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Sachverhalt:

A.

A.a Der vorliegende Rechtsstreit resultiert aus der Grundung der
l. AG in Zlrich. A. (Klager 1, Beschwerde-
fahrer 1), die B. AG (Klagerin 2, Beschwerdefiihrerin 2), die
C. AG (Klagerin 3, Beschwerdefiihrerin 3), die D.

AG (Klagerin 4, Beschwerdeflhrerin 4) sowie E. (Klager 5,
Beschwerdeflihrer 5) waren als Investoren an der Grindung der
l. AG beteiligt bzw. zeichneten im Rahmen von kurz darauf

erfolgten Kapitalerhdhungen Aktien. F. (Beklagter 1,
Beschwerdegegner 1) ist Gesellschafter der |I. GmbH in
Wien und war als Mehrheitsaktionar und Verwaltungsrat ebenfalls an
der Griundung der 1. AG beteiligt. G. (Beklagter 2,

Beschwerdegegner 2) ist Aktionér und Verwaltungsrat der H.
AG (Beklagte 3, Beschwerdegegnerin 3). Die Beklagten 2 und 3 haben
die Investorensuche fir die 1. AG organisiert.

A.b Die Klager machen geltend, im Rahmen der Investorensuche
seien ihnen Emissionsprospekte bzw. Emissionsunterlagen ausgehan-
digt worden, die fehlerhafte Angaben enthalten hatten. Diese Unter-
lagen seien durch die Beklagten zu verantworten. Die Investitionen in
die |I. AG seien aufgrund der geweckten falschen
Erwartungen getatigt worden. Die Beklagten hatten fur die erlittenen
Verluste als Prospektersteller gemass Art. 752 aOR einzustehen.
Sodann seien sie auch nach Art. 41 OR fur den eingetretenen
Schaden verantwortlich. Die Beklagten bestreiten eine Haftung.

B.

B.a Mit Klage vom 19. April 2017 beantragten die Klager beim
Handelsgericht des Kantons Zurich, die Beklagten seien solidarisch zu
verpflichten, dem Klager1 EUR 250'000.--, der Klagerin 2
EUR 1'000'000.--, der Klagerin 3 EUR 450'000.--, der Klagerin 4
Fr. 55'969.20, sowie dem Klager 5 Fr. 100'000.--, jeweils nebst Zins
und Zug um Zug gegen Ubertragung der erworbenen Vorzugs-Namen-

aktien der |I. AG, zu bezahlen (Rechtsbegehren Ziff. 1-5).
Den Beklagten sei bei Gutheissung der Klage der im Urteilszeitpunkt
erhaltlich gemachte Betrag aus dem Vergleich mit J. auf die

eingeklagten Betrdge und die Zinsschuld anzurechnen (Rechts-
begehren Ziff. 6). Alles unter Kosten und Entschadigungsfolgen
(zuzuglich MWSt.) zu Lasten der Beklagten (Rechtsbegehren Ziff. 7).
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B.b Mit Urteil vom 24. November 2020 wies das Handelsgericht die
Klage ab.

Es erwog betreffend den Anspruch aus Prospekthaftung, die den
Beschwerdefihrern abgegebenen Unterlagen hatten teilweise pro-
spektdhnlichen Charakter. Es lagen irrefihrende Informationen im
Sinne von Art. 752 aOR vor, weil namentlich nicht hinreichend auf die
Risiken hingewiesen worden sei, die sich hatten verwirklichen kdnnen.
Samtliche Beklagten seien an der Erstellung und Verbreitung der
Unterlagen beteiligt gewesen. Den Beklagten 1 treffe ein Verschulden,
weil er bei der Ubergabe der Unterlagen an die Beklagten 2 und 3
nicht explizit auf die ihm bekannten Risiken hingewiesen und die
Integration dieser Aussagen in die Unterlagen angeregt habe. Die
Beklagten 2 und 3 treffe ein Verschulden, weil sie bei der Erstellung
der Unterlagen ihre Uberprifungspflichten hinsichtlich der Angaben
des Beklagten 1 vernachlassigt und durch die konkrete Ausgestaltung
der Mitteilungen deren irrefihrenden Charakter bewirkt oder zumin-
dest gefdrdert hatten. Die Antrage der Klager auf Erstattung der
jeweiligen investierten Betrage gegen Ubertragung der Aktien der
l. AG an die Beklagten (Rickabwicklung) seien abzuweisen.
Zu prufen bleibe, ob die Kliger Anspruch auf eine
Schadenersatzzahlung hétten. Die weitgehend pauschale Aussage,
man hatte in Kenntnis der vollen Sachlage nicht investiert, gentuge
nicht. Vielmehr héatte jeder einzelne Klager substanziiert darlegen
mussen, weshalb er bei korrekter Information keine Investition in die
l. AG vorgenommen hétte. Den Klagern gelinge es nicht zu
beweisen, dass sie bei vollstandiger und korrekter Information auf eine
Investition ganzlich verzichtet hatten. Daher sei der Schaden aus der
Differenz zwischen dem Ausgabepreis der Aktien und dem Preis, der
bezahlt worden wére, wenn die verschwiegenen Tatsachen bekannt
gewesen waren, zu ermitteln. Mit diesem Minderwert, den die
erworbenen Aktien im Erwerbszeitpunkt aufgewiesen haben sollen,
hatten sich die Klager nicht in genligender Weise auseinandergesetzt.
Es gelinge ihnen somit nicht, einen kausal aufgrund der Falsch-
angaben in den prospektadhnlichen Unterlagen entstandenen Schaden
zu beweisen. Damit sei die Klage in Bezug auf die Prospekthaftung
abzuweisen.

Auch der Anspruch aus Art. 41 OR sei abzuweisen. Da der behauptete
Schaden nicht geniigend substanziiert sei. Ebenso hatten die Klager
nicht gentigend dargelegt, weshalb gerade sie auf eine Investition
verzichtet hatten, wenn ihnen die konkreten Umstande bekannt
gewesen waren. Im Ubrigen sei auch fraglich, ob im Hinblick auf
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Art. 41 OR Uberhaupt ein Verschulden der Beklagten vorliege. Die
Klage sei folglich auch gestitzt auf Art. 41 OR abzuweisen.

C.

Mit Beschwerde in Zivilsachen vom 15. Januar 2021 beantragen die
Beschwerdefiihrer dem Bundesgericht, das Urteil des Handelsgerichts
sei aufzuheben und die Klage sei gutzuheissen. Eventualiter sei die
Sache zur Neubeurteilung an die Vorinstanz zuriickzuweisen. Der
Beschwerdegegner 1 beantragt, die Beschwerde sei vollumfénglich
abzuweisen. Die Beschwerdegegner2 und 3 beantragen, die
Beschwerde sei vollumfanglich abzuweisen, soweit tUberhaupt darauf
einzutreten ist.

Erwagungen:

1.

1.1 Die Beschwerde betrifft eine Zivilsache (Art. 72 BGG), sie richtet
sich gegen den Endentscheid (Art. 90 BGG) eines oberen kantonalen
Gerichts, das als Fachgericht in handelsrechtlichen Streitigkeiten ent-
schieden hat (Art. 75 Abs. 2 lit. b BGG). Es besteht kein Streitwert-
erfordernis (Art. 74 Abs. 2 lit. b BGG). Die Beschwerdefrist ist gewahrt
(Art. 100 Abs. 1 i.V.m. Art. 46 Abs. 1 lit. c BGG). Auf die Beschwerde
ist — unter Vorbehalt einer gentigenden Begrindung — einzutreten. Die
gegen die Eintretensvoraussetzungen gerichteten Einwande des
Beschwerdegegners 1 sind unbegriindet.

1.2 Soweit die Beschwerdefihrer vor Bundesgericht allerdings in
Abéanderung ihres urspriinglichen Klagebegehrens Nr. 6 fordern, ihnen
"sei bei vollumfanglicher Gutheissung der Klage der im Urteilszeitpunkt
erhéltlich gemachte Betrag aus dem Vergleich mit J. , ein allfalliger
Erlés aus der konkursamtlichen Liquidation der 1. AG sowie ein
allfélliger Schadenersatz aus dem gegen die Beschwerdegegner 1 und 2
laufenden Strafverfahren auf die eingeklagten Betrdge und die Zinsschuld
anzurechnen”, handelt es sich (teilweise) um ein neues Begehren. Neue
Begehren sind vor Bundesgericht geméss Art. 99 Abs. 2 BGG
unzulassig.

2.

Das Bundesgericht wendet das Recht von Amtes wegen an (Art. 106
Abs. 1 BGG). Es prift aber unter Bericksichtigung der allgemeinen
Begrindungsanforderungen (Art. 42 Abs. 1 und 2 BGG) grundsatzlich
nur die geltend gemachten Rigen, sofern die rechtlichen Mangel nicht
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geradezu offensichtlich sind. Es ist nicht gehalten, wie eine erst-
instanzliche Behdrde alle sich stellenden rechtlichen Fragen zu unter-
suchen, wenn diese vor Bundesgericht nicht mehr vorgetragen werden
(BGE 140 111 86 E. 2, 115 E. 2). Die Beschwerde ist dabei hinreichend
zu begriinden, andernfalls wird darauf nicht eingetreten. Unerl&sslich
ist im Hinblick auf Art. 42 Abs. 2 BGG, dass die Beschwerde auf die
Begriindung des angefochtenen Entscheids eingeht und im Einzelnen
aufzeigt, worin eine Verletzung von Bundesrecht liegt. Die beschwer-
defuhrende 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 rechts-
fehlerhaft erachteten Erwdgungen der Vorinstanz ansetzen (vgl.
BGE 134 1l 244 E. 2.1). Die Begriindung hat ferner in der Beschwerde-
schrift selbst zu erfolgen, und der blosse Verweis auf Ausfihrungen in
andern Rechtsschriften oder auf die Akten reicht nicht aus (BGE 133
I1 396 E. 3.1). Dieselben Begriindungsanforderungen gelten auch fir
die Beschwerdeantwort (Urteil 4A_347/2009 vom 16. November 2009
E. 4.1 in fine, nicht publ. in: BGE 136 Ill 96).

3.

Das Bundesgericht legt seinem Urteil den Sachverhalt zugrunde, den
die Vorinstanz festgestellt hat (Art. 105 Abs. 1 BGG). Dazu gehéren
sowohl die Feststellungen Uber den streitgegenstandlichen Le-
benssachverhalt als auch jene Uber den Ablauf des vor- und erst-
instanzlichen Verfahrens, also die Feststellungen tber den Prozess-
sachverhalt (BGE 140 Il 16 E. 1.3.1 mit Hinweisen). Es kann die
Sachverhaltsfeststellung der Vorinstanz nur berichtigen oder ergan-
zen, wenn sie offensichtlich unrichtig ist oder auf einer Rechts-
verletzung im Sinne von Art. 95 BGG beruht (Art. 105 Abs. 2 BGG).
"Offensichtlich unrichtig" bedeutet dabei "willkirlich" (BGE 140 IIl 115
E. 2, 264 E. 2.3). Uberdies muss die Behebung des Mangels fiir den
Ausgang des Verfahrens entscheidend sein kénnen (Art. 97 Abs. 1
BGG).

Fur eine Kritik am festgestellten Sachverhalt gilt das strenge Rige-
prinzip von Art. 106 Abs.2 BGG (BGE 140 Il 264 E.2.3 mit
Hinweisen). Die Partei, welche die Sachverhaltsfeststellung der Vor-
instanz anfechten will, muss klar und substanziiert aufzeigen, inwie-
fern die genannten Voraussetzungen erfiillt sein sollen (BGE 140 Il 16
E. 1.3.1 mit Hinweisen). Wenn sie den Sachverhalt ergdnzen will, hat
sie zudem mit prazisen Aktenhinweisen darzulegen, dass sie entspre-
chende rechtsrelevante Tatsachen und taugliche Beweismittel bereits
bei den Vorinstanzen prozesskonform eingebracht hat (BGE 140 IIl 86
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E. 2). Genugt die Kritik diesen Anforderungen nicht, kbnnen Vorbrin-
gen mit Bezug auf einen Sachverhalt, der vom angefochtenen
Entscheid abweicht, nicht bericksichtigt werden (BGE 140 Il 16
E. 1.3.1).

4.

Zu beachten ist, dass das Bundesgericht in die Beweiswirdigung des
Sachgerichts nur eingreift, wenn diese willkirlich ist. Willkr liegt nach
der Rechtsprechung nicht schon dann vor, wenn eine andere Lésung
ebenfalls in Betracht zu ziehen oder gar vorzuziehen wére, sondern
bloss, wenn der angefochtene Entscheid offensichtlich unhaltbar ist,
mit der tatsachlichen Situation in klarem Widerspruch steht, eine Norm
oder einen unumstrittenen Rechtsgrundsatz krass verletzt oder in
stossender Weise dem Gerechtigkeitsgedanken zuwiderlauft
(BGE 141 11l 564 E. 4.1; 140 Il 16 E. 2.1; je mit Hinweisen). Die
Beweiswuirdigung ist mithin nicht schon dann willkiirlich, wenn sie
nicht mit der Darstellung der beschwerdefihrenden Partei
Ubereinstimmt, sondern bloss, wenn sie offensichtlich unhaltbar ist
(BGE 141 Ill 564 E. 4.1; 135 Il 356 E. 4.2.1). Dies ist dann der Fall,
wenn das Gericht Sinn und Tragweite eines Beweismittels
offensichtlich verkannt, wenn es ohne sachlichen Grund ein wichtiges
und entscheidwesentliches Beweismittel unberiicksichtigt gelassen
oder wenn es auf der Grundlage der festgestellten Tatsachen
unhaltbare Schlussfolgerungen gezogen hat (BGE 140 Ill 264 E. 2.3;
137 11l 226 E. 4.2). Inwiefern die Beweiswirdigung willkiirlich sein soll,
ist in der Beschwerde klar und detailliert aufzuzeigen (BGE 134 Il 244
E. 2.2).

5.
Umstritten ist, ob die Voraussetzungen der Prospekthaftung erftllt
sind.

5.1 Mit Art. 69 des Bundesgesetzes vom 15. Juni 2018 Uber die
Finanzdienstleistungen (Finanzdienstleistungsgesetz, FIDLEG,
SR. 950.1) wurde ein einheitlicher Haftungstatbestand fur zivilrecht-
liche Anspriche im Zusammenhang mit fehlerhaften Prospekten
geschaffen. Vor dem Inkrafttreten des FIDLEG am 1. Januar 2020 war
die Prospekthaftung als Tatbestand der aktienrechtlichen
Verantwortlichkeit geregelt. Mit der neuen Bestimmung wurde die
Prospekthaftung aus dem Verantwortlichkeitsrecht herausgeltst (HaNs
CaspAR VON DER CRronNE, Aktienrecht, 2. Aufl. 2020, S.833 8§22
Rz. 1957 f.; vgl. GEeRICKE/ScHIFFERLE, Die Prospekthaftung nach
FIDLEG, Schweizerische Zeitschrift fur Gesellschafts- und
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Kapitalmarktrecht [GesKR] 2020 S. 189 ff.).

5.2 Die vorliegende Streitigkeit beurteilt sich nach der bisherigen
privatrechtlichen Prospekthaftung (Art. 95 Abs.4 FIDLEG). Das
Gesetz statuierte in Art. 752 aOR eine Verantwortlichkeit derjenigen
Personen, die im Zusammenhang mit der Ausgabe von Wertpapieren
unrichtige oder unvollstdndige Angaben machen bzw. solche
Falschangaben verbreiten (Art. 752 aOR). Bei der Prospekthaftung
handelt es sich um eine ausservertragliche Haftung (BGE 129 Ill 71
E. 2.5). Haftungsvoraussetzungen sind Widerrechtlichkeit, Kausalitat,
Verschulden und Schaden. Die aktienrechtliche Prospekthaftung dient
dem Schutz des zur Zeichnung aufgerufenen Publikums vor Ubervor-
teilung (BGE 120 IV 122 E. 4d/bb; 112 1l 248 E. 3a).

6.

Die Beschwerdefiihrer machen geltend, sie hétten im vorinstanzlichen
Verfahren dargelegt, dass sie bei korrekter und vollstandiger Infor-
mation keine Aktien der |. AG gezeichnet hatten.
Entsprechend héatten sie im Hauptstandpunkt als Schaden die fur die
Zeichnung der Aktien aufgewendeten Betrage gegen Ubertragung der
Aktien an die Beschwerdegegner gefordert. Die Vorinstanz sei
hinsichtlich der Frage, ob ohne die irrefiihrenden Angaben in den
prospektahnlichen Mitteilungen keine Investition getatigt worden ware,
von einem falschen Beweismass ausgegangen. Auch schliesse ein
allgemeines Investitionsrisiko die Prospekthaftung nicht aus. Es sei
Uberwiegend wahrscheinlich, dass bei korrekter Information nicht
investiert worden waére.

6.1 Die Vorinstanz hat sich unter dem Titel "keine Investition ohne
irrefihrende Aussage" mit der Frage auseinandergesetzt, ob die
Beschwerdeflihrer nachgewiesen haben, dass sie bei korrekter Infor-
mation keine Aktien der I. AG gezeichnet hatten. Sie erwog,
zwar bestehe hinsichtlich des Kausalzusammenhangs dahingehend
eine Beweiserleichterung, dass eine uUberwiegende Wahrscheinlichkeit
bei der Frage, ob die Titel zum entsprechenden Preis gekauft worden
waren, genuge (mit Verweis auf RoLrF WATTER, in: Basler Kommentar,
Obligationenrecht, Bd. II, 5. Aufl. 2016, N. 26a zu Art. 752 OR). Dies
kénne aber nicht auf die Frage, ob Uberhaupt in die Gesellschaft
investiert worden ware, lUbertragen werden. Insbesondere handle es
sich dabei nicht um eine Umkehr der Beweislast (BGE 132 Ill 715
E. 3.2.2). Die Beweiserleichterungen seien darauf zurtckzuflhren,
dass vermutet werden kénne, ein Investor sei bereit, den Marktpreis
zu bezahlen, und der Markt bewerte die Titel unter Bericksichtigung
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aller vorhandenen Informationen (BGE 132 IIl 715 E. 3.2.1). Fur den
Investitionsentscheid an sich seien neben einem allfalligen Marktpreis
zahlreiche weitere Elemente massgebend. So entscheide sich jeder
Investor anhand der sich prasentierenden Risiken anders. Wéahrend
gewisse Investoren bereit seien, fir eine hoéhere Rendite auch
grossere Risiken einzugehen, seien andere eher auf
Vermogenserhaltung bedacht.

Die weitgehend pauschale Aussage, man héatte in Kenntnis der vollen
Sachlage nicht investiert, kdnne folglich nicht gentigen. Vielmehr hatte
jeder Beschwerdefiihrer einzeln substanziiert darlegen missen,
weshalb ihm persédnlich eine Investition in die I. AG nicht
zugemutet werden kdnnte bzw. weshalb er diese nicht vorgenommen
hatte. Immerhin handle es sich bei samtlichen Beschwerdefiihrern
nicht um unerfahrene Marktteilnehmer; ihnen habe bewusst sein
mussen, dass die hohen Gewinnaussichten auch mit einem Risiko
verbunden seien. Da nicht jeder Investor auf eine Investition verzichtet
hatte, hatten sie auch darlegen missen, weshalb dies gerade bei
ihnen der Fall gewesen waére.

6.2

6.2.1 Auch fiir die Verantwortlichkeit aus der Prospekthaftung gelten
die allgemeinen Haftungsvoraussetzungen (vgl. hiervor E. 5.2). Der
Klager hat daher den Nachweis zu erbringen, dass zwischen der
pflichtwidrigen Handlung und dem eingetretenen Schaden ein
Kausalzusammenhang besteht. Ilhm obliegt der Beweis, dass er sich
beim Kaufentscheid auf fehlerhafte Prospektangaben gestiitzt hat und
mit besserem Wissen die Titel nicht oder nicht zu diesem Preis
erworben héatte (BGE 132 Ill 715 E. 3.2). Dabei handelt es sich um
eine Frage der haftungsbegrindenden Kausalitat. Zusatzlich ist im
Sinne der haftungsausfullenden Kausalitat erforderlich, dass der
Schaden durch die mangelhafte Information verursacht wurde
(CHAMMARTIN/VON DER CRONE, Kausalitat in der Prospekthaftung, SZW
2006 S. 452 ff., 455; WATTER, a.a.0., N. 26 und N. 27a zu Art. 752 OR;
VoN DER CRONE, a.a.0., S. 839 f. 822 Rz. 1976).

6.2.2 In BGE 132 Ill 715 entschied das Bundesgericht betreffend die
haftungsbegrindende Kausalitat, wie allgemein beim Nachweis der
Kausalitat sei auch im Bereich der Prospekthaftung dieser Nachweis
schwer zu erbringen. Der klagende Anleger durfte sich oft in
"Beweisnot" befinden. Aus diesem Grund reiche das Beweismass der
Uberwiegenden Wahrscheinlichkeit fir den Nachweis des Kausal-
zusammenhangs aus und es koénne kein strikter Beweis verlangt
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werden (BGE 132 Ill 715 E. 3.2.1). Die Beweiserleichterung in Bezug
auf das Beweismass hat gemass BGE 132 |ll 715 keinen Einfluss auf
die Beweislastverteilung. Genau gleich wie im allgemeinen Schaden-
ersatzrecht hat der Klager auch bei der Prospekthaftung den Nach-
weis zu erbringen, dass zwischen der pflichtwidrigen Handlung und
dem eingetretenen Schaden ein Kausalzusammenhang besteht, weil
er sich beim Kaufentscheid auf die fehlerhaften Prospektangaben
gestutzt hat und mit besserem Wissen die Titel nicht oder nicht zu
diesem Preis erworben hatte (BGE 132 Il 715 E. 3.2.2).

6.2.3 Geméass der bundesgerichtlichen Rechtsprechung gilt ein
Beweis nach dem Beweismass der Uberwiegenden Wahrscheinlichkeit
als erbracht, wenn fir die Richtigkeit der Sachbehauptung nach objek-
tiven Gesichtspunkten derart gewichtige Griinde sprechen, dass
andere denkbare Mdglichkeiten verninftigerweise nicht massgeblich in
Betracht fallen (BGE 123 Ill 715 E. 3.1; 130 Ill 321 E. 3.3).

6.3 Die Ausfiihrungen der Vorinstanz, dass die Beweiserleichterung
nicht auf die Frage, ob tUberhaupt in die Gesellschaft investiert worden
ware, Ubertragen werden kdnne, ist daher unzutreffend. Zu Recht halt
die Vorinstanz aber fest, dass es sich nicht um eine Umkehr der
Beweislast handelt.

Unabhéngig von der Frage des Beweismasses ist aber erforderlich,
dass die Beschwerdefiihrer vor der Vorinstanz substanziiert darlegten,
weshalb sie bei Kenntnis der wahren Sachlage nicht investiert hatten.
Die Vorinstanz hielt zu Recht fest, dass sich die Beschwerdefiihrer
nicht mit der pauschalen Behauptung, sie hétten in Kenntnis der
wahren Sachlage nicht in die I. AG investiert, begniugen
konnten. Vielmehr hatten sie substanziiert darzulegen, weshalb sie bei
korrekter Information —  beispielsweise gestitzt auf ihre
Anlagestrategie — auf eine Investition verzichtet héatten. Dies
Ubergehen die Beschwerdefihrer in ihrer Beschwerde. So fuhren sie
beispielsweise aus, Zweck der Offenlegungspflicht von Risiken in
Art. 752 aOR sei, dem Investor zu ermdglichen, seinen Entscheid zu
fallen, ob er investieren wolle oder nicht. Dies fuhre zur natirlichen
Vermutung, dass bei offengelegten Risiken im Zweifel davon
auszugehen sei, dass von einer Investition Abstand genommen werde.
Eine solche natirliche Vermutung existiert nicht. Wie die Beschwerde-
gegner 2 und 3 zu Recht ausfuhren, wirde eine solche Vermutung
faktisch auf eine gerade nicht zur Anwendung gelangende Beweislast-
umkehr hinauslaufen (vgl. hiervor E. 6.2.2). Der Investor ist grund-
satzlich nicht davon dispensiert, substanziierte Behauptungen dazu zu
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machen, dass (bzw. weshalb) er bei Offenlegung eines gewissen
Risikos von einer Investition ganzlich Abstand genommen héatte. Dabei
muss — wie es die Vorinstanz zu Recht verlangt hat — jeder Investor fur
sich substanziiert darlegen, weshalb er bei korrekter Offenlegung der
Risiken im Prospekt auf eine Investition in die I. AG
verzichtet hatte.

6.4 Die Beschwerdefiihrer machen geltend, die Vorinstanz habe in
willkarlicher antizipierter Beweiswurdigung auf ihre Befragung verzich-
tet. Bei der Frage, ob sie auch bei Kenntnis aller Umsténde investiert
hatten, handle es sich um eine innere Tatsache, die sich unmittelbar
nur durch eine Parteibefragung bzw. Beweisaussage beweisen lasse.

6.4.1 Die Vorinstanz erwog, es durfe ohne Weiteres davon ausge-
gangen werden, dass die Beschwerdefiihrer bestatigen werden, dass
bei Kenntnis aller Umstande nicht in die I. AG investiert
worden ware. Dies stelle indessen eine reine Behauptung dar, welche
keinen hoheren Beweiswert aufweisen konne als die bereits in den
Rechtsschriften enthaltenen Behauptungen. Mit einer — flr den Beweis
erforderlichen — eigentlichen Begriindung, warum gerade der jeweilige
Beschwerdefiuihrer in Kenntnis der Umstdnde auf die Investition
verzichtet hatte, waren die zu befragenden Personen aber nicht mehr
zuzulassen. Beweismittel wie die Parteibefragung wiirden nicht dazu
dienen, das Behauptungsfundament zu erweitern. Entsprechend
kénnten die Beschwerdefiihrer bzw. ihre Vertreter in ihrer Befragung
auch nicht detaillierter erlautern, weshalb sie eine solche Investition
nicht getatigt hatten (etwa welche Anlagestrategien sie Ublicherweise
verfolgen wirden).

6.4.2 Soweit die Beschwerdeflihrer mit Verweis auf BGE 143 Il 297
die Tauglichkeit der Parteibefragung bzw. Beweisaussage hervor-
heben, Ubersehen sie, dass die Vorinstanz nicht deshalb darauf
verzichtet hat, weil sie diese als untauglich erachtete, sondern viel-
mehr, weil es aus ihrer Sicht an substanziierten Behauptungen fehlte.

Die Vorinstanz hielt ohne Verletzung von Bundesrecht fest, dass
Parteibefragungen nicht dazu dienten, das Behauptungsfundament zu
erweitern. Das Beweisverfahren dient nicht dazu, fehlende (substanzi-
ierte) Behauptungen zu ersetzen oder zu ergédnzen, sondern setzt
solche vielmehr voraus (Urteile 4A 449/2017 vom 26. Februar 2018
E. 4.3; 4A_113/2017 vom 6. September 2017 E. 6.1.1 mit Hinweis).
Die Beschwerdefiihrer missten daher mit Aktenverweis aufzeigen,
dass sie vor der Vorinstanz substanziierte Behauptungen dahingehend
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gemacht haben, dass sie bei korrekter Information in den prospekt-
ahnlichen Mitteilungen nicht in die |I. AG investiert hatten,
und zwar jeder einzeln auf sich bezogen (z.B. unter Bezugnahme auf
die jeweilige individuelle Anlagestrategie).

Die Beschwerdefiihrer merken in ihrer Beschwerde an, sie hatten vor
der Vorinstanz ausgefuhrt, dass sie in Kenntnis des Vertrages
zwischen der K. mbh und der I GmbH
(nachfolgend: Fordervertrag) sowie des Optionskonstrukts schon aus
Reputationsgrinden auf die Investition verzichtet hatten (mit Verweis
auf Klage Rz. 364). Dies hatte — so die Beschwerdefiihrer — vom

Vertreter der Beschwerdefiihrer 1 und 2, L. , bei einer
Parteibefragung oder Beweisaussage glaubhaft anhand der Tatsache
dargestellt werden kénnen, dass sich die M. Gruppe seit
geraumer Zeit mit einem Bdrsengang der M. AG befasse,
der zwischenzeitlich auch vorgenommen worden sei. Dass die
renommierte M. Gruppe in diesem Umfeld eine relativ

unbedeutende Investition vorgenommen hatte, welche letztlich auf der
Verletzung der Rechte einer auslandischen staatlichen
Fordergesellschaft (der K. mbh)  beruhe, kénne
ausgeschlossen werden.

Mit diesen Ausflihrungen zeigen die Beschwerdefuhrer gerade selber
auf, dass es ihnen mdoglich gewesen ware, bereits in der Klage bzw.
Replik substanziierte Behauptungen dazu aufzustellen, weshalb sie
auf eine Investition in die I. AG verzichtet hatten. Die
Ausfiihrungen lber den geplanten Borsengang hatten jedenfalls als
Behauptungen in die vorinstanzlichen Rechtsschriften gehort.

6.5 Damit bleibt die Behauptung der Beschwerdefiihrer, sie hatten in
Kenntnis des Fordervertrages und des Optionskonstruktes schon
allein aus Reputationsgrinden verzichtet. Sie machen in ihrer
Beschwerde geltend, es sei die Uberwiegende Wahrscheinlichkeit zu
bejahen, dass sie, waren sie vollstdndig und wahrheitsgetreu
aufgeklart worden, nicht in die I. AG investiert hatten. Der
gegenteilige Schluss der Vorinstanz beruhe auf einem willkirlich
festgestellten Sachverhalt und verletze Art. 752 aOR.
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6.6 Der pauschale Hinweis auf Reputationsiiberlegungen genlgt den
Substanziierungsanforderungen nicht. Zudem fehlt bei dieser pau-
schalen Behauptung ein konkreter Bezug zu den einzelnen Beschwer-
defuhrern. Hinzu kommt, dass die Vorinstanz nicht davon ausgegan-
gen ist, dass der Fordervertrag in den prospektahnlichen Mitteilungen
hatte offengelegt werden mussen. Einzig betreffend die Mdéglichkeit,
dass die K. mbh aufgrund des Fdrdervertrags unter
gewissen Umstdnden einen Teil des Gewinns der 1. AG
abschopfen kénnte, hielt sie — jedenfalls in der Zusammenfassung in
E. 3.3.2.11 - fest, es sei von einem den Beschwerdefihrern 3-5
offenzulegenden Risiko auszugehen. In der entsprechenden
Erwdgung E. 3.3.2.9 lit. e erwog sie aber differenzierter, soweit die
Beschwerdefiihrer die  fehlende  Angabe einer  allfalligen
Gewinnabschopfung durch die K. mbh im Sinne von 87 des
Fordervertrages vorbrachten, sei festzuhalten, dass es sich dabei um
eine wesentliche Information handle. Werde davon ausgegangen,
dass die Verpflichtung auch die I. AG betreffen wirde, ware
dartber zu informieren gewesen. Eine knappe Angabe Uber die
Beteiligung Dritter an allfalligen Gewinnen mit der Kondition (40 % bis
maximal EUR 750'000.--) hatte diesbezuglich ausgereicht.

6.7 Die Beschwerdefiihrer rigen im Zusammenhang mit dem Forder-
vertrag in mehrfacher Hinsicht eine willkiirliche Sachverhaltsfest-
stellung bzw. Beweiswiirdigung. Dabei geht es im Kern jeweils um den
Vorwurf, die Vorinstanz habe nicht beriicksichtigt, dass ein offenzu-
legendes Risiko dahingehend bestanden habe, dass die K.

mbh hinsichtlich verschiedener Pflichten aus dem Fodrdervertrag
(Ruckzahlungsverpflichtungen sowie die Verpflichtung, die Patente als
wesentliches Aktivum in der I. GmbH zu belassen) auf die
l. AG hatte "durchgreifen” kbnnen.

6.7.1

6.7.1.1 Die Vorinstanz erwog, es kdnne den Beschwerdegegnern
nicht zum Vorwurf gemacht werden, dass sie keine Kopien des
Fordervertrages zur Verfigung gestellt hatten. Eine Information wéare
hochstens bezlglich umfangreicher Verpflichtungen erforderlich gewe-
sen. Wie die Beschwerdefiihrer selbst geltend machten, habe sich
einzig die I. GmbH und der Beschwerdegegner 1 im Forder-
vertrag gegentber der K. mbh zur Rickzahlung der
erhaltenen Gelder verpflichtet. Bei der I. AG handle es sich
um eine eigene juristische Person, die zudem formell unabhangig sei
von der |. GmbH. Wie die K. mbh unter diesen
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Umstanden auf die I. AG héatte zugreifen kénnen, sei nicht
ersichtlich und werde auch nicht naher ausgefuhrt.

6.7.1.2 Weiter wirden die Beschwerdefuhrer die fehlenden Angaben
zum Optionskonstrukt als relevant anfiihren. Unbestritten sei, dass mit
der Option der Erwerb der 1. GmbH durch die 1.

AG sichergestellt, aber aufgeschoben worden sei. Dies sei eine
Bedingung der Beschwerdefuhrerin 2 fur die Zeichnung von Aktien
gewesen. Ebenso wirden die Parteien Ubereinstimmend darstellen,
dass dies so vorgesehen worden sei, um eine Ruckzahlung der
erhaltenen Fordergelder zu verhindern. Bei Umgehungsgeschéften
schwinge immer ein gewisses Risiko mit, dass diese aufgedeckt und
die umgangenen Verpflichtungen dadurch trotzdem ausgeldst wirden.
Es kdnne aber nur wiederholt werden, inwiefern die I. AG
fur die Ruckzahlung der von der 1. GmbH bezogenen
Fordergelder einzustehen hatte, sei nicht ersichtlich und werde auch
nicht néher ausgefihrt. Allein weil die 1. GmbH und der
Beschwerdegegner 1 dazu finanziell nicht in der Lage sein sollen,
kénne kein Durchgriff auf die zukinftige Eigentiimerin abgeleitet
werden. An einen solchen seien strenge Voraussetzungen geknipft,
wobei es Sache der beweisbelasteten Beschwerdefiihrer ware, diese
darzulegen.

6.7.1.3 Hinsichtlich der ebenfalls befiirchteten Strafbarkeit des Vorge-
hens gelte weitgehend dasselbe. Ein zivilrechtliches Umgehungs-
geschaft sei nicht per se strafrechtlich relevant. Es kdnne nicht
gentgen, wenn die Beschwerdeflihrer pauschal auf ihre Beflirchtung
und das laufende Strafverfahren hinweisen wirden. Hinzu komme,
dass von der strafrechtlichen Verantwortlichkeit in erster Linie die
Beschwerdegegner 1 und 2 erfasst waren. Inwiefern dies auch die
l. AG oder allenfalls gar die Beschwerdefiihrer selbst
betreffen wirde, werde nicht substanziiert dargestellt.

6.7.2 Die Beschwerdefiihrer setzen sich mit den obigen Ausflihrungen
nicht hinreichend auseinander, sondern Uben appellatorische Kritik.
Damit geniigen sie den Anforderungen an eine Willkurriige vor
Bundesgericht (vgl. hiervor E. 3 und E. 4) nicht. Sie mussten in ihrer
Beschwerde mit Aktenhinweis aufzeigen, dass sie vor der Vorinstanz

hinreichend dargelegt hatten, dass die K. mbh hinsichtlich
der Pflichten der I. GmbH bzw. des Beschwerdegegners 1
aus dem Fordervertrag auf die |I. AG hatte zugreifen
kénnen. Dies tun sie nicht rechtsgentigend. Allein der Umstand, dass
die |I. GmbH und die I AG beide vom
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Beschwerdegegner 1 beherrscht worden seien, reicht dafiir jedenfalls
nicht. Nicht einschlagig ist auch ihr Einwand, es spiele fiur die
Offenlegung keine Rolle, ob die K. mbh mit einem Durchgriff
erfolgreich gewesen ware.

Sind die Voraussetzungen eines Durchgriffs nicht hinreichend dar-
getan worden, ist es jedenfalls nicht willkirlich, wenn die Vorinstanz

betreffend verschiedener behaupteter Pflichten der I. GmbH
aus dem Fdrdervertrag, namentlich betreffend den Verbleib der
Patente bei der I. GmbH und die Riickzahlungsverpflichtung

bei einer Unternehmensverdusserung nicht von offenzulegenden
Risiken ausgeht. Das Gesagte gilt erst recht hinsichtlich des von den
Beschwerdefihrern geltend gemachten strafrechtlichen Risikos. Auch
ist nicht ersichtlich, dass die Vorinstanz den Foérdervertrag betreffend
die Riuckzahlungsverpflichtungen willkirlich gewdrdigt hatte.

Zusammenfassend kann der Vorinstanz im Zusammenhang mit dem
Fordervertrag — entgegen den Beschwerdefiihrern — keine willkiirliche
Sachverhaltsfeststellung bzw. Beweiswiirdigung vorgeworfen werden.
Damit kann offenbleiben, inwieweit die Beschwerdefihrer Uber das
Optionskonstrukt informiert waren. Auf ihre diesbeziiglichen Riigen
braucht nicht eingegangen zu werden.

6.7.3 Die Vorinstanz erwog folglich in Bezug auf das Optionskonstrukt
ohne Verletzung von Bundesrecht, die Beschwerdefuhrer hatten nicht
substanziiert dargelegt, dass die I. AG selbst tGberhaupt ein
Risiko treffe. Ebenfalls zu Recht erwog sie, die pauschale Behauptung
eines Verzichts auf die Investition bei voller Kenntnis des
Optionskonstrukts gentige nicht. Ob die Vorinstanz auch davon ausge-
hen durfte, die Beschwerdefiihrer hatten den Beweis, dass gewisse
Personen auch in Kenntnis mdglicher Umgehungsgeschafte eine
Investition tatigen wirden (gegebenenfalls mit zusatzlichen Absiche-
rungen), gleich selbst erbracht, kann offenbleiben.

6.8 Die Beschwerdefiihrer machen weiter geltend, die Vorinstanz
verkniipfe das Verschweigen von Risiken mit dem Argument, "véllig
risikolose" Investitionen gebe es nicht. Bereits auf logischer Ebene sei
nicht nachvollziehbar und bleibe unklar, wie die Vorinstanz zu dieser
Verknipfung komme. Ein allgemeines Investitionsrisiko schliesse die
Prospekthaftung nicht aus. Indem die Vorinstanz den von ihr selbst
festgestellten irreflihrenden Gesamteindruck in den prospektahnlichen
Mitteilungen einem nicht naher definierten allgemeinen Investitions-
risiko gleichsetze, entleere sie die Prospekthaftung ihres Sinns und
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verletze Art. 752 aOR. Sie verkenne mit ihren Ausfihrungen, dass es
nicht um die generellen Unwagbarkeiten einer Investition gehe,
sondern darum, dass sie durch falsche und unvollstdndige Infor-
mationen irregefuhrt worden seien.

6.8.1 Die Vorinstanz erwog, auch wenn die Beschwerdegegner
gewisse Risiken verschwiegen hétten, héatten die Beschwerdefiihrer
nicht davon ausgehen kdnnen, es handle sich um eine vdllig risikolose
Investition. Gerade wenn mit verhéltnismassig geringen Investitionen
ein Vielfaches davon als Umsatz generiert und innert weniger Jahre
ein IPO als "Global Blockbuster Technology" angestrebt werde, muisse
jedem vernunftig handelnden Investor bewusst sein, dass dabei auch
ein Risiko bestehe, dass seine Investition nicht den gewilnschten
Erfolg mit sich bringen koénnte oder allenfalls gar mit einem
Totalverlust gerechnet werden misse. Dies gelte selbst dann, wenn er
das Risiko aufgrund der Angaben in den prospektdhnlichen
Mitteilungen nicht genau identifizieren kdnne. Investiert worden sei
gerade auch in das Potential des N. , das im Zeitpunkt der
Investitionen noch nicht definitiv habe eingeschéatzt werden kénnen.
Gerade aus dem erhohten Risiko bei gewissen Geschéaften ergebe
sich auch die Chance, tberproportionale Gewinne einzufahren.

Sodann kénne auch der Beratungsvertrag nicht als Grund fir einen
Verzicht auf eine Investition vorgebracht werden. Den Beschwerde-
fuhrern als erfahrene Geschaftsleute habe klar sein missen, dass
Beratungsleistungen in den wenigsten Fallen kostenlos erbracht
wirden. Solche Kosten seien regelmassig mit Investitionen bzw.
Kapitalbeschaffungen verbunden. Ohne konkrete Begriindung kdnne
folglich nicht davon ausgegangen werden, dass sie unter diesen
Umstanden vollstandig auf eine Investition verzichtet hatten. Vielmehr
waren die Konditionen gegebenenfalls anzupassen gewesen.

6.8.2 Die Beschwerdefiuihrer vermégen auch diesbeziiglich mit ihren
Rigen nicht durchzudringen. Die vorinstanzlichen Ausfiihrungen sind
vor dem Hintergrund zu sehen, dass es an den Beschwerdeflhrern
gewesen ware, substanziierte Behauptungen dazu zu machen,
weshalb sie bei korrekter Information auf eine Investition verzichtet
hatten. Die vorinstanzlichen Erwégungen, dass gerade auch in ein
ungewisses Potential des N. investiert worden sei, sind
jedenfalls nicht zu beanstanden. Die Vorinstanz stellt damit auch nicht
ihre Feststellungen betreffend Pflichtverletzung in Frage, sondern sie
zeigt vielmehr auf, dass selbst bei korrekten prospektéahnlichen
Mitteilungen nicht ohne Weiteres davon ausgegangen werden kénnte,
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dass kein vernunftiger Investor investiert hatte. Gerade deshalb
forderte sie zu Recht, die Beschwerdeflihrer hatten substanziiert
darlegen mussen, weshalb sie bei korrekter Information in den pro-
spektahnlichen Mitteilungen auf eine Investition verzichtet hatten.

Auch ist nicht zu beanstanden, wenn die Vorinstanz festhalt, es kbnne
— mangels konkreter Begrindung — nicht davon ausgegangen werden,
dass aufgrund des Beratungsvertrages bzw. der Beratungskosten auf
eine Investition ganzlich verzichtet worden ware. Selbst wenn die
Beratungskosten sehr hoch gewesen sein mégen, lasst sich daraus
nicht ein ganzlicher Investitionsverzicht ableiten. Es ist im Ubrigen
auch nicht ersichtlich, dass die Vorinstanz hinsichtlich der Wirdigung
des Beratungsvertrages in Willkir verfallen ware. Nichts andert, dass
der Preis der Aktien fixiert und nicht verhandelbar gewesen sein soll.
Daraus lasst sich nicht ableiten, dass Uberhaupt keine Aktien gezeich-
net worden waren.

6.9 Insgesamt verletzt es daher kein Bundesrecht, wenn die Vorin-
stanz davon ausgeht, es habe an substanziierten Behauptungen
dahingehend gefehlt, dass die Beschwerdefihrer bei korrekter
Information in den prospektahnlichen Mitteilungen nicht in die
l. AG investiert hatten. Fehlt es an substanziierten Behaup-
tungen, scheitert folgerichtig auch der Nachweis, dass bei korrekter
Information in den prospektdhnlichen Unterlagen nicht investiert
worden ware. Entscheidend war somit vorliegend nicht das Beweis-
mass, sondern das Fehlen substanziierter Behauptungen.

6.10 Damit muss nicht mehr auf die Frage eingegangen werden, ob
die Beschwerdeflhrer als Schadenersatz die investierten Betrdge Zug
um Zug gegen Ubertragung der gezeichneten Aktien an die Beschwer-
degegner fordern konnten ("Rickabwicklung"), was sie davon dispen-
sieren wirde, einen Totalverlust nachzuweisen. Offenbleiben kann
schliesslich auch (wie bereits vor der Vorinstanz) die Frage, ob ein
kausalitatsunterbrechendes Selbstverschulden vorliegt, weil die
Beschwerdeflihrer ihren Investitionsentscheid getroffen haben, ohne
(bestrittene) Einsichts- und Nachfragemdéglichkeiten wahrzunehmen.

7.

Die Beschwerdeflihrer zeigen in ihrer Beschwerde nicht hinreichend
auf, dass sie vor der Vorinstanz eventualiter geltend gemacht hatten,
dass sie die Aktien der I. AG bei korrekter Information zu
einem tieferen Preis erworben hatten. Werden die Finanzinstrumente
von einer Aktiengesellschaft ausgegeben, so muss der
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Ausgangspunkt fir die Berechnung des hypothetischen Preises, der
bei korrekter Information bezahlt worden wére, der relative Minderwert
sein, den die Gesellschaft bei Berticksichtigung der Tatsache hat, die
im Prospekt "falsch” dargestellt worden ist (Von DER CRONE, a.a.O.,
S. 836 822 Rz. 1967). Diesen Minderwert haben die Beschwerdefiihrer
— wie die Vorinstanz zu Recht festhielt — nicht hinreichend
substanziiert. Es obliegt im Ubrigen selbst im Anwendungsbereich von
Art. 42 Abs. 2 OR dem KIlager, die Grundlagen fur die Schadens-
berechnung substanziiert darzulegen (BGE 144 IIl 155 E. 2.3; 122
11 219 E. 3a; Urteil 4A_128/2020 vom 3. September 2020 E. 4.2.1).
Damit entfallt — mangels substanziierter Behauptungen - eine
Schadensberechnung, verstanden als Differenz zwischen dem tat-
sachlichen Erwerbspreis und dem Preis, den die Beschwerdefihrer
bei korrekter Information bezahlt hatten (hypothetischer Minderwert).

8.

Mit den vorinstanzlichen Ausfihrungen zu Art. 41 OR setzen sich die
Beschwerdefihrer in ihrer Beschwerde nicht rechtsgeniglich ausein-
ander. Im Ubrigen konnte diesbeziiglich ohnehin auf die obigen
Ausfiihrungen zur Prospekthaftung verwiesen werden.

9.

Nach dem Gesagten ist die Beschwerde abzuweisen, soweit darauf
einzutreten ist. Bei diesem Ergebnis werden die Beschwerdefiihrer —
unter solidarischer Haftbarkeit — kosten- und entschadigungspflichtig
(Art. 66 Abs.1 und 5 sowie Art. 68 Abs.2 und 4 BGG). Der
Beschwerdegegner 1 war im bundesgerichtlichen Verfahren nicht
anwaltlich vertreten, womit ihm kein entschadigungspflichtiger
Aufwand entstanden ist. Die Beschwerdegegner 2 und 3 haben
Anspruch auf eine Parteientschadigung in der H6he von insgesamt
Fr. 19'000.--.
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Demnach erkennt das Bundesgericht:

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

2.
Die Gerichtskosten von Fr. 17'000.-- werden den Beschwerdefliihrern
unter solidarischer Haftbarkeit auferlegt.

3.

Die Beschwerdefuhrer haben die Beschwerdegegner 2 und 3 fir das
bundesgerichtliche Verfahren mit insgesamt Fr. 19'000.-- zu entscha-
digen, unter solidarischer Haftbarkeit. Dem Beschwerdegegner 1 wird
keine Parteientschadigung zugesprochen.

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

Lausanne, 24. Juni 2021

Im Namen der 1. zivilrechtlichen Abteilung

des Schweizerischen Bundesgerichts

Die Prasidentin: Der Gerichtsschreiber:

Hohl Gross
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