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Erwagungen

E. 16

Oktober 1990 und von CHF 91'133.75 nebst 5 % Zins ab Zahlungszeitpunkten beginnend
am 8. Mai 2000 zu befinden sai (E. 3).

Die Klagerin m so das Zivilgericht weiter m werfe der Beklagten im Kern vor, sie habe das
Vermogen der Fonds, in dieihr Vater investiert habe, zu tief bewertet. Daraus leite sie
zweierlei Anspriiche ab: Zum einen sei ihrem Vater bei der Riicknahme der Anteilscheine
ein zu tiefer Preis ausbezahlt worden; darauf griinde ein Erfllungsanspruch des
ausscheidenden Anlegers. Zum anderen seien wegen der zu tiefen Bewertung neue
Antellscheine zu einem zu niedrigen Preis ausgegeben und sei dadurch das Fondsvermdgen
verwassert worden; darauf griinde ein Schadenersatzanspruch des Anlegers, dessen Anteile
durch die Neuemission von Anteilscheinen verwassert worden seien (E. 4).

Zur Beweidlast fuhrt das Zivilgericht Folgendes aus: In Bezug auf den Erfillungsanspruch
(zu tiefer Ricknahmepreis) habe die Klagerin zu beweisen, dass der Verkehrswert im Jahr
1990 (Zeitpunkt der Riicknahme durch die Beklagte) zu tief geschétzt worden sei. In Bezug
auf den Schadenersatzanspruch (V erwésserungsschaden) habe die Klagerin zu beweisen,
dass die zurtickgegebenen Anteilscheine vor dem Zeitraum, fir den sie eine Schadigung des
Fondsvermdgens geltend mache, emittiert worden seien (E. 5.1 bis 5.3). Dasie diesen
Bewels nicht fuhre, die Anteilscheine aber vor dem borsenmassigen Erwerb durch den
Vater der Klagerin emittiert worden sein missten, sei anzunehmen, dass der
Ausgabezeitpunkt mit dem Erwerbszeitpunkt durch den Vater zusammenfalle. Ein

V erwasserungsschaden kénne somit nur fir den Zeitraum geltend gemacht werden,
wahrend dessen der Vater die Anteilscheine tatséchlich gehalten habe (E. 5.4 und 5.5).

In Bezug auf die Fragen der Sorgfaltspflichtverletzung und des Verschuldens halt das
Zivilgericht fest, dass die Klagerin eine Sorgfaltspflichtverletzung der Beklagten
nachzuweisen habe. Sie misse beweisen, dass die Schétzungen der Beklagten fehlerhaft
und nicht lege artis durchgefihrt worden seien. Gelinge dieser Nachweis, werde das
Verschulden der Beklagten vermutet, welcher dann der Exkul pationsbewel's offenstehe (E.
6).

Im Rahmen der Priifung einer Sorgfaltspflichtverletzung pruft das Zivilgericht in einem
ersten Schritt, ob die von der Beklagten gewahlte Bewertungsmethode m die Er-
tragswertmethode m dem geforderten Mass an Sorgfalt entsprochen habe. Diese Frage wird
vom Zivilgericht im Ergebnis bejaht. Folglich sei der mwahre Verkehrswertm , der von der
Kl&gerin nachzuweisen sei, nichts anderes al's der nach einer lege artis durchgeftihrten
Ertragswertschdtzung ermittelte Schatzwert (E. 7). In eéinem zweiten Schritt priift das
Zivilgericht, ob die Beklagte die Ertragswertmethode korrekt angewandt hat, und zwar in



den folgenden vier Punkten: Wahl und Instruktion der Schétzungsexperten (E. 8),
Ermittlung der massgeblichen Ertrége (E. 9), Verwendung korrekter Kapitalisierungssiize
(E. 10) und Korrektur der Ertragswerte um Mehr- und Minderwerte (E. 11). Das
Zivilgericht kommt zum Schluss, dass die Beklagte ihre Sorgfaltspflicht weder bei der
Wahl noch bei der Durchfihrung der Bewertungsmethode verletzt habe. Ein
Schadenersatzanspruch sei somit abzuweisen, ebenso der davon abhangige Anspruch auf
Ersatz der Kosten der Auskunftsbegehren (E. 12).

Mit ihrer Widerklage macht die Beklagte die Kosten der Auskunft geltend, die sie der
Klé&gerin erteilt hat. Die entsprechende Forderung tUber CHF 29'264.60 nebst 5 % Zins seit
17. Juli 2000 heisst das Zivilgericht gut mit der Begriindung, dass die Kl&gerin in ihrer
Klage die entsprechenden Rechnungen der Beklagten vorbehaltlos al's Schadensposten
geltend gemacht habe und sie diese damit anerkannt habe (E. 13).

3. Standpunkte der Parteien und Aufbau des Entscheids

Die Berufungsklagerin wirft der Berufungsbeklagten vor, sie habe in der Zeit von 1978 bis
1989 die Liegenschaften in den von ihr verwalteten Immobilienanlagefonds D und
E_ zutief bewertet. Im Wesentlichen macht sie geltend, das Zivilgericht gehe von
einem falschen Versténdnis des Verkehrswerts aus. Der grundlegende Irrtum liege darin,
dass das Zivilgericht m nicht das am Markt beobachtete Verhdltnis von Mieten und Preisen
als Massstab fur den Verkehrswert etabliert, sondern dieses Verhaltnis selber festlegt und
damit mVerkehrswertem erhdlt, die keine Preise sind.m Stelle man bei
Immobilienbewertungen regelméssig Bruttorendite-Sétze fest, die von den am Markt (beim
Kauf und Verkauf) tatséchlich erzielten Satzen abwichen [gemeint ist wohl: welche die am
Markt tatséchlich erzielten Sétze Ubertrafen], liege eine Unterbewertung vor (Berufung, S.
4). Das Zivilgericht irre, wenn es annehme, dass die Berufungsbeklagte lediglich einen
sorgféltig festgesetzten Verkehrswert schulde statt eines m objektiv richtigen
Verkehrswertsm (Berufung, S. 8).

Die Berufungsbeklagte wendet dagegen im Kern ein, es habe damals keine anerkannte und
praktizierte preisbasierte Schétzungsmethode fir Renditeliegenschaften gegeben
(Berufungsantwort, Rz. 17m 19). Massgeblich fur die Frage einer Unterbewertung sei die
seinerzeit zur Anwendung gebrachte Sorgfalt. Damals habe es keinen zuverl&ssigen
Preisindex fur Renditeliegenschaften gegeben, der Riickschltisse auf eine Unterbewertung
eines Immobilienfonds zugel assen hétte (Berufungsantwort, Rz. 25 und 26). Bei mehreren
sorgfaltig durchgefiihrten Schatzungen einer Immobilie kdnne es zu unterschiedlichen
Resultaten kommen. Die von der Berufungskl&gerin postulierten m objektivenm oder

m wahrenm Schétzwerte gebe es nicht. Schatzungen stellten nur eine Annéherung an die
Wirklichkeit dar und kénnten keine objektive Geltung beanspruchen (Berufungsantwort,
Rz. 29).

Im Folgenden werden die einzelnen Vorbringen der Berufungsklagerin behandelt und zwar
weitgehend in der von ihr in der Berufung gewéhlten Reihenfolge. Die Vorbringen zum
Erfullungsanspruch werden in den Erwégungen 4m 8 und digjenigen zum
Schadenersatzanspruch in der Erwégung 9 ertrtert. Die Erwagungen 10 und 11 befassen
sich mit der Widerklage und dem in der Berufungsreplik gestellten Antrag, die
Bewertungen der vonden FondsD__ und E_____ in den Jahren 1977 bis 1990
verdusserten Liegenschaften offenzulegen.

4. Erfullungsanspruch: Erfordernis der Sorgfaltspflichtverletzung



4.1Das Zivilgericht hélt fest, dass die Berufungsklagerin auch im Rahmen ihres
Erfullungsanspruchs eine Sorgfaltspflichtverletzung nachzuwei sen habe. Sie miisse
beweisen, dass die Schatzungen der Berufungsbeklagten fehlerhaft und nicht lege artis
durchgefihrt worden seien. Gelinge dieser Nachweis, werde das V erschulden der
Berufungsbeklagten vermutet, und dieser stehe dann der Exkul pationsbeweis offen
(Zivilgerichtsentscheid, E. 6).

4.2Die Berufungsklagerin erachtet diese Auffassung als unzutreffend (Berufung, S. 14 1.).
Sie beruft sich auf einen Bundesgerichtsentscheid vom 1. November 2005 (BGE 132 111
186), in dem das Bundesgericht die Behauptungs- und Beweislast bel der Geltendmachung
eines Erfullungsanspruchs gemass Art. 23 Abs. 1 aAFG darlege. Gemaéss diesem Entscheid
setze der Erfullungsanspruch neben dem Vertrag nur dessen nicht gehorige Erfillung
voraus; es geniige darzulegen, dass die Fondsleitung den Riicknahmepreis nicht nach dem
korrekten Verkehrswert des Anlagefondsvermdgens im Zeitpunkt der Riicknahme
berechnet habe (Berufung, S. 11 f.). Die Berufungskl&gerin fuhrt aus, das Zivilgericht
anerkenne zwar formal, dass es gentige, wenn sie darlege, dass die Fondsleitung den
Ricknahmepreis nicht nach dem korrekten Verkehrswert berechnet habe
(Zivilgerichtsentscheid, E. 5.2.1 und E. 5.3 am Ende). Dieser Anerkennung lasse das
Zivilgericht aber keine Taten folgen: Trotz einer gutachterlich ermittelten Unterbewertung
biege es auch beim Erfiillungsanspruch auf die Sorgfaltsschiene ein und verlasse diese nicht
mehr (Berufung, S. 13f1.).

Die Berufungsbeklagte dagegen erachtet die zivilgerichtliche Auffassung alsrichtig. Das
Zivilgericht nehme zu Recht an, dass der Erfillungsanspruch eine
Sorgfaltspflichtverletzung voraussetze und die Berufungsbeklagte ihre Sorgfal tspflicht
erflllt habe. Im Gegensatz zu anderen Geschéften konne die Hohe der geschul deten
Leistung nicht konkret im Kollektivanlagevertrag beziffert werden; zur Feststellung des
Werts der Leistung brauche es bei Immobilienfonds eine zusétzliche Leistung, namlich die
Schétzung der Immobilien durch die Fondsleitung. Es sei deshalb m so die
Berufungsbeklagte mit Verweis auf BGE 132 111 186 weiter m unumganglich, dass ein
Anleger, der bei der Riickgabe seiner Anteile mehr als den von der Fondsleitung
bestimmten Ricknahmepreis verlange, belegen muisse, dass die Fondsleitung ihre Pflichten
bei der Bestimmung des Schétzwerts der Immobilien verletzt habe. Andersasdie
Berufungsklégerin annehme, liege sodann auch keine gutachterlich ermittelte
Unterbewertung vor: Den Erkenntnissen des Gutachters von Ungern-Sternberg habe das
Zivilgericht namlich eine klare und begriindete Absage erteilt (Berufungsantwort, Rz.

32m 34 und 40m 44).

4.3Um die Richtigkeit ihres Standpunkts zu belegen, berufen sich beide Parteien auf BGE
132111 186 (BGer 4C.47/2005 vom 1. November 2005), der ein von der Berufungsklagerin
gefuhrtes Verfahren am Handelsgericht Zarich (A__ u.a gegenF__ AG) betrifft. Das
Bundesgericht dussert sich in Erwégung 5.1 zur Frage, welche Partel die Tatsachen zu
beweisen hat, welche die Festsetzung des Riicknahmeprei ses bestimmen:

m Zu prufen bleibt, welcher Partel fur die Tatsachen, welche die Festsetzung des
Rucknahmeprei ses bestimmen, die Behauptungs- und Beweidlast obliegt. [ ] Der von den
Kl&gerinnen geltend gemachte Erfiillungsanspruch setzt neben dem bestehenden Vertrag im
Wesentlichen nur dessen nicht gehdrige Erfillung voraus. Das Verschulden der
Fondsleitung wird vermutet [ ]. Der Beweis nicht gehdriger Erfillung kann insbesondere
durch den Nachweis erbracht werden, dass dem Anleger bei Ricknahme seines



Anteilscheins nicht der wahre Inventarwert ausbezahlt wurde [ ]. Dasich dieser von
Gesetzes wegen auf der Basis des Verkehrswerts bestimmt [ ], gentigt es darzulegen, dass
die Fonddleitung den Riicknahmepreis nicht nach dem korrekten Verkehrswert des
Anlagefondsvermdgens im Zeitpunkt der Riicknahme berechnet hat.m

Zusammenfassend und mit Geltung sowohl fir den Schadenersatz- al's auch den
Erfullungsanspruch hélt das Bundesgericht in Erwégung 9 Folgendes fest:

m Die Vorinstanz wird daher abzukl&ren haben, ob die gegentiber der Fondsleitung
erhobenen Vorwirfe der pflichtwidrigen Bewertung des Fondsvermogens zutreffen [ |.m

Nachdem die Vorinstanz m das Handelsgericht Zurich m die Frage der pflichtwidrigen
Bewertung des Fondsvermogens mit Entscheid vom 24. Februar 2014 abgeklart und
verneint hatte, gelangten die Klagerinnen erneut an das Bundesgericht. Mit Entscheid vom
18. Februar 2015 (BGer 4A_202/2014) fasst das Bundesgericht seinen Entscheid BGE 132
[11 186 zunéchst zusammen. In Bezug auf den Bewels der nicht gehérigen Erfillung
bestétigt das Bundesgericht, dass der Beweis nicht gehoriger Erfillung insbesondere durch
den Nachweis erbracht werden kénne, dass dem Anleger bei Rlicknahme seines
Anteilscheins nicht der wahre Inventarwert ausbezahlt worden sei (E. 2). Das
Bundesgericht schalt sodann in Erwagung 3 den m Hauptstreitpunktm heraus, namlich die
Frage,

m ob die Bewertung des Fondsvermdgens [ ] im Einklang mit den massgeblichen
Bestimmungen erfolgt ist. Nach dem vorstehend Ausgefiihrten ging die Vorinstanz dabei
zutreffend davon aus, dass die Beschwerdefuhrerinnen die Beweidlast fir die behauptete
Unterbewertung des Fondsvermogens trifft, die sie ihren Anspriichen zugrundelegen.m

Zur Frage der Unterbewertung des Fondsvermdgens und der Natur der Bewertung fuhrt das
Bundesgericht in Erwagung 4.1 im Weiteren aus, dass die Schétzung des Werts einer Sache
naturgemass eine Ermessensfrage sei. Das Resultat einer Verkehrswertschatzung kénne
deshalb nicht nach objektiven Kriterien als richtig oder falsch bewertet werden. In
Erwégung 5 bestétigt es den Ermessenscharakters der Verkehrswertschétzung und halt
Folgendes fest (Hervorhebungen im Original):

m Das Bundesgericht anerkennt in konstanter Praxis, dass bei Liegenschaftenschatzungen
Schétzungsabweichungen in der branchentblichen Grdssenordnung von rund +/- 10 % zu
tolerieren sind, ohne dass deshalb von einer nicht mehr korrekten Bewertung gesprochen
werden kann [ ]. Entsprechend flihrte das Bundesgericht im Ruckweisungsentscheid in
vorliegender Sache 4C.47/2005 vom 1. November 2005 hinsichtlich der
Erfullungsanspriiche aus, die Beschwerdefhrerinnen hétten darzulegen, dass die
Fondsleitung den Riicknahmepreis nicht nach demkorrektenV erkehrswert des
Anlagefondsvermdgens im Zeitpunkt der Riicknahme berechnet hat (E. 5.1); insgesamt m
d.h. auch was die Schadenersatzanspriiche wegen Verwasserung des Fondsvermégens
anbelangt m trug es der Vorinstanz auf, abzuklaren, ob die gegentiber der Fondsleitung
erhobenen Vorwurfe derpflichtwidrigenBewertung des Fondsvermogens zutrafen (E. 9).m

Die bundesgerichtlichen Erwégungen lassen sich dahingehend zusammenfassen, dass der
Anleger im Rahmen seines Erfullungsanspruchs nachzuwei sen hat, dass die Fondsleitung
nicht gehorig erfillt, aso namentlich nicht den wahren Inventarwert ausbezahlt hat. Dies
bedingt eine Unterbewertung des Fondsvermdgens. Der Nachwels einer Unterbewertung
setzt gemass Bundesgericht voraus, dass die Fondsleitung das Anlagevermégen nicht



korrekt bzw. pflichtwidrig bewertet hat. Dieser Nachweis beinhaltet mit anderen Worten
eine Sorgfaltspflichtverletzung. Die Bewertung des Fondsvermdgensist eine
Ermessensfrage, weshalb Schéatzungsabweichungen von rund +/- 10 % zu tolerieren sind.
Eine korrekte Bewertung liegt demnach in jedem Fall vor, wenn die Schéatizung sich in
dieser Gréssenordnung bewegt. Nur wenn die Fondsleitung pflichtwidrig Uber diese
Schétzungstol eranzen hinausgeht und dem Riicknahmepreis eine solche Schéatzung
zugrunde legt, liegt eine Schlechterfillung vor.

Dass bereits im Rahmen der Schlechterfillung eine Sorgfaltspflichtverletzung zu prifenist,
ist im allgemeinen Vertragsrecht die Ausnahme: Die geschuldete Leistung wird hier
regelméssig im Vertrag bestimmt; ob eine Schlechterfillung vorliegt, I&sst sich durch den
Vergleich von geschuldeter und tatséchlich erbrachter Leistung ermitteln. Im
Kollektivanlagevertrag dagegen kann die geschuldete Leistung im Vertrag noch nicht
bestimmt werden. Die geschuldete Leistung ist aber insofern bestimmbar, als der von der
Fondsleitung ermittelte Inventarwert m ein Schatzwert m zugrunde gelegt wird. Die
vertraglich geschuldete Leistung, die zunéachst bloss bestimmbar ist, wird erst durch die
Vornahme einer pflichtgemassen Schétzung durch die Fondsleitung bestimmt. Die Frage,
ob die Fondsleitung den Kollektivanlagevertrag gehdrig erfillt hat, hangt mit anderen
Worten zentral mit der Frage der pflichtgeméassen Bewertung des Fondsvermdgens
zusammen (vgl. dazu auch Berufungsantwort, Rz. 33).

Demzufolge ist nicht zu beanstanden, dass das Zivilgericht der Berufungsklagerin den
Nachweis auferlegt, dass die Berufungsbekl agte ihre Schétzungen sorgfaltspflichtwidrig
durchgefihrt hat (vgl. Zivilgerichtsentscheid, E. 6.4).

5. Erfullungsanspruch: Wahl der Ertragswertmethode und Festhalten an dieser
Methode

5.1Erwégungen des Zivilgerichts

Im Rahmen der Prifung einer Sorgfaltspflichtverletzung erdrtert das Zivilgericht in einem
ersten Schritt die Frage, ob die die von der Berufungsbeklagten gewéhlte
Bewertungsmethode m die Ertragswertmethode m dem geforderten Mass an Sorgfalt
entsprochen hat.

Das Zivilgericht legt zun&chst die gesetzlichen Grundsétze der Bewertung des
Anlagevermogens dar. Die Fondsleitung habe jahrlich einen Bericht zu vertffentlichen, der
das Fondsvermogen zu Verkehrswerten ausweise (Art. 15 Abs. 2 lit. aaAFG). Als
Verkehrswert gelte der Preis, der bei sorgféltigem Verkauf im Zeitpunkt der Schatzung
wahrscheinlich erzielt wirde (Art. 4 Abs. 3 aAFV). Der Verkehrswert von Immobilien sei
auf das Ende des Rechnungsjahrs zu schétzen und dirfe fir das ganze Folgejahr nur
verwendet werden, sofern nicht eine wesentliche Anderung der allgemeinen
wirtschaftlichen Verhéltnisse eine Neubewertung erheische (Abs. 2). Aus dem
Verkehrswert des Fondsvermdgens errechne sich der Inventarwert des einzelnen Anteils
durch Division durch die Anzahl der im Umlauf befindlichen Anteile (Abs. 4). Fir die
Bewertung von Liegenschaften sei der Beizug unabhangiger Schétzungsexperten
erforderlich, die den Wert jedes Grundstticks beim Erwerb und bei der Veréusserung zu
schétzen und den Verkehrswert aller Grundstiicke jeweils auf Abschluss des
Rechnunggjahrs zu Uberprufen hétten (Art. 33 aAFG). Nach dem damal's massgeblichen
Rundschreiben Nr. 3 der Eidgendéssischen Bankenkommission (EBK) vom 10. Oktober
1967 m so das Zivilgericht weiter m sei der Schatzungswert aufgrund der im



Schétzungszeitpunkt tatsachlich bestehenden Marktverfassung zu ermitteln. Es sei keine
bestimmte Methode der Verkehrswertschdtzung vorgeschrieben, jedoch sei eine
individuelle Schétzung jeder einzelnen Liegenschaft erforderlich, bei der alle Umstande zu
berticksichtigen seien, die erfahrungsgemass auf den Verkaufspreis einwirkten. Inihrem
Jahresbericht 1986 habe die EBK sodann darauf hingewiesen, dass den Schatzungsexperten
ein weiter Ermessensspielraum einzuraumen sai; die EBK akzeptiere ferner, dass
Fondsleitungen und Experten im Rahmen der Verkehrswertschatzung eine gewisse
Zuriickhaltung an den Tag legten, um der Tatsache Rechnung zu tragen, dass es sich bei
Immobilien um langfristige Anlagen handle (EBK Jahresbericht 1986, S. 45). Inihrem
Jahresbericht 1988 fuihre die EBK schliesslich aus, sie prife anhand der einzelnen
Revisionsberichte, ob die Verkehrswertschdtzung vertretbar erscheine, dabei stiitze sie sich
insbesondere auf die Hohe der angewandten Kapitalisierungssétze, die nach einer
branchentiblichen Regel normalerweise dem Zinssatz fir erste Hypotheken zuzuglich eines
Zuschlags von 1 % bis 3 % je nach Alter, baulichem Zustand und Lage der betreffenden
Immobilie entsprechen sollten (EBK Jahresbericht 1988, S. 60) (Zivilgerichtsentscheid, E.
7.1).

Nach diesen Ausfihrungen zu den gesetzlichen Grundlagen der Bewertung des
Immobilienanlagevermégens fuhrt das Zivilgericht aus, es sei zu prifen, ob die von der
Berufungsbeklagten gewéhlte Bewertungsmethode dem geforderten Mass an Sorgfalt
entsprochen habe. Dies sei dann der Fall, wenn die Methode nach dem Stand der
Wissenschaft zum damaligen Zeitpunkt bestmoglich geeignet gewesen sei, einen
Verkehrswert anhand der fur die Berufungsbeklagte verfiigbaren Informationen zu ermitteln
(Zivilgerichtsentscheid, E. 7.2).

Anschliessend umschreibt das Zivilgericht den Begriff des Verkehrswerts von
Anlageobjekten als m Gegenwartswert der erwarteten zukinftigen Nettoertrége
einschliesslich des Wiederverkaufspreisesm . Da ein so definierter Verkehrswert von
verschiedenen Erwartungen abhange, Uber welche Annahmen zu treffen seien, sei ein
solcher Ansatz nicht praktikabel; stattdessen werde auf Grossen abgestellt, die auf dem
Markt direkt beobachtet werden kdnnten. Zur Bewertung von Immobilien k&men in der
Schétzungspraxis im Wesentlichen finf Methoden zur Anwendung:

- Ertragswertmethode: Verkehrswert = Ertrage dividiert durch Kapitalisierungssatz;

- Discounted-Cashflow-Methode (DCF-Methode) als Variante der Ertragswertmethode:
Schétzung der zuktinftigen Nettoertrdge und Diskontierung auf den Gegenwartswert;

- Vergleichswertmethode (preisbasierte Methode): Verkehrswert = bekannter
Verkaufspreis von Vergleichsobjekten einschliesslich von Zu- und Abschlagen;

- Reawertmethode: Verkehrswert = Zustandswert aller baulichen Anlagen plus Landwert;

- Mischwertmethode: Verkehrswert = gewichteter Mittelwert aus Ertragswert und
Realwert.

Das Zivilgericht weist sodann darauf hin, dass geméss dem Gutachter Trunz je nach
Informationslage unterschiedliche Methoden zur Anwendung gelangten. Bel guter
Informationslage in einem aktiven Markt kdnne der Marktwert und bei weniger guter
Informationslage der Vergleichswert ermittelt werden; bei noch schlechterer
Informationslage gelangten die Ertragswertmethode und die DCF-Methode zur
Anwendung. Beim Verhaltnis von ermitteltem Verkehrswert zu tatséchlichen Marktpreisen



stelle sich m so das Zivilgericht weiter m die Frage der Schétzungstoleranz. Eine gewisse
Ungenauigkeit sei dem Begriff der Schdtzung inhérent. Die Genauigkeit des gesamten
Schétzungsergebnisses mehrerer hundert Immobilien m wieim Fall der FondsE__ und
D__ = werdevom Gutachter Blank auf rund +/- 5 % und vom Gutachter von
Ungern-Sternberg auf +/- 1 % geschétzt. Die EBK habe eine durchschnittliche Abweichung
von 10,1 % zwischen Schatzung und Verkaufspreis als branchentiblich und vertretbar
bezeichnet (EBK Jahresbericht 1992, S. 80 f.) (Zivilgerichtsentscheid, E. 7.3).

Das Zivilgericht prift im Weiteren, ob die Berufungsbeklagte im fraglichen Zeitraum
Anlass und die Moglichkeit gehabt habe, aufgrund der Marktsituation ihre
Bewertungsmethode m die Ertragswertmethode m zu Uberpriifen und anzupassen
(Zivilgerichtsentscheid, E. 7.4). Das Zivilgericht legt dar, dass ab 1985 auf dem

schwei zerischen Immobilienmarkt eine Hausse entstanden sei, dieim Nachhinein as

m Blasem erkannt worden sei, die nach 1990 geplatzt sei. Im Gegensatz zur genannten
Verkehrswertdefinition (Verkehrswert als m Gegenwartswert der erwarteten zukinftigen
Nettoertrage einschliesslich des Wiederverkaufspreisesm ) und zu preisbasierten Methoden
seien die Ertragswertmethode und die DCF-Methode nicht geeignet, irrationale oder durch
m Blasenm bedingte Preisaufschléage am Markt wiederzugeben, dasie die (erwarteten)
Wiederverkaufspreise nicht berticksichtigten (E. 7.4.1). Ein Vergleich mit den Verk&ufen
gleichartiger Objekte konne m so das Zivilgericht gestiitzt auf das Gutachten von
Ungern-Sternberg m wegen des Mangels an verfligbaren Informationen nur selten erfolgen.
Stattdessen kdnne versucht werden, ghnliche Objekte zu vergleichen und den Umfang der
Verschiedenartigkeit zu schétzen; die 6konometrischen Methoden (sog. m hedonistische
Regressionenm ), mit denen auch unterschiedliche Liegenschaften vergleichbar gemacht
werden kdnnten, seien im interessierenden Zeitraum von 1978m 1989 gemass dem
Gutachten von Ungern-Sternberg und dem Gutachten Blank in der Praxis aber nicht zur
Verfligung gestanden (E. 7.4.2). Weiter fuhrt das Zivilgericht aus, aufgrund des
Rundschreibens Nr. 19 der EBK vom 8. August 1989 habe der Beklagten spétestens 1989
das Risiko bewusst sein missen, dass die Inventarwerte der Entwicklung der Verkehrswerte
nachhinkten und dadurch bei der Ausgabe neuer Anteilscheine eine Verwasserung der
bisherigen Anteilscheine die Folge sein konne. Dennoch habe die EBK Uber dieim
Rundschreiben Nr. 19 geausserten Empfehlungen hinaus keine verbindlichen Weisungen
erteilt; vielmehr betone das Rundschreiben die Freiheit der Fondsleitungen, weiterhin neue
Anteilscheine ohne Einraumung eines Bezugsrechts der Altanleger auszugeben (E. 7.4.3).
Das Zivilgericht nimmt sodann zum Vorwurf der Berufungsklagerin Stellung, die
Berufungsbeklagte habe Liegenschaften teilweise zu deutlich Uber dem Inventarwert
liegenden Preisen verkauft, was indiziere, dass die Schatzungen systematisch zu tief
ausgefallen seien. Gemass dem Gutachter Blank kdnne aus einzelnen Auswiichsen keine
gesamthafte Unterbewertung des Fondsvermogens abgel eitet werden; gemass dem
Gutachter von Ungern-Sternberg dagegen seien die von der Berufungsbeklagten
angefuhrten Grinde wenig geeignet, die Differenzen zwischen Schétzungswerten und
Verkaufspreisen zu erkléren. Das Zivilgericht fuhrt dazu aus, der Immobilienmarkt sei kein
vollkommener Markt, bei dem sich aufgrund der Vielzahl von Anbietern und Nachfragern
eines homogenen Guts ein Gleichgewichtspreis einstelle. Insbesondere fehle es zum einen
bei freihéndigen Verkéufen an der Kenntnis der gezahlten Preise und der Angebotspreise,
und zum anderen seien Immobilien keine homogenen Guter. Unter solchen

V oraussetzungen wurden bisweilen aufgrund individueller Préferenzen der Kaufer auch
wegen falscher Einschatzungen m Liebhaberpreisem gezahlt. Fur die Bewertung der



Liegenschaften des Fondsvermogens konne die Mdglichkeit der Erzielung von

m Liebhaberpreisenm aber nicht relevant sein. Eine solche Schatzungspraxis wére erstens
wenig geeignet, einen einigermassen objektiven Marktwert zu ermitteln, und zweitens
entspréche sie nicht den Bestimmungen der aAFV und der dazu entwickelten EBK-Praxis
(E. 7.4.4). Dadie Preisentwicklung auf dem Immobilienmarkt in den Jahren 1985m 1989
mit den damal s verfligbaren Instrumenten nicht habe nachvollzogen werden konnen und da
anzunehmen gewesen sai, dass die gesetzeskonform ermittelten Inventarwerte nicht den
Marktverhatnissen entsprochen hétten, halt das Zivilgericht die Forderung der
Berufungsklégerin nach preisbasierten, hedonistischen Methoden im Nachhinein betrachtet
zwar fur nachvollziehbar. Aus dem EBK-Rundschreiben Nr. 19 folge aber, dass dies von
der Berufungsbeklagten nicht habe gefordert werden kénnen, zumal preisbasierte,

hedoni stische M ethoden damal's nicht verfligbar gewesen seien. Gemass der EBK habe
selbst bei Beachtung der gesetzlichen Vorschriften eine Unterbewertung eintreffen kénnen.
Trotzdem habe die EBK sich nicht veranlasst gesehen, die Anlagefonds zu
Gegenmassnahmen zu verpflichten. Deshalb habe es sich beim Risiko der Unterbewertung
um ein systemimmanentes Risiko gehandelt, das die Anleger auch nach 1989 hétten
hinnehmen mussen. Die Berufungsbeklagte sei folglich nicht verpflichtet gewesen, in den
Jahren vor 1989 uber die gesetzlichen Vorschriften hinaus V orkehren zur Vermeidung einer
Unterbewertung zu treffen. Der Verzicht auf den Einsatz preisbasierter Methoden verletze
keine Sorgfaltspflicht (E. 7.4.5).

Da der Berufungsbeklagten keine wissenschaftliche und in der Praxis anwendbare Basis fur
eine preishasierte Schatzung zur Verfligung gestanden habe, kémen m so das Zivilgericht
weiter m noch die Ertragswert- und die Realwertmethode in Frage. Mangels Dokumentation
musse offenbleiben, in welcher Form und mit welchen Auswirkungen die
Berufungsbeklagte m neben Ertragswertschdtzungen m auch Reawertschétzungen
vorgenommen habe. Diese Frage sai aber nicht entscheidend. Mit dem Gutachter Blank sei
anzunehmen, dass das Abstellen auf den reinen Ertragswert bei Renditeobjekten tblich und
sachgerecht gewesen sei. Daher werde keine Sorgfaltspflicht verletzt, wenn die
Berufungsbeklagte auf eine Realwertschdtzung verzichtet oder diese nur pro forma
durchgefuhrt haben sollte (Zivilgerichtsentscheid, E. 7.5).

5.2Allgemeine Riigen der Berufungsklagerin

Die Berufungsklagerin stellt in ihrer Berufung die zivilgerichtlichen Erwagungen 7.4.1 bis
7.4.4 stark verkirzt dar, ohne sieim Einzelnen zu kritisieren (Berufung, S. 81.). Dies
geniigt prozessual nicht.Die Berufungskl&gerin misste mit ihrer Berufungsbegriindung
namlich erkléren, weshalb der angefochtene Entscheid in den angefochtenen Punkten
unrichtig sein soll. Eswird mit anderen Worten vorausgesetzt, dass sie sich mit der
Begriindung des angefochtenen Entscheids auseinandersetzt (Reetz/Theiler,in:
Sutter-Somm/Hasenbdhler/L euenberger [Hrsg.], Kommentar zur Schweizerischen
Zivilprozessordnung, 3. Auflage, Zirich 2016,Art. 311 ZPO N 36). Indem die
Berufungsklégerindie Erwagungen 7.4.1 bis 7.4.4 zusammenfasst, ohne diese in konkreten
Punkten zu riigen, fehlt es an einer Auseinandersetzung mit der
Entscheidbegriindung.Mangel s konkreter Riigen ertibrigt es sich somit weitgehend, auf die
entsprechenden Ausfihrungen in der Berufung (S. 8 f.) einzugehen. In zwei Punkten
alerdings kritisiert die Berufungskl&gerin die Erwagung 7.4 etwas konkreter. Darauf wird
in den nachfolgenden Erwégungen 5.3 und 5.4 eingegangen.

5.3Rlge der ungeniigenden Anpassung der Kapitalisierungssétze



In einem ersten Punkt fuhrt die Berufungsklagerin Folgendes aus: Aus dem Umstand, dass
die damals tibliche Ertragswertmethode ungeeignet sei, durch m Blasenm bedingte
Preisaufschlage am Markt wiederzugeben, schliesse das Zivilgericht in Erwagung 7.4.1,
dass die Preisentwicklung der 1980er Jahre technisch nicht nachvollziehbar gewesen sai.
Die Berufungsklagerin bestreitet die Relevanz dieser Erwégung. Die Berufungsbekl agte sei
m unabhangig vom dkonomischen Umfeld m gesetzlich verpflichtet gewesen, mjdhrlich
wahre Verkehrswerte zu ermittelnm . Zudem habe sie das Problem nachweislich erkannt,
habe sie doch in ihren Rechenschaftsberichtenvon D und E_ im Jahr 1986
geschrieben, dass m die Preise fur Bauland und Renditeobjekte stark gestiegenm seien und
m ein weiteres Absinken der Bruttorenditenm zu erwarten sei. Wenn eine Fondsleitung
wisse, dass das Verhdltnis von Mieten und Preisen (Bruttorendite) auf dem Markt absinke,
sollte sie auch das Verhdtnis von Mieten und Verkehrswerten in ihren Schatzungen an
diese fundamentale Marktbewegung anpassen (Berufung, S. 8 f.). Die Berufungsbeklagte
réaumt ein, dass sie ab 1986 steigende Liegenschaftspreise festgestellt habe; sie habe darauf
reagiert, indem sie die Kapitalisierungssétze gesenkt habe (Berufungsantwort, Rz. 35). Die
Berufungsklégerin ihrerseits erachtet es al's nicht nachvollziehbar, weshab nicht tberpruift
werden kdnne, ob diese Senkung der Kapitalisierungsséatze den Marktverhédltnissen gentigt
habe oder nicht. Die Berufungsbeklagte m so die Berufungskl&gerin m versuche die Illusion
aufrechtzuerhalten, es habe damals nur die Ertragswertmethode nach Naegeli
(Hypothekarzins plus Zuschlage von 1 % bis 3 %) gegeben. Hétten sich ale
Liegenschaftshandler damals daran gehalten, wiirden erstens die beobachteten
Bruttorenditen in diesem Band liegen und nicht darunter, wéren zweitens die Zuschlége
zum Hypothekarzins im Zeitablauf konstant und hétten drittens die Liegenschaftshandler
das Handbuch von Naegeli gar nicht gelesen, da dort vermerkt sei, dass nach den
diesbeziiglichen Vorschlégen konstruierte Ertragswerte nicht den gehandelten Preisen
entsprachen. Bei der Berufungsbeklagten treffe die erste Folgerung nicht zu: Ab 1982 l&gen
aleihre Bruttorenditen m wie die Bruttorenditen von Prof. Studer m unterhalb des

m Zauberbandes Hypothekarzins plus 1 % bis 3 %m . Nicht zutreffend sei auch die zweite
Folgerung, wanderten doch die Kapitalisierungssétze der Berufungsbeklagten von 3 %
Zuschlag im Jahr 1978 zu 1 % Zuschlag im Jahr 1989. Bei Naegeli entspreche 3 %
Zuschlag Mehrfamilienh&usern und Biroh&usern sowie Bauten mit aufwandigen
Installationen; 1 % Zuschlag gelte fir Parkpldtze und Lagerplétze. Das Portfolio der
Berufungsbeklagten habe sich in dieser Zeit aber strukturell nicht in dieser Art verandert
(Berufungsreplik, Rz. 153 und 154). Die Berufungsbeklagte hélt dagegen, dass gerade diese
Ausfuhrungen belegten, dass die Berufungsbeklagte auf die Marktsituation reagiert habe:
So habe sie ihre Zuschlage teilweise so stark reduziert, dass die Richtwerte von Naegeli
nicht mehr erreicht worden seien. Sodann impliziere die Berufungsklagerin, dass ihre
Bruttorendite-S&tze objektiv richtige Werte darstellten und sich Schétzer, Kéufer und
Verkdufer danach zu richten hétten. Der These, dass es objektiv richtige Schétzwerte gebe,
habe das Bundesgericht in BGer 4A_202/2014 vom 18. Februar 2015 E. 5 aber eine klare
Absage erteilt (Berufungsduplik, Rz. 139).

Die Berufungsklagerin vertritt zusammenfassend die Auffassung, die Berufungsbeklagte sei
verpflichtet gewesen, m jahrlich wahre Verkehrswerte zu ermittelnm . Dieser Pflicht sel sie
nicht nachgekommen: Obwohl sie den starken Anstieg der Preise fur Bauland und
Renditeobjekte und ein Absinken der Bruttorenditen (Verhaltnis von Mietertrag zu
Marktwert) registriert habe, habe sie das Verhdtnis von Mietertrag und Verkehrswert in
ihren Verkehrswertschatzungen nicht entsprechend angepasst. Diese Auffassung ist



unzutreffend: Zum einen war die Berufungsbeklagte nicht verpflichtet, mj&hrliche wahre
Verkehrswerte zu ermittelnm ; vielmehr war sie lediglich verpflichtet, die Verkehrswerte
pflichtgemass zu schétzen (vgl. Zivilgerichtsentscheid, E. 7.6; obige E. 4.3; BGer

4A 202/2014 vom 18. Februar 2015, E. 5). Die Berufungskl&gerin verkennt zum anderen,
dass die Berufungsbekl agte ihre Schatzungen an die Marktverhaltnisse angepasst hat (vgl.
Berufungsantwort, Rz. 35).

In der Berufungsreplik anerkennt die Berufungskl&gerin nunmehr zwar, dass die
Berufungsbeklagte ihre Kapitalisierungssdtze gesenkt hat. Sie macht allerdings geltend,
dass dies den Marktverhéltnissen nicht geniigt habe und dass die Berufungsbeklagte die
[llusion aufrechtzuerhalten versuche, es habe damals nur die Ertragswertmethode nach
Naegeli gegeben (Berufungsreplik, Rz. 153). Der Einwand geht an der Sache vorbei: Das
Zivilgericht stellt in Erwagung 7.4 zutreffend fest, dass die Berufungsbeklagte im
fraglichen Zeitraum nicht die M 6glichkeit gehabt habe, aufgrund der Marktsituation die von
ihr zul&ssigerwei se gewdahlte Schétzungsmethode m die Ertragswertmethode m zu
uberprifen und anzupassen. Die Berufungsbeklagte verletzte somit ihre Sorgfaltspflicht
nicht, indem sie an der Ertragswertmethode festhielt. Nicht entscheidend ist dagegen die
Frage, ob m im Ruckblick m das Festhalten an der Ertragswertmethode den
Marktverhdtnissen tatsachlich genigt hat. Zu dieser Frage @ussert sich das Zivilgericht
denn auch zu Recht nicht.

5.4Ruige der ungenuigenden Reaktion auf die tatséchlichen Transaktionspreise

Auch in einem zweiten Punkt kritisiert die Berufungsklagerin die Erwagung 7.4 etwas
konkreter. Das Zivilgericht widersetze sich in Erwagung 7.4.4 (und E. 10.6) ihrer
Auffassung, dass erzielte Kaufpreise ohne Weiteres dem Markt- oder Verkehrswert
gleichgesetzt werden konnten. Es meine stattdessen, bei allen fraglichen Transaktionen,
immerhin 421 an der Zahl, seien Liebhaberpreise bezahlt worden (Berufung, S. 9). Die
Berufungsklégerin fuhrt aber an dieser Stelle nicht konkret aus, inwiefern die Erwégung
7.4.4 falsch sein soll, so dass auf diese Riige nicht weiter eingegangen werden kann (zur
Frage der Liebhaberpreise vgl. E. 7.3.3 hiernach).

Damit steht fest, dass das Zivilgericht zu Recht erwogen hat, dass die Berufungsbeklagte
durch die Wahl der Ertragswertmethode und das Festhalten daran ihre Sorgfaltspflicht nicht
verletzt hat.

6. Erfullungsanspruch: Anwendung der Ertragswertmethode (Hohe der
Kapitalisierungssétze)

6.1Erwagungen des Zivilgerichts

Im Rahmen der Prifung einer Sorgfaltspflichtverletzung pruft das Zivilgericht in einem
zweiten Schritt die Frage, ob die Berufungsbeklagte die Ertragswertmethode korrekt
angewandt hat, und zwar in den folgenden vier Punkten: Wahl und Instruktion der
Schétzungsexperten (Zivilgerichtsentscheid, E. 8), Ermittlung der massgeblichen Ertrége
(E. 9), Verwendung korrekter Kapitalisierungssétze (E. 10) sowie Korrektur der
Ertragswerte um Mehr- und Minderwerte (E. 11). Die Berufungsklagerin beanstandet die
zivilgerichtlichen Erwégungen 8, 9 und 11 nicht. Die Kritik richtet sich einzig gegen die
Erwégung 10, welche die Hohe der von der Berufungsbeklagten verwendeten
Kapitalisierungssétze betrifft.



Das Zivilgericht prift in seiner Erwagung 10 den Vorwurf der Berufungsklagerin, dass die
Berufungsbeklagte zu hohe Kapitalisierungssétze verwendet habe. Die Berufungsklégerin

m so das Zivilgericht m vergleiche die von der Berufungsbeklagten eingesetzten
Kapitalisierungssdtze mit den Bruttorenditen, die sich aus den auf dem Markt erzielten
Preisen ergaben und die in einer Studie von Prof. Tobias Studer erhoben worden seien. In
dieser Studie seien Inserate der Neuen Zircher Zeitung erfasst worden. Die so erhobenen
Kapitalisierungssétze [gemeint sind Bruttorenditen] hétten sich im Zeitraum von 1978 bis
1989 zwischen 4,9 % und 6,5 % bewegt. Nach Darstellung der Berufungsklagerin hétten die
von der Berufungsbeklagten verwendeten K apitalisierungssétze bis 1990 konstant um 1,5 %
uber diesen am Markt erzielten Bruttorenditen gelegen (Zivilgerichtsentscheid, E. 10.1.1).
Das Zivilgericht referiert sodann den Standpunkt der Berufungsbeklagten: Diese habe
entsprechend der Methode von Naegeli die jeweiligen Kapitalisierungsséize in einer
Bandbreite von 1 % bis 3 % tber dem Zinssatz fir erste Hypotheken festgelegt. Die Studie
von Prof. Studer sei m so die Berufungsbeklagte m erst 1996 publiziert worden und stiitze
sich auf Angebotspreise (Inserate) und nicht auf die tatséchlich gezahlten Preise, die
regelméssig tiefer seien (E. 10.1.2). Das Zivilgericht nimmt sodann zu weiteren von der
Berufungsklégerin angerufenen Immobilienpreisindizes Stellung und erachtet sie als
ungeeignet, um auf eine Unterbewertung zu schliessen (E. 10.2). Des Weiteren dussert sich
das Zivilgericht zur zwischen den Parteien umstrittenen Frage, ob der Kapitalisierungssatz
gemass Ertragswertmethode mit der Bruttorendite gemass Prof. Studer gleichzusetzen sai.
Gestutzt auf das Gutachten Trunz verneint das Zivilgericht die Frage: Die Verwendung von
(statistisch ermittelten oder im Einzelfall beobachteten) Bruttorenditen als Kennzahlen
entspreche einer Preisvergleichsmethode, wahrend der Kapitalisierungssatz bei der
Ertragswertmethode sich aus den Kapitalkosten, d.h. aus den Verhaltnissen am
Kapitalmarkt, ergebe. Die Forderung der Berufungsklagerin, die von Prof. Studer
ermittelten Bruttorenditen einzusetzen, entspreche somit einer Preisvergleichsmethode und
sei daher der von der Berufungsbeklagten verwendeten Ertragswertmethode fremd. Es liege
in der Natur unterschiedlicher Schétzungsmethoden, dass sie zu unterschiedlichen
Ergebnissen fuhren kénnten. Der Nachweis einer fehlerhaften Schétzung werde demgemass
nicht dadurch erbracht, dass die Schétzung nach einer anderen Methode zu einem
abweichenden Ergebnis fuhre. Zu prifen sai folglich nur noch die Angemessenheit der von
der Berufungsbeklagten verwendeten Kapitalisierungsséize (E. 10.3). Das Zivilgericht fuhrt
diesbeziiglich aus, die eingeholten Gerichtsgutachten seien zu gegensétzlichen Ergebnissen
gekommen. Das Gerichtsgutachten Blank erachte die ermittelten Verkehrswerte zwar als
tief, aber esliege kein genereller Bewertungsfehler vor; das Gerichtsgutachten von
Ungern-Sternberg dagegen erachte die Kapitalisierungssédtze der Berufungsbeklagten im
Vergleich zu den Marktrenditen geméss Prof. Studer a's deutlich zu tief [richtig: deutlich zu
hoch]. Das Zivilgericht erklart die diametral gegensétzlichen Schlisse der Gutachter mit
deren unterschiedlichem Verstandnis der anzuwendenden Schatzungsmethode. Der
Gutachter Blank gehe von der klassischen Ertragswertmethode aus. Demgegentiber gehe
der Gutachter von Ungern-Sternberg davon aus, dass die Schétzer der Berufungsbeklagten
die Ublichen Marktrenditen recht gut gekannt und diese den Marktrenditen gemass Prof.
Studer entsprochen hétten. Dieser Ansatz entspreche jedoch wiederum einer
Preisvergleichsmethode, wie sie vom Gericht verworfen worden sei (E. 10.4). Des Weiteren
halt das Zivilgericht m im Einklang mit der Berufungskl&gerin m das Parteigutachten von
Dr. Kaspar Fierz fur irrelevant, das eine retrospektive Bewertung nach der DCF-Methode
vorgenommen habe (E. 10.5).



Das Zivilgericht prift schliesslich, ob die von der Berufungsbeklagten gewahlten
Kapitalisierungssétze vertretbar sind. Zwischen den Parteien sei unbestritten, dass die
durchschnittlichen Kapitalisierungssétze der Berufungsbeklagten in einer Bandbreite von 1
% bis 3 % Uber dem Zinssatz fir erste Hypotheken gelegen hétten. Die Berufungskl&gerin
sei allerdings der Auffassung, die Berufungsbeklagte habe den Kapitalisierungssatz nach
keiner bestimmten Methode festgelegt. Die Berufungsklagerin impliziere damit, dassdie
Berufungsbeklagte den Hypothekarzinssatz nicht berticksichtigt und direkt von (falschen)
Marktrenditen ausgegangen sai. Dieser Einwand gehe fehl: Es sei nicht entscheidend, ob die
Schétzer das Handbuch von Naegeli verwendet hétten oder ob sie tatsachlich vom
Hypothekarzinssatz ausgegangen seien, sondern, ob die von ihnen gewahlten
Kapitalisierungssétze vertretbar seien. Wenn die durchschnittlichen Sétze zwischen 1 %
und 3 % Uber dem Hypothekarzins gelegen hétten, entspreche dies dem Handbuch von
Naegeli und der damaligen Schatzungspraxis. Das Bundesgericht gehe in seinem Entscheid
BGer 2A.20/1993 vom 27. Oktober 1993 (FIR-Entscheid) ebenfalls von dieser Methode
aus, wenn auch mit dem Vorbehalt, dass die Methode inzwischen auf Kritik stosse. Das
Zivilgericht verweist sodann auf das Gutachten Blank: Geméss diesem sei die Berechnung
der von der Berufungsbeklagten verwendeten Kapitalisierungssétze aus den
Schétzprotokollen nicht ersichtlich und kdnne deshalb nicht Gberprift werden; ersichtlich
seien lediglich die Faktoren, die zur Festsetzung des Satzes dienten (Objektart, Baujahr,
Bauvolumen, Zustand, Lage). Die Pflicht zur Begriindung der Kapitalisierungssétze sei erst
1989 eingefiihrt worden, weshalb m so das Zivilgericht m das Fehlen einer Dokumentation
Uber die Berechnung der Kapitalisierungssétze im Einzelfall nicht vorwerfbar sei. Da somit
die Berechnung der Kapitalisierungssétze als solche nicht nachpriifbar sei, stellt das
Zivilgericht die Frage, inwieweit aus den Gerichtsgutachten Schltisse zur Korrektheit der
von der Berufungsbeklagten eingesetzten K apitalisierungssitze gezogen werden konnten.
Die Kritik von Gutachter von Ungern-Sternberg an den Kapitalisierungssétzen der
Berufungshbeklagten tiberzeuge nicht. Er gehe in eéinem ersten Punkt davon aus, dass die
Schétzungsexperten der Berufungsbeklagten die Marktrenditen gekannt hatten, obwohl er
selber feststelle, dass damals keine preisbasierten Schétzungsmethoden verfligbar gewesen
seien; stattdessen hétten die Schatzungsexperten m so der Gutachter m einfach ihre

m gefuhlsmassigen Schatzungen und Erfahrungswertem anwenden sollen. Dam so das
Zivilgericht m bel gegebenem Mietwert die Festlegung des Kapitalisierungssatzes fur die
Hohe des Verkehrswerts einzig entscheidend sei, fihre eine solche Methode dazu, dass der
Verkehrswert ganzlich ins Ermessen des Schétzers gestellt werde; demgegentiiber begrenze
die von der Berufungsbeklagten verwendete M ethode das Ermessen. Dem Gutachter von
Ungern-Sternberg kdnne auch bel der von ihm errechneten Unterbewertung der beiden
Anlagefonds nicht gefolgt werden. Zunéchst sei die Reprasentativitéat der von Prof. Studer
untersuchten V erkaufsangebote fir die tatsachlich gezahlten Verkaufspreise nicht
nachgewiesen. Sodann stehe nicht fest, dass die Kéufe und Verkéufe der
Berufungsbeklagten fir das restliche Portfolio reprasentativ gewesen seien. Plausibel sai im
Weiteren die Darstellung der Berufungsbeklagten, dass sie im Zeitraum von 1978 bis 1989
keine Verkaufsabsichten gehegt und Verkaufe nur getétigt habe, wenn ein Angebot
vorgelegen habe, dass sie praktisch nicht habe ablehnen konnen. Die Ubereinstimmung der
nachtréglich berechneten Renditen von Prof. Studer mit den Renditen der Verkaufspreise
deute daher nicht zwingend auf eine Unterbewertung. M 6glicherweise seien sowohl die
Angebotspreise in den von Prof. Studer beigezogenen Inseraten als auch die von der
Berufungsbeklagten realisierten, quasi unwiderstehlichen Kaufangebote in ahnlichem Mass



Uber dem eigentlichen Verkehrswert gelegen. Es sei daher nicht mit hinreichender
Sicherheit nachgewiesen, dass die Berufungsbeklagte aufgrund der Verkaufsrenditen auf
eine generelle Unterbewertung des Portfolios hétte schliessen und die Schatzungen
entsprechend hétte anpassen missen. Insgesamt kommt das Zivilgericht im Einklang mit
dem Gutachter Blank zum Schluss, dass die von den Schdtzungsexperten verwendete
Methode der Bestimmung des Kapitalisierungssatzes der damaligen m best practicem
entsprochen habe (E. 10.6).

6.2Ruge, das Zivilgericht stutze sich zu Unrecht auf den FIR-Entscheid

Die Berufungsklagerin kritisiert, das Zivilgericht erachte die von der Berufungsbeklagten
verwendete Ertragswertmethode zu Unrecht als korrekte Methode zur Ermittlung der
Verkehrswerte. Indem es die Verkehrswerte anhand einer nicht preisbasierten und
allgemein anerkannt untauglichen Methode messe und die V ergleichsmethode ausschliesse,
verletze es Recht (Berufung, S. 16m 19). Die Berufungsklégerin vertieft und variiert damit
ihre Kritik (vgl. Berufung, S. 8 1.), die teilweise bereits in den oben stehenden Erwagungen
5.3 und 5.4 behandelt worden ist.

Uber diese Kritik hinaus riigt die Berufungsklagerin, das Zivilgericht stitze sich in
Erwégung 10.6 félschlicherweise auf den Entscheid BGer 2A.20/1993 vom 27. Oktober
1993 (FIR-Entscheid). In diesem Entscheid habe das Bundesgericht den von der
Berufungsklégerin geltend gemachten Bewertungsansatz (Mietzinskapitalisierung mit
Markt- und Angebots-Bruttorenditen) m hochstrichterlich legitimiertm . Die
Ertragswertmethode sei dagegen nicht zum Einsatz gekommen und deshalb auch nicht
sanktioniert worden (Berufung, S. 16 f.).

Das Bundesgericht halt im FIR-Entscheid ausdriicklich fest, dass der Gesetzgeber keine
bestimmte Methode zur Schétzung des V erkehrswerts vorschreibe, sondern dass
verschiedene M ethoden bestéanden, die bel korrekter Anwendung eine hinreichend genaue
Schétzung des Verkehrswerts erlaubten (BGer 2A.20/1993 vom 27. Oktober 1993 E. 4b
[Entscheid publiziert im EBK-Bulletin Nr. 25, 1994, S. 34 ff.]). Es hélt sodann fest, dass
auch die EBK keine bestimmte Schatzungsmethode vorschreibe, sondern verschiedene
Schétzungsmethoden als gesetzeskonform erachte (E. 4c). Im Weiteren wendet das
Bundesgericht zur Kontrolle der von der FIR eingesetzten Kapitalisierungsséize die

m méthode Naegelim an und merkt gleichzeitig an, dass diese heute kritisiert werde (E. 5a).
Schliesslich verweist das Bundesgericht auf zwei von der EBK eingeholte Gutachten. Der
Gutachter A habe m so das Bundesgericht m einen durchschnittlichen Kapitalisierungssatz
von 8,43 % zugrunde gelegt, der sich aus einer Bruttorendite von 7,3 % und einem
Risikozuschlag von 1,13 % zusammensetze. Der Gutachter B habe einen
Kapitalisierungssatz von 7,5 % ermittelt, ausgehend von einem durchschnittlichen Zinssatz
fur erste Hypotheken von 6,5 % (E. 5b).

Aus dem FIR-Entscheid ergibt sich somit erstens, dass das Bundesgericht m entgegen der
Auffassung der Berufungskléagerin m die Ertragswertmethode angewandt hat, allerdings mit
dem Vorbehalt, dass die Berechnung der Kapitalisierungssétze nach Naegeli im
Urteilszeitpunkt m d.h. im Jahr 1993 m kritisiert werde. Zweitens trifft die Behauptung der
Berufungsklégerin, das Bundesgericht habe den von ihr favorisierten Bewertungsansatz
legitimiert, ebenfalls nicht zu. Das Gutachten A, auf das sich die Berufungsklagerin beruft,
geht néamlich von einer Bruttorendite aus und erhoht diese um einen erheblichen
Risikozuschlag. Ein solcher Risikozuschlag ist dem Ansatz der Berufungskl&gerin fremd.



Der von der Berufungskl&gerin favorisierte Bewertungsansatz entspricht somit nicht dem
im Gutachten A gewéahlten und vom Bundesgericht referierten Ansatz. Es trifft somit nicht
zu, dass das Bundesgericht den Ansatz der Berufungsklagerin m legitimiertm habe (vgl.
auch Berufungsantwort, Rz. 48 und 49). Drittens ergibt sich aus dem FIR-Entscheid klar,
dass verschiedene Bewertungsmethoden existiert haben, die eine sorgféltige Schéatzung
erlaubt haben. Demgemass geht mit der Zul&ssigkeit der einen Methode nicht die
Unzulassigkeit einer anderen Methode einher. Zusammenfassend ist nicht zu beanstanden,
wenn das Zivilgericht in der Erwagung 10.6 ausfihrt, dass das Bundesgericht im
FIR-Entscheid ebenfalls, wenn auch nicht vorbehaltlos, von der Ertragswertmethode
gemass Naegeli ausgehe.

6.3Riige der Anwendung einer falschen Ertragswertmethode

Die Berufungsklagerin wendet sodann ein, die Mietzinskapitalisierung mit dem
Hypothekarzins plus Zuschlag von 3 % sei keine geeignete Methode zur Schétzung von
Preisen auf dem Immobilienmarkt. Dies ergebe sich klar aus dem Gutachten von
Ungern-Sternberg; der Gutachter Blank weiche der Frage dagegen aus (Berufung, S. 17 1.).
Die Berufungsbeklagte weist in diesem Punkt darauf hin, dass sie nicht eine
Ertragswertmethode m Hypothekarzins plus Zuschlag 3 %m angewandt habe
(Berufungsantwort, Rz. 50 mit Hinweis auf Klageantwort, Rz. 66 und Duplik, Rz. 155). In
der Berufungsreplik bestreitet die Berufungskl&gerin dies nicht (Berufungsreplik, Rz. 177).
Hat die Berufungsbeklagte aber nicht m wie von der Berufungsklégerin zunéchst behauptet
m den Kapitalisierungssatz im Sinn m Hypothekarzins plus 3 %m angewandt, geht die Rige
der Berufungskl&gerin ins Leere.

6.4Behauptung der Anwendbarkeit einer preisbasierten Schatzungsmethode

Die Berufungsklagerin stellt sich im Rahmen der Kritik an der Erwagung 10 des
Zivilgerichtsentscheids auf den Standpunkt, bereits im fraglichen Zeitraum von 1978 bis
1989 sai eine preisbasierte Schatzungsmethode anerkannt und etabliert gewesen.

Zu diesem Zweck macht die Berufungskl&gerin erstens geltend, dass es sich bei der von ihr
favorisierten Schatzungsmethode m der Bruttomietmultiplikator-Methode, wie sie vom
Gutachter von Ungern-Sternberg dargestellt wird m um eine Ertragswertmethode im
weiteren Sinn handle, die sich auf die am Markt gemessenen Kapitalisierungssétze stiitze
(Berufung, S. 18; Berufungsreplik, Rz. 120). Die Gutachter ordnen die
Bruttomietmultiplikator-Methode jedoch nicht den Ertragswertmethoden, sondern den
Vergleichsmethoden zu (Gutachten von Ungern-Sternberg, S. 8 oben; Gutachten Trunz, S.
14; vgl. auch Berufungsreplik, Rz. 15, wo die Berufungsklagerin selbst zur Ansicht neigt, es
handle sich um eine Preisvergleichsmethode). Die Parteien sind sich dariiber einig, dass die
Bruttomietmultiplikator-Methode zentral auf die am Markt gemessenen Bruttorenditen (die
wiederum auf beobachteten Kaufpreisen beruhen) abstellt. Entgegen der Auffassung der
Berufungsklégerin ist es somit nicht zu beanstanden, dass das Zivilgericht die
Bruttomietmultiplikator-Methode nicht als Ertragswertmethode qualifiziert.

Zur Stutzung ihres Standpunkts kritisiert die Berufungsklégerin zweitens die Ausfihrungen
im Gutachten Trunz als mvon einem singuléren verfahrensfremden Gutachter eigens
entwickelte Definitionenm (Berufungsreplik, Rz. 120) und zitiert aus dem Gutachten von
Prof. Thalmann vom 23. Februar 2013, das sie als m Gegengutachtenm zum Gutachten
Trunz eingeholt hat (Berufungsreplik, Rz. 121). Dr. Trunz setzt sich in seinem
Gerichtsgutachten eingehend mit Studien und Gutachten, namentlich auch denjenigen von



Prof. Studer (1996, 2004 und 2008) und Prof. Thalmann (2004), auseinander (Gutachten
Trunz, S. 37m 43). Zusammenfassend halt Dr. Trunz in seinem Gutachten vom 2. Juli 2012
fest, dass die Entwicklung der Immobilienbewertung in der Zeit nach 1991 keine Hinweise
darauf gebe, dass sich der Bruttorenditenansatz (oder Multiplikatoransatz) als tiberlegene
Bewertungsmethode etabliert und durchgesetzt habe; falls die Methode m so Dr. Trunz
weiter m die von der Berufungskl&gerin behaupteten Vorteile wirklich erfillt hétte, hétte sie
sich als dominierende Bewertungsmethode in der |mmobilienbranche durchsetzen miissen;
die verfugbare Evidenz und die aktuell verwendeten Methoden (spatestens seit 2007 mit
starker Tendenz zur DCF-Methode) gaben keine Hinwelise darauf, dass diese Entwicklung
eingetroffen sei (Gutachten Trunz, S. 44). Das Gegengutachten von Prof. Thalmann, aus
dem die Berufungskl&gerin zitiert, behauptet, dass die Multiplikatormethode m seit
Jahrzehnten in der Praxis Anwendung findetm (Gutachten Thalmann, S. 6 [Beilage 2 zur
Eingabe der Berufungsklagerin vom 17. Juni 2013]). Diese Behauptung wird im
Gegengutachten aber nicht belegt. Selbst wenn die Behauptung zutréfe, wéare damit fir den
Standpunkt der Berufungsklagerin nichts gewonnen: Aus der im Februar 2013 von Prof.
Thalmann aufgestellten ungeféhren Behauptung, wonach der Multiplikatoransatz m seit
Jahrzehnten in der Praxis Anwendung findetm , 1&sst sich nicht ableiten, dass er bereitsim
fraglichen Zeitraum von 1978 bis 1989 m also 35 bis 24 Jahre friher m anerkannt und
etabliert gewesen ist.

Die Berufungsklagerin stitzt sich schliesslich auf eine Dissertation von Rainer Suter von
1995. Diese zeige, dassim fraglichen Zeitraum 7 von 21 Immobilienfondsin der Lage
gewesen selen, den Kapitalisierungssatz aus dem Markt herzuleiten (Berufungsreplik, Rz.
122). An anderer Stelle legt die Berufungskl&gerin dar, dass gemass der von Suter
durchgefihrten Umfrage 7 der 14 teilnehmenden Immobilienfonds angegeben hétten, mdie
Herleitung des Liegenschaftszinssatzes aus den herrschenden Verhéltnissen auf den
Immobilienmérkten plus Zu- bzw. Abschlége zu bestimmenm . Aus diesem
Umfrageergebnis |eite Suter ab, dass an zweiter Stelle der Rangliste die Bestimmung des
Liegenschaftszinssatzes anhand der gegebenen Renditeverhaltnisse auf den
Immobilienmérkten stehe. Die Umfrage lasse Riickschliisse auf den vorliegenden Fall zu:
Sie stamme aus dem Jahr 1993 und die Teilnehmer an der Umfrage hétten angegeben, ihre
Schétzungsmethoden in den Jahren zuvor nicht geandert zu haben (Berufungsreplik, Rz.
21). Die Berufungsbeklagte weist in diesem Zusammenhang zunéchst zu Recht darauf hin,
dass keiner der sieben Anlagefonds den Ansatz der Berufungsklégerin angewandt habe, da
jeder individuelle Zuschlage zum angeblich aus dem Markt stammenden Zinssatz
vorgenommen habe, um den objektspezifischen Risiken Rechnung zu tragen
(Berufungsduplik, Rz. 61). Hinzu kommt, dass aus der von Suter gestellten und von sieben
Anlagefonds bejahten Frage (m Herleitung des Liegenschaftszinssatzes aus den
herrschenden Verhéltnissen auf den Immobilienmérktenm ) nicht m wie Suter diestut m
geschlossen werden kann, dass diese auf die m gegebene[n] Renditeverhaltnisse auf den
Immobilienméarktenm abgestellt haben. Die Herleitung aus den herrschenden Verhaltnissen
auf den Immobilienmérkten kann ohne Weiteres auch in einem weiteren Sinn verstanden
werden als das Abstellen auf die gegebenen Renditeverhédltnisse oder gar auf die
Bruttorendite. Entgegen der Behauptung der Berufungskl&gerin (Berufungsreplik, Rz. 21
am Schluss) haben auch nicht alle Umfrageteilnehmer gegentiber Suter angegeben, ihre
Schétzungsmethoden in den Jahren zuvor nicht geandert zu haben (vgl. Berufungsduplik,
Rz. 62).
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