.3.1

S. 18 mit Hinweisen). Wenn sie den Sachverhalt ergdnzen will, hat sie zudem mit Aktenhinweisen
darzulegen, dass sie entsprechende rechtsrelevante Tatsachen und taugliche Beweismittel bereits
bei den Vorinstanzen prozesskonform eingebracht hat (BGE 140 Ill 86 E. 2 S. 90; Ureile
4A_275/2011 vom 20. Oktober 2011 E. 2, nicht publ. in: BGE 137 Ill 539; 4A_214/2008 vom 9. Juli

2008 E. 1.2, nicht publ. in: BGE 134 1ll 570). Auf eine Kritik an den tats&chlichen Feststellungen der
Vorinstanz, die diesen Anforderungen nicht genigt, ist nicht einzutreten (BGE 140 Ill 16 E. 1.3.1 S.

18).

1.4. Diesen Anforderungen genigt die vorliegende Beschwerdeschrift zu grossen Teilen nicht. Die
Beschwerdefiihrerinnen erheben darin vielfach rein appellatorische Kritik am Gutachten bzw. am
Entscheid der Vorinstanz, ohne unter hinreichender Auseinandersetzung mit den Erwégungen der
Vorinstanz darzulegen, inwiefern diese mit ihrem darauf gestitzten Urteil Bundesrecht verletzt haben
soll. Sie verkennen damit, dass der Prozess vor Bundesgericht nicht einfach ein zweites Mal
aufgerollt wird. Das Bundesgericht ist keine Appellationsinstanz. Es Uberprift die vorinstanzliche
Beweiswiirdigung und deren Sachverhaltsfeststellungen ausschliesslich auf Willkir hin. Willkir liegt
aber bekanntlich nur bei krassen Fehlern vor. Auf die Vorbringen der Parteien gegen die tatséchlichen
Feststellungen der Vorinstanz wird daher nur insoweit eingegangen, als sie aufzuzeigen versuchen,
dass die Beweiswirdigung der Vorinstanz geradezu unhaltbar ist.

2.
Das Bundesgericht hielt in seinem Rickweisungsentscheid 4C.47/2005 vom 1. November 2005
(BGE 132 Il 186) fest, dass fir die im vorliegenden Prozess aufgeworfenen Fragen das alte

Bundesgesetz vom 1. Juli 1966 (ber die Anlagefonds (aAFG; AS 1967 115) gilt (E. 2). Wie das
Bundesgericht im genannten Urteil weiter festhielt, behaupten die Beschwerdefiihrerinnen einerseits,
die Beschwerdegegnerin habe ihnen bei der Riicknahme der Anteilscheine nicht den gesamten Betrag
ausbezahlt, der ihrem Anteil am tatsachlichen Verkehrswert des Fondsvermégens entspricht, und
machen diesbeziiglich ihren Erflllungsanspruch geltend. Daneben verlangen sie von der
Beschwerdegegnerin ihren Anteilen entsprechenden Ersatz fir den Schaden, den die
Beschwerdegegnerin durch Ausgabe von Anteilen zu einem zu tiefen Ausgabepreis und durch
fehlerhafte Verwaltung dem Fondsvermdgens zugefligt haben soll (E. 3.4).

Das Handelsgericht hatte in seinem ersten Urteil vom 1. Dezember 2004 bezlglich der
Erflllungsanspriche die Auffassung vertreten, soweit die Beschwerdeflhrerinnen flir ihre
Anteilscheine einen unter dem Verkehrswert liegenden Preis bezahlt hatten, wirke sich dies auf den
Erflllungsanspruch aus und sei zu berticksichtigen, andernfalls die Beschwerdeflihrerinnen zu Lasten
des Fondsvermdgens bereichert waren. Da die Beschwerdefiihrerinnen die Einstandspreise nicht
genannt hatten, sei die Klage bezlglich des Erflllungsanspruchs abzuweisen. Auch hinsichtlich der
geltend gemachten Schadenersatzanspriiche stellte sich das Handelsgericht auf den Standpunkt, die
Einstandspreise seien in die Schadensberechnung einzubeziehen und héatten von den
Beschwerdeflihrerinnen genannt werden missen.

Das Bundesgericht folgte dieser Auffassung in seinem Urteil vom 1. November 2005 nicht: Der
Beweis nicht gehdriger Erflllung kdnne insbesondere durch den Nachweis erbracht werden, dass dem
Anleger bei Riicknahme seines Anteilscheins nicht der wahre Inventarwert ausbezahlt wurde. Da sich
dieser von Gesetzes wegen auf der Basis des Verkehrswerts bestimme, genlige es darzulegen, dass
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die Fondsleitung den Ricknahmepreis nicht nach dem korrekten Verkehrswert des
Anlagefondsvermdgens im Zeitpunkt der Ricknahme berechnet habe. Fir Tatsachen, die eine
Ausnahme von der gesetzlichen Regel begriindeten (Einrede des ungeniigenden Erwerbspreises,
soweit diese Uberhaupt zum Tragen kommen kdnne), trage die Fondsleitung, zu deren Gunsten sich
diese rechtshindernde Tatsache auswirke, die Beweislast und die damit verbundene Behauptungslast
(E. 5.1). Auch beziglich der geltend gemachten Schadenersatzanspriiche entschied das
Bundesgericht, es genlige, wenn die Beschwerdeflhrerinnen darlegten, dass aufgrund einer
pflichtwidrigen Handlung der Fondsleitung das Fondsvermégen vermindert wurde, weil dadurch in der
Regel auch der Wert des Anteilscheins entsprechend vermindert werde oder eine Werterhéhung
unterbleibe. Die Behauptungs- und Beweislast bezlglich zu

tiefer Ausgabepreise an die Beschwerdeflhrerinnen beziehungsweise deren Rechtsvorganger und
deren Bosglaubigkeit bei wertpapierrechtlichem Erwerb liege wiederum bei der Beschwerdegegnerin
(E. 8.3/8.4). Die Vorinstanz werde daher abzukladren haben, ob die gegeniber der Fondsleitung
erhobenen Vorwirfe der pflichtwidrigen Bewertung des Fondsvermdgens zutréfen, und in diesem
Rahmen die Berechtigung allfélliger Einreden prifen mussen (E. 9).

Im hier angefochtenen Urteil vom 24. Februar 2014 kam das Handelsgericht nach einem
umfangreichen Beweisverfahren zum Schluss, die Beschwerdefiihrerinnen hatten den Beweis nicht
erbringen kdénnen, dass die Beschwerdegegnerin die Fondsvermégen pflichtwidrig zu tief bewertet
habe. Es verneinte damit einen zuséatzlichen Erflllungsanspruch der Beschwerdeflihrerinnen pro
verkauftem Anteil wegen einer angeblichen Unterbewertung der beiden Anlagefonds, wie auch einen
Schadenersatzanspruch unter dem Titel "Verwasserungsschaden". Infolgedessen verneinte es auch
einen Schadenersatzanspruch der Beschwerdeflhrerinnen fir die Kosten der Feststellung der
Unterbewertung. Im Zusammenhang mit dem Projekt "Residenz |I. " sprach das
Handelsgericht den Beschwerdefiihrerinnen fiir ihre zurlickgegebenen Fondsanteile Schadenersatz in
der Héhe von Fr. 2'083.68 bzw. Fr. 5'834.47 zu.

Die Beschwerdeflhrerinnen wenden sich mit ihrer Beschwerde in erster Linie gegen die
vorinstanzliche Feststellung, ihnen sei der Beweis einer Unterbewertung des Fondsvermdgens nicht
gelungen (dazu: E. 3-4). Im Eventualstandpunkt halten sie dafir, die Vorinstanz héatte ihre Anspriiche
wenigstens im Umfang der von ihr festgestellten Unterbewertung gutheissen missen und der
Beschwerdegegnerin keine Schatzungstoleranz zugestehen dirfen (dazu: E. 5). Im Zusammenhang
mit dem Projekt "Residenz |I. " rigen sie, die Vorinstanz habe den Rechtsbegriff des
Schadens verkannt (dazu E. 7).

3.
Hauptstreitpunkt ist, ob die Bewertung des Fondsvermdgens der Anlagefonds G. und
H. seit 1983 und wirksam bis im Dezember 1992, als die Rechtsvorganger der

Beschwerdefihrerinnen die Kollektivanlagevertrage widerriefen, im Einklang mit den massgeblichen
Bestimmungen erfolgt ist. Nach dem vorstehend Ausgefiihrten ging die Vorinstanz dabei zutreffend
davon aus, dass die Beschwerdefihrerinnen die Beweislast fir die behauptete Unterbewertung des
Fondsvermd&gens trifft, die sie ihren Anspriichen zugrundelegen.

3.1. Art. 4 der hier unbestritten massgeblichen altrechtlichen Vollziehungsverordnung vom 20. Januar
1967 zum Bundesgesetz lber die Anlagefonds (aAFV, AS 1967 135) bestimmt, dass das Vermdégen
des Anlagefonds zum Verkehrswert auf das Ende des Rechnungsjahres sowie fir jeden Tag zu
berechnen ist, an dem Anteilscheine ausgegeben oder zuriickgenommen werden (Abs. 1). Die
Fondsleitung kann die auf das Ende des Rechnungsjahres vorgenommene Verkehrswertschatzung
derjenigen Vermdgenswerte, die weder an der Bérse kotiert sind noch regelméassig ausserbdrslich
gehandelt werden (Grundstiicke usw.) fir das ganze folgende Jahr verwenden, sofern nicht eine
wesentliche Anderung der allgemeinen wirtschaftlichen Verhaltnisse oder der finanziellen Lage des
Schuldners oder Emittenten eine Neubewertung erheischt (...) (Abs. 2). Der Verkehrswert einer Sache
oder eines Rechts entspricht dem Preis, der bei sorgfaltigem Verkauf der Sache oder des Rechts im
Zeitpunkt der Schatzung wahrscheinlich erzielt wirde (...) (Abs. 3). Der Inventarwert eines Anteils
wird folgendermassen berechnet: der Verkehrswert der Fondsaktiven wird vermindert um allféllige
Schuldverpflichtungen, die den Anlagefonds betreffen, sowie die bei der Liquidation des
Fondsvermdgens

wahrscheinlich anfallenden Steuern; die verbleibende Summe wird durch die Anzahl der im Umlauf
befindlichen Anteile geteilt (Abs. 4).

Gemass Art. 33 aAFG ernennt die Fondsleitung einen oder mehrere von ihr unabhangige sténdige
Schatzungsexperten (...) (Abs. 1). Sie lasst auf den Abschluss des Rechnungsjahres den
Verkehrswert aller Grundstiicke, die zum Anlagefonds gehdren, durch die sténdigen
Schatzungsexperten Uberprifen (Abs. 3). Abweichungen vom Gutachten hat die Fondsleitung in
einem Bericht zuhanden der Revisionsstelle zu begriinden (Abs. 4).
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3.2. Nach den vorinstanzlichen Feststellungen sind sich die Parteien grundséatzlich dartber einig,
dass die Beschwerdegegnerin mit der von ihr gewahlten reinen Ertragswertmethode eine taugliche
Schatzungsmethode bzw. ein taugliches Instrument zur Bestimmung der Verkehrswerte gewahlt hat;
die Ertragswertmethode eigne sich gut fir die Ermittlung des Marktwertes von ertragsorientierten
Liegenschaften bzw. Renditeobjekten jeder Art, aus denen sich die strittigen Fondsverm&gen
zusammensetzten. Die Beschwerdeflihrerinnen gingen davon aus, dass dabei der im Zeitpunkt der
Bewertung erzielte Mietertrag, auf ein Jahr aufgerechnet, mit Division durch einen
Kapitalisierungssatz in einen Kapitalwert umzurechnen sei, von dem die geplanten Kosten flr
anstehende Sanierungen abzuziehen seien. Diese Berechnungsweise wurde seitens der
Beschwerdegegnerin bestétigt.

Die Beschwerdefiihrerinnen nahmen indessen im vorinstanzlichen Verfahren den Standpunkt ein, die
Beschwerdegegnerin habe einen weit Ubersetzten Kapitalisierungssatz angewendet. Sie habe nicht
die auf dem Markt beobachtbaren Bruttorenditen verwendet, obwohl sie diese Satze gekannt habe.
Sowohl bei G. wie auch bei H. lagen die verwendeten Kapitalisierungssatze
deutlich Uber den auf dem Immobilienmarkt erzielbaren Bruttorenditen geméass einer 1996
erschienenen wissenschaftlichen Studie von Prof. T. Studer. Weitere Studien zeigten, dass die von
der Beschwerdegegnerin publizierten Inventarwerte in  keiner Weise der Tendenz des
Immobilienmarktes gefolgt seien und die Verkehrswertschatzungen von G. und H.

hatten sich offensichtlich nicht an der Preisentwicklung des Immobilienmarktes orientiert. Auffallend
sei, dass in den Jahren des hdchsten Liegenschaftenbooms (1985-1990) die Kapitalisierungssétze in
den Berechnungen der Beschwerdegegnerin praktisch gleich geblieben seien, so dass die
massgeblichen Verkehrswerte nicht Uber diejenigen Betrdge gesteigert worden seien, die sich
reflexweise aus den Mietzinserhéhungen ergében. Ferner kritisierten die Beschwerdeflihrerinnen die
von der Beschwerdegegnerin

berlicksichtigten Mietzinse fir die fraglichen Perioden. Nach Darstellung der Beschwerdeflihrerinnen
waren die Liegenschaften insbesondere per Ende Rechnungsjahr 1991 im Anlagefonds G.

um ca. 14.13 %, im Anlagefonds H. um 12.71 % unterbewertet.

Die Beschwerdegegnerin erlduterte, bei der Festsetzung des fir jede Liegenschaft gesondert
bestimmten Kapitalisierungssatzes sei vorab und in der Regel auf den jeweils geltenden
Hypothekarzinssatz abgestellt worden, zu dem je nach Alter, Lage, baulichem Zustand, Mietzinsh6he
und Mietzinsausféllen ein individueller Zuschlag berechnet worden sei. Eine Fondsverwaltung habe
sich bei der Festsetzung des Verkehrswerts der Liegenschaften im Fondsvermdgen in der
pflichtgemassen Ausubung des ihr obliegenden Ermessens bei der Festsetzung des
Kapitalisierungssatzes innerhalb einer Bandbreite eines Zuschlags von 1 bis 3 Prozentpunkten zum
Zinssatz fur erste Hypotheken zu bewegen. Die von der Beschwerdegegnerin verwendeten
Kapitalisierungsséatze hatten innerhalb dieser Bandbreite gelegen. Die tatséchlichen Verkaufserlése
hatten bei G. 1990 7.17 % und 1991 5.97 % Uber den Verkehrswerten, bei H. 1990

9.14 % und 1991 5.02 % Uber den Verkehrswerten gelegen, was gemass Eidgendssischer
Bankenkommission (EBK) und Bundesgericht vertretbar sei. Der "Studer-Renditesatz" sei nicht
massgebend, basiere er doch auf Verkaufsangeboten in der NZZ, was problematisch sei. Wahrend
der Jahre 1987 bis 1989, in denen der "Studer-Renditesatz" am

markantesten von den Kapitalisierungssatzen abweiche, wie sie die Beschwerdegegnerin angewendet
habe, seien nach allgemein anerkannter Auffassung von den Kaufern irrational spekulative Preise
bezahlt worden, die sich nicht an allgemein Ubliche Renditeliberlegungen gehalten hatten.

3.3. Die Vorinstanz beauftragte auf Beweisantrag der BeschwerdefUihrerinnen hin, den Experten Dr.
Trunz, anhand der von der Beschwerdegegnerin angewandten - und von beiden Parteien als geeignet
anerkannten - Ertragswertmethode die Verkehrswertschatzungen in den Jahresberichten zu
Uberprifen respektive den Verkehrswert der fertigen Bauten der beiden Fonds per Ende jeden
Rechnungsjahres (1983-1991) zu ermitteln, nach folgender Formel:

Mietzins fUr die Verkehrswertschatzung

VW = X 100- Renovationsabzug.

Kapitalisierungssatz

Nach den vorinstanzlichen Berechnungen lagen die Differenzen zwischen den in der Folge vom
Gutachter in seiner Expertise ermittelten Verkehrswerten und den Verkehrswerten geméss den
Jahresberichten der streitbetroffenen Anlagefonds in den Jahren 1983-1991 (Unterbewertung) bei

G. zwischen 3.21 % und 5.71 %, bei H. zwischen 11.75 % und 3.77 %. Die
Differenz des gesamten Verkehrswertes der Fondsvermdgen fir die Jahre 1983-1991 betrage bei
G. 426 % bzw. bei H. 743 %. Die Beschwerdeflinrerinnen machten

demgegeniiber im Vergleich zum Gutachter héhere Verkehrswerte geltend und unterzogen das
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Gutachten, teilweise gestitzt auf von ihnen eingereichte Privatgutachten, einer eingehenden Kiritik,
welche die Vorinstanz mit ebenso eingehender Begriindung verwarf, insbesondere auch soweit die
Beschwerdefiihrerinnen gerligt hatten, das Gutachten sei nicht nachvollziehbar. Die Vorinstanz stellte
daher auf das Gutachten, das die von den Beschwerdeflihrerinnen behaupteten Verkehrswerte nicht
bestétigte, ab.

Zu verschiedenen weiteren Beweismitteln hielt die Vorinstanz sodann fest, diese vermdchten den
Beweis nicht zu erbringen, dass die von den Beschwerdeflhrerinnen behaupteten Verkehrswerte
zutrafen, bzw. seien nicht geeignet, zur konkreten Bestimmung der damaligen Verkehrswerte der
Liegenschaften etwas Essentielles beizutragen.

Schiliesslich hielt die Vorinstanz fest, dass jedem Experten bei der Beurteilung einer Liegenschaft ein
Ermessensspielraum zuzubilligen sei. Gewisse Schétzungstoleranzen missten immer in Kauf
genommen werden. Wirden die Abweichungen nicht mehr als 10 % (branchenlbliche
Schéatzungstoleranz) betragen, so dirfe man von weitgehender Ubereinstimmung sprechen. Der
Ermessensspielraum bedeute mit Blick auf die Regelung in Art. 4 Abs. 2 aAFV nicht, dass die
Beschwerdegegnerin bei der Festsetzung der Liegenschaften-Verkehrswerte einen Spielraum hatte,
den sie ausnltzen dulrfte. Vielmehr bedeute der Hinweis auf das Ermessen, dass es den objektiv
richtigen Verkehrswert einer Immobilie nicht gebe. Zum einen liege der gewichtete Bewertungsfehler
bei den von 1984 bis 1992 verkauften Liegenschaften von G. gegenlber den
Verkehrswerten der Beschwerdegegnerin unter 10 %. Wenn Uberhaupt den bei G. erfassten
Verkaufen im vorliegenden Fall eine Bedeutung zugebilligt werde, bewege sich die Abweichung
insgesamt innerhalb der zu akzeptierenden Toleranz. Dies gelte mit einem Bewertungsfehler von - 5.4
% insbesondere fir das Jahr 1991, dessen Bewertung der Liegenschaften fir die Festsetzung des
Ricknahmepreises der Anteilscheine der

Beschwerdeflhrerinnen ausschlaggebend gewesen sei. Zum anderen lagen auch die Abweichungen
der vom Gutachter ermittelten Verkehrswerte von denjenigen der Beschwerdegegnerin insgesamt
noch innerhalb der dieser zuzubilligenden Schétzungstoleranz. Der Gutachter habe Uberdies keine
Anzeichen daflir gefunden, dass die Marge bewusst in die eine oder andere Richtung systematisch
veréndert worden ware.

Zusammenfassend kam die Vorinstanz zum Schluss, dass die Beschwerdefiihrerinnen den Beweis
flr die von ihnen behauptete Unterbewertung des Fondsvermdgens nicht erbringen konnten und dass
die von der Beschwerdegegnerin verwendeten Verkehrswerte gegeniiber den vom gerichtlich
bestellten Gutachter festgestellten Verkehrswerten innerhalb der zulassigen Schatzungstoleranz
lagen.

4.

Die Beschwerdefihrerinnen werfen dem Handelsgericht vor, mit seinem Entscheid ihren
Gehdrsanspruch nach Art. 29 Abs. 2 BV sowie Vorschriften des aAFG und der aAFV verletzt und
den entscheiderheblichen Sachverhalt unter Verletzung des Willklrverbots festgestellt zu haben.

4.1. Geht es um Bewertungsfragen, bestimmt in seinem Anwendungsbereich das Bundesrecht, nach
welchen Rechtsgrundsatzen die Bewertung vorzunehmen ist. Das Bundesgericht prift daher als
Rechtsfrage, ob eine zuldssige und nachvollziehbare Bewertungsmethode herangezogen wurde. Die
nach dieser Methode vorgenommene Wertermittlung betrifft dagegen eine vom kantonalen Gericht
grundséatzlich abschliessend zu beurteilende Tatfrage, die das Bundesgericht nur unter dem
beschrankten Gesichtspunkt der Willkiir priift (BGE 133 11l 416 E. 6.3.3 S. 418; 132 11l 489 E. 2.3;
120 Il 259 E. 2a). Zu beachten ist dabei, dass die Schatzung des Wertes einer Sache naturgeméss
eine Ermessensfrage ist. Das Resultat einer Verkehrswertschatzung kann deshalb nicht nach
objektiven Kriterien als richtig oder falsch bewertet werden (BGE 127 11l 328 E. 2d).

Zieht der Richter fir die Schatzung einen Experten bei, unterliegt dessen Gutachten, wie jedes
andere Beweismittel auch, der freien richterlichen Beweiswirdigung. Das Abstellen auf nicht
schlissige Gutachten kann gegen Art. 9 BV verstossen (BGE 128 | 81 E. 2 S. 86). In Sachfragen
weicht der Richter aber nur aus triftigen Griinden von einer gerichtlichen Expertise ab und muss eine
allféllige Abweichung begrinden. Die Beweiswirdigung und die Beantwortung der sich stellenden
Rechtsfragen ist Aufgabe des Richters. Dieser hat zu prifen, ob sich auf Grund der Ubrigen
Beweismittel und der Vorbringen der Parteien ernsthafte Einwdnde gegen die Schlissigkeit der
gutachterlichen Darlegungen aufdrdngen. Erscheint ihm die Schllssigkeit eines Gutachtens in
wesentlichen Punkten zweifelhaft, hat er ndtigenfalls ergadnzende Beweise zur Klarung dieser Zweifel
zu erheben (BGE 133 Il 384 E. 4.2.3 S. 391; 132 Il 257 E. 4.4.1; je mit Hinweisen). Dies ist
namentlich der Fall, wenn gewichtige, zuverlassig begriindete Tatsachen oder Indizien die
Uberzeugungskraft des Gutachtens ernstlich erschiittern (BGE 130 |1 337 E. 5.4.2 S. 346; 129 | 49 E.
4 S. 57 f.; 128 1 81 E. 2 S. 86). Der Richter soll nicht sein Wissen Uber das Fachwissen des
Experten stellen und
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sich als Schiedsrichter in einem Meinungsstreit zwischen Fachleuten aufspielen, sondern darf in
Fachfragen auf die begriindete Auffassung des von ihm ernannten Experten abstellen. Er darf sich im
allgemeinen auf die Prifung formeller Fragen, etwa das Vorhandensein von Ausstandsgriinden beim
Experten oder von offensichtlichen Widerspriichen in der Expertise, beschrénken und davon
ausgehen, dass es ansonsten Aufgabe der Parteien ist, im Rahmen ihrer Mitwirkungspflicht durch die
Einreichung von Privatgutachten das Fundament der gerichtlichen Expertise in Frage zu stellen
(Urteile 4C.363/2000 vom 3. April 2001 E. 3b; P.210/1987 vom 7. Juni 1988 E. 4c/bb, ZR 88/1989 Nr.
58S. 12 ff.).

4.2. Wie schon erwédhnt (Erwdgung 3.2), sind sich die Parteien nach den vorinstanzlichen
Feststellungen darlber einig, dass die Beschwerdegegnerin mit der Ertragswertmethode eine fir die
Verkehrswertermittlung nach Art. 4 Abs. 3 aAFV taugliche und zulassige Methode gewahlt hat. Das
Bundesgericht hat die Ertragswertmethode denn auch schon als Ubliche Methode zur
Verkehrswertermittlung von (berbauten Renditeliegenschaften, aus denen das Vermdgen der
streitbetroffenen Anlagefonds besteht, bezeichnet (Urteil 4A_480/2007 vom 27. Mai 2008 E. 5.4.2).
Der gerichtliche Gutachter wurde von der Vorinstanz in der Folge explizit damit beauftragt, die
Verkehrswertschatzungen in den Jahresberichten mittels der Ertragswertmethode zu Uberprifen
respektive den Verkehrswert der fertigen Bauten der beiden Fonds per Ende jeden Rechnungsjahres
(1983-1991) zu ermitteln (vorstehende Erwagung 3.3). Nach dem vorstehend Ausgefiihrten (Erwagung
4.1) kann es demnach im vorliegenden Verfahren nur noch darum gehen, ob die Vorinstanz in Willkir
verfiel, wenn sie zum Schluss kam, der gerichtliche Experte habe den Verkehrswert der
Fondsvermdgen in korrekter Anwendung der Ertragswertmethode ermittelt bzw. die von der
Beschwerdegegnerin ermittelten Verkehrswerte zu Recht als korrekt erachtet. Es ist nicht Aufgabe
des Bundesgerichts, direkt gegen das Gutachten erhobene Kritik zu prifen (Erwagung 1.1 vorne).
Vielmehr war es Sache der Beschwerdeflihrerinnen, solche Kritik im vorinstanzlichen Verfahren
vorzutragen, um die Ergebnisse des Gutachters in Zweifel zu ziehen (Erwagung 4.1 in fine), was sie
denn auch ausflhrlich taten. Im bundesgerichtlichen Verfahren kann einzig geprift werden, ob sich
die Vorinstanz unter Wahrung der Verfahrensrechte mit der Kritik der Beschwerdeflihrerinnen
beschéftigte und ob sie in

Willkdr verfiel, indem sie den Argumenten der Beschwerdeflihrerinnen nicht folgte und ihrem
Entscheid die Ergebnisse des Gutachtens zugrunde legte. Soweit sich die Beschwerdeflihrerinnen in
ihrer Beschwerde auf Kritik am Gutachten beschranken, ohne sich mit den diesbezlglichen
Erwagungen der Vorinstanz auseinanderzusetzen, kann auf ihre Beschwerde nicht eingetreten
werden.

4.3. In einem ersten Rlugenkomplex machen die Beschwerdeflhrerinnen geltend, die gutachterliche
Ermittlung der Verkehrswerte, deren Resultate von der Vorinstanz zum Urteil erhoben worden seien,
sei wider die Bestimmungen von Art. 4 Abs. 1 und 3 aAFV erfolgt, nach denen die Verkehrswerte als
vermutlich am Markt zu erzielende Preise im Zeitpunkt der Bewertung und damit per Ende jeden
Geschéftsjahres zu bestimmen seien. Hatte der Experte seine Aufgabe geméass Gerichtsauftrag unter
Beachtung der Vorgaben der damaligen, auf dem  Stichtagsprinzip  basierenden
Anlagefondsgesetzgebung und unter Mitberlicksichtigung der im fraglichen Zeitraum stattgefundenen
Marktentwicklung erflllt, missten seine "Werte" die Preisentwicklung auf dem Immobilienmarkt
spiegeln. Dies taten sie aber augenscheinlich nicht, sei doch in den Boomjahren 1983-1991 eine
Preisexplosion in Form einer nahezu Verdoppelung der Preise erfolgt. Stattdessen ermittle der
Gerichtsexperte seine eigenen, vollstindig von der Situation auf dem Immobilienmarkt in diesen
Jahren abgekoppelten Werte, und zwar auf der Basis der "Werte" der Beschwerdegegnerin, indem er
deren Mieten erhdhe und deren marktfremden Kapitalisierungssatze Ubernehme. Letztere zeichneten
sich dadurch aus, dass sie

in der Periode 1985-1989, und zwar bezogen auf jede einzelne Fondsliegenschaft, von der
Beschwerdegegnerin unveréndert fortgeschrieben worden seien, was im Resultat dazu flhre, dass die
"Verkehrswerte" analog den Mieten wiichsen, statt die Preisentwicklung auf dem Immobilienmarkt zu
widerspiegeln.

Voraussetzung einer richtigen Anwendung der Ertragswertmethode ist die Verwendung eines
korrekten Kapitalisierungssatzes. Die Vorinstanz kam zum Schluss, die Beschwerdegegnerin bzw.
der gerichtliche Gutachter habe den Kapitalisierungssatz korrekt nach der damaligen Praxis als
Hypothekarsatz plus Marge bestimmt (vgl. dazu das Urteil 2A.20/1993 vom 27. Oktober 1993 E. 7d,
EBK Bulletin 25/1994 S. 34 ff., 47 f., wo festgehalten wurde, dass die Bruttorenditen des Marktes
wahrend den Jahren 1989-1991 mit den Bewegungen des Hypothekarzinssatzes Ubereinstimmten).
Sie ging in ausfihrlichen Erwagungen auf die Kritik bezliglich der vom gerichtlichen Gutachter bzw.
von der Beschwerdegegnerin angewendeten Kapitalisierungsséatze ein. Dabei verwarf sie namentlich
den Standpunkt der Beschwerdeflhrerinnen, diese reflektierten die Marktverhaltnisse nicht und es
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waren Angebotsrenditesatze nach einer Studie von Prof. Studer als Kapitalisierungssétze zu
verwenden gewesen, die aktuellen Marktbewegungen Rechnung trligen. Aus methodischer Sicht sei
nicht nachvollziehbar, dass sich mit dem Bruttorenditeansatz nach Studer die "richtigen"
Verkehrswerte der Immobilien der beiden Fonds herleiten liessen. Auch kdnne aus den Daten zu den

Liegenschaftentransaktionen der beiden streitbetroffenen Fonds nicht der Schluss gezogen werden,
die Kapitalisierungssatze der Beschwerdefiihrerinnen fihrten zu den "richtigen” Verkehrswerten aller
zu bewertenden Liegenschaften.

Die Beschwerdeflihrerinnen erwdhnen zwar einzelne Punkte der ihnen "von der Vorinstanz entgegen
gehaltenen Kritik". Sie setzten sich indessen damit nicht hinreichend auseinander und legen nicht
einmal im Ansatz dar, inwiefern die entsprechenden Erwagungen der Vorinstanz, auf die verwiesen
werden kann, offensichtlich unhaltbar, d.h. willklrlich, sein sollen. Vielmehr beschranken sie sich im
Wesentlichen darauf, in appellatorischen, frei gehaltenen Ausflihrungen auf ihrer Sichtweise zu
beharren und direkte Kritik am Gutachten zu Uben als wenn dieses Anfechtungsobjekt ihrer
Beschwerde ware. Darauf ist nicht weiter einzugehen.

4.4. Weiter rigen die Beschwerdeflihrerinnen, der Gutachter sei vom gerichtlich erteilten
Gutachterauftrag abgewichen, indem er seinen eigenen Fragestellungen nachgegangen sei und die
gerichtliche Fragestellung missachtet habe, sich namentlich nicht mit den Einwendungen der
Beschwerdeflhrerinnen gegeniiber dem Vorgehen der Beschwerdegegnerin bei der Ermittlung der
Verkehrswerte auseinandergesetzt habe. Er habe insbesondere die gerichtlichen Auftrdge nicht
wahrgenommen, die Verkehrswertschatzungen in den Jahresberichten anhand der von der
Beschwerdegegnerin angewandten Ertragswertmethode zu Uberprifen und zu den Einwénden der
Beschwerdeflhrerinnen gegeniiber dem Vorgehen der Beschwerdegegnerin bei der Ermittlung der
Verkehrswerte (insbesondere betreffend den Kapitalisierungssatz) Stellung zu nehmen. Mit den
Einwanden der Beschwerdeflihrerinnen habe sich der Gutachter nur vordergriindig, nicht inhaltlich
auseinandergesetzt. Die Verkehrswerte habe er nach einer selbst gewéhlten Methode und nicht
entsprechend der Experteninstruktion der Vorinstanz ermittelt. Dieses Vorgehen des Gutachters flhre
in der Konsequenz zu einer offensichtlich unrichtigen Sachverhaltsfeststellung, da nicht der Beweis
erbracht werde, dessen Erhebung die Vorinstanz

eigentlich angeordnet habe und den Beschwerdeflihrerinnen zugestanden hatte. Die Vorinstanz sei
mit keinem Wort auf die in ihrer Eingabe vom 28. Februar 2013 vorgebrachten Rlgen betreffend die
Abweichung vom Gutachterauftrag eingegangen und habe das Gutachten weder ergdnzen noch
erlautern lassen, wie dies fir solche Félle von § 181 Abs. 1 aZPO/ZH vorgeschrieben sei. Dies fiihre
dazu, dass den Beschwerdefiihrerinnen das aus dem Gehdrsanspruch abgeleitete Recht auf Beweis
aberkannt werde.

Diese Rlgen erflllen die vorstehend dargestellten Begrindungsanforderungen insoweit nicht, als die
Beschwerdeflhrerinnen nicht darlegen, inwiefern eine vorinstanzliche Anordnung zur Behebung der
behaupteten Mangel des Gutachtens zu einem fiir sie glnstigeren Beweisergebnis hatte flhren
kénnen (Art. 97 Abs. 1 BGG; vgl. BGE 137 1l 122 E. 3.4). Soweit die Beschwerdefiihrerinnen geltend
machen, der Gutachter habe nicht zu ihren Einwénden gegen das Vorgehen der Beschwerdegegnerin
bei der Ermittlung der Verkehrswerte Stellung genommen, substanziieren sie nicht hinreichend,
hinsichtlich welcher relevanter Einwande das Gutachten Licken aufweisen soll; mit der Bezugnahme
auf Einwénde betreffend den Kapitalisierungssatz erfolgt keine hinreichende Konkretisierung ihrer
Rige, geht doch aus dem vorinstanzlichen Entscheid hervor, dass insoweit verschiedene Aspekte
strittig waren und sich der Gutachter mit der Frage des Kapitalisierungssatzes eingehend befasste.
Vor allem aber tun die BeschwerdefUhrerinnen auch nicht rechtsgeniglich dar, dass sie die
angeblichen Méangel des Gutachtens im vorinstanzlichen Verfahren beanstandet hatten. Wenn sie
rigen, die Vorinstanz sei nicht auf ihre Rigen betreffend der Abweichung vom Gutachterauftrag
eingegangen,

und dazu bloss pauschal auf ihre 93-seitige Stellungnahme zum Gutachten und zum Beweisergebnis
vom 28. Februar 2013 verweisen, gentigen sie auch insoweit den Anforderungen an die Begriindung
einer Verfassungsriige nicht, unterlassen sie es doch zu substanziieren, auf welche, wo genau in der
Rechtsschrift erhobenen und inwiefern entscheidwesentlichen Rigen die Vorinstanz héatte eingehen
missen (vgl. dazu BGE 139 V 496 E. 5.1 S. 503 f.; 138 | 232 E. 5.1 und die vorstehende Erwégung
1). Soweit die Beschwerdefiihrerinnen riigen, die Vorinstanz hatte nach § 181 Abs. 1 aZPO/ZH eine
Erganzung oder Erlduterung des Gutachtens veranlassen missen, verpassen sie es, eine willklrliche
Anwendung dieser Bestimmung aufzuzeigen (Erwagung 1.2 vorne), weshalb sich nur fragen kdnnte,
ob die Vorinstanz aufgrund des Willkirverbots gehalten gewesen ware, eine Erlauterung oder
Erganzung des Gutachtens zu verlangen (Erwéagung 5.1 vorne). Nach dem eben Ausgefiihrten tun die
Beschwerdefiihrerinnen indes nicht rechtsgenlglich dar, inwiefern dazu fur die Vorinstanz hétte
Anlass bestehen sollen. Auf die erhobenen Rigen kann daher nicht eingetreten werden und die Rige
der Verletzung des Beweisflihrungsanspruchs entbehrt jeder Grundlage.
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Unabhangig davon erscheinen die Vorwirfe, soweit mangels hinreichender Konkretisierung
einigermassen fassbar, als unbegrindet. So geht aus den Feststellungen im angefochtenen
Entscheid ohne weiteres hervor, dass der Gutachter die Verkehrswertschatzungen in den
Jahresberichten anhand der von der Beschwerdegegnerin angewandten und auch von den
Beschwerdefihrerinnen befurworteten Ertragswertmethode und nicht nach einer selbst gewdhlten
Methode geprift hat. Mit der beanstandeten Fragestellung, ob die Ertragswertmethode oder die
Bewertung mit einem Multiple (Bruttorendite) langfristig zu besseren Verkehrswertschatzungen von
Renditeliegenschaften fihre, warf der Gutachter offensichtlich nicht eine eigene, in der
Experteninstruktion nicht gestellte Fragen auf. Vielmehr ergab sich diese Fragestellung
berechtigterweise aus einem zentralen Einwand der Beschwerdeflhrerinnen gegen die von der
Beschwerdegegnerin ~ vorgenommene  Bestimmung des Kapitalsatzes, nach dem die
Kapitalisierungsséatze als Bruttorenditen direkt aus den Marktpreisen herausgefiltert werden mussten
(Gutachten S. 5 und 31). Der Gutachter hielt dazu fest, die Beschwerdefiihrerinnen forderten "auf dem
Papier" zwar, dass die Beschwerdegegnerin bei der Anwendung der

Ertragswertmethode andere Mietwerte und andere Kapitalisierungsséatze hatte verwenden miissen.
Okonomisch betrachtet forderten sie aber vielmehr, dass die Verkehrswerte mit einem
Preisvergleichsverfahren zu bestimmen seien. Sie vermischten damit Parameter von zwei
verschiedenen Bewertungsmethoden, was nicht zuldssig sei. Jedenfalls insoweit ist aufgrund der
ausflhrlichen Stellungnahme des Gutachters nicht erkennbar, inwieweit der Gutachter zu den
Einwanden der Beschwerdeflihrerinnen keine Stellung bezogen haben soll (Gutachten S. 31 ff.).

4.5. In einer weiteren Rlge behaupten die Beschwerdefiihrerinnen ein Abweichen des Experten vom
Gutachterauftrag in technischer Hinsicht, indem dieser relevante Fragen nicht beantwortet habe.
Indem die Vorinstanz diese offensichtlichen technischen Mangel des Gutachtens ungeriigt gelassen
habe, verwehre sie den Beschwerdefihrerinnen ihren Anspruch auf Beweisfihrung.

Die Ruge ist nicht hinreichend begrindet und es kann darauf nicht eingetreten werden. Die
Beschwerdefihrerinnen legen weder dar, inwiefern der Gutachter nach dem ihm erteilten Auftrag
gehalten gewesen sein sollte, die entsprechenden Fragen zu beantworten, noch substanziieren sie,
dass sie im vorinstanzlichen Verfahren entsprechende Liicken im Gutachten beanstandet hatten und
weshalb die Vorinstanz in Willkir verfallen sein soll, wenn sie insoweit keine Erganzung des
Gutachtens veranlasste. Die pauschale Behauptung, es habe sich um offensichtliche Mangel
gehandelt, stellt insoweit keine hinreichende Begriindung dar.

4.6. Die Beschwerdefuhrerinnen beanstanden sodann, die Vorinstanz habe es versdumt, dem
Gerichtsgutachter alle zur Erledigung der ihm Ubertragenen Auftrdge notwendigen Unterlagen zur
Verfligung zu stellen, indem sie ihm die Beweisstiicke act. 53/103-105 nicht unterbreitet habe. Diese
Unterlagen waren fiir den Gutachter zwingend notwendig gewesen, um entsprechend dem ihm in der
Experteninstruktion erteilten Auftrag zu den Einwanden der Beschwerdeflhrerinnen gegenlber dem
Vorgehen der Beschwerdegegnerin bei der Ermittlung der Verkehrswerte Stellung zu nehmen,
insbesondere zur Studie von Prof. Studer und zur Frage, ob aus den getatigten K&ufen und Verkaufen
geschlossen werden kann, dass die Verkehrswerte systematisch zu tief waren. Die
Beschwerdeflhrerinnen hatten in den Unterlagen in einer umfassenden empirischen Studie
nachgewiesen, dass sich eine fast vollstandige Ubereinstimmung zwischen den effektiv bezahlten
Preisen und den mit den Bruttorenditen von Prof. Studer berechneten Ertragswerten der gehandelten
Liegenschaften ergaben. Indem die Vorinstanz (ber den Mangel, dass der Experte gemass dem
Beilagenverzeichnis der Experteninstruktion nicht Uber diese zentralen Unterlagen verflgte,
hinwegsehe, misse sie sich eine Verletzung des

rechtlichen Gehdrs und eine willkirliche Beweisabnahme vorwerfen lassen.

Auch auf diese Rige kann nicht eingetreten werden. Die Beschwerdefihrerinnen unterlassen es auch
insoweit hinreichend darzulegen, inwiefern die Behebung der geriigten Méangel flr den Ausgang des
Prozesses entscheidend sein soll. Entsprechendes ist denn auch nicht ersichtlich, wozu auf die
Uberzeugenden Ausflhrungen in der Beschwerdeantwort verwiesen werden kann, denen die
Beschwerdeflhrerinnen in der Replik nicht substanziiert widersprechen. Die Rlge ist ausserdem
schon deshalb unzulassig, weil die Beschwerdefihrerinnen nicht substanziiert und mit hinreichenden
Aktenhinweisen aufzeigen, dass sie den beanstandeten Mangel im vorinstanzlichen Verfahren gerlgt
hatten, was ihnen ohne weiteres mdglich gewesen wére (Erwadgungen 1.1 und 1.3 vorne). In der
Experteninstruktion vom 10. Juni 2011 waren die dem Gutachter zur Verfligung gestellten Unterlagen
in einem Beilagenverzeichnis einzeln aufgefiihrt. Die Beschwerdeflihrerinnen machen nicht geltend,
sie hatten die Experteninstruktion bzw. die Beilagenliste zuhanden des Experten beanstandet und die
Vorinstanz stellte denn auch ausdriicklich fest, dass dies nicht der Fall war. Mit ihrer blossen und
ohne erforderlichen Aktenhinweis vorgebrachten Behauptung, sie hatten die Anordnung eines
Obergutachtens beantragt, ohne anzugeben aus welchem Grund, tun sie auch nicht rechtsgenligend
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dar, dass sie im weiteren Verfahren vor der Vorinstanz geriigt hatten, der Experte habe notwendige
Unterlagen nicht zur Verfligung gestellt bekommen.

4.7. Die BeschwerdefUhrerinnen rugten im vorinstanzlichen Verfahren, die Berechnungen des
Gutachters seien nicht nachvollziehbar. Seine Resultate seien nicht Uberprifbar, weil nicht
nachvollziehbar sei, was er genau rechne. Die Berechnungen beruhten auf einer fehlerhaften
Datenbasis und die Daten seien entsprechend auch nicht belegt. Der Gutachter mache keine klaren
Quellenangaben zu den Akten des Prozesses und erklare seine Berechnungsvorgange nur mit einem
einzigen Satz. Die Vorinstanz verwarf diese Kritik, indem sie mit einlasslichen Erwagungen darlegte,
dass die Zahlen und Berechnungen des Gutachters allesamt nachvollziehbar seien, wobei davon
ausgegangen werde, dass die Parteien mit dem Prozessstoff vertraut seien.

Vorliegend wiederholen die Beschwerdeflhrerinnen im Wesentlichen diese Kiritik, indem sie
beanstanden, der Gutachter zeige nicht, wie die Rechnungen konkret durchgefiihrt wurden und welche
Mieten und Kapitalisierungsséatze und Abzlge fir aufgelaufenen Unterhalt erfolgt seien. Sie halten
dafiir, die mangelnde Nachvollziehbarkeit und die mangelhaften Quellenangaben hatten bei der
Vorinstanz Zweifel am Gerichtsgutachten hervorrufen und sie veranlassen missen, dieses zumindest
erlautern zu lassen. Damit erheben sie indessen keine taugliche Rige gegen den angefochtenen
Entscheid. Sie unterlassen es vollsténdig, sich mit den Erwagungen der Vorinstanz, mit denen diese
die Nachvollziehbarkeit des Gutachtens bejahte, auseinanderzusetzen und darzulegen, weshalb die
Vorinstanz in Willkdr verfallen sein soll, wenn sie gestltzt darauf das Gutachten als verwertbar und
nicht erlauterungsbediirftig betrachtete. Auf die in der Beschwerde erhobene Kritik am Gutachten und
den darauf gestitzten Vorwurf an die Vorinstanz kann nicht eingetreten werden.

4.8. Weiter monieren die Beschwerdefiihrerinnen, die Vorinstanz habe sich im Rahmen der
Beweiswirdigung in gehdrsverletzender Art darauf beschrankt, das Resultat der Expertise des
Gerichtsgutachters zu wirdigen, ohne die 0{brigen grundsétzlich gleichwertigen Resultate des
Beweisergebnisses rechtsgenligend einzubeziehen. Sie habe mithin eine massiv unausgewogene und
unvollstandige Beweisabwagung vorgenommen. Die Beschwerdeflhrerinnen konkretisieren diese
Rige einzig mit der angeblich willklrlichen Wirdigung des von ihnen als Beweisurkunde eingereichten
"Basic Report G. ? -G I", einer Studie der Investment Research-Abteilung der
Schweizerischen Bankgesellschaft (SBG) vom September 1992, in der eine konkrete Bewertung des
Immobilienfonds G. erfolgt sei, die eine Unterbewertung der Beschwerdegegnerin von 11
bzw. 13 % ergebe. Sie halten dafir, die Studie sei ein klares Indiz fiir die hinsichtlich der
Erflllungsanspriiche relevante Unterbewertung des Immobilienfonds G. per Ende 1991.
Dies hatte die Vorinstanz dazu bewegen missen, die von der Beschwerdegegnerin in ihren
Geschéftsberichten publizierten Inventarwerte bzw. die Verkehrswerte des gerichtlichen Gutachtens
sowie ihr Beweisergebnis zu hinterfragen,

statt einfach den Basic Report als schénfarberischen Werbeprospekt abzutun.

4.8.1. Zunéchst genigen die BeschwerdefUhrerinnen auch bezlglich dieser Rige den
Begrindungsanforderungen an eine Beschwerde in Zivilsachen insoweit kaum, als sie bloss geltend
machen, die Vorinstanz hatte aufgrund des Basic Reports ihr Beweisergebnis hinterfragen missen.
Sie behaupten und substanziieren nicht, inwieweit dieses wegen der kritisierten Wiirdigung des Basic
Report im Ergebnis willkirlich sein soll, so dass sich bei Behebung des Mangels am Prozessergebnis
etwas andern kénnte.

4.8.2. Ohnehin vermégen die Beschwerdefiihrerinnen keine Willkiir in der Wirdigung des Basic
Reports aufzuzeigen.

Die Vorinstanz hielt dazu fest, der Basic Report basiere offenbar auf dem Geschéftsbericht von
G. von 1991. Fir das Jahr 1992 wirden Prognosen aufgrund bestimmter Annahmen Uber
Mietzinseinnahmen, Rickgang der Anzahl Anteilscheine und Kapitalisierungssatz aufgestellt. Fir den
Beweis der Verkehrswerte in den Jahren 1983 bis 1991 sei damit nichts gewonnen. Wenn die
Beschwerdeflhrerinnen von einem "Werbeprospekt" sprachen, rdumten sie indirekt ein, dass der
Basic Report bezlglich einer allfélligen Unterbewertung durchaus schénfarberisch sein kénnte, um
potentielle Anleger von einer Investition zu Uberzeugen. Auch vor diesem Hintergrund seien die
ermittelten Inventarwerte mit Vorsicht zu geniessen.

Die Beschwerdeflihrerinnen bestreiten nicht, dass mit dem Basic Report Verkehrswertprognosen fir
das Jahr 1992 gestellt wurden, und rdumen ein, dass der Basic Report nicht als direkter Beweis fir
die Verkehrswerte 1983-1991 diene, sondern bloss als Indiz fir die (angeblichen) Falschberechnungen
des Verkehrswertes 1991. Mit ihrer Behauptung, die im Basic Report ermittelte Unterbewertung weise
dennoch zwangslaufig einen engen Bezug zum Inventarwert von G. per 31. Dezember 1991
auf, vermdgen sie die Wirdigung der Vorinstanz, damit sei flr die Ermittlung der Verkehrswerte fir
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1983-1991 nichts gewonnen, nicht als willkirlich auszuweisen. Auch gegen die Wirdigung, die
Resultate im von den Beschwerdeflihrerinnen selbst als "Werbeprospekt" bezeichneten Basic Report,
seien mit Vorsicht zu geniessen, bringen die Beschwerdeflihrerinnen nichts vor, was diese als
willkdrlich erscheinen lassen kdénnte. Wenn sie sinngeméass hervorheben, dass die Investment-
Research Abteilung der SBG der Beschwerdegegnerin wesentlich ndher gestanden haben dlrfte als
den Beschwerdefiihrerinnen, so spricht dies gerade daflrr, deren ermittelte Unterbewertung des
Fonds, die geeignet ist, Anleger zu einer Investition in die Fonds zu bewegen, mit Vorsicht zu
wurdigen.

4.9. Zusammenfassend ist der vorinstanzliche Schluss, den Beschwerdefiihrerinnen sei der Beweis
fir die von ihnen behauptete Unterbewertung des Vermbgens der streitbetroffenen
Immobilienanlagefonds nicht gelungen, nicht zu beanstanden.

5.

Die Beschwerdefiihrerinnen halten dafiir, die Vorinstanz héatte ihre Klage dennoch teilweise gutheissen
missen, da sie festgestellt habe, dass die Verkehrswerte in den Anlagefonds G. und
H. in den Jahresberichten zu tief ausgewiesen wurden. Dies habe im Ergebnis zu einer
Unterbewertung der Fonds gefiihrt, die einem Teil der von den Beschwerdeflihrerinnen behaupteten
Unterbewertung entspreche. Entsprechend héatte die Vorinstanz deren Anspriiche im Sinne der
Dispositionsmaxime soweit gutheissen missen, als die Unterbewertung durch das Gutachten von Dr.
Trunz bewiesen wurde. Die Vorinstanz habe eine durchschnittliche Abweichung bzw. Unterbewertung
von 1983-1991 im Umfang von 4.26 % (G. ) bzw. von 7.43 % (H. ) festgestellt und
entgegen dieser Feststellung ausgefiihrt, die Beschwerdeflhrerinnen hétten den Beweis flr die von
ihnen behauptete Unterbewertung nicht erbringen kdnnen, da die von der Beschwerdegegnerin
verwendeten Verkehrswerte gegenlber den von ihr gelésten Verkaufspreisen innerhalb einer
angeblich zuldssigen Schatzungstoleranz von 10 % lagen (vgl. dazu Erwagung 3.3 vorne). Das
Zugestandnis einer solchen Schatzungstoleranz sei jedoch von Art. 4 Abs. 3 aAFV und von der
Rechtsprechung nicht vorgesehen und

somit bundesrechtswidrig. Die von der Vorinstanz propagierte Schatzungstoleranz verstosse auch
gegen die Gesetze der Logik und der Mathematik. Es sei schon intuitiv nicht einzusehen, weshalb
eine zu tolerierende Abweichung bei der Schétzung von einzelnen Liegenschaften auf ein ganzes
Portfolio von vielen hundert Objekten Ubertragen werden solle, kdme dies doch einer Legalisierung
einer durch den Toleranzwert definierten Unterbewertung gleich.

Dem kann nicht gefolgt werden. Wie bereits erwahnt, ist die Schatzung des Wertes einer Sache
naturgemass eine Ermessensfrage und kann das Resultat einer Verkehrswertschatzung nicht nach
objektiven Kiriterien als richtig oder falsch bewertet werden (Erwagung 4.1 vorne; BGE 127 11l 328 E.
2d). Das Bundesgericht anerkennt in konstanter Praxis, dass bei Liegenschaftenschatzungen
Schatzungsabweichungen in der brancheniblichen Gréssenordnung von rund +/- 10 % zu tolerieren
sind, ohne dass deshalb von einer nicht mehr korrekten Bewertung gesprochen werden kann (Urteil
9C_238/2009 vom 11. September 2009 E. 3.4/3.5, SVR 2010 BVG Nr. 7 S. 27, wo eine Abweichung
von 11.62 % als nicht Ubermassig bezeichnet wird; Urteil 2P.40/2002 vom 1. Mai 2002 E. 4.2; vgl.
auch BGE 127 Il 328, in dem das Bundesgericht eine Haftung des Schatzers wegen
sorgfaltswidriger Erflllung des Mandats selbst bei einer Abweichung zwischen dem Schéatzwert und
dem schliesslich erzielten Verkaufspreis von rund 23.8 % verneinte; vgl. auch BGE 134 1l 49 E. 11
S. 67). Daran &ndert nichts, dass bei einem Fonds nicht bloss eine einzelne Liegenschaft zu
schatzen ist, sondern eine Vielzahl von Immobilien, die das Portfolio des Fonds ausmachen, wenn
wie hier flr die Schatzung

derselben durchgehend dieselben Grundséatze angewendet werden, die auch auf das Ganze gesehen
zu entsprechenden Abweichungen flhren. Auch bei Immobilienfonds beurteilte das Bundesgericht
denn auch schon Abweichungen zwischen 4.75 % und 15.2 % als innerhalb der Toleranzgrenze bzw.
Verkaufspreise von 10.1 % Uber dem Schatzwert als sehr nahe an diesem liegend (Urteile
2A.218/1992 vom 14. August 1995 E. 15¢, EBK Bulletin 29/1995 S. 46 ff., 77 f.; 2A.20/1993 vom
27. Oktober 1993 E. 5¢, EBK Bulletin 25/1994 S. 34 ff., 45). Entsprechend fiihrte das Bundesgericht
im Rickweisungsentscheid in vorliegender Sache 4C.47/2005 vom 1. November 2009 hinsichtlich der
Erflllungsanspriche aus, die Beschwerdeflihrerinnen hatten darzulegen, dass die Fondsleitung den
RlUcknahmepreis nicht nach dem korrekten Verkehrswert des Anlagefondsvermdgens im Zeitpunkt
der Ricknahme berechnet hat (E. 5.1); insgesamt - d.h. auch was die Schadenersatzanspriiche
wegen Verwasserung des Fondsvermdgens anbelangt - trug es der Vorinstanz auf, abzuklaren, ob die
gegenlber der Fondsleitung erhobenen Vorwirfe der pflichtwidrigen Bewertung des Fondsvermdgens
zutrafen (E. 9).

Die Vorinstanz hielt zutreffend fest (vgl. Erwégung 3.3 vorne), dass die Schatzungstoleranz mit Blick
auf die Regelung von Art. 4 Abs. 3 aAFV nicht bedeutet, dass die Beschwerdegegnerin einen
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Spielraum hétte, den sie ausnutzen dlrfte (Urteil 2A.20/1993 vom 27. Oktober 1993 E. 4e, EBK
Bulletin 25/1994 S. 34 ff., 43). Im Sinne des Ausgefiihrten erkannte sie aber zu Recht, dass dem
Experten bei der Schatzung ein Ermessensspielraum zuzubilligen ist, weil es den objektiv richtigen
Verkehrswert einer Immobilie nicht gibt, und daher bei kleineren Schatzungsabweichungen in der
Gréssenordnung von 10 % von Ubereinstimmung gesprochen werden diirfe. Dies verkennen die
Beschwerdeflihrerinnen, wenn sie sinngeméss argumentieren, die Vorinstanz héatte die vom
Gerichtsexperten ermittelten Werte als einzig richtig und Abweichungen davon in der Schatzung der
Beschwerdegegnerin  als unzuldssige Unterbewertung betrachten missen. Soweit die
Beschwerdefiihrerinnen aus dem Urteil 2A.20/1993 vom 27. Oktober 1993 E. 4e etwas anderes
ableiten wollen, kann ihnen nicht gefolgt werden. Entsprechend k&nnen Anleger keine
Ausgleichszahlungen verlangen, wenn die von der Fondsleitung berechneten Inventarwerte in einem
in der Schatzungstoleranz liegenden Umfang von den

Werten abweichen, die ein gerichtlicher Gutachter ermittelt hat. Ein Ausgleich ist nur bei einer
relevanten, die branchenlbliche Schéatzungstoleranz (bersteigenden Unterbewertung des
Fondsvermégens zu leisten, die als Ergebnis einer nicht korrekten bzw. pflichtwidrigen Bewertung
bezeichnet werden kann. Eine andere Sichtweise erschiene denn auch nicht praktikabel, kénnten
Fondsleitungen doch sonst aufgrund kleinerer Abweichungen ihrer Verkehrswertschatzungen vom
angeblich "richtigen" Verkehrswert jahrlich unz&hligen Begehren von Anlegern auf Ausgleichs- oder
Schadenersatzzahlungen ausgesetzt sein.

Im vorliegenden Fall lagen die Abweichungen zwischen den Verkehrswertschatzungen der
Beschwerdegegnerin und denjenigen des Gerichtsgutachters bei H. in den Jahren 1983-
1985 bei maximal 11.75 %. Alle anderen Schatzungen bei G. und H. in den
Jahren 1983-1991 wichen weniger als 10 % von denen des Gerichtsgutachters ab. Indem die
Vorinstanz den Beschwerdeflihrerinnen daflr keinen Ausgleich gewahrte, verletzte sie kein
Bundesrecht.

6.

Erweist sich die Beschwerde bezlglich der Anspriche als unbegrindet, welche die
Beschwerdeflhrerinnen auf die behauptete Unterbewertung ihrer Anteilscheine stiitzen, sprach die
Vorinstanz den Beschwerdefiihrerinnen auch zu Recht keinen Schadenersatz fiir die Kosten zu, die
ihnen im Zusammenhang mit dem Auskunftsbegehren im Hinblick auf die Geltendmachung dieser
Anspriiche entstanden sind (s. Urteil 4C.47/2005 vom 1. November 2005 E. 10).

7.
Strittig ist schliesslich der Umfang des den Beschwerdeflihrerinnen im Zusammenhang mit der
"Residenz I. " zugesprochenen Schadenersatzes.

7.1. Bei der "Residenz I. " handelt es sich um eine Seniorenresidenz mit 100 Wohnungen
und Pflegestation, die von der Beschwerdegegnerin fir den Anlagefonds H. ab Sommer
1996 erstellt wurde und ab Herbst 1988 bezugsbereit sein sollte. Bis 1988 seien rund Fr. 40 Mio. in
die Anlage investiert worden. Zu Beginn des Jahres 1989 sei die Liegenschaft fir Fr. 39785'000.-- an
G. verkauft worden. Die Anlage habe erstmals im Jahre 1992 einen Mietertrag von Fr.
635'000.-- abgeworfen.

Die Beschwerdefiihrerinnen warfen der Beschwerdegegnerin im vorinstanzlichen Verfahren in diesem
Zusammenhang vor, eine sehr grosse Geldanlage in einem zumindest dusserst schwierigen Objekt
unternommen zu haben, wobei sie nicht berlicksichtigt habe, dass eine "Vermietungskampagne" im
Jahre 1987 offensichtlich fehlgeschlagen und das Objekt direkt nicht zu vermieten gewesen sei.
Weiter habe die Beschwerdegegnerin einen partiarischen Mietvertrag abgeschlossen und sich damit
direkt finanziell in einem gewerblichen Betrieb engagiert, was den Fondsregeln widerspreche.
Schliesslich sei das ganze Geschéaft nicht von der Wahrung der Interessen der Anleger der
G. inspiriet gewesen und habe dazu gedient, die kleinere H. aus einer
katastrophalen Situation zu befreien. Durch das Geschéaft seien die Anteilseigner der G.
geschadigt worden, indem die Liegenschaft in den Jahren 1989-1992 praktisch keinen Gewinn
abgeworfen habe und der Einstandspreis der Anlage auf einen Bruchteil abgeschrieben worden sei.
Die Beschwerdefliihrerinnen leiteten ihre Anspriiche aus einem im Vermdgen von G.
eingetretenen Gesamtschaden von Fr. 17'865'000.-- ab, bestehend aus Fr. 10,1 Mio. zufolge
Abschreibungen und aus Fr. 7'765'000.-- zufolge

Ertragsausfalles in den Jahren 1989-1992. Fir ihre Fondsanteile forderten sie Schadenersatz in der
Hbhe von Fr. 13'826.-- (Beschwerdefihrerin 1) bzw. Fr. 38'154.-- (Beschwerdeflhrerin 2).

7.2. Nach Art. 24 Abs. 1 aAFG haftet die Fondsleitung, die ihre Verpflichtungen verletzt, dem Anleger
fir den ihm daraus entstehenden Schaden, sofern sie nicht beweist, dass ihr keinerlei Verschulden
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zur Last fallt.

Was die Frage nach schuldhaften Sorgfaltspflichtverletzungen der Beschwerdegegnerin anbelangt,
folgte die Vorinstanz den Vorwlrfen der Beschwerdeflhrerinnen gegen die Beschwerdegegnerin
grésstenteils nicht. Insbesondere hielt sie den Vorwurf flr unbegriindet, dass die Beschwerdegegnerin

das Objekt "Residenz |. " nicht sorgféltig geprift hatte, bevor sie es in den
Liegenschaftenfonds  G. Ubertrug.  Sodann  habe die "Doppelstellung”  der
Beschwerdegegnerin als Fondsleiterin von G. und H. die Ubertragung der
Liegenschaft in das Fondsvermdgen von G. nicht von vornherein aufgrund eines

Interessenkonflikts unzulassig gemacht. Ebenso héatten vorliegend gestiitzt auf das Fondsreglement
auch Liegenschaften gekauft werden dirfen, die zu einem wesentlichen Teil gewerblichen Zwecken

dienten. Hingegen habe die Beschwerdegegnerin beim Geschéft "Residenz |I. " gegen das fir
Fondsleitungen nach dem aAFG bestehende Verbot verstossen, fiir den Fonds einen gewerblichen
Betrieb zu flhren; eine vorgeschobene Betriebsgesellschaft, die Residenz I. SA, habe
nichts daran gedndert, dass das Betriebsrisiko der Seniorenresidenz wesentlich von der dem
Anlagefonds G. zu 100 % gehdrenden

Immobiliengesellschaft K. AG getragen worden sei, und damit faktisch vom Anlagefonds
G. selber. Diese Pflichtverletzung sei schuldhaft erfolgt.

Zum ersatzpflichtigen Schaden, flhrte die Vorinstanz aus, als solcher seien die Verluste aus der
Betriebsflhrung zu betrachten, nicht aber diejenigen aus der Nichtvermietung von Wohnungen, da
letztere nicht auf die Missachtung des Verbots, ein Gewerbe zu betreiben, zurlickzuflhren seien. Der
von den Beschwerdeflihrerinnen geltend gemachte Mietertragsausfall von Fr. 7'765'000.-- sei somit
bei der Schadensberechnung unbeachtlich. Der weitere Schaden gemass Beschwerdeflihrerinnen
bestehe in der Abschreibung der Anlage um Fr. 10,1 Mio. Nach der Verkehrswertschatzung von
L. entfalle vom angenommenen Mietwert in der Hohe von Fr. 3298'338.-- ein Anteil von 73
% auf die Wohnungen (ohne Verpflegung), die Abwartswohnung und die Parkplatze, weshalb es sich
rechtfertige 27 % von Fr. 10,1 Mio. oder Fr. 2,727 Mio. als Abschreibung auf Betriebseinrichtungen
(Pflegestation, Cafeteria) zu betrachten. Nur in diesem Umfang von Fr. 2,727 Mio. betrachtete die
Vorinstanz die Beschwerdegegnerin als schadenersatzpflichtig, was fir die zurickgegebenen Anteile
der Beschwerdefuhrerin 1 Fr. 2'083.68 und fir diejenigen der Beschwerdefihrerin 2 Fr. 5'834.47
ausmache.

7.3. Die Beschwerdefiihrerinnen werfen der Vorinstanz vor, damit den Rechtsbegriff des Schadens
nach Art. 24 Abs. 1 aAFG verkannt zu haben. Die fiir die Ausserachtlassung des Ertragsausfalls von
Fr. 7,765 Mio. massgebliche Auffassung der Vorinstanz, Verluste aus der Nichtvermietung von
Wohnungen in der Altersresidenz seien nicht auf die Missachtung des Verbots, ein Gewerbe zu
betreiben, zurlickzuflhren, sei willkirlich. Die Vorinstanz verkenne damit, dass eine Altersresidenz in

seiner Gesamtheit einen rein gewerblichen Betrieb darstelle und die Altersresidenz I. nur
aufgrund der Umgehung des Verbots, einen gewerblichen Betrieb zu flihren, Uberhaupt in das
Fondsvermégen der G. Eingang gefunden habe. Auch habe die Beschwerdegegnerin vor

dem Hintergrund, dass das Risiko der Vermietung von Alterswohnungen verglichen mit derjenigen
herkd6mmlichen Wohnraums hdher sei und die Vermietungskampagne vor der Ubernahme der Anlage
durch G. erfolglos war, den Mietertragsausfall zu vertreten. Entsprechend seien samtliche
im Zusammenhang mit der Altersresidenz |I. erlittenen Vermdgenseinbussen des
Fondsvermdgens adaquat kausal auf die widerrechtliche Aufnahme der Anlage in das
Fondsvermégen der G. zurickzufdhren.

Insbesondere auch die Aufteilung der Amortisationskosten von Fr. 10,1 Mio. in solche auf
Einrichtungen fir den Gewerbebetrieb und in solche auf den Wohnungen, der Abwartswohnung und
den Parkplatzen sei willkiirlich, da das Fihren einer Altersresidenz als Gesamtkonzept einen
gewerblichen Betrieb darstelle und dadurch samtliche Gebaudeeinheiten ungeteilt Teil des
gewerblichen Betriebs seien.

7.3.1. Die Beschwerdeflihrerinnen machen damit nicht geltend, die Vorinstanz habe bundesrechtliche
Grundsatze der Schadensberechnung verkannt. Richtig besehen stellen sie vielmehr die
vorinstanzliche Auffassung in Frage, dass der Schaden aus der Nichtvermietung von Wohnungen und
den damit zusammenhangenden Abschreibungen keine kausale Folge von Pflichtverletzungen der
Beschwerdegegnerin ist.

Ob eine Pflichtverletzung vorliegt, priift das Bundesgericht auf der Grundlage der vorinstanzlichen
Sachverhaltsfeststellungen frei. Die Frage der Adaquanz stellt sich erst dann, wenn der natiirliche
Kausalzusammenhang zwischen einer Pflichtverletzung und dem Schaden zu bejahen ist (BGE 107 Il
269 E. 3 S. 276). Ein natlrlicher Kausalzusammenhang besteht dann, wenn das pflichtwidrige
Verhalten flir den eingetretenen Schaden eine notwendige Bedingung (conditio sine qua non) bildet,
d.h. nicht hinweggedacht werden kénnte, ohne dass auch der eingetretene Erfolg entfiele (BGE 133
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11 462 E. 4.4.2; 132 Ill 715 E. 2.2; 125 IV 195 E. 2b). Ob ein natirlicher Kausalzusammenhang
gegeben ist, beschlagt die tatséchlichen Verhaltnisse (BGE 133 11l 462 E. 4.4.2; 132 1ll 715 E. 2.2;
130 Il 591 E. 5.3; 128 Ill 180 E. 2d S. 184). Das Bundesgericht ist an die diesbezlglichen
Feststellungen der Vorinstanz gebunden (Art. 105 Abs. 1 BGG) vorbehdltlich von Ausnahmen im
Sinne von Art. 105 Abs. 2 BGG (Erwagung 1 vorne). Die Beschwerdefiihrerinnen erheben denn auch
die Rlige der offensichtlich unrichtigen Sachverhaltsfeststellung.

7.3.2. Die Beschwerdeflhrerinnen werfen der Beschwerdegegnerin implizit vor, schon den
Anlageentscheid betreffend die "Residenz |. " sorgfaltswidrig getroffen zu haben, indem sie
geltend machen, vor dem Hintergrund, dass das Risiko der Vermietung von Alterswohnungen
verglichen mit derjenigen herkémmlichen Wohnraums héher sei und die Vermietungskampagne vor
der Ubernahme der Anlage durch G. erfolglos war, habe die Beschwerdegegnerin den
Mietertragsausfall zu vertreten. Die Vorinstanz verneinte indessen eine entsprechende
Pflichtverletzung, da sich die Beschwerdegegnerin bei ihrem Anlageentscheid nicht nur auf
Berechnungen der M. AG, sondern auch auf diejenigen von L. habe stlitzen
kénnen. Die Beschwerdefiihrerinnen legen nicht dar, inwiefern die Vorinstanz damit Bundesrecht
verletzt haben soll, weshalb darauf nicht weiter einzugehen und insoweit mit der Vorinstanz keine
Pflichtverletzung anzunehmen ist (Erwagung 1.2 vorne).

7.3.3. Es bleibt zu priifen, ob die Vorinstanz in Willkdr verfiel, indem sie den Ertragsausfall aus der
Vermietung der Alterswohnungen und einen Teil des Amortisationsschadens nicht als kausale Folge
der festgestellten Verletzung des Verbots, ein Gewerbe zu betreiben, betrachtete.

Nach den unbestrittenen Ausfihrungen der Vorinstanz, durfte die Fondsleitung nicht auf Rechnung
der Anleger einen Betrieb des Handels, des Gewerbes oder der Industrie fihren. Es versteht sich von
selbst, dass in der blossen Vermietung von herk6mmlichem Wohnraum in den zum Fondsvermégen
gehdrenden Liegenschaften keine gewerbliche Tatigkeit in diesem Sinn liegt. Zuldssig ist nach den
weiteren  unbestrittenen Erwagungen der Vorinstanz auch die Beteiligung an einer
Immobiliengesellschaft, die gewerblichen Zwecken dienende Liegenschaften erwerben kann, das
Gewerbe aber einem Dritten verpachten muss. Anlagen in Liegenschaften, die zu einem wesentlichen
Teil gewerblichen Zwecken dienten (Hotels, Restaurants, Shopping Centers, Grossgaragen usw.)
dirften nur getatigt werden, wenn das Fondsreglement dies vorsehe, was vorliegend der Fall sei. Die
Beschwerdegegnerin habe die Anlage der Seniorenresidenz in eine ihr zu 100 % gehdrende

Immobiliengesellschaft, die K. AG, eingebracht, welche die Anlage der Residenz I.

SA vermietet habe. Nach der Ausgestaltung des Mietvertrags sei aber das Betriebsrisiko der
Altersresidenz bei der K. AG und damit wirtschaftlich bei der G. geblieben, womit
das Verbot, einen

gewerblichen Betrieb zu fUhren verletzt worden sei. Dass das Risiko der K. AG und damit
der G. , wie von der Beschwerdegegnerin behauptet, nur in der Ertragsfahigkeit der

Altersresidenz bestanden hétte, widerspreche dem Mietvertrag.

Implizit qualifizierte die Vorinstanz mit diesen Erwagungen und denjenigen zur Feststellung des
ersatzpflichtigen Schadens (Erwagung 7.2 vorne) die Vermietung der Alterswohnungen in der
"Residenz . " als eine fur einen Immobilienfonds zulassige Vermietung von gewéhnlichem
Wohnraum und nicht als Teil des pflichtwidrigen gewerblichen Betriebs der Seniorenresidenz. Sie
stellte zwar fest, die Beschwerdegegnerin ware aufgrund des Fondsreglements berechtigt gewesen,
Liegenschaften, die wesentlich einem gewerblichen Zweck dienen, zu erwerben. Dass die Anlage
"Residenz |. " im Wesentlichen oder gar zu 100 % gewerblichen Zwecken diente, stellte sie
dagegen nicht fest, sondern qualifizierte die Vermietung der zu dieser gehérenden Wohnungen
vielmehr als nicht gewerbliche Tatigkeit und die Wohnungen damit als nicht dem gewerblichen Zweck
dienend. Wenn sie in der Folge zwischen Teilen des Schadens aus der Nichtvermietung sowie aus
der in der Folge notwendig gewordenen Abschreibung von nicht dem gewerblichen Betrieb der
Seniorenresidenz  dienenden Wohnungen einerseits und aus der Abschreibung von zur
Betriebsflhrung der Seniorenresidenz dienenden Betriebseinrichtungen andererseits unterschied, der
allein mit der festgestellten

Verletzung des Verbots einen gewerblichen Betrieb zu flihren zusammenhénge, erscheint dies
folgerichtig und in keiner Weise willkrlich.

Soweit die Beschwerdefiihrerinnen dagegen einwenden, die getroffene Unterscheidung sei willklrlich,
weil der Betrieb eines Alters- und Seniorenheims in seiner Gesamtheit, also auch hinsichtlich der
Vermietung von Alterswohnungen, einen gewerblichen Zweck verfolgte, sei doch das Leistungspaket
einer Altersresidenz unzertrennlich im Anbieten von altersgerechten Wohnrdumen mit
Zusatzleistungen, wie etwa die medizinische, pflegerische und kulinarische Versorgung zu sehen, so
stitzen sie ihre Rige auf tatsachliche Behauptungen, die in den vorinstanzlichen Feststellungen
keine Grundlage finden. Sie erheben dazu keine Sachverhaltsriigen, die dem Bundesgericht
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gegebenenfalls die Ergdnzung der tatsachlichen Feststellungen der Vorinstanz erlauben kénnten,
sondern halten bloss daflr, es diirfte gerichtsnotorisch sein, dass der Betrieb einer Alters- und
Seniorenresidenz in seiner Gesamtheit einen gewerblichen Zweck verfolge. Eine entsprechende
Notorietat (vgl. dazu BGE 135 11l 88 E. 4.1; Urteil 4A_269/2010 vom 23. August 2010 E. 1.3, publ.

in: SJ 2011 | S. 58) besteht indessen nicht, auch wenn es Falle geben mag, in denen dies zutrifft. Ob
die Vermietung der Alterswohnungen einer Vermietung von gewdhnlichem Wohnraum nahekommt
oder als

untrennbarer Teil eines Leistungspakets von gewerblichen Leistungen zu betrachten ist, hdngt von
der konkreten Ausgestaltung der Vertragsverhaltnisse mit den Bewohnern der Seniorenresidenz ab.
Dabei sind vertraglich verschieden ausgestaltete Formen des Alterswohnens denkbar, bei denen
beispielsweise nicht das Uberlassen von Wohnrdumen gegen Entgelt, sondern die Betreuung des
Pensiondrs das wesentliche Element darstellen kann (vgl. z.B. das Urteil 4A_113/2012 vom 13.

November 2012 E. 2) oder bei denen umgekehrt die Miete von Wohnraum im Vordergrund stehen
kann und bloss optional ergdnzende Dienstleistungen bezogen werden kénnen (vgl.
Breitschmid/Steck/Wittwer, Der Heimvertrag, FamPra.ch 2009 S. 867 ff., 876 f., 884, auch in:
Rechtsfragen zum Heimaufenthalt und dessen Finanzierung, Breitschmid und andere [Hrsg.], 2010,
S. 19 ff.). Dass die Vertragsverhéltnisse bei der "Residenz I. " in den Jahren 1989-1992 in
der erstgenannten Art und Weise ausgestaltet waren, lasst sich den vorinstanzlichen Feststellungen
nicht entnehmen. Sind demnach die tatsachlichen Behauptungen, auf welche die
Beschwerdefihrerinnen ihre Willkirriige insoweit stitzen, nicht zu héren, kann auf die Rige insoweit
nicht eingetreten werden.

8.

Die Beschwerde ist demnach abzuweisen, soweit darauf einzutreten ist. Bei diesem Ausgang des
Verfahrens werden die BeschwerdefUhrerinnen unter solidarischer Haftbarkeit kosten- und
entschadigungspflichtig (Art. 66 Abs. 1 und 5 sowie Art. 68 Abs. 2 und 4 BGG).

Demnach erkennt das Bundesgericht:

1.
Die Beschwerde wird abgewiesen, soweit darauf einzutreten ist.

2.
Die Gerichtskosten von Fr. 20'000.-- werden den Beschwerdeflihrerinnen unter solidarischer
Haftbarkeit auferlegt.

3.
Die Beschwerdefiihrerinnen haben die Beschwerdegegnerin flir das bundesgerichtliche Verfahren
unter solidarischer Haftbarkeit mit Fr. 22'000.-- zu entschéadigen.

4.
Dieses Urteil wird den Parteien und dem Handelsgericht des Kantons Zirich schriftlich mitgeteilt.

Lausanne, 18. Februar 2015

Im Namen der I. zivilrechtlichen Abteilung
des Schweizerischen Bundesgerichts

Die Prasidentin: Kiss

Der Gerichtsschreiber: Widmer



