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Knut Benjamin PiBler”

Zur Rolle der Rechtsprechung im chinesischen Aktienmarkt:
Erste Welle von Schadenersatzklagen chinesischer Anleger

Die Aufdeckung von drei neuen Skandalen auf dem chinesischen Kapitalmarkt durch die
Wertpapieraufsichtskommission (H'[E[{IEZ3 I B4 BEZE 0125, China Securities Regulatory
Commission, im Folgenden CSRC) und eine die Enthiillungen begleitende Medienkampagne
haben dazu gefiihrt, dass chinesische Kleinanleger eine Reihe von Klagen auf Schadenersatz
bei den Volksgerichten eingereicht haben (hierzu unter 1). Diese Klagen wurden von einer
Mitteilung des Obersten Volksgerichts gestoppt, in der die Volksgerichte angewiesen wurden,
vorlaufig keine Schadenersatzklagen im Zusammenhang mit Wertpapieren fiir zuldssig zu
erklaren (hierzu unter 2).

1 Drei Skandale und Klagen chinesischer Anleger
1.1 Marktmanipulationen der Aktien von Yorkpoint S&T ({4 ZF#}%)

Die Aktien von Yorkpoint S&T waren im Jahre 2000 als die Wunderaktien Chinas gehandelt
worden: Am 15. Februar 2000 erreichte die Aktie bei Handelsschluss einen Kurs von RMB
104,39 Yuan und war damit die erste Aktie an den Borsen, die nach Einfiihrung eines einheit-
lichen Ne?nwertes von RMB 1 Yuan pro Aktie in 1992 einen Marktwert von RMB 100 Yuan
iiberstieg.

Die Freude der Anleger wéhrte jedoch nicht lange. Denn nachdem die Aktie am 17. Februar
2000 mit einem Kurs von RMB 126 Yuan ihren Hohepunkt erreicht hatte, fiel der Kurs so
schnell ab, wie er gestiegen war. Die CSRC leitete im Januar 2001 Ermittlungen ein und i-
berpriifte hierbei Konten, iiber die im groen Umfang Aktien von Yorkpoint S&T gehandelt
worden waren.”

Am 23. April 2001 verdffentlichte die Aufsichtsbehdrde die Ergebnisse der Ermittlungen’:
Vier Investmentberatungs-Gesellschaften in der Provinz Guangdong hatten bereits seit Okto-
ber 1998 iiber insgesamt 630 Wertpapierkonten groBvolumig Aktien von Yorkpoint S&T auf-
gekauft. Zur Zeit der Explosion des Kurses von Yorkpoint S&T hielten die Investmentbera-
tungs-Gesellschaften insgesamt iiber 30 Mio. Aktien und kontrollierten damit 85% der zirku-
lierenden Aktien von Yorkpoint S&T. Die CSRC stellte fest, dass die Investmentberatungs-
Gesellschaften iiber diese Konten wash sales* durchgefiihrt hatten, um den Kurs der Aktien zu
beeinflussen. Sie hatten auf diese Weise einen Gewinn von RMB 449 Mio. Yuan erzielt.

* Knut Benjamin Pifler, Assessor und Doktorand am Max-Planck-Institut fiir auslindisches und internationales
Privatrecht in Hamburg, z.Zt. im Rahmen eines Stipendiums des DAAD am Deutsch-Chinesischen Institut fiir
Rechtswissenschaft, Universitdt Nanjing.

Y EEF L/ KW (HU Shuli/ YANG Daming) (Hrsg.), Rz 74 (Kommen und Gehen von Wind und Wolken),
Sonderbeilage zu W4t (Caijing-Magazin), Heft 34, Januar 2001, S. 59.

2 AR (LI Ze), WEAERR AL 2R ? (Wer hat gerade Yorkpoint S&T manipuliert?), 114 (Caijing-Magazin),
Heft 39, Juni 2001, S. 26 ff. (29).

3P RS N B B2 /045 (hier und im Folgenden: CSRC-Amtsblatt), 2001, Nr. 4, S. 53.

4 Vgl. Knut Benjamin Pifler, , Kapitalmarktrecht und Wertpapiergesetz in der VR China®, in: Sebastian Heil-
mann/Jorn-Carsten Gottwald (Hg.), Der chinesische Aktienmarkt, Hamburg 2002, S.23-37, hier S.32.
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Wegen VerstoBen gegen die §§ 71, 74 Wertpapiergesetz® ordnete die CSRC gemiB §§ 184,
190 Wertpapiergesetz eine Beschlagnahme des rechtwidrig Erlangten an und verhidngte ein
BufBigeld in Hohe von RMB 449 Mio. Yuan.

Die Ermittlungsergebnisse riefen in den chinesischen Medien ein gro3es Echo hervor. Anle-
ger wurden ermutigt, ihre durch die Manipulationen entstandenen Spekulationsverluste gegen
die Investmentberatungs-Gesellschaften geltend zu machen.® Die Anleger erhielten Unterstiit-
zung von hochster Stelle zugesichert: GAO Xiging (=iVHJK), Vizevorsitzender der CSRC,
versprach, dass die Aufsichtsbehdrde einen Zusammenschluss kleiner Anleger fordere, deren
Rechtsinteressen im Yorkpoint S& T-Fall geschidigt worden seien.” Diesen Anlegern solle
ermOglicht werden, eine Klage auf Schadenersatz anbringen zu kénnen und die Verantwortli-
chen vor Gericht zu bringen.

Flankiert wurden die Ermunterungen auch von bekannten chinesischen Rechtswissen-
schaftlern und Rechtsanwilten. Die Suche nach einer Anspruchsgrundlage im Yorkpoint
S&T-Fall fiihrte zu folgendem Ergebnis: Allgemein wurde die Meinung vertreten, dass An-
spriiche von Anlegern gegen die Investmentberatungs-Gesellschaften aus § 106 Abs. 2 All-
gemeine Grundsitze des Zivilrechts® (im Folgenden AGZR), namlich aus Delikt, gegeben sei-
en.’ Erginzend wird vor allem von GUO Feng (¥81%) auch auf § 92 AGZR verwiesen, der
einen Herausgabeanspruch wegen ungerechtfertigter Bereicherung vorsieht."

Am 20. September 2001 reichte die Beijing Zhonglun Jintong Rechtsanwaltskanzlei
(b i £l AT =225 FT) bei den mittleren Volksgerichten der Stidte Beijing und Guang-
zhou die Klagen von 363 Aktioniren von Yorkpoint S&T ein.'' Die Aktionire fordern insge-
samt Schadenersatz in Hohe von RMB 24,6 Mio. Yuan. Beklagte sind neben den Investment-
beratungs-Gesellschaften auch die Guangdong Yorkpoint Group (] #4445 H] A 7)), York-
point S&T und LUO Cheng (¥'1%)", der ehemalige Vorstandsvorsitzende der Yorkpoint
S&T.

Die Klagen wurden von GUO Feng vorbereitet, der eine Gruppe von acht Anwilten anfiihrt."
Hierzu hatte die Beijing Zhonglun Jintong Rechtsanwaltskanzlei bereits Mitte Mai 2001 eine
Bekanntmachung verdffentlicht, um Mandate von Aktioniren zu gewinnen.'

Srpite N ROLRIEIESR 1, vom 29.12.1998; chinesisch in: H & A IR [H 45 52 24 4] (hier und im Folgen-
den: Amtsblatt des Staatsrates der VR China) 1998, Nr. 32, S. 1189 ff.; deutsche Ubersetzung in: Frank Miinzel,
Chinas Recht, 29.12.98/1 (http://www.mpipriv-hh.mpg.de/mitarbeiter/chinas-recht).

% Dierf [F{iF ##4K (China Securities, im Folgenden ZGZQOB) v. 16.6.2001, S. 1/ 2, berichtet unter dem Titel ,,An-
klage gegen die schwarzen Spielmacher von Yorkpoint S&T* (th %12 % FlH: B2 1) ausfiihrlich tiber die Mani-
pulationen der Aktien.

"7ZGZQB v. 13.8.2001, S. 1.

8 ELVEM U, verabschiedet auf der 4. Sitzung des 6. NVK am 12.4.1986, chinesisch in: Amtsblatt des Staatsrates
der VR China 1986, Nr. 12, S. 371 ff; deutsche Ubersetzung in: Frank Miinzel, Chinas Recht, 12.4.86/1.

? So die Professoren der Universitit fiir Politik und Recht (B{i% K 2%) WANG Liming (£ F)8]) und JIANG Ping
(YL°F) sowie WANG Baoshu (F-A##), Professor an der Qinghua Universitit (75 % K2%), ZGZQB v. 16.6.2001,
S. 1/2.

12 So wird GUO Feng (514) zitiert in: LI Ze (Z5%5%), a.a.0., S. 38.

"'7GZQB v. 21.9.2001, S. 1.

2L Uo Cheng verschwand jedoch bereits Ende Juni, als die Gesellschaften unter die Lupe von CSRC kamen,
South China Morning Post v. 21.9.2001 (Internet-Ausgabe unter www.scmp.com, eingesehen am 21.9.2001).

" South China Morning Post v. 21.9.2001.
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1.2 Verletzung von Publizitiitspflichten durch Sanjiu Medical (= JLEEZ)

Bei der Sanjiu Medical handelt es sich um eine in Shenzhen notierte Tochtergesellschaft des
groBten und bekanntesten chinesischen Arzneimittelherstellers, der Sanjiu Enterprise Group,
die Teil des von der Volksbefreiungsarmee betriebenen Geschiftsimperiums gewesen ist."

Bei einer Routineuntersuchung der Sanjiu Medical, die CSRC gemil der “Methode der In-
spektion borsenzugelassener Gesellschaften™® vom 11. bis 19.6.2001 durchgefiihrt hatte,
wurden bei der Gesellschaft schwerwiegende Méngel bei der Erfiillung von Publizititspflich-
ten, Probleme bei der Corporate Governance (/A 7]iGE45#4) und bei der Unabhéngigkeit
der Gesellschaft sowie eine nicht dem Verkaufsprospekt entsprechende Verwendung von
Geldmitteln entdeckt.!” Vierzehn Manager der Gesellschaft im Vorstand und Aufsichtsrat
wurden Sffentlich kritisiert.'®

Schwerwiegend und fiir die Schadenersatzklage in diesem Fall ausschlaggebend ist, dass der
grofite Aktiondr der AG und mit ihm verbundene Parteien iiber RMB 2,5 Mrd. Yuan (96% des
Nettovermogens der Gesellschaft!) widerrechtlich verwendet haben. Dies war so natiirlich
nicht im Verkaufsprospekt als Verwendungszweck der eingeworbenen Geldmittel angegeben
worden.

Diese Tatsache griff ein Anwalt und Kleinaktiondr der Sanjiu Medical namens LI Jinsong
(ZF#h#8) der Guangdong Suinan Rechtsanwaltskanzlei () AT 45 1) auf und
reichte beim mittleren Volksgericht in Shenzhen eine Klage auf Ersatz eines Schadens in Ho-
he von RMB 10,55 Yuan ein."” Er begriindet die Klage gegen den Vorstand und neun Vor-
standsmitglieder damit, dass ihm ein Schaden in dieser Hohe durch die vorschriftswidrige
Verwendung der Geldmittel der Gesellschaft durch den GroBaktiondr entstanden sei. Die
Rechnung, die LI Jinsong aufstellt, ist einleuchtend: Wenn die RMB 2,5 Mrd. Yuan nicht
vom GrofBaktiondr anderweitig verwendet worden wéren, hitte die Gesellschaft ein Darlehen
in Hohe von RMB 2,06343 Mrd. Yuan zuriickzahlen und Zinsen in H6he von RMB
79.491.800 Yuan sparen konnen. Durch die anderweitige Verwendung seien die Einnahmen
pro Aktie um RMB 0,1055 Yuan vermindert worden. Da LI Jinsong selbst 100 Aktien der
Sanjiu Medical halte, habe sich sein Vermogen um RMB 10,55 Yuan vermindert.

Die Meldung von der Klage des Herrn L/ Jinsong lieB3 die Telephone bei der Zeitung China
Securities (*F[E{FZ74R) warmlaufen. China Securities legte daher am darauffolgenden Tag
nach:** LI Jinsong durfte iiber die Motive seiner Klage berichten. Herr LI meinte, dass der
Prozess, falls er Erfolg habe, anderen Anlegern niitzen konne. Schliisselfrage des Prozesses
sei zundchst, ob das Gericht die Klage tliberhaupt fiir zuldssig erkldre. Falls das mittlere

' Von dieser ,,Bekanntmachung iiber die Sammlung von Mandaten von Aktiondren von Yorkpoint S&T zur
Forderung von zivilen Schadenersatz* (¢ M4 % BHE I AR IEAE ZR A TR TE ZER I FHIE L2110 A 15 ) wird
berichtet in: JIf£¢ (Caijing-Magazin), Nr. 44, September 2001, S. 58.

' South China Morning Post v. 29.8.2001 (Internet-Ausgabe unter www.scmp.com, eingesehen am 29.8.2001).
o b AR IME, v. 19.3.2001, CSRC-Amtsblatt 2001, Nr. 3, S. 39 f.; englische Zusammenfassung in:
China Law & Practice, Vol. 15 (2001), Nr. 4, S. 8 f.

7 7GZQB v. 28.8.2001, S. 1.

'* CSRC-Amtsblatt 2001, Nr. 8, S. 22.

¥ 7GZQB v. 11.9.2001, S. 1.

2 7GZQB v. 12.9.2001, S. 1.
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Volksgericht die Klage nicht annehme, so plane er, Beschwerde beim Oberen Volksgericht zu
erheben.

1.3 Falsche Gewinnangaben von Yinguangxia Industry (J & URJI) SR FH R
AH])

Bei dem letzten der kiirzlich aufgedeckten Skandale handelt es sich um einen chinesischen
Kapitalmarkt-Klassiker: Die Aktien der Yinguangxia Industry waren Anfang des Jahres 2000
eine der begehrtesten Investitionsobjekte an der Borse von Shenzhen gewesen. Der Kurs der
Aktien stieg vom 30. Dezember 1999 von RMB 13,97 Yuan auf einen Ex-Bezugsrecht berei-
nigten Kurs von RMB 75,98 Yuan am 29. Dezember 2000 und verwirklichte so einen Kurs-
gewinn von 440%.%' Der Aufstieg der Aktie schien anzuhalten, als Yinguangxia Industry in
threm Jahresbericht 2000 Exporte nach Deutschland in einem Volumen von DM 180 Mio. —
bei tatsidchlichen Exporten in Hohe von US$ 33.571 — angab. Die Gesellschaft konnte so fiir
das Jahr 2000 Gewinne in Héhe von RMB 470 Mio. Yuan melden, was nach Gewinnen von
RMB 128 Mio. Yuan in 1999 ebenfalls eine ansehnliche Steigerung war.

Im August 2001 deckte das Caijing-Magazin (lf%4%) unter dem Titel ,,Fallgrube Yinguangxia
Industry” (%) E ¥ die falschen Angaben auf.”? Die CSRC leitete kurz darauf eine Un-
tersuchung des Falles ein” und berichtete am 6. September 2001 von den Ergebnissen der
Ermittlungen:** Demnach waren bei der Gesellschaft Gewinne in den Jahren 1999 und 2000
von insgesamt RMB 745 Mio. Yuan gefdlscht worden. Die verantwortlichen registrierten
Wirtschaftspriifer des Shenzhen Zhongtiangin Wirtschaftspriifungsbiiros
(RYINH R E) & H 855 BT) wurden dem Organ fiir 6ffentliche Sicherheit iibergeben. Einen
Tag spiter widerrief das Finanzministerium die Geschiftslizenz des Zhongtianqin Wirt-
schaftspriifungsbiiros sowie zweier Wirtschaftspriifer dieses Biiros, LIU Jiarong (X|J1%<)
und XU Linwen (1 30).7

Klagen von Aktiondren lieBen nicht lange auf sich warten. Am 18. September 2001 machte
Yinguangxia Industry bekannt, dass CHEN Shouhua (%:73%£) und andere die Gesellschaft
und das Zhongtianqin Wirtschaftspriifungsbiiro auf Grund der falschen Daten verklagen wiir-
den.”® Der Gesellschaft war bereits eine erste Verfiigung des Bezirksvolksgerichts Chongan
der Stadt Wuxi in der Provinz Jiangsu (YL738 L8 11 52 %X N4 BE) zugestellt worden.
Das Gericht hatte Gelder und Vermogenswerte der Gesellschaft und des Zhongtianqin Wirt-
schaftspriifungsbiiros in Hohe von RMB 2,25 Mio. Yuan eingefroren bzw. versiegeln lassen.

Am folgenden Tag wurde gemeldet, dass das Bezirksvolksgericht die Klage offiziell fiir zu-
lissig erklirt habe’” Der Kligervertreter aus der Shanghai Allbright Law Firm
(W RIS ), YAN Yiming (™ X ), erlduterte China Securities, dass andere ge-
schiadigte Aktiondre auch an anderen Orten klagen konnten. YAN Yiming gab noch den Rat,
dass die Anleger zum Schutz ihrer Rechte darauf achten sollten, dass sie einen erfahrenen
Anwalt beauftragen.

' I} 28 (Caijing-Magazin), Nr. 41, August, S. 18 ff.

* I} #¢ (Caijing-Magazin), Nr. 41, August, S. 18 ff.

2 South China Morning Post v. 13.8.2001 (Internet-Ausgabe unter www.scmp.com, eingesehen am 13.8.2001).
#7GZQB v. 6.9.2001, S. 1.

3 7GZQB v. 7.9.2001, S. 1.

% 7GZQB v. 18.9.2001, S. 1.

27ZGZQB v. 19.9.2001, S. 1.
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Wieder nur einen Tag spéter, ndmlich am 20. September 2001, konnte gemeldet werden, dass
das Bezirksvolksgericht bereits sechs Klagen gegen Yinguangxia Industry erhalten und ange-
kiindigt habe, diese ab Mitte Oktober hintereinander zu verhandeln®®. Ein Sprecher des Ge-
richts erlduterte, dass die Frage der oOrtlichen Zusténdigkeit ein wesentlicher Faktor fiir die
Zulassung der Klagen sei. Fiir Anleger, die Aktien von Yinguangxia Industry bei Wertpapier-
héndlern auBlerhalb des Bezirks Chongan der Stadt Wuxi gezeichnet und gekauft hitten, erkla-
re sich das Gericht fiir nicht zusténdig.

2. Reaktion des Obersten Volksgerichts auf die Zulassung der Klage im Fall Yinguang-
xia Industry durch das Bezirksvolksgerichts Chongan der Stadt Wuxi

Dem munteren Treiben der Aktionédre und ihrer Rechtsanwilte bereitete das Oberste Volksge-
richt durch seine Mitteilung Nr. 406%° vom 21. September 2001 zumindest vorliufig ein Ende.
Es forderte die Gerichte im ganzen Land auf, vorldufig keine zivilrechtlichen Schadenersatz-
fille im Zusammenhang mit Wertpapieren mehr zuzulassen, da gegenwidrtig die Gerichte
noch nicht die Voraussetzungen fiir eine Verhandlung dieser Art von Fillen besitzen wiirden.

Dementsprechend machte das Bezirksvolksgericht Chongan der Stadt Wuxi am 25. Septem-
ber 2001 bekannt, dass es die Verhandlungen im Fall Yinguangxia Industry abgebrochen ha-
be.*® Ein Gerichtssprecher sagte, wesentlicher Grund fiir die Unterbrechung sei, dass das Ge-
richt auf eine Anleitungsansicht (537 L) des Obersten Volksgerichts fiir zivilrechtliche
Streitfdlle bei Wertpapieren warte.

Uber das Schicksal der Klagen, die in den Fillen Sanjiu Medical und Yorkpoint S&T einge-
reicht worden waren, wurde in den chinesischen Medien nicht weiter berichtet.

Allein der Kligeranwalt im Yorkpoint S&T-Fall, GUO Feng (5§%), zeigte sich von der Mit-
teilung Nr. 406 beeindruckt und meinte, dass die Wahrscheinlichkeit fiir eine Zuldssigkeitser-
klarung der Klagen nunmehr gering sei.”’ Zwar seien die Voraussetzungen fiir die Zulissig-
keit dieser Klage ,reif** (J##), jedoch miisse man bedenken, dass sich die Zulissigkeitserkli-
rungen der Gerichte bislang auf bestimmte Wirtschaftsstreitigkeiten beschrinken wiirde. Fiir
die Zulassigkeit einer zivilrechtlichen Streitigkeit auf dem Wertpapiermarkt gébe es bislang
noch keinen Prizedenzfall. Man solle den Gerichten daher eine kurze Zeit gewidhren, damit
sie ihre Auffassung dndern konnten. Er glaube, dass der Fall Yorkpoint S&T schlieSlich doch
in das Prozessverfahren eintreten werde. Hinsichtlich der Tatsache, dass sich die Anleger
durch die Schadenersatzklagen in jiingster Zeit bewuBter iiber ihre Rechte geworden seien,
konne man sagen, dass die erste Etappe auf dem Weg zu einem System zivilrechlicher Scha-
denersatzklagen bereits erreicht worden sei.

Eine klare Verurteilung der Nichtzulassung der Klagen als Fehler dullerte Professor JIANG
Ping (YI°F), Prisident der Universitit fiir Politik und Recht (7% K2%), in einem Interview
mit dem Caijing-Magazin.*® Er wies auf Folgendes hin: ,,Juristen pflegen zu sagen, dass ein

B 7GZQB v. 20.9.2001, S. 1.

% Chinesisch unter: http://www.civillaw.com.cn/Judicature/newjudi27.asp (eingesehen am 11.12.2001); chine-
sisch-deutsche Fassung der Mitteilung Nr. 406 in: NEWSLETTER der Deutsch-Chinesischen Juristenvereini-
gung e.V., Heft 4/2001, S. 127.

0 7ZGZQB v. 25.9.2001, S. 1.

1 ZGZQB v. 26.9.2001, S. 1.

3244 (Caijing-Magazin), Nr. 48, 20.11.2001, S. 16 f.
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Recht seine ihm innewohnende Bedeutung dann verliert, wenn das Recht keinen Schutz durch
das Prozessrecht erhélt.* ( FaiZ A I NA XL A1, 1R —FBCREAA URARUR RS,
HURE TRRIA S . )

Fiir den Fall, dass die schon linger erwarteten justiziellen Auslegungen des Obersten Volks-
gerichts zum Wertpapiergesetz Voraussetzung fiir die ,,Wiederaufnahme der Zulassung* von
Aktiondrsklagen sein sollte, wird damit nicht vor 2002 zu rechnen sein.” In diesem Zusam-
menhang stellt sich dann die Frage, inwiefern Verjahrungsfristen von Anlegern durch die Mit-
teilung des Obersten Volksgerichts gehemmt oder unterbrochen werden konnen. Ein Sprecher
des Obersten Volksgerichts meinte hierzu, dass die Gerichte nach Erlass von justiziellen Aus-
legungen hinsichtlich der Frist fiir Klagen in den Fillen von Yorkpoint S&T und Yinguangxia
Industry eine besondere Behandlung gewéhren wiirden, so dass der Schutz der Anleger nicht
beeintrichtigt werde.>*

33 Mit den Arbeiten an einer solchen justiziellen Auslegung wurde bereits in 1999 begonnen, vgl. ZGZQB v.
10.10.2001, S. 1.

' ZGZQB v. 11.10.2001, S. 1; vgl. zu der Méglichkeit einer Verlingerung der Fristen durch Volksgerichte §
137 Satz 3 AGZR und Ziffer 169 Ansichten des Obersten Volksgerichts zu den AGZR v. 2.4.1988.
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