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Das chinesische Gesellschaftsrecht entstand
nach Ausrufung der Politik der ,Reform und Off-
nung” seit Ende der 1970er Jahre zunéchst als Recht
der Gemeinschaftsunternehmen (joint ventures)
mit chinesischer und ausldndischer Beteiligung.
Das Recht der rein chinesischen Gesellschaften
wurde erst 1993 durch Verabschiedung des
~Gesellschaftsgesetzes der Volksrepublik China”
normiert. Auf diese Weise entstand ein Rechtsdua-
lismus im chinesischen Gesellschaftsrecht: Wah-
rend die Gemeinschaftsunternehmen dem
angloamerikanischen Modell der eingliedrigen
Unternehmensfiihrung mit einem Verwaltungsrat
(board of directors) folgen, sieht das chinesische
Gesellschaftsgesetz fiir rein chinesische Gesell-
schaften neben einem Vorstand auch einen Auf-
sichtsrat vor. Man sollte daher erwarten konnen,
dass in China die entsprechenden Erfahrungen vor-
handen sind, um die fiir beide Modelle erforderli-
chen Mechanismen einer guten Unternehmens-
fuhrung (Corporate Governance) zu finden.

1. Chao Xi, Professor an der Chinese University
of Hong Kong, stellt in seinem Buch die Probleme
bei der Unternehmensfithrung in der Volksrepu-
blik China zundchst in den Kontext der Wirtschafts-
reformen, insbesondere der Umstrukturierung
staatseigener Unternehmen. Er zeigt auf, dass im
Zuge der Reformen Unternehmensformen nach
westlichem Vorbild eingefiihrt wurden, um mehr
Effizienz und Rentabilitit zu erreichen, diese
Rechtstransplantation jedoch durch solche ideolo-
gisch begriindete Vorbehalte erheblich beeintréch-
tigt wurde (S.6-35), die Xi als unverhandelbare
»bottom line” bezeichnet. Insbesondere geht Xi hier
auf die Dominanz des Staatseigentums und den
Fithrungsanspruch der kommunistischen Partei
ein, der sich in der Rolle des Parteikomitees in chi-
nesischen Gesellschaften zeigt, dem Xi auch und
gerade unter dem Gesellschaftsgesetz aus dem Jahr
1993 (und nach der Revision des Gesetzes im Jahr
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2005) eine wichtige Rolle in der Unternehmensfiih-
rung beimisst.? Im Hinblick auf die Dominanz des
Staatseigentums unterscheidet Xi vier Perioden: In
einer ersten Phase von 1949 bis 1978 zeigt sie sich
dadurch, dass alle bestehenden Industrieunterneh-
men in staatseigene Unternehmen umgewandelt
worden waren. Sie wurden Teil des staatlichen Ver-
waltungsapparates und staatlich beaufsichtigt. Bei
den Unternehmen selbst verblieben kaum Entschei-
dungsbefugnisse, was in der Praxis zu Ineffizienz
und geringer Produktivitit fiithrte. Aus diesem
Grund zog sich der Staat in der zweiten und dritten
Phase von 1978 bis 1984 und 1984 bis 1992 allméh-
lich aus dem wunmittelbaren Management von
Unternehmen zurtick, wahrend das Eigentum an
den Unternehmen grundsétzlich noch vollstandig
in staatlicher Hand verblieb. Dem Gesellschaftsge-
setz, das im Jahr 1993 verabschiedet wurde und die
letzte Phase einleitete, misst Xi besonderes Gewicht
zu, da hiermit die (unabhéngige) Rechtsfahigkeit
der Unternehmen gesetzlich anerkannt worden sei.
Die Dominanz des Staatseigentums driickte sich in
dieser Phase laut Xi erstens in (dem juristisch kaum
verstandlichen) § 4 Abs. 3 Gesellschaftsgesetz aus,
nach dem , das Eigentum an staatlichem Vermogen
in der Gesellschaft dem Staat geht')r’c”.3 Zweitens
wurden unterschiedliche Kategorien von Aktien
geschaffen, um bei Aktiengesellschaften eine
unkontrollierte Privatisierung zu verhindern,
indem die der Kategorie der staatseigenen Aktien
zugehorenden Anteile an Gesellschaften im Gegen-
satz zu den Publikumsaktien nicht tiber die Borsen
handelbar sind. So gelang es, die dominante Posi-
tion des staatlichen Eigentums (in Form einer staat-
lichen Mehrheitsbeteiligung an Gesellschaften)
auch nach der Einfithrung borsennotierter Gesell-
schaften in China zu erhalten. Hieraus ergibt sich
zugleich eine wesentliche Schlussfolgerung im Hin-
blick auf die Unternehmensfiihrung in China: Das
chinesische Gesellschaftsrecht betont den Schutz
des Mehrheitsaktiondrs (da zumeist Staat) und ver-
nachléssigt den Schutz des Minderheitenaktionars.
So kommt es, dass der Hauptversammlung in
China vergleichweise starke Entscheidungsbefug-
nisse zukommt. Die Hauptversammlung, nicht der

2 Allerdings begriindet Xi seine Annahmen nur mit theoretischen Aus-
fithrungen iiber einschligige Normen. Es fehlt insoweit der Hinweis auf
empirische Untersuchungen, so dass die praktische Bedeutung des
Parteikomitees als Organ der Unternehmensfithrung chinesischer
Gesellschaften nicht deutlich wird.

3 Wie diese Vorschrift mit dem Prinzip der Rechtsfihigkeit in Einklang
zu bringen ist, erldutert Xi ebenso wenig wie die Frage, welche Bedeu-
tung der (stillschweigende) Wegfall dieser Vorschrift nach der Revision
des Gesellschaftsgesetzes im Jahr 2005 hat.
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Aufsichtsrat, bestellen die Mitglieder des Vorstands
und berufen diese ab. Damit fehlt dem chinesischen
Aufsichtsrat aber eine entscheidende Waffe, um
seine Kontrollfunktion gegeniiber dem Vorstand
ausiiben zu konnen. Xi sieht in dieser Struktur chi-
nesischer Gesellschaften auch das politische System
der Volksrepublik China widergespiegelt: Wie alle
Staatsorgane und -gewalten dem Nationalen Volks-
kongress unterstellt sind, sind innerhalb chinesi-
scher Gesellschaften alle anderen Organe der
Hauptversammlung unterstellt.

2. Die Beteiligungsstruktur in chinesischen
Gesellschaften mit dem Staat als Mehrheitsaktionar
prdgt dementsprechend auch die Regelungen zur
Unternehmensfiihrung, auf die Xi im darauffolgen-
den Kapitel eingeht (S. 36 - 62). Er zeigt zunédchst
den Rechtsrahmen der Unternehmensfiihrung auf
und geht auf die Befugnisse der Organe in chinesi-
schen Gesellschaften ein. Xi zeigt rechtsverglei-
chend unter Berticksichtigung einschldagiger
Literatur* die Gemeinsamkeiten und Besonderhei-
ten des chinesischen Modells zwischen dem ein-
gliedrigen und zweigliedrigen Modell der
Unternehmensfithrung auf, wobei er auf diese
Mechanismen der internen Corporate Governance
vertiefend noch in einem spateren Kapitel eingeht.
Anschlieffend widmet sich Xi dem Umfeld der
externen Corporate Governance durch Unterneh-
mensiibernahmen auf dem Kapitalmarkt. Er
beleuchtet die Funktion des chinesischen Kapital-
marktes, die lange allein darin bestand, eine Finan-
zierungsquelle heruntergewirtschafteter ~Staats-
unternehmen zu erschlieffen, und zeigt die Pro-
bleme auf, die bei der Umwandlung staatseigener
Unternehmen in Aktiengesellschaften mit anschlie-
flender Aktienemission und Borsennotierung ent-
standen: Dem chinesischen Sprichwort , verheirate
die héssliche Tochter zuerst” folgend sorgten die
Lokalregierungen unter dem so genannten Quoten-
system® dafiir, dass gerade die staatseigenen Unter-
nehmen als erste borsennotiert wurden, welche die
grofiten finanziellen Probleme hatten. Um die
gesetzlichen Vorraussetzungen hierfiir zu schaffen,
waren die Lokalregierungen in Einzelfdllen sogar
bereit, erforderliche Unterlagen zu félschen. Aufser-
dem belegt Xi in diesem Kapitel noch einmal durch

4 Btwa Klaus J. Hopt/Eddy Wymeersch (Hrsg.), Comparative Corporate
Governance - Essays and Materials. - Berlin und New York: de Gruyter
1997; Klaus J. Hopt (Hrsg.), Comparative Corporate Governance - the
State of the Art and Emerging Research. - Oxford: Oxford University
Press 1998; Reinier Kraakman [u.a.], The Anatomy of Corporate Law: A
Comparative and Functional Approach. - Oxford: Oxford University
Press 2004.

5 Das Quotensystem sah vor, dass jahrlich von der Zentralregierung eine
Zahl zu emittierender Aktien festgelegt wurde, die dann auf die Lokalr-
egierungen verteilt und von diesen an Unternehmen weitergereicht
wurde. Dieses System benachteiligte private Unternehmen, die deswe-
gen lange Zeit keinen Zugang zur Finanzierungsmoglichkeit tiber die
Borsen hatten.
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statistische Untersuchungen die hohe Konzentra-
tion des Anteilseigentums an borsennotierten
Gesellschaften in den Handen weniger Aktionire,
wobei ganz {iberwiegend letztlich der Staat als
Inhaber fungiert. Hiermit zusammenhingend
beschiftigt sich Xi anschlieflend mit den Interessen-
konflikten, die innerhalb einer Gesellschaft auftre-
ten konnen. Er unterscheidet - neuerer Literatur
folgend® - die Interessenkonflikten zwischen den
Aktiondren und dem Management (so genannte
vertikale Interessenkonflikte) von den Interessen-
konflikten zwischen Minderheitsaktiondren und
dem Mehrheitsaktiondr (so genannte horizontale
Interessenkonflikte), wobei letztere in China (wie in
Deutschland) eine grofsere Rolle spielen als etwa in
den USA oder Grofibritannien, wo der Aktienbesitz
breiter gestreut ist. Xi deckt eine Reihe von Metho-
den (,tunnelling”) auf, mit denen der staatliche
Mehrheitsaktionar (hdufig das staatseigenen Unter-
nehmen, aus welchem die borsennotierte Gesell-
schaft entstanden ist) seine Stellung ausnutzt, um
die Gesellschaft zum Nachteil der Minderheitsak-
tiondre auszubeuten. Aber auch die Interessenkon-
flikte zwischen den Aktiondren und dem
Management spielen in China eine Rolle, obwohl
man doch annehmen konnen miisste, dass der
(staatliche) Mehrheitsaktiondr auch wegen der ver-
gleichweise weiten Befugnisse der Hauptversamm-
lung das Management zu kontrollieren in der Lage
ist. Dass dies jedoch nicht der Fall ist, fithrt Xi dar-
auf zuriick, dass der Staat als Mehrheitsaktionar
seine Befugnisse in China nur durch eine Reihe von
hintereinandergeschalteten Stellvertretern austiben
kann, wobei die Stellvertreter der untersten Ebene,
die letztlich die Aktionédrsrechte des Staates wahr-
nehmen, laut Xi weder iiber die erforderlichen
Fahigkeiten noch {iber ausreichend Informationen
verfigten, um zu verhindern, dass das Manage-
ment gegen die Interessen der Aktiondre handelt.
Xi fithrt zwar an, dass im Jahr 2002 ein neues zen-
tralstaatliches Aufsichtsorgan - die State-owned
Assets Supervision and Administration Commis-
sion, SASAC - und entsprechende Abteilungen auf
lokaler Ebene gegriindet wurden, denen die Auf-
gabe zukommt, die Rechte des staatlichen Aktio-
ndrs wahrzunehmen. Derzeit sei jedoch noch nicht
abzusehen, ob der Staat als Mehrheitsaktionir
zukiinftig seine Interessen besser vertreten kann.
Insgesamt bewertet Xi die in der Praxis zu Tage
getretenen Probleme, die durch Interessenkonflikte
zwischen den Aktiondren und dem Management
entstanden sind, im Vergleich zu den massiven Fal-
len der Ausbeutung der Gesellschaft durch den
Mehrheitsaktionar als erheblich geringer.

6 Henry Hansmann/Reinier Kraakman, What is Corporate Law?, in:
Reinier Kraakman [u.a.], a.a.O. (Fn. 3), S. 1 ff. (22).
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3. Mit dem Fokus auf dem Interessenkonflikt
zwischen Mehrheitsaktiondr und Minderheitsaktio-
nér leitet Xi dann auch tiber zum néichsten Kapitel,
in dem er sich mit Unternehmensiibernahmen
beschiftigt (S. 63-107). Er zeigt zundchst auf, wie
sich der Markt fiir Unternehmensiibernahmen in
China entwickelt hat, und stellt fest, dass dort auch
wegen des konzentrierten Anteilseigentums bei
wenigen (zumeist staatlichen) Aktionidren der Kon-
trollerwerb durch private Vereinbarung zwischen
dem Mehrheitsaktiondr und dem Bieter (und nicht
etwa ein Erwerb tiber die Borsen oder durch ein
offentliches Ubernahmeangebot) dominiert. Gerade
bei dieser Form der Unternehmensiibernahme
ergeben sich unterschiedliche Interessen primér
zwischen dem Minderheitsaktiondren und dem
Mehrheitsaktiondr, denn letzterer konnte seinen
Mehrheitsbesitz an einen Bieter verdufiern, der
nicht im Interesse der Minderheitsaktiondre han-
delt, indem er beispielsweise die Zielgesellschaft
ausschlachtet. Xi identifiziert diese Moglichkeit des
Ausschlachtens dann auch als einen wesentlichen
Grund fiir den Bieter, ein Unternehmen zu tiber-
nehmen, und untersucht die Mafsnahmen, die fiir
die Losung dieses Problems nach dem chinesischen
Ubernahmerecht zur Verfiigung stehen: Die Ein-
fihrung von Treuepflichten des Mehrheitsaktio-
niars (Verkdufers) und des Bieters sowie das
Festschreiben eines Pflichtangebots. Im Hinblick
auf die Treuepflichten, deren Ursprung Xi im US-
amerikanischen Ubernahmerecht sieht, kommt der
Autor zu dem Ergebnis, dass diese wegen ihrer
vagen Ausgestaltung und fehlenden Durchset-
zungsmechanismen zumindest bis zum Erlass revi-
dierter Ubernahmeregelungen im Jahr 2006 kaum
zur Losung des Problems beigetragen haben. Fiir
die Zeit danach, in der mit unabhéngigen Beratern
(financial advisors), die vom Bieter und vom Vor-
stand der Zielgesellschaft zu beauftragen sind, eine
neue Kontrollinstanz geschaffen wurde, wagt Xi
mit dem Hinweis auf fehlende empirische Befunde
noch keine Bewertung, ist aber im Hinblick auf
Interessenkonflikte auch dieser unabhingigen
Berater eher skeptisch. Im Hinblick auf das Pflicht-
angebot mit Ursprung im englischen Recht, wel-
ches den Minderheitsaktiondren zum Zeitpunkt
des Kontrolltransfers ein Austrittrechts zu densel-
ben Konditionen wie dem Bieter einrdumt, stellt Xi
die Entwicklung seit seiner Einfiihrung im Jahr
1993 dar. Er kommt zu dem Ergebnis, dass das
Pflichtangebot in China seine Funktion zur Losung
der Interessenkonflikte zwischen Mehrheitsaktio-
ndr und Minderheitsaktiondr nicht entfalten
konnte, da die chinesische Wertpapieraufsichts-
kommission (China Securities Regulatory Commis-
sion, CSRC) bis 2006 in den allermeisten Féllen eine
Befreiung von der Pflicht zur Abgabe eines Ange-

bots erteilte. Xi bemerkt, dass die Voraussetzungen
ftir die Erteilung der Befreiung mit der Revision der
Ubernahmeregelungen im Jahr 2006 konkretisiert
und erhoht wurden. Zugleich wurde die Funktion
des Pflichtangebots jedoch ausgehohlt durch die
Zulassung von Teilpflichtangeboten, das auf den
Erwerb von mindestens 5% der ausgegebenen
Aktien gerichtet sein muss. Als Grund fiir die
Zulassung von Teilpflichtangeboten fiithrt Xi an,
dass die bisherige Regelung (wére sie in die Praxis
umgesetzt worden) einen Grofsteil der Unterneh-
mensiibernahmen wirtschaftlich undurchfiihrbar
machte und damit dem erklédrten Ziel der chinesi-
schen Regierung im Weg stand, tiber den Markt fiir
Unternehmensiibernahmen  Gesellschaften  zu
restrukturieren und wettbewerbsfihig zu machen.
Auflerdem hat ein funktionierender Markt fur
Unternehmensiibernahmen eine wichtige Funktion
in der (externen) Corporate Governance. Diesen
Argumenten habe die chinesische Regierung letzt-
lich mehr Bedeutung zugesprochen als dem Schutz
der Minderheitsaktionére.

4. Da Xi somit in den vorangegangenen Kapi-
teln zu dem Ergebnis kommt, dass Minderheitsak-
tiondre in China der Gefahr ausgeliefert sind, durch
den Mehrheitsaktiondr und den Bieter bei einer
Unternehmensiibernahme iibervorteilt zu werden,
geht der Autor im nichsten Kapitel der Frage nach,
ob ein Schutz durch institutionelle Anleger erreicht
werden kann (S. 108-149). Xi stellt dabei zunéchst
die in China im Kapitalmarkt agierenden institutio-
nellen Anleger vor, geht im Folgenden jedoch nur
auf die Frage ein, ob Investmentfonds bei der Cor-
porate Governance in China eine Rolle spielen. Auf
der Grundlage von gut recherchierten Einzelfdllen
zeigt er, dass die Fonds in der Tat durch die Aus-
tibung von Stimmrechten und durch das Einrei-
chen von Beschlussvorlagen die Minderheits-
aktionire gegen eine Ubervorteilung der durch den
Mehrheitsaktiondr schiitzen konnten. Allerdings
macht der Autor anschliefend auch die Grenzen
solcher Aktivitdten deutlich: die normierte Begren-
zung, dass Fonds nur 10% der Anteile einer borsen-
notierten Gesellschaft halten diirfen, verhindere,
dass diese institutionellen Anleger wirkungsvollen
Schutz erreichen. Nachvollziehbar ist auch, wenn
Xi anfiihrt, dass Investmentfonds selbst in Interes-
senkonflikte geraten konnten, da sie tiberwiegend
Tochtergesellschaften von Investmentbanken sind,
die borsennotierten Gesellschaften ihre Dienstlei-
stungen bei der Ausgabe neuer Aktien oder bei der
Vermogensverwaltung anbieten. Investmentfonds
wiirden sich vor diesem Hintergrund schwerlich
gegen den Wunsch der Muttergesellschaft wehren
konnen, die Aktiondrsrechte gegen die Interessen
des Mehrheitsaktiondrs einer Gesellschaft auszu-
tiben, der Kunde der Muttergesellschaft ist.
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5. In den letzten zwei Kapiteln beschéftig sich
Xi fokussiert mit der Uberwachung des Manage-
ments durch gesellschaftsinterne Mechanismen
(S.150-184) und mit der Frage, welche Faktoren
daftir verantwortlich zu machen sind, dass in der
Volksrepublik China eine Kombination aus der
zweitgliedrigen Unternehmensfiihrung mit Auf-
sichtsrat und Vorstand mit dem eingliedrigen
Modell aus einem Verwaltungsrat mit unabhangi-
gen Mitgliedern entstanden ist (S. 185-212). Bei den
gesellschaftsinternen Kontrollmechanismen stellt er
zunichst fest, dass der Aufsichtsrat die Uberwa-
chungsfunktion nicht tibernehmen kann, da dieser
nicht mit ausreichenden Befugnissen (keine Bestel-
lung und Abberufung der Vorstandsmitglieder)
und Informationen ausgestattet ist. Xi ist auch
skeptisch, ob die unabhidngigen Vorstandsmitglie-
der, die zunichst durch die CSRC im Jahr 2001 ein-
geftihrt und bei der Revision des Gesellschafts-
gesetzes im Jahr 2005 eine gesetzliche Grundlage
erhielten, effizient das Management kontrollieren
werden. Er fithrt zwar einige Beispielfdlle an, in
denen es wunabhidngigen Vorstandsmitgliedern
gelang, Fehlverhalten des Managements aufzudek-
ken. Xi kommt jedoch letztlich zu dem Ergebnis,
dass die unabhdngigen Vorstandsmitglieder, bei
denen es sich laut empirischen Erhebungen hdufig
um Professoren und Wissenschaftler, aber nur sel-
ten um Unternehmer handele, kaum praktische
Erfahrungen mitbringen, im Hinblick auf ihre Kon-
trollfunktion nicht die Kosten wert seien, die durch
sie entstehen, und das Vorhandensein von unab-
héngigen Vorstandsmitgliedern sich weder positiv
auf den Aktienkurs noch auf die Unternehmenslei-
stung ausgewirkt habe.

Zu der Frage, warum es zu dem besonderen
chinesischen Model der internen Corporate Gover-
nance gekommen ist, beschreibt Xi den im Jahr 1993
mit der Verabschiedung des Gesellschaftsgesetzes
gewdhlten Ansatz der zweitgliedrigen Unterneh-
mensfithrung als eine Kopfgeburt eines kleine Krei-
ses von Akademikern und Beamten. In der
Einfithrung unabhingiger Vorstandsmitglieder
sieht Xi eine Anndherung an das angloamerikani-
sche Gesellschaftsrecht, was Xi auch auf den Wett-
bewerb der Rechtsordnungen zurtickfiihrt, in dem
der US-amerikanische Kapitalmarkt auch auf chi-
nesische Gesellschaften lange Zeit eine grofie
Anziehungskraft hatte. Diese Anndhrung fiihrte
jedoch nicht zu einer vollstindigen Angleichung,
da das nebeneinander von Vorstand und Aufsichts-
rat beibehalten wurde. Das Aufrechterhalten des
Aufsichtsrats, dem Xi nach seiner eigenen Analyse
keine ausreichende Kontrollfunktion zuschreibt
und insofern verzichtbar sei, hat seinen Grund nach
dem Autor darin, dass hier auch andere Interessen-
gruppen (stakeholders) - insbesondere die Arbeit-
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nehmervertreter - vertreten sind, was dem Prinzip
des ,demokratischen Managements”, welches nicht
nur im Gesellschaftsgesetz, sondern auch in der
chinesischen Verfassung verankert ist, besser ent-
spreche.

6. Mit seinem Buch legt Xi zum ersten Mal ein
Werk vor, in dem aus einer Hand Aspekte sowohl
der internen als auch der externen Corporate
Governance in China unter der Geltung des revi-
dierten Gesellschafts- und Wertpapiergesetz
beleuchtet werden. Dem Autor gelingt es, die chi-
nesischen Ansdtze zur guten Unternehmensfiih-
rung vor dem Hintergrund der Wirtschafts-
reformen rechtsvergleichend einzuordnen und sie
auf ihre Durchsetzbarkeit zu testen. Die Beschran-
kung der Darstellung auf die Corporate Gover-
nance borsennotierter Gesellschaften wird belohnt
durch eine Fiille empirischer Untersuchungen, die
zu diesem Teil der in China zur Verfiigung stehen-
den Unternehmensformen vorliegt, mit denen der
Autor seine Aussagen zur Praxis belegen konnte.
Teilweise muss Xi jedoch trotzdem auf Einzelfalle
zurtickgreifen, die er der chinesischen Presse ent-
nimmt, was aber dem Leser einen sehr anschauli-
chen Blick in die Rechtsrealitdt im chinesischen
Gesellschafts- und Kapitalmarkrecht eroffnet. Xi
versagt es sich, dem chinesischen Gesetzgeber eine
Handlungsanleitung in die Hand zu geben, wie die
weiterhin bestehenden Probleme zukiinftig gelost
werden konnten. Insofern ist das Buch eine gelun-
gene Bestandsaufnahme, die den Leser mit Span-
nung erwarten ldsst, wie sich das chinesische
Gesellschafts- und Kapitalmarkrecht weiterentwik-
kelt.





