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Das neue chinesische Wertpapiergesetz - Kapital-
marktrecht zwischen Liberalisierung und Regle-

mentierung

Knut B. Pifiler!

Am 27.10.2005 ist auf der 18. Sitzung des Stan-
digen Ausschusses des 10. Nationalen Volkskon-
gresses die Revision des ,Wertpapiergesetzes der
Volksrepublik China“? verabschiedet worden. Die
revidierte Fassung des Gesetzes wurde am selben
Tag vom Prasidenten der Volksrepublik China, HU
Jintao, bekannt gemacht und trat am 1.1.2006 in
Kraft.

Mit dem Wertpapiergesetz wurde auf derselben
Sitzung des Stdndigen Ausschusses auch das
,Gesellschaftsgesetz der Volksrepublik China“?
revidiert. Acht Paragraphen aus dem Gesellschafts-
gesetz wurden dort gestrichen und in das revidierte
Wertpapiergesetz eingefﬁgt.4 Das neue Wertpa-
piergesetz umfasst nunmehr 240 statt 214 Paragra-
phen, die wie im alten Gesetz in zwolf Kapitel
eingeteilt sind.

Im Folgenden wird ein kurzer Uberblick zu den
Arbeiten gegeben, die der Revision vorangegangen
sind (I), um dann die wesentlichen Anderungen im
Einzelnen zu besprechen (II). AbschliefSfend werden

1 Dr. iur., wissenschaftlicher Referent am Max-Planck-Institut fiir aus-
landisches und internationales Privatrecht in Hamburg (E-Mail:
pissler@mpipriv-hh.mpg.de).

Abgekiirzt werden zitiert: 14\ IR E A 7)VEB X (Kommentar zum
Gesellschaftsgesetz der VR China), Peking 2005 (zitiert: GesG-Kommen-
tar); tPAE A RILRIEE 3% (Kommentar zum Wertpapiergesetz der VR
China Peking 2005 (zitiert: WpG-Kommentar); Pifiler, Chinesisches Kap-
italmarktrecht, Ttibingen 2004.

Weitere Abkiirzungen und Ubersetzungssammlungen zum chinesis-
chen Recht: Anm. = Anmerkung; CLP = China Law and Practice
(Hongkong 1987 ff.); Chinas Recht = Frank Miinzel (Hrsg.), Chinas Recht,
Eigenverlag (im Internet abrufbar unter: www jura.uni-goettingen.de/
chinarecht); CSRC = China Securities Regulatory Commission; CSRC-
Amtsblatt = 1 [E i 77 1B & B % 1 &5 v 5 ; CSRC-Vorschriftensam-
mlung = PRI HIEE LM%  FZRB = VA HR (Legal
Daily); GesG = Gesellschaftsgesetz der VR China vom 27.10.2005; GesG
a.F. = Gesellschaftsgesetz der VR China vom 29.12.1993; GWY GB = [5%
i A R (Amtsblatt des Staatsrates); KWG = deutsches ,Gesetz iiber das
Kreditwesen” in der Fassung v. 9.9.1998, zuletzt gedndert am 22.9.2005;
NVK = Nationaler Volkskongress; WKN = Wertpapierkennnummer;
WpG = Wertpapiergesetz der VR China vom 27.10.2005; WpG a.F. =
Wertpapiergesetz der VR China vom 29.12.1998; WpHG = deutsches
,Gesetz iiber den Wertpapierhandel” in der Fassung vom 9.9.1998,
zuletzt gedndert am 22.5.2005; ZGZQB = 1 [E iif 73 #% (China Securities
Journal).

2 Chinesisch-deutsche Fassung in diesem Heft; chinesisch-englisch in:
CCH Asia Pacific (Editor): CCH China Laws for Foreign Business - Busi-
ness Regulation, Volume 1 (Hongkong 1985 ff.) 48-699.
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in einem Fazit die der Revision zugrunde liegende
Ansitze aufgezeigt (III).

I. Revisionsarbeiten

Das Wertpapiergesetz war im Jahr 1998 nach
langen Vorbereitungen unter dem Eindruck der
asiatischen Finanzkrise verabschiedet worden.’
Bereits kurz nach seinem Inkrafttreten am 1.7.1999
wurde Kritik am Gesetz laut, da der chinesische
Gesetzgeber als problematisch empfundene Berei-
che wie den aufierborslichen Handel und Finanzde-
rivate von einer Festlegung im Wertpapiergesetz
ausgeklammert hatte.

1. Arbeiten des Finanz- und Wirtschaftsaus-
schusses des NVK

Im Jahr 2003 mehrten sich die Presseberichte, in
denen verschiedene Praktiker konkrete Vorschldge
fiir die Revision einzelner Vorschriften des Geset-
zes machten.” Im Juli 2003 richtete der Finanz- und
Wirtschaftsausschuss des NVK , Arbeitsgruppen
zur Revision des Wertpapiergesetzes” ein, die aus
einer ,kleinen Fithrungsgruppe” unter der Leitung
von ZHOU Zhenggqing,® einer ,Beratungsgruppe”

S g NRILAIE A A ¥k vom 29121993, revidiert am 25121999,
28.8.2004 und am 27.10.2005; chinesisch in der Fassung vom 28.8.2004 in:
FZRB v. 28.10.2005, 5-7; deutsch in der Fassung vom 28.8.2004 in: Frank
Miinzel (Hrsg.), Chinas Recht, 27.10.05/1; chinesisch-englisch in der Fas-
sung vom 28.8.2004 in: China Law and Practice, Vol. 19 (2005), Nr. 10, 21
ff.

4 Im Einzelnen wurden folgende Paragraphen aus dem alten Gesell-
schaftsgesetz in das Wertpapiergesetz eingefiigt, wobei zugleich jeweils
mehr oder weniger grofie Anderungen vorgenommen wurden: § 161
GesG a.F. wurde zu § 16 WpG (Voraussetzungen fiir die 6ffentliche Aus-
gabe von Gesellschaftsanleihen); § 165 GesG a.F. wurde zu § 17 WpG
(Antrag auf 6ffentliche Ausgabe von Gesellschaftsanleihen); § 162 GesG
a.F. wurde zu § 18 WpG (Negative Voraussetzungen fiir eine weitere
offentliche Ausgabe von Gesellschaftsanleihen); § 152 GesG a.F. wurde
zu § 50 WpG (Voraussetzungen fiir die Borsenzulassung von Aktien);
§ 157 GesG a.F. wurde zu § 55 WpG (Vorldufige Einstellung des borsen-
notierten Handels der Aktien einer Gesellschaft); § 158 GesG a.F. wurde
zu § 56 WpG (Beendigung des borsennotierten Handels der Aktien einer
Gesellschaft); die §§ 85, 155 GesG a.F. wurden zu § 238 WpG (Ausgabe
und Borsenzulassung im Ausland).

5 Ausfiihrlich hierzu Pifler, 3 ff.; siehe zur frithen Entwicklung auch Chi-
nas Recht 29.12.98/1 Anm. 1.

6 Siehe zu dieser ersten Kritik Pifller, ZChinR (Newsletter) 2001, 123 ff.
7 Pifiler, ZChinR (Newsletter) 2003, 156.
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mit Fachleuten wie LIU Hongru,’ ZHOU Dao-
jiong,lo sowie LI Yining11 und DONG Fureng12
und einer ,Arbeitsgruppe” unter der Leitung von
XU Jian!® vom Finanz- und Wirtschaftsausschuss
und FENG Henian'* von der Rechtsabteilung der
CSRC bestanden.'® Im August 2003 fand daraufhin
in Beijing ein zweitdgiges Symposium zur Revision
des Wertpapiergesetzes statt.10 Vortrdge der Teil-
nehmer an dem Symposium, darunter die
Geschiftsfiihrer der Borsen in Shanghai, ZHU
Congjiu,17 und Shenzhen, ZHANG Yujun,18 sowie
der Finanzrechtsexperte und Vizeprdsident der
Beijing Universitit, WU Zhipan,'” wurden als
mebhrteilige Serie in der Fachpresse versffentlicht.?’
Themen waren etwa der Anwendungsbereich des
Wertpapiergesetzes, der Handel aufSerhalb der Bor-
sen, das Genehmigungssystem bei der Ausgabe
von Wertpapieren, Selbstregulierungsmechanis-
men auf dem Kapitalmarkt und der Anlegerschutz.

Die Revisionsdiskussion bekam Riickenwind
durch den ,Beschluss des Zentralkomitees der
Kommunistischen Partei Chinas zur Vervollstandi-
gung der Ordnung der sozialistischen Marktwirt-
schaft” von Ende 2003,”! den der Staatsrat Anfang
2004 in ,FEinigen Ansichten zur Forderung der
Reform und Offnung und zur stabilen Entwicklung
des Kapitalmarktes” in einzelne MafSnahmen
umsetzte.??

Im Januar 2004 einigte man sich in Shenzhen bei
einer Plenartagung der Arbeitsgruppen auf ,fiinf
Gemeinsamkeiten”?> zur Revision des Wertpapier-
gesetzes, die folgende Bereiche betrafen:

8 JHIE K . ZHOU war bis 1995 Vizeprisident der Chinesischen Volks-
bank, 1997-2000 Vorsitzender der CSRC, heute ist er Vizevorsitzender
des Finanz- und Wirtschaftsausschusses des NVK.

9 X% . LIU war 1992-1995 Vorsitzender der CSRC und 1993-2003
Vizevorsitzender des Wirtschaftsausschusses der Politischen Konsulta-
tivkonferenz.

10 5340 . ZHOU war 1995-1997 Vorsitzender der CSRC und 1998-2003
Mitglied des Finanz- und Wirtschaftsausschusses des NVK.

5 LA . LI ist Professor fiir Wirtschaftswissenschaften der Beijing
Universitdt und gilt als einer der Viter des chinesischen Kapitalmarktes.
12 4% . DONG ist ein angesehener Okonom, war 1985-1989 Prasident
des Wirtschaftsinstituts der Chinesischen Akademie fiir Sozialwissen-
schaften und 1988-1998 Vizevorsitzender des Finanz- und Wirtschaft-
sausschusses des NVK.

B Ve .

e

15 Caijing v. 5.3.2004, 108; ZGZQB v. 19.7.2003, 1.

16 7ZGZQB v. 27.8.2003, 1.

17 R MK

EEGES

19 s

20 ZGZQB v. 28.8.2003, 25, 26 und v. 25.9.2003, 13.

2 otk TR A A B XIS AT REE T B R E v,
14.10.2003, ZGZQB v. 22.10.2003, 3. Zu dem Beschluss siehe auch: China
aktuell 2003, Nr. 10, 1209 f.

22 [ 4% e 56 Tl 1 A TIT 3 U5 T ORN R R R I T 1D A L v
31.1.2004, ZGZQB v. 02.02.2004, 2 = Legal Daily ( %l H iR , FZRB) v.
02.02.2004, 2; chinesisch-englisch in: CLP, Vol. 18 (2004), Nr. 7, 75 ff.
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1) das in § 6 WpG a.F. festgeschriebene Trenn-
system zwischen Wertpapiergewerbe und
Bank-, Treuhand- und Versicherungsgew-
erbe,

2) die Beschrankung des Borsenhandels auf
Kassahandel geméf § 35 WpG a.F.,

3) das Verbot der so genannten ,Leerkdufe”
und , Leerverkdufe” nach den §§36, 141
WpG aF,,

4) das Verbot der Aktienspekulation durch
Staatsunternehmen in § 76 WpG a.F. und

5) das Verbot des Zuflusses von Bankmitteln in
den Markt nach § 133 WpG aF2

2. Die Revision 2004

Kurz nach dieser Einigung konnte im Februar
2004 vermeldet werden, dass die Revisionsarbeiten
,offiziell” aufgenommen wurden.?® Die Revision
des Wertpapiergesetzes wurde auflerdem in den
Gesetzgebungsplan des Standigen Ausschusses fiir
das Jahr 2004 aufgenommen.26

Wohl um diesen aufgestellten Plan zu erfiillen,
nahm der Stindige Ausschuss des Nationalen
Volkskongresses mit der Revision der §§ 28 und 50
WpG aF. am 28.8.2004 eine geringfiigige und fiir
die Praxis ohne Auswirkungen bleibende Ande-
rung des Wertpapiergesetzes vor.?’

CHENG Siwei,”® Vizevorsitzender des Standi-
gen Ausschusses, signalisierte aber bereits im
Januar 2005, dafs man an einer weiteren Revision
des Wertpapiergesetzes arbeite, und dass man
einen entsprechenden Entwurf noch im Jahr 2005
beim Stindigen Ausschuss einreichen konne,?
wobei die vormals als ,fiinf Gemeinsamkeiten”
angefiihrten Regelungsbereiche der Arbeitsgrup-
pen nun von der Presse als die ,ftinf grofien Pro-
bleme“®® bei der Revision prisentiert wurden.3!
Wenig spdter wurde die Revision erneut in den
jahrlichen Gesetzgebungsplan des Standigen Aus-
schusses aufgenommen.>?

3. Beratungen im Stiandigen Ausschuss

Im April 2005 wurde der Revisionsentwurf zum
ersten Mal auf der 15. Sitzung des Stiandigen Aus-
schusses beraten.?> Die Presseberichte zum berate-

24 Caijing v. 5.3.2004, 109.
B EZRB v. 4.2.2004, 1.
26 7GZQB v. 3.3.2004, 1.

z Anderungsbeschluss abgedruckt in: GWY GB 2004, Nr. 34, 5 ff.; hierzu
Pifiler, ZChinR 2005, 197 £.

B e

2 7ZGZQB v. 17.1.2005, 1.
30 1K i) 1

31 7GZQB v. 19.1.2005, 1.
32 7GZQB v. 28.2.2005, 1.
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nen Revisionsentwurf, der 229 Paragraphen
umfasste und damit noch erheblich kiirzer war als
die verabschiedete Fassung, konzentrierten sich auf
die Darstellung der bekannten ,fuinf grofien Pro-
bleme”, blieben aber zu anderen geplanten Ande-
rungen mit Hinweisen wie ,Verstirkung der
Beaufsichtigung von Wertpapiergesellschaften,
Verbesserung des Schutzes von Anlegern und Star-
kung der Kapitalmarktaufsicht” eher vage.>

XU Jian, Leiter der Arbeltsgruppe zur Revision,
stellte den Entwurf in einem Beitrag fiir das Chma
Securities Journal im Mai etwas ausfiihrlicher dar.3?
Dabei sprach er von drei grofien Leitgedanken,
anhand derer die Anderungen vorgenommen wiir-
den:

1) Aufhebung beschrankender Regelungen und
Hinwendung zu marktorientierten Mecha-
nismen, wobei XU die ,fiinf grofien Pro-
bleme” diesem Thema zuordnete;

2) Aufbau einer mehrstufigen Marktordnung
und Schaffung der Grundlage fiir Vertrauen,
wobei XU dieses Thema auf verschiedene
Ebenen auffdachert, indem er hier Mafinah-
men zum Schutz von Anlegern bei der Emis-
sion, zum Schutz von Anlegern im
Wertpapierhandel und den Missbrauch von
Kundengeldern durch Wertpapiergesell-
schaften anspricht;

3) Aufbau einer Kapitalmarktaufsicht mit ent-
sprechenden Befugnissen und Stiarkung der
rechtlichen Haftung fiir rechtswidrige Hand-
lungen.

Die 16. Sitzung des Stdndigen Ausschusses
stand ganz im Zeichen der Beratungen des Entwur-
fes eines chinesischen Sachenrechtsgesetzes.>® Das
Wertpapiergesetz wurde auf der Sitzung, die Ende
Juni 2005 stattfand, nicht beraten.

Erst im August 2005 wurde ein weiterer Revisi-
onsentwurf auf der 17. Sitzung des Standlgen Aus-
schusses in einer zweiten Lesung beraten.®” Die
Beratungen fanden Presseberichten zufolge zu ,,sie-
ben grofen neuen Gesichtspunkten”®® statt, die
anhand eines vor dem Stidndigen Ausschuss gehal-
tenen Berichts des Vlzevor51tzenden des Rechtsaus-
schusses, WANG Ylmmg, mit jeweils konkreten
Anderungsvorschligen vorgestellt wurden:4?

33 7GZQB v. 19.4.2005, 1.
34 ZGZQB v. 25.4.2005, 3.
35 ZGZQB v. 17.5.2005, 4.

36 Sjehe Chinas Recht 10.7.05/1 und zu den Beratungen China aktuell
2005 Nr. 4, 72 f.

37 FZRB v. 24.8.2005, 1.
B L RHF A

39 EEU\% .

40 FZRB v. 24.8.2005, 7.
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1) Einftigen einer Schadenersatzhaftung von
Anlageberatungsorganen fiir falsche oder
irrefiihrende Informationen gegentiber Anle-
gern (vgl. § 171 Abs. 2 WpG);

2) Verbesserung der Kontrolle der Aufsichtsbe-
fugnisse der CSRC (betrifft die §§ 180 Nr. 6,
181,150 Abs. 2 WpG);

3) Klarstellung der Prinzipien der Zurechnung
bei der Schadenersatzhaftung fiir die Verlet-
zung von Informationspflichten (vgl. §69
WpG);

4) Verpflichtung des Ubernehmers bérsenno-
tierter Gesellschaften, den Ankauf von
Aktien unter bestimmten Umstdnden propor-
tional durchzufiihren (vgl. § 88 Abs. 2), und
bei einem durch die Ubernahme herbeige-
fithrten Widerruf der Borsenzulassung die
Aktien der verbliebenen Aktionédre anzukau-
fen (vgl. § 97 Abs. 1 WpG);

5) grundsétzliche Beschrankung des Sponsorsy-
stems auf Aktien und Wandelanleihen (§ 11
WpG) und Ausweitung des Sponsorsystems
auf die Borsenzulassung (§ 49 WpG);

6) Gesetzliche Verpflichtung zum Abschluss
einer Borsenzulassungsvereinbarung zur
Klarstellung, dass es sich bei dem Rechtsver-
héltnis zwischen borsennotierter Gesell-
schaft und der Borse nicht um ein
verwaltungsrechtliches, sondern um ein rein
zivilrechtliches = Rechtsverhdltnis handelt
(§ 48 Abs. 2 WpG);

7) Ermédchtigung des Staatsrats zur Festlegung
von Verwaltungsrechtsnormen fiir die Aus-
gabe und den Handel von Wertpapierderi-
vatprodukten (§ 2 Abs. 3 WpG).

Zwei Monate spdter wurde die Revision des
Wertpapiergesetzes auf der folgenden, 18. Sitzung
des Standigen Ausschusses schliefilich verabschie-
det.

II. Die wesentlichen Anderungen im Einzelnen

1. Anwendungsbereich

Das alte Wertpapiergesetz war in seinem
Anwendungsbereich geméfs § 2 WpG auf die Aus-
gabe und den Handel von Aktien und Gesell-
schaftsanleihen beschrdnkt. Die neue Regelung in
§ 2 Abs. 2 WpG bezieht nunmehr den Handel mit
borsennotierten Regierungsanleihen und Invest-
mentfondsanteilen in den Anwendungsbereich des
Gesetzes ein. Ihre Ausgabe erfolgt damit aber wei-
terhin nach Vorschriften aufierhalb des Wertpapier-
gesetzes, im Hinblick auf Fonds also vor allem nach
dem Wertlpaplermvestmentfondsgesetz aus dem
Jahr 20034
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Neu ist auflerdem, dass der Staatsrat gemafs § 2
Abs.3 WpG ermdchtigt wird, Verwaltungsvor-
schriften fiir die Ausgabe und den Handel von
Wertpapierderivatprodukten aufzustellen. Dies
deutet auf die Aufhebung eines Verbotes fiir
Finanzderivative hin, das nach einem Handelsskan-
dal im Jahr 1995 (so genannter 2-23- oder 327-Vor-
fall) eingefiihrt worden war.*? Diese Erméchtigung
war noch wéhrend der Beratungen des Revisions-
entwurfs im Standigen Ausschuss diskutiert wor-
den.®3

2. Durchbrechung des Trennbankensystem

In China gilt das so genannte Trennbankensy-
stem, in dem das Einlagen- und Darlehengeschaft
durch Geschiftsbanken vom Emissions- und Kom-
missionsgeschéft durch Investmentbanken streng
getrennt wird.** Zwar wurde das Trennbankensy-
stem mit der Revision des Wertpapiergesetzes nicht
beseitigt. Jedoch kénnen nach §6 Satz2 WpG
durch zentralstaatliche Rechtsakte Durchbrechun-
gen der prinzipiellen Trennung bestimmt werden.
Die Zulassung von so genannten ,Leerkiufen”*’
muss als eine solche Durchbrechung gewertet wer-
den.

3. Definition der ,o6ffentlichen Ausgabe” von
Wertpapieren

Bislang gab das Gesetz keine Definition fiir den
Begriff der , 6ffentlichen Ausgabe von Wertpapie-
ren”46, obwohl die Abgrenzung zur Privatplatzie-

rung in der Praxis auferordentlich wichtig ist.*”

Mit § 10 Abs. 2 WpG sind nun zwei Tatbestdnde
eingefiihrt wurden, bei deren Erfiillung eine 6ffent-
liche Ausgabe vorliegen soll. Eine 6ffentliche Aus-
gabe ist demnach gegeben, wenn Wertpapiere an
unbestimmte Objekte (Nr. 1) oder ,kumuliert” an
mehr als 200 bestimmte Objekte (Nr. 2) ausgegeben
werden. Der Gesetzgeber oder der Staatsrat konnen
auflerdem weitere Tatbestinde festlegen, wann
eine offentliche Ausgabe vorliegen soll (Nr. 3).

Das chinesische Wer’igapiergesetz sagt nicht,
was unbestimmte Objekte™ von bestimmten Objek-

41 Chinesisch-deutsch in: ZChinR 2004, 164 ff.

42 pigler, 293 ff.

43 Siche oben unter I 3.

4 Siehe zu der entsprechenden Regelung in § 43 ,Geschiftsbankeng-
esetz der VR China” vom 10.5.1995 in der Fassung vom 27.12.2004 Chi-
nas Recht 27.12.2003/2 Anm. 1 und (zum alten Recht der
Geschiiftsbanken) Amy Chunyan Wu, PRC’s Commercial Banking Sys-
tem: Is Universal Banking a Better Model? in: Columbia Journal of Tran-
snational Law, Vol. 37 (1999), 624-643.

4 Siche unten unter 1111 b.

O NIFRATUES -

47 Siehe zu den unterschiedlichen Genehmigungserfordernissen und
materiellrechtlichen Voraussetzungen unten unter II 4.

BRI ENG

ten*? unterscheidet. Jedenfalls stellt aber das Wert-
papiergesetz die Ausgabe von Wertpapieren an
mehr als 200 bestimmte Personen der Ausgabe an
unbestimmte Personen gleich, ohne dass es darauf
ankommt, ob zu diesen Personen bereits vor der
Ausgabe eine Verbindung besteht. Das chinesische
Wertpapiergesetz stellt damit bei der Unterschei-
dung der offentlichen Ausgabe von der Privatplat-
zierung primdr auf quantitative und nicht auf
qualitative Kriterien ab. Dies steht im Gegensatz
zur Unterscheidung im deutschen Kapitalmarkt-
recht, wo die Ansprache einzelner ausgesuchter
Kunden nicht deshalb eine Privatplatzierung zu
einem ,6ffentlichen Angebot von Wertpapieren”
im Sinne von § 2 Nr. 4 WpG Wertpapierprospekt-
gesetz”’ macht, weil von verschiedenen Stellen
einer Bank eine Vielzahl von Kunden angesprochen
wird.>!

Das Abstellen auf quantitative Kriterien fiihrt
insbesondere zu unangemessenen Ergebnissen,
wenn die Zusammenrechnung (, Kumulation”)
mehrerer Emissionen an bestimmte Personen nach
§ 10 Abs. 2 Nr. 2 zeitlich nicht begrenzt wird. Die
Ausfiihrungen in der Kommentierung zum neuen
Wertpapiergese’cz52 lassen aber keinen Schluss dar-
auf zu, dass eine solche zeitliche Begrenzung vor-
gesehen sein soll.

Die Begrenzung einer Privatplatzierung auf
Emissionen an nicht mehr als 200 Personen ist mit
der Vorgabe in §79 GesG abgestimmt, dass die
Zahl der Griinder einer Aktiengesellschaft nicht 200
Personen iiberschreiten darf. Ansonsten wiirden
sich (weiterhin) Umgehungsmoglichkeiten der
Regelungen im Wertpapiergesetz ergeben.

4. Emission von Aktien und Gesellschaftsanlei-
hen

Fiir die Emission von Aktien und Gesellschafts-
anleihen ergibt sich eine Reihe von Anderungen im
zweiten Kapitel des Wertpapiergesetzes (§§ 10-36
WpG). Die Anderungen betreffen das Genehmi-
gungsverfahren (a), die Emissionsvoraussetzungen
(b), das Verfahren fiir den Widerruf einer Emissi-
onsgenehmigung (c), die Publizitdtspflichten im
Antragsverfahren (d), die gesetzliche Verankerung
des so genannten Sponsorsystems (e), die Pflicht
zur Zwischenschaltung einer Wertpapiergesell-
schaft (f) und die Rechtsfolgen bei einer Unterzeich-
nung der Aktienemission (g).

O pEEN S
50 Vom 22.6.2005, BGBL. 11698 ff.

51 Siehe Grof3, Kapitalmarktrecht (2006) § 2 Wertpapierprospektgesetz
Rn. 16 f.

52 WpG-Kommentar, 17.
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a. Genehmigungsverfahren

Das alte Wertpapiergesetz unterschied zwi-
schen ,Priifung und Billigung”>® der Ausgabe von
Aktien durch die CSRC und , Priifung und Geneh-
migung“>* der Ausgabe von Gesellschaftsanleihen
durch die ,vom Staatsrat erméchtigte Abteilung”,®
wobei der tatsdchliche Unterschied zwischen den

beiden Begriffen unklar blieb.%®

Das revidierte Wertpapiergesetz sieht in § 10
Abs. 2 WpG nunmehr fiir die ,6ffentliche Ausgabe
von Wertpapieren”57 einheitlich die ,Priifung und
Billigung” vor. Eine ,Priifung und Genehmigung”
ist bei der Wertpapieremission nicht mehr erforder-
lich, spielt aber bei der Genehmigung von , Wertpa-
pierdienstleistungsorganen” eine Rolle®®.

Auch das neue Recht unterscheidet aber zwi-
schen Aktienemissionen und der Ausgabe von
Gesellschaftsanleihen beziiglich der zustindigen
Genehmigungsbehorde: Der Antrag auf die 6ffent-
liche Ausgabe von Aktien ist nach den §§12, 14
WpG bei der CSRC einzureichen, wihrend der
Antrag auf offentliche Ausgabe von Gesellschafts-
anleihen gemafs § 17 WpG ,bei der vom Staatsrat
erméchtigten Abteilung oder bei der CSRC” einzu-
reichen ist. Die Reihenfolge in § 17 WpG ldsst dar-
auf schliefSen, dass es zumindest wihrend einer
Ubergangszeit im Hinblick auf Gesellschaftsanlei-
hen bei der alten Genehmigungszustiandigkeit der
»~vom Staatsrat ermichtigten Abteilung” bleiben
wird. Das revidierte Wertpapiergesetz schafft
jedoch Raum dafiir, dass diese Genehmigungszu-
standigkeit spéter auf die CSRC iibergehen kann.

Zu erwédhnen ist in diesem Zusammenhang,
dass mit der Revision des Gesellschaftsgesetzes das
Erfordernis in § 77 GesG a.F. weggefallen ist, die
Errichtung von Aktiengesellschaften ,von einer
vom Staatsrat ermdchtigten Abteilung” oder von
einer Volksregierung auf Provinzstufe genehmigen
zu lassen. Es ist nunmehr nach § 8 Abs. 1 GesG
grundsétzlich nur noch die Registrierung erforder-
lich. Gesetze und Verwaltungsrechtsnormen (des
Staatsrates) konnen nach § 8 Abs. 2 GesG allerdings
ein Priifungs- und Genehmigungsverfahren (z.B.
fuir Gesellschaften mit ausldndischem Kapital) fest-
setzen.

Antrdge zur Emission von Aktien werden
gemdfs §22 WpG von einer Ausga-
bepriifungskommission gepriift.”? Fiir die Priifung

53 Witk
S it
%5 Siehe die §§ 10, 11 WpG a.F.

% Siehe Chinas Recht 29.12.98/1 Anm. 6 und Pifller, ZChinR (Newslet-
ter) 2001, 37 ff.

% Siehe zur Definition der ,5ffentlichen Ausgabe” oben unter I1 3
%8 Vgl. §169 Abs. 2 WpG.
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und Billigung sind nach §237 WpG gemdfs den
Bestimmungen Priifgebiihren zu zahlen. Die Erhe-
bung von Gebiihren fiir die Priifung von Antrégen
auf die Emission von Aktien erfolgte bislang nach
Vorschriften, die die CSRC im Jahr 2000 erlassen
hatte, ohne dass es hierfiir eine gesetzliche Grund-
lage gab.%” Die gesetzliche Normierung der Erhe-
bung von Gebiihren wurde nach Darstellung der
Literatur im revidierten Wertpapiergesetz neu ein-
geftigt, um den Anforderungen des , Verwaltungs-
genehmigungsgesetzes der VR China“®! aus dem
Jahr 2004 gerecht zu werden.®? Dort wird in § 58
der Grundsatz aufgestellt, dass Behorden fiir die
Verwaltungsgenehmigung keine Gebiihren erhe-
ben dirfen. Eine Ausnahme gilt nach § 58 Satz 2
dieses Gesetzes nur dann, wenn , Gesetze und Ver-
waltungsrechtsnormen andere Bestimmungen ent-
halten”.

b. Voraussetzungen fiir eine Emission

Die Voraussetzungen fiir die Emission von
Aktien und Gesellschaftsanleihen waren bislang im
Gesellschaftsgesetz und verschiedenen unterge-
setzlichen Rechtsakten geregelt. Das neue Wertpa-
piergesetz  regelt nun  umfassend  die
Voraussetzungen der Emission und verweist nur
im Hinblick auf die Errichtungsvoraussetzungen
von Aktiengesellschaften auf das Gesellschaftsge-
setz. Fiir die Emission von Aktien durch Unterneh-
men mit ausldndischem Kapital gelten zusitzlich
gesonderte Regelungen.®

aa. Offentliche Ausgabe von Aktien bei der
Errichtung von Gesellschaften

Fiir die offentliche Ausgabe von Aktien bei der
Errichtung von Aktiengesellschaften verweist § 12
Abs. 1 WpG auf die Voraussetzungen im Gesell-
schaftsgesetz und andere Voraussetzungen, die von
der CSRC mit Genehmigung des Staatsrates
bestimmt wurden. Die gesellschaftsrechtlichen Vor-
aussetzungen sind in den §§ 77 ff. GesG geregelt.
Die Erméichtigung der CSRC, weitere Vorausset-
zungen fiir die 6ffentliche Ausgabe von Aktien bei
der Errichtung von Aktiengesellschaften (im Rah-
men der so genannten ,Stufengriindung”, siehe
§ 78 Abs. 3, 1. Alt. GesG) festzusetzen, ist neu. Ent-

% Sjehe hierzu Pifiler, ZChinR 2004, 159 f.

60 Verfahren fiir die Priifung und Billigung der Ausgabe von Aktien”
(v IR M 2 A 2 AT R R ) v. 16.3.2000 (abgedruckt in: CSRC-Vor-
schriftensammlung 2000, 25 f.). Die Gebiihr betrug demnach bislang
RMB 30.000 Yuan und war nach Zulassung des Antrages zu zahlen.

61 w4 ARSI AT BO4 T, chinesisch-deutsch in: ZChinR (Newslet-
ter) 2003, 236 ff.

62 WpG-Kommentar, 369.

63 Siehe ,Einige Ansichten zu Fragen im Zusammenhang mit borsen-
zugelassenen Gesellschaften, die ausldndische Investitionen betreffen” (
KT BT A RN B A A A % IR AT T L ) vl 5.11.2001, chine-
sisch-deutsch in: ZChinR (Newsletter) 2001, 205 ff.
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sprechende Vorschriften der CSRC sind daher erst
in Zukunft zu erwarten. Es ist jedoch zu beachten,
dass derzeit noch Regelungen des Staatsrates aus
dem Jahr 1993 gelten, in denen Voraussetzungen
fur die offentliche Ausgabe von Aktien im Rahmen
einer Stufengriindung (bei Errichtung einer neuen
Gesellschaft und bei der Umwandlung einer beste-
henden Gesellschaft) festgelegt sind.%*

bb. Ausgabe von neuen Aktien im Rahmen
einer Kapitalerh6hung

Das alte Recht regelte in § 20 WpG a.F. nur die
~Ausgabe neuer Aktien durch bodrsenzugelassene
Gesellschaften” und verwies fiir die Voraussetzun-
gen auf das Gesellschaftsgesetz. Der insofern ein-
schlagige §137 GesG aF. setzte die
Voraussetzungen fuir die ,Ausgabe neuer Aktien”
fest, unterschied aber weder zwischen der 6ffentli-
chen und nicht-offentlichen Ausgabe, noch zwi-
schen borsenzugelassenen und nicht-
borsenzugelassenen Gesellschaften.

Der neue § 13 WpG schreibt nunmehr in Abs. 1
die Voraussetzungen fiir die ,6ffentliche Ausgabe
neuer Aktien durch Gesellschaften” fest, wihrend
Abs. 2 selbiges fiir die ,nicht-6ffentliche Ausgabe
neuer Aktien durch borsenzugelassene Gesellschaf-
ten” regelt. § 137 GesG a.F. wurde in das revidierte
Gesellschaftsgesetz nicht aufgenommen.®

Es gilt demnach folgendes:

1) Fur Aktiengesellschaften, bei deren Errich-
tung die Aktien ausschliefdlich von den Griin-
dern tbernommen werden (so genannte
»Einheitsgriindung” nach § 78 Abs. 2 GesQG)
und hiernach die o6ffentliche Ausgabe von
Aktien beantragen, gelten fiir die 6ffentliche
Ausgabe dieser ,neuen Aktien” die Voraus-
setzungen in § 13 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 WpG. Die
CSRC kann geméfs §13 Abs.1 Nr.4 WpG
auflerdem mit Genehmigung des Staatsrates
weitere Voraussetzungen festlegen.

2) Fur Aktiengesellschaften, die bei der Errich-
tung Aktien an bestimmte Objekte ausgeben
(,Stufengriindung” nach § 78 Abs. 3, 2. Alt.
GesG), und hiernach die offentliche Ausgabe

4 Giche die §§8, 9 »Vorlaufige Verordnung zur Verwaltung der Aus-
gabe und des Handels von Aktien” ( 52 RAT 528 5 & BEAT 46 ) v.
2241993 (im folgenden AktVwVO), abgedruckt in: CSRC-Vorschriften-
sammlung 1992/93, 39 ff., deutsche Ubersetzung in: Chinas Recht
22.4.93/1.

65 Weggefallen sind damit - vorausgesetzt, dass die Regelungen in den
§§ 10, 11 AktVwVO (Fn. 64) im Hinblick auf Kapitalerh6hungen nicht
mehr gelten - insbesondere die Voraussetzungen fiir die Ausgabe neuer
Aktien, dass seit der letzten Ausgabe von Aktien ein Jahr vergangen sein
muss (§ 137 Nr. 1 GesG a.F.) und dass die Gesellschaft wihrend der letz-
ten drei Jahre fortgesetzt Gewinne erzielt hat und den Gesellschaftern
Dividenden zahlen konnte (§ 137 Nr. 2 GesG a.F.).

von Aktien beantragen, gelten wohl ebenfalls
die Voraussetzungen in § 13 WpG.66

3) Fur Aktiengesellschaften, die bereits 6ffent-
lich Aktien ausgegeben haben und bérsenzu-
gelassen sind, und hiernach ,neue Aktien
offentlich ausgeben”, gelten ebenfalls die
Voraussetzungen in §13 Abs.1 WpG.67
Zusétzlich sind die Voraussetzungen in § 15
WpG zu beachten. Die CSRC hat auflerdem,
ohne dass hierftir bislang eine ausdriickliche
Erméchtigungsgrundlage bestand, bereits im
Jahr 2001 eine Regelung erlassen, die fiir die
offentliche Ausgabe neuer Aktien durch bor-
senzugelassene Gesellschaften einschlégig ist
und weitere Voraussetzungen und Verfah-
rensvorschriften festlegt.®®

4) Fur Aktiengesellschaften, die bereits offent-
lich Aktien ausgegeben haben und bérsenzu-
gelassen sind, und hiernach ,neue Aktien
nicht-6ffentlich ausgeben”, gilt §13 Abs. 2
WpG. Die CSRC ist hiernach ermichtigt, Vor-
aussetzungen fiir die Ausgabe dieser Aktien
festzulegen. Zugleich wird diese nicht-6ffent-
liche Ausgabe als Ausnahme vom Grundsatz
in § 10 WpG, dass nur die ,6ffentliche Aus-
gabe” von Aktien einer Genehmigung
bedarf, einem Genehmigungsvorbehalt
durch die CSRC unterworfen.

5) Fuir die nicht-6ffentliche Ausgabe nicht-bor-
senzugelassener Gesellschaften sind gesetz-
lich  keine  Voraussetzungen  (mehr)
festgelegt.

cc. Offentliche Ausgabe von Gesellschaftsanlei-
hen

Das alte Gesellschaftsgesetz beschrankte die
Ausgabe von Gesellschaftsanleihen auf bestimmte
Gesellschaften. Ihre Ausgabe war privaten Gesell-
schaften mit beschrinkter Haftung nicht maglich.®
Dem Staatsrat oblag es aufierdem, eine Emissions-
quote fur die Ausgabe von Anleihen festzulegen, in
deren Rahmen die CSRC Emissionen bei Vorliegen
bestimmter Voraussetzungen genehmigen
konnte.”?

Diese Beschrankungen sind weggefallen. Das
Gesellschaftsgesetz verweist nunmehr im Hinblick
auf die Emission von Gesellschaftsanleihen auf die

% Bislang galt hierfiir die Sonderregelung in § 11 AktVwVO (Fn. 64) zu
den so genannten , Bereichsgesellschaften”.

67 WpG-Kommentar, 23.

68 ~Methode fiir die Verwaltung der Ausgabe neuer Aktien durch
bérsenzugelassene Gesellschaften” (117 A FBi B & AT #73i% ), abge-
druckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 2001, 133 ff.,, chinesisch-
englisch in: CLP, Vol. 15 (2001), Nr. 4, 24 ff.

% Vgl. § 159 GesG a.F.
70 § 164 GesG a.F.
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Voraussetzungen im Wertpapiergesetz, §154
Abs. 2 GesG. Einschldgig sind insofern die §§ 16, 18
WpG, mit denen man die Voraussetzungen der
§§ 161, 162 GesG a.F. in das Wertpapiergesetz inte-
griert hat, wobei zugleich einige Anderungen vor-
genommen worden sind. Zu beachten ist, dass die
§§16, 18 WpG (im Gegensatz zu den §§ 161, 162
GesG a.F.) nur fur die ,offentliche Ausgabe von
Gesellschaftsanleihen” gilt.

§16 Abs.3 WpG verweist beziiglich der Aus-
gabe von Wandelanleihen durch borsennotierte
Gesellschaften zusitzlich auf die Voraussetzungen
tur die offentliche Ausgabe von Aktien.

¢. Zuriicknahme rechtswidriger Genehmigun-
gen und Haftung fiir ungenehmigte Emissionen

§ 26 WpG regelt die Behandlung eines rechts-
widrigen Beschlusses iiber die Genehmigung der
Ausgabe von Wertpapieren differenzierter als § 18
WpG a.F.: Nach altem Recht musste ein rechtswid-
riger Beschluss zurtickgenommen werden. Es kam
nicht darauf an, ob die betreffenden Wertpapiere
bereits ausgegeben und brsennotiert werden.”!

Das neue Recht unterscheidet nun: Sind die
Wertpapiere noch nicht ausgegeben worden, muss
der rechtswidrige Beschluss gemdfs §26 Satz1
WpG zurtickgenommen werden. Eine Ausgabe fin-
det nicht statt. Sind die Wertpapiere bereits aus-
gegeben worden, aber noch nicht borsennotiert,
wird der rechtswidrige Beschluss gemadfi §26
Satz 2, 1. Halbsatz WpG ebenfalls aufgehoben. Der
Emittent hat die Pflicht, den Inhabern der Wertpa-
piere den Ausgabepreis (zuziiglich Bankzinsen)
zuriickzugeben. Neu ist in diesem Fall, dass nach
§ 26 Satz 2, 2. Halbsatz WpG einerseits der Sponsor
fur vermutetes Verschulden und andererseits der
beherrschende Aktiondr und die tatsachlich beherr-
schende Person verschuldensabhingig gesamt-
schuldnerisch mit dem Emittenten die Haftung (auf
Riickzahlung des Ausgabepreises) tragen.

Der Fall, dass Wertpapiere bereits borsennotiert
sind, wird von §26 WpG nicht erfasst und die
Kommentierung zum Wertpapiergesetz geht auf
diese Situation nicht ein. Geht man vom Wortlaut
der Vorschrift aus, konnen rechtswidrige
Beschliisse nach Borsenzulassung der Wertpapiere
(anders als nach § 18 WpG a.F.) nicht mehr zurtick-
genommen werden. Diese Neuregelung konnte
ebenfalls durch die Verabschiedung des Verwal-
tungsgenehmigungsgesetzes beeinflusst worden
sein. Denn § 69 des Gesetzes sieht vor, dass Geneh-
migungen nicht zurtickgenommen werden kénnen,

7L Uber einen Fall der Zuriicknahme eines rechtswidrigen Beschusses
nach erfolgter Borsenzulassung der Aktien der Jilin Tonghai Hochtech-
nologie AG gemif3 § 18 WpG a.F. berichtet die ZGZQB v. 7.9.2002, 1.
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wenn die Zuriicknahme ,, wesentliche Schiden fiir
die offentlichen Interessen verursachen kénnte”.

Zu erwidhnen ist, dass die §§ 188 bis 190 WpG
Verwaltungssanktionen im Zusammenhang mit
ungenehmigten Emissionen vorsehen. Ob man
argumentieren kann, dass die Zurticknahme der
Genehmigung die Ausgabe nicht riickwirkend zu
einer ungenehmigten Ausgabe machen kann, ist
freilich ungewiss.

§ 188 WpG sieht im Vergleich zur alten Rege-
lung in §175 WpG a.F. bei einer rechtswidrigen
Wertpapieremission nunmehr vor, dass die emittie-
rende Gesellschaft ,,unterbur1der1”72 wird. Was
man sich hierunter vorzustellen hat, wird nicht
klar. Fir diese Mafinahme ist nicht die CSRC
zustandig. Vielmehr muss das ,zustindige Auf-
sichtsorgan” hierbei mit der ,territorialen Volks-
regierung von der Kreisebene an aufwirts” zusam-
menarbeiten.

§ 189 WpG sieht zusitzliche Verwaltungssank-
tionen fiir ,betriigerisch erlangte Emissionsgeneh-
migungen” gegen den Emittenten vor.

§ 190 WpG schreibt aufierdem nunmehr neben
Verwaltungssanktionen auch eine Schadenersatz-
haftung der Wertpapiergesellschaften, die den
Absatz der ungenehmigt ausgegebenen Wertpa-
piere iibernommen haben, gegentiber geschadigten
Anlegern fest.

d. Publizititspflichten im Genehmigungsver-
fahren

§ 21 WpG verpflichtet Emittenten, die zum
ersten Mal Aktien 6ffentlich ausgeben, nach Einrei-
chung des Antrags die betreffenden Antragsschrift-
stiicke ,vorweg” bekannt zu machen. Die
Bekanntmachung erfolgt ,vorweg” im Sinne von
,vor der Priifung und Billigung”, aber ,nach der
Zulassung“”® des Antrages durch die CSRC.”*
Diese neue Publizitdtspflicht soll dazu beitragen,
dass ,das Publikum Fehler in den Antragsschrift-
stiicken anzeigt”, so dass die CSRC ,diese
Umstinde im voraus erkennen und untersuchen
kann, die Dauer des Genehmigungsverfahrens ver-
kiirzt und die Genehmigung effizienter wird.””>

Die Pflicht zur Bekanntmachung der Antrags-
materialien wird aber auch dazu betragen, den
Betrug bei der Ausgabe und im Handel von ,nicht-
offentlich ausgegeben Aktien” einzuddmmen. Zum
Teil waren namlich in der Vergangenheit aufserhalb
der Borsen (Griinder-)Aktien zum Verkauf mit dem

72

73 57y

74 WpG-Kommentar, 34.
75 Ebenda.
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Hinweis angeboten worden, dass man den Antrag
auf offentliche Ausgabe von Aktien bereits bei der
CSRC eingereicht habe.”® Die CSRC hat bislang
noch keine Bestimmungen erlassen, nach denen die
Bekanntmachung der Antragsschriftstiicke gemafs
§ 21 WpG erfolgen soll.

e. Gesetzliche Verankerung des ,Sponsorsy-
stems”

Verschiedene Vorschriften des revidierten
Wertpapiergesetzes verlangen die , Durchfithrung
des Sponsorsystems””” bei der offentlichen Emis-
sion und Borsenzulassung von Wertpapierem.78
Einem Vorschlag im Entwurfsverfahren folgend”’
wurden Gesellschaftsanleihen und andere Wertpa-
piere grundsdtzlich vom Sponsorsystem ausge-
nommen.

Hierzu ist anzumerken, dass das ,Sponsorsy-
stem” nicht erst mit der Revision des Wertpapierge-
setzes in das chinesische Kapitalmarktrecht
eingefiihrt wurde. Vorschriften {iber einen Sponsor
im Sinne einer vom Emittenten beauftragten,
besonders qualifizierten Wertpapiergesellschaft,
die das Verfahren zur Ausgabe von Wertpapieren
als Emissionshelfer begleitet, waren von der CSRC
bereits Ende des Jahres 2003 erlassen worden.?! Das
revidierte Wertpapiergesetz stellt dieses Sponsor-
system nunmehr auf eine gesetzliche Grundlage.
Medienberichte der Hongkonger Presse legen nahe,
dass das chinesische Sponsorsystem durch &hnliche
Institute in Hongkong und Grofibritannien inspi-
riert wurde.5?

Der Sponsor muss nach §11 Abs.2 WpG die
Geschiftsvorschriften und Branchennormen einhal-
ten, Treu und Glauben beachten und die im Ver-
kehr erforderliche Sorgfalt erfiillen, indem er die
Antragsdokumente und Materialien ftir die
Bekanntgabe von Informationen des Emittenten
mit Sorgfalt tiberpriift und den Emittenten zur nor-
mierten Tatigkeit anhalt. § 192 WpG sieht bei Ver-
letzung dieser Sorgfaltspflichten die Ahndung
durch Verwaltungssanktionen vor.

76 Pifiler, 128 .

T SEATARAEIE .

78 Siehe § 11 (Verankerung des Sponsorsystems), § 12 (Sponsor bei der
offentlichen Ausgabe von Aktien bei der Errichtung von Gesellschaften),
§ 14 Abs. 2 (Sponsor bei der 6ffentlichen Ausgabe neuer Aktien), § 17
(Sponsor bei der dffentlichen Ausgabe von Gesellschaftsanleihen), § 49
(Sponsor bei der Borsenzulassung von Wertpapieren).

79 Siehe oben unter I 3.

80 Vgl. §§ 11, 49 WpG. Dies gilt nur, soweit nicht ,Gesetze oder Verwal-
tungsrechtsnormen die Durchfithrung des Sponsorsystems bestimmen”.
81 Derzeit gilt die , Vorldufige Methode fiir das Sponsorsystem bei der
Emission und Bérsenzulassung von Wertpapieren” ( iiF 73 KAT [l {& 17
TREEEAT70% ) vom 28.12.2003, abgedruckt in: ZGZQB v. 29.12.2003, 15
= CSRC-Amtsblatt 2003, Nr. 12, 9 ff.). Siehe hierzu Pifler, ZChinR 2004,
159 ff.

82 Gjehe »~Mainland eases up on governance rule” in: SCMP v. 30.12.2003.

Sponsoren haften auflerdem bei der Verletzung
von Publizitédtspflichten nach § 69 WpG fiir vermu-
tetes Verschulden gegentiber Anlegern auf Scha-
denersatz.8®

f. Ubernahme des Absatzes??

Vor ihrer Revision sahen sowohl das Wertpa-
piergesetz als auch das Gesellschaftsgesetz vor,
dass Wertpapiergesellschaften den Absatz der
,Offentlich beim Publikum ausgegebenen Wertpa-
piere”® iibernehmen miissen.’® Diese Regelung
gilt fiir Aktien auch nach der Revision des Gesell-
schaftsgesetzes gemafs § 88 GesG.

Das Wertpapiergesetz bestimmt aber in §28
Abs.1 Satz1l WpG, dass nur die ,Emission von
Wertpapieren an nicht bestimmte Objekte“®” unter
Zwischenschaltung einer Investmentbank statt-
zufinden hat. Die Vorschrift ist nach den
Ausfithrungen in der Kommentierung® so zu ver-
stehen, dass die ,offentliche Ausgabe” von der
,Offentlichen Ausgabe beim Publikum” im Hin-
blick auf das Emissionsgeschift der Wertpapierge-
sellschaften abgegrenzt wird. Demnach konnen
diejenigen ,offentlichen Ausgaben” (nach §10
Abs. 2 WpG) auch ohne die Hilfe einer Investment-
bank stattfinden, bei denen Wertpapiere ,kumu-
liert” an mehr als 200 Personen ausgegeben werden
(§10 Abs.2 Nr. 2 WpG), oder bei denen gemaifs
»,Gesetzen und Verwaltungsrechtsnormen” um
eine ,0ffentliche Ausgabe” handelt (§10 Abs.2
Nr.3 WpG), ohne dass aber eine Ausgabe an
,unbestimmte Objekte” stattfindet.

g. Mindestabsatz bei der Emission von Aktien

Die Unterzeichnung bei der Emission von
Aktien hat in der Vergangenheit auf dem chinesis-
chen Kapitalmarkt kaum Bedeutung gehabt. Die
Aktienemissionen waren vielmehr meist stark
tiberzeichnet, so dass es zu extrem niedrigen Zutei-
lungsquoten kam.®

Erst seitdem die Kurse und der Handelsumsatz
auf dem chinesischen Aktienmarkt seit Mitte 2001
bestandig fallen, haben die Emittenten Probleme,
ihre Aktien bei den Anlegern unterzubringen. Seit
Anfang 2002 gibt es Meldungen {iiber unterzeich-

83 Siehe hierzu unten unter 11 7 b.

84 Siehe zur Ubernahme des Absatzes von Wertpapieren als Emissions-
geschift der Wertpapiergesellschaften sowie zu den in §28 Abs.1
Satz 2, Abs. 2 und Abs. 3 WpG genannten Absatzformen, der Mischform
der , Festiibernahme des Saldos” und zur Bedeutung der verschiedenen
Absatzformen in der Praxis Pifiler, 354 f.

85 i kL Sy A TFRATHIVES: .

86§21 Abs.1 Satz1 WpG a.F. und (im Hinblick auf Aktien) § 89 GesG
a.F.

87 [ AN s 0 B AT HIE S

88 WpG-Kommentar, 42.

89 71 Beispielen aus dem Jahr 2001 siehe Pifler, 399 f.
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nete Emissionen.?’ Da es in der Praxis iiblich war,
mit den Investmentbanken zu vereinbaren, dass sie
den Teil der Aktien kaufen, der innerhalb der Emis-
sionsfrist nicht an Anleger weiterverkauft werden
konnte (so genannte ,Festibernahme des Sal-
dos”?1), war ein vollstindiger Absatz der emittier-
ten Aktien dennoch moglich. So wurde die China
Galaxie Wertpapier GmbH im Februar 2002 (unfrei-
willig) zum zweitgrofiten Aktiondr der Luo Niu-
shan AG,”? da sie auf 60 Mio. der 100 Mio. ausgege-
benen Aktien sitzen blieb.”® Das Emissionsgeschift,
lange Zeit ein sicheres Geschift der chinesischen
Wertpapiergesellschaften, wurde zu einem Risiko-
geschift. Im Marz 2002 lehnte eine Wertpapierge-
sellschaft erstmals eine Ubernahme des Absatzes
von Aktien ab.”

Vor diesem Hintergrund trifft das Wertpapier-
gesetz nun Vorkehrungen fiir den Fall, dass Wert-
papiergesellschaften zukiinftig Emissionen
verstdrkt nach § 28 Abs. 2 WpG stellvertretend fuir
den Emittenten - d.h. zum bestmoglichen Weiter-
verkauf (so genanntes , best effort underwriting”%)
- tibernehmen, und nach Ablauf der Emissionsfrist
nicht verkaufte Aktien an den Emittenten zurtick-
gegeben. Erreicht die Zahl der an Anleger verkauf-
ten Aktien bei dieser Absatzform nicht 70% der fiir
die offentliche Ausgabe vorgesehenen Aktien, gilt
die Ausgabe nach § 35 WpG als gescheitert und der
Emittent muss den Zeichnern der Aktien den Aus-
gabepreis (zuztiglich Bankzinsen) zurtickgeben.

Es ist allerdings fraglich, inwiefern diese Rege-
lung mit dem Gesellschaftsgesetz abgestimmt ist.
Denn dieses bestimmt auch nach seiner Revision in
§ 89 Abs. 2 GesG,”® dass Zeichner von Aktien gegen
die Griinder einer Aktiengesellschaft die Heraus-
gabe des Entgeltes fiir die gezeichneten Aktien
(zuztuiglich Bankzinsen) verlangen konnen, wenn
die ausgegebenen Aktien nicht vollstindig gezeich-
net worden sind. Aus der systematischen Stellung
der gesellschaftsrechtlichen Vorschrift im Abschnitt
tiber die Errichtung von Aktiengesellschaften ist
wohl zu schlieflen, dass sie allein auf die Stufen-
grindung von Aktiengesellschaften und nicht auf
Kapitalerhohungen anwendbar ist.”” Bei der
Aktienemission im Rahmen einer Stufengriindung

90 7ZGZQB v. 8.2.2002, 7.
1 Siehe Pifler, 354 f.

2R T (B0 B R 7 (Haikou Agriculture & Industry &
Trade Luoniushan Co., Ltd.), WKN 000735.

9 ZGZQB v. 8.2.2002, 7.

94 7GZQB v. 28.3.2002, 1.

% Siehe Pifiler, 354 f.

96 Zuvor § 91 Abs. 2 GesG a.F.

97 Vgl. GesG-Kommentar, 176 f. Dort wird ausgefiihrt, dass die Griind-
ung der Aktiengesellschaft bei nicht vollstindiger Zeichnung der Aktien
gescheitert ist. Auf das Verhiltnis zu §35 WpG geht die Kommen-
tierung nicht ein.
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wiirde § 89 Abs.2 GesG wegen seiner strengeren
Anforderungen dann aber § 35 WpG verdrangen.

5. Wertpapierhandel

Im ersten Abschnitt des 3. Kapitels (§§ 37-47
WpG) ergeben sich durch die Revision Neuerungen
im Zusammenhang mit der Unterscheidung zwi-
schen Borsenhandel und Handel auflerhalb der
Borsen sowie durch die Zulassung neuer Handels-
formen. Auf die Anderungen in § 47 WpG (,,short
swing-Geschifte”) wird im Zusammenhang mit
den Vorschriften zum Insiderhandel unten einzu-
gehen sein.”

a. Borsenhandel und Handel auf3erhalb der Bor-
sen

Wertpapierhandel findet weltweit dort statt, wo
sich Angebot und Nachfrage treffen. Dies ist
zundchst an Borsen der Fall. Aber auch aufierhalb
der Borsen konnen Wertpapiere, deren leitender
Gedanke gerade darin besteht, schuldrechtliche
Forderungen und Mitgliedschaftsrechte sachen-
rechtlich verkehrsfihig und so zu einer jederzeit im
Handelsverkehr verdufSerbaren Sache zu machen,
gehandelt werden. Die gesetzliche Beschrankung
des Handels mit Wertpapieren auf bestimmte Orte
ist eine wohl weltweit einmalige Besonderheit des
chinesischen Kapitalmarktrechts.”” Sie dient der
Unterbindung des Entstehens von Schwarzmaérk-
ten'® und richtet sich insbesondere gegen einen
,Abfluss staatseigenen Vermogens”,'°T d.h. gegen
eine unkontrollierte Privatisierung staatlicher
Unternehmen. Die Beschrankung ist freilich wenig
handhabbar, wenn nicht eindeutig festgelegt wird,
welche Wertpapiere auf den Handel an welchen
Orten beschréankt sind.

Das alte wie das neue Gesellschaftsgesetz!??
schreibt den Grundsatz fest, dass ,Anteile“1% der
Aktiondre ,nach dem Recht tibertragen werden
konnen“1%, Wann eine Ubertragung ,hach dem
Recht” vorliegt, ist nicht klar und wird auch nach

% Siehe unten unter I1 8 b.

9 Siehe die tabellarische Ubersicht zur Rechtslage in Taiwan, Japan,
Korea, den USA, Grofibritannien, Deutschland, Frankreich, Canada,
Hongkong, Indien, Singapur, Malaysia, Italien, Irland, Russland, Aus-
tralien und anderen Landern bei 7k 75 (ZHANG Qiong), 2 AlVA & TR
# [Bericht iiber die Untersuchung der Revision des Gesellschafts-
gesetzes], Beijing 2005, Band 2, 110 ff.

100 Zu den Schwarzmirkten siehe niher unten unter 11 16 c.

101 [ 45 % 7= 9% 2k . Fiir das Jahr 2003 berichtete der chinesische Rech-
nungshof (ZGZQB v. 31.1.2004, 1), dass 1.867 Félle bei den Justizorganen
eingereicht wurden, bei denen Verbrechen im Zusammenhang mit dem
,Abfluss staatseigenen Vermogens” festgestellt wurden. Der Fehlbetrag
fiir jenes Jahr hat dem betreffenden Pressebericht zufolge eine
Groflenordnung von rund RMB 40 Mrd. Yuan, wobei unklar bleibt, auf
welchen Wegen das Vermogen , abgeflossen” ist.

102§ 143 GesG a.F. bzw. § 138 GesG.

103 e gy
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den Revisionen des Gesellschaftsgesetzes und
Wertpapiergesetzes nur teilweise (im Hinblick auf
die Handelsobjekte) deutlicher. Offen sind auch die
rechtlichen Folgen einer Ubertragung, die nicht
,nach dem Recht” durchgefiihrt wird. Verwal-
tungsrechtliche Sanktionen sind nicht vorgesehen.
Ob diese nicht ,nach dem Recht” erfolgte Ubertra-
gung zivilrechtlich zur Nichtigkeit des Rechtsge-
schifts fiithren soll, wird nicht erortert.10°

Bei der Revision des Wertpapiergesetzes ist
festzustellen, dass der Anwendungsbereich in § 39
WpG im Vergleich zur alten Regelung in § 32 WpG
a.F. im Hinblick auf die Handelsobjekte (Wertpa-
piere) und die Orte des Handels (Handelsplitze)
ausgeweitet wurde:'® §39 WpG bestimmt nun-
mehr fiir ,offentlich ausgegebene Aktien” die bei-
den in der alten Fassung des Gesellschaftsgesetzes
genannten Handelsplitze: den Handel in den Wert-
papierborsen'?” (§ 151 GesG a.F.) und die Ubertra-
gung iber ,nach dem Recht errichtete”
Wertpapierhamdelspl'ai’czelo8 (8144 GesG a.F.).109
§ 144 GesG a.F. wurde zugleich erweitert. Die Neu-
regelung der Vorschrift in §139 GesG sieht vor,
dass ,, Aktionidre die Ubertragung von Anteilen an
einem nach dem Recht errichteten Wertpapierhan-
delsplatz oder in einer anderen vom Staatsrat
bestimmten Form durchfithren miissen.” Der
Begriff des Wertpapierhandelsplatzes in §139
GesG soll nach der Kommentierung!® Wertpa-
pierbérsen und andere Handelsorte umfassen.

Es ergibt sich daher fiir die Ubertragung von
Aktien ,nach dem Recht” folgendes:

1) Offentlich ausgegeben Aktien (im Sinne von
§ 10 Abs. 2 WpG) miissen nach § 39 WpG ent-
weder an ,nach dem Recht errichteten Bor-
sen gehandelt” oder tber ,durch den
Staatsrat genehmigte Wertpapierhandels-
platze tibertragen” werden.

2) Nicht-offentlich ausgegebene Aktien miissen
gemdfs §139 GesG ,in einer anderen vom

105 Sjehe zur ungeldsten Frage der Rechtsgrundlage fiir eine Eigentums-
tibertragung an Aktien borsennotierter Gesellschaften Pifiler, 460 f.

106 § 32 WpG a.F. schrieb vor, dass ,Handel mit gepriift und gebilligt auf
den Markt gekommenen [d.h. borsenzugelassenen] Wertpapieren an der
Wertpapierborse notierter Handel sein muss”. Nach § 39 WpG miissen
nun ,nach dem Recht offentlich ausgegebenen Wertpapiere” in ,nach
dem Recht errichteten Wertpapierborsen notiert und gehandelt oder
iiber andere durch den Staatsrat genehmigte Wertpapierhandelsplitze
tibertragen werden.”

W7 A ST

108 R AZ ST .

109 Zugleich ist im Gesellschaftsgesetz kein eigener Abschnitt zu borsen-
zugelassenen Gesellschaften und zum Handel von Aktien an Boérsen
mehr vorgesehen. Die betreffenden Vorschriften wurden in das Wertpa-
piergesetz integriert; iibrig blieben allein die §§ 145, 146 GesG, die insof-
ern nur Verweisungen auf das Wertpapiergesetz und andere
Verwaltungsrechtsnormen und die Handelsregeln der Bérsen enthalten.
110 GesG-Kommentar, 245.

Staatsrat bestimmten Form” tibertragen wer-
den.

Die Abgrenzung von o6ffentlich ausgegeben und
nicht-6ffentlich ausgegebenen Aktien in § 10 Abs. 2
WpG beantwortet also die Frage, welche Handels-
objekte entweder gemifl § 39 WpG an den Borsen
bzw. den Wertpapierhandelspldtzen oder aber
gemdfs §139 GesG in anderer Form tubertragen
werden.

Es bleiben indes Fragen offen, die auch die
Kommentierungen zum Wertpapiergesetz und
zum Gesellschaftsgesetz nicht beantworten: Die
erste Frage betrifft die Abgrenzung zwischen
Borsen und Wertpapierhandelsplidtzen. Ist bei-
spielsweise der neue ,Markt fiir kleine und mittlere
Unternehmen”, der Mitte 2004 an der Borse von
Shenzhen geschaffen wurde, ! als Borse oder als
Wertpapierhandelsplatz anzusehen? Ebenso fragt
sich, welche (weiteren) Wertpapierhandelsplitze
auflerhalb der Borsen nach § 39 WpG als durch den
Staatsrat genehmigt anzusehen sind.!'? Gelten die
durch  Wertpapiergesellschaften =~ organisierte
,stellvertretende Ubertragung” der ehemals in den
elektronischen Handelssystemen (STAQ und NET)
gehandelten Aktien''® und der Aktien von Gesell-
schaften, deren Borsenzulassung widerrufen
wurde,'* sowie die Ubertragung von Gesell-
schaftsanteilen tiber die ,Mirkte fiir den Handel
mit Vermogensrechten”'® als Wertpapierhandel-
spldtze? Oder handelt es sich hierbei um , andere
vom Staatsrat bestimmte Formen der Ubertragung”
nach § 139 GesG?

Hieran schlief3t sich die Frage an, welche Rege-
lungen fiir die unterschiedlichen Mairkte gelten.
Insbesondere fragt sich, ob die Bestimmungen der
§§ 73 bis 84 WpG (4. Abschnitt des 3. Kapitels: , Im
Handel verbotene Handlungen®”) - z.B. das Insider-
handelsverbot und das Verbot von Marktmanipula-
tionen - nur fiir den ,Handel” an den Borsen oder
auch fiir die , Ubertragung” von Wertpapieren iiber
Wertpapierhandelsplitze gilt. Auerungen von XU
Jian, Leiter der Arbeitsgruppe zur Revision des
Wertpapiergesetzes, kurz nach Verabschiedung der
Revision des Wertpapiergesetzes deuten darauf
hin, dass man mit der Anderung des § 39 WpG die
Ubertragung von Wertpapieren {iber Wertpapier-
handelspldtze insgesamt der Anwendung des
Wertpapiergesetzes unterstellen wollte.1'® Hieraus

M1 Giehe Pigiler, ZChinR 2005, 205 f.

12 Hier ergibt sich immerhin im Vergleich zur alten Rechtslage in § 144
GesG a.F. ein eindeutiger Genehmigungsvorbehalt zugunsten des
Staatsrats.

113 Giehe Pifiler, 114 ff.

114 Giehe Pifiler, 122 f.

115 Siche Pifiler, ZChinR 2004, 240 ff.
16 7GZQB v. 28.10.2005, 3.
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ist wohl zu schliefSen, dass das Wertpapiergesetz
nicht fiir die Ubertragung von nicht-6ffentlich aus-
gegebenen Aktien ,in anderer vom Staatsrat
bestimmter Form” gemdfs § 139 GesG gelten soll.
Vollig offen ldsst das Wertpapiergesetz auch, wer
die Aufsicht iiber Handelsplidtze auSerhalb der Bor-
sen ausiibt.!!”

b. Handelsprinzipien im Bérsenhandel

Die Revision des Wertpapiergesetzes hat im
Hinblick auf den Borsenhandel zwei Anderungen
mit sich gebracht. Erstens schreibt § 40 WpG im
Vergleich zu § 33 WpG a.F. nicht mehr vor, dass
Borsenhandel nach dem Auktionsprinzip™® und
nach den Grundsdtzen der Preisprioritdt und der
Zeitprioritdt stattzufinden hat. Diese Prinzipien
wurden aber auch in der Vergangenheit nicht bei
jeder Transaktion angewendet. Eine Ausnahme
war beispielsweise fiir den so genannten , Paket-
handel” (d.h. den Handel grofierer Mengen von
Wertpapieren) in den §§ 98 bis 101 der ,Borsenhan-
delsvorschriften“!?  vorgesehen.!’ Gema § 40
WpG kann die CSRS aufierdem , andere Formen”
des Wertpapierhandels genehmigen. Gedacht ist
laut der Kommentierung beispielsweise an die
Zulassung eines ,,marke’t—maker-Verfahrens”121
nach dem Vorbild des japanischen JASDAQ.'??

Die zweite Anderung betrifft die bislang gel-
tende Beschrankung des Borsenhandels auf den so
genannten ,,Kassamarkt”.123 Wéhrend §35 WpG
a.F. nur den Kassahandel und damit nur solche
Geschifte zuliefS, die unmittelbar nach Abschluss
zu erfiillen sind, erméchtigt § 42 WpG den Staatsrat
,andere Formen des Handels” festzulegen.
Gedacht ist nach der Kormnen’derung124 an die
Zulassung von Termimgeschéiften,125 bei denen die
Erfullung des Vertrages (Abnahme und Lieferung
der Wertpapiere) zu einem spateren Termin und zu
einem vorher vereinbarten Kurs erfolgt, aber auch
an Optionsgeschifte.?® Termingeschifte sind bis-
lang in China nur sehr beschrankt fiir bestimmte
Waren an speziellen Warenterminborsen zugelas-

117 Die CSRC tiberwacht nach § 179 Nr. 2 WpG nur den ,Handel mit
Wertpapieren” (aber nicht deren ,Ubertragung”) und nach § 179 Nr. 3
WpG die ,,Wertpapierborsen” (aber nicht die ,Handelsplitze™).

118 »~Handel, bei dem die Preisgebote im Wettbewerb stehen”, siehe
hierzu Pifiler, 457 f.

119 »,Handelsvorschriften der Wertpapierborsen in Shanghai und Shen-
zhen” (Yl FWUETRAT 5 BT 28 5 M ) v. 31.8.2001, abgedruckt in:
ZGZQB v. 31.8.2001, 12, chinesisch-deutsch in: ZChinR (Newsletter)
2002/1, 38 ff. und 2002/2, 94 ff.; deutsche Ubersetzung in: Chinas Recht
31.8.2001/1.

120 siehe Pifiler, 456.
NLULYES

122 WpG-Kommentar, 59.
123 iz by

124 WpG-Kommentar, 60 f.
125 1145 5 .

126 J90kLAs 5 .
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sen. Optionsgeschifte ermoglichen es, ein Anrecht
(Option) darauf zu kaufen bzw. zu verkaufen,
innerhalb einer bestimmten Zeitspanne (Options-
frist) zu einem vorher vereinbarten Kurs (Basis-
preis) eine nach Gattung und Menge fixierte
Anzahl von Wertpapieren zu kaufen (Kaufoption)
oder zu verkaufen (Verkaufsoption). Fiir bestimmte
Optionsgeschifte haben die Borsen in Shanghai
und Shenzhen mit Genehmigung der CSRC im Juli
2005, also noch vor Verabschiedung der Revision
des Wertpapiergesetzes und ohne die nunmehr
erforderliche Genehmigung des Staatsrates, ,vor-
liufige Methoden” erlassen.'?”

6. Borsenzulassung

Im zweiten Abschnitt des 3. Kapitels (§§ 48-62
WpG) wurden wichtige Anderungen im Hinblick
auf die Zustandigkeit fiir die Borsenzulassung von
Wertpapieren, die Borsenzulassungsvoraussetzun-
gen, die vorldufige Einstellung und den Widerruf
der Borsenzulassung sowie zur Uberpriifung von
Beschliissen der Borsen vorgenommen.

a. Zustandigkeit

Das Wertpapiergesetz regelte bislang nur die
Borsenzulassung von Aktien und Gesellschaftsan-
leihen'?® und verlangte fiir die Zulassung grund-
sdtzlich die Genehmigung durch die CSRC. Fiir
Aktien hatte die CSRC die Borsen allerdings gemafs
§ 43 Abs. 2 WpG a.F. erméchtigt, die Genehmigung
der Zulassung selbst durchzufiihren.'? Die Zulas-
sung anderer Wertpapiere wie beispielsweise
Investmentfonds oder Regierungsanleihen, wurde
im Wertpapiergesetz nicht erwédhnt. Die Borsen
hatten aber in der Vergangenheit neben Zulas-
sungsvorschriften fiir Aktien auch Zulassungsvor-
schriften fur Unternehmensanleihen, >
Investmentfonds, sowie Wandelanleihen von
Gesellschaften erlassen.'>!

Das neue Wertpapiergesetz ermdchtigt nach
§ 48 Abs. 1 WpG nun grundsitzlich die Borsen mit
der Genehmigung der Zulassung von Wertpapie-
ren zum Borsenhandel. § 48 Abs. 2 WpG sieht aller-
dings eine Ausnahme fiir Regierungsanleihen
dahingehend vor, dass deren Borsenzulassung , auf
Grund des Beschlusses der vom Staatsrat erméch-
tigten Abteilungen vorbereitet” wird.

127 ,Vorldufige Methode fiir die Verwaltung von Optionen” (BUIE #18
1TIME), jeweils fiir die Borse in Shanghai und fiir die Bérse in Shenzhen,
abgedruckt in ZGZQB v. 18.7.2005, 4.

128 Siehe §§ 43, 50 WpG a.F.

129 Siehe Pifiler, 91 f.

130 ol fii%

131 Siehe Pifiler, 132, mit Quellenangaben zu den jeweiligen Vorschriften.
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Diesen erweiterten Befugnissen stehen neu ein-
gefiihrte ~ Sanktionsmoglichkeiten bei  einem
Missbrauch der Befugnisse durch die Borsen
gegeniiber: Mit §229 WpG wurde eine Rechts-
grundlage fiir eine Ahndung der Borsenzulassung
von Wertpapieren geschaffen, die nicht den Vor-
aussetzungen fiir eine Zulassung entsprechen. Die
Sanktionen richten sich gegen die Borsen und
»direkt verantwortliches zustandiges und anderes
direkt verantwortliches Personal”.

b. Voraussetzungen

Die Voraussetzungen fiir eine Borsenzulassung
waren bislang fiir Aktien im Gesellschaftsgesetz
und fiir Gesellschaftsanleihen im Wertpapiergesetz
geregelt. Die Regelungen fuir die Borsenzulassung
fiir Aktien im § 152 GesG a.F. wurden mit der Revi-
sion in das neue Wertpapiergesetz eingeftigt. Im
Hinblick auf die Voraussetzungen einer Borsenzu-
lassung von Gesellschaftsanleihen haben sich in
§57 WpG im Vergleich zum alten Recht keine
Anderungen ergeben.

Fiir die Borsenzulassung von Aktien sind hin-
gegen in § 50 WpG wesentliche Neuerungen festzu-
stellen:

1) Das Mindestkapital einer borsennotierten
Aktiengesellschaft wurde von RMB 50 Mio.
Yuan auf RMB 30 Mio. Yuan herabgesetzt.

2) Fir die Zulassung zum Borsenhandel ist
nicht mehr erforderlich, dass die Gesellschaft
mindestens drei Jahre tatig ist und in den
letzten drei Jahren fortgesetzt Gewinne
erzielt hat. Entfallen ist daher auch eine dies-
beziigliche Privilegierung fiir staateigene
Unternehmen in § 152 Nr. 3 GesG a.F., die in
der Vergangenheit von der Literatur kritisiert
worden war.!3?

3) Gestrichen wurde auch die Voraussetzung,
dass es mindestens tausend Gesellschafter
mit einem Aktienbesitz im Nennwert von je
mindestens tausend Yuan gibt.

4) Neu ist auSerdem, dass die Wertpapierbor-
sen hohere Borsenzulassungsvoraussetzun-
gen festlegen konnen. Nach § 152 Nr. 6 GesG
a.F. war es bislang dem Staatsrat vorbehalten,
»~andere Voraussetzungen” zu bestimmen.
Die Erméchtigung der Borsen steht allerdings
unter einem Genehmigungsvorbehalt durch
die CSRC, § 40 Abs. 2 WpG.

132 Gjehe zu dieser Kritik Pifiler, 137 £.

c. Vorlidufige Einstellung und Widerruf der Bor-
senzulassung

Regelungen fuir die vorldufige Einstellung und
der Widerruf der Borsenzulassung waren ebenfalls
getrennt fur Aktien im Gesellschaftsgesetz (§§ 157,
158 GesG a.F.) und fiir Gesellschaftsanleihen im
Wertpapiergesetz (§§ 55, 56 WpG) zu finden.
Inhaltliche Anderungen sind hier wiederum nur
fur Aktien festzustellen.

Im Hinblick auf die vorldufige Einstellung der
Borsenzulassung von Aktien ergeben sich im Ver-
gleich zu § 157 GesG a.F. folgende Anderungen in
§ 55 WpG:

1) Erméchtigt, einen Beschluss tiber die vorldu-
fige Einstellung des Borsenhandels zu tref-
fen, sind nunmehr die Borsen, und nicht
mehr die CSRC. Im Hinblick auf die vorldu-
tige Einstellung des Borsenhandels wegen
,fortgesetzten Verlusten einer Gesellschaft in
den drei vorangegangenen Jahren” nach
§ 157 Nr. 4 GesG a.F. hatte die CSRC die Bor-
sen aber in der Vergangenheit gemdfSs §57
WpG a.F. erméichti%t, einen entsprechenden
Beschluss zu fassen.!??

2) Eine vorldufige Einstellung des Borsenhan-
dels erfolgt nach § 55 Nr. 2 WpG nur, wenn
durch die Verletzung von Publizitéatspflich-
ten ,Anleger irregefithrt werden konnten”.
Die Vorschrift stellt damit im Vergleich zu
§ 157 Nr. 2 GesG a.F. eine neue Vorausset-
zung auf.

3) Die Borsen werden auflerdem nunmehr
ermdchtigt, in den Borsenzulassungsvor-
schriften weitere Tatbestinde aufzunehmen,
bei deren Vorliegen die Zulassung vorldufig
eingestellt wird.

§ 56 WpG regelt den Widerruf der Borsenzulas-
sung von Aktien. Hier sind im Vergleich zur alten
Regelung in § 158 GesG a.F. folgende Anderungen
festzustellen:

1) Die Borsen werden erméchtigt, die Borsenzu-

lassung zu widerrufen. Dies war bislang nur
fiir den Widerruf nach §157 Nr. 4 iV.m.
§158 Abs.1, 2. Alt GesG aF. der Fall.'>
Ansonsten lag die Zustindigkeit fiir den
Widerruf bei der CSRC.

2) Verletzt die Gesellschaft Publizitédtspflichten,
lasst es §56 Nr. 2 WpG fur einen Widerruf
der Borsenzulassung ausreichen, wenn die
Gesellschaft , die Korrektur verweigert”. Bis-

lang konnte die Borsenzulassung gemafs
§157 Nr.2 i.V. m. § 158 Abs. 1, 1. Alt GesG

133 Giehe Pifiler, 152.
134 Giehe Pifiler, 152 f.
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a.F. nur widerrufen werden, wenn die Verlet-
zung der Publizitdtspflicht ,schwerwie-
gende Folgen” hat.

3) , Erhebliche das Gesetz verletzende Hand-
lungen” nach §55 Nr. 3 WpG fiithren nicht
mehr zu einem Widerruf der Boérsenzulas-
sung. § 157 Nr.3 i.V. m. §158 Abs. 1, 1. Alt
GesG a.F. sah in diesem Fall einen Widerruf
vor, wenn die Handlungen , schwerwiegende
Folgen” haben.

4) Bei Verlusten in drei aufeinander folgenden
Jahren sieht § 56 Nr. 3 WpG vor, dass die Bor-
senzulassung widerrufen wird, wenn ,im
darauf folgenden Jahr nicht wieder Gewinne
gemacht werden konnen”. Hier ergibt sich im
Vergleich zu § 158 Abs. 1, 2. Alt. GesG eine
Klarstellung, da dort festgelegt war, dass ein
Widerruf erfolgt, wenn die Verluste , inner-
halb einer bestimmten Frist nicht beseitigt
werden konnen” 132,

5) Das Wertpapiergesetz sieht nicht mehr vor,
dass der Widerruf der Borsenzulassung
erfolgt, wenn einer Gesellschaft ,von der
zustdandigen Verwaltungsbehorde nach dem
Gesetz auferlegt wird, zu schlieffen” (siehe
§ 158 Abs. 2 GesG a.F.).

6) Die Borsen werden ermachtigt, weitere Tat-
bestinde aufzustellen, bei deren Vorliegen
die Zulassung widerrufen wird. Das alte
Gesellschaftsgesetz sah tiberhaupt keine ent-
sprechende Ermaichtigung vor. Die Rechts-
grundlage fiir den  Widerruf der
Borsenzulassung durch die Bérsen war in der
Vergangenheit daher zum Teil zweifelhaft.!3
Es bleibt abzuwarten, ob es den Borsen
gelingt, in ihren Zulassungsvorschriften
geeignete Tatbestdnde insbesondere fiir die
bislang problematischen Fille aufzunehmen,
in denen die Zulassung wegen Verlusten in
drei aufeinander folgenden Jahren vorldufig
eingestellt wurde, der Widerruf der Zulas-
sung aber erfolgte, weil die Gesellschaft
anschlieflend ihre Publizitdtspflichten nicht
erftillte.

d. Uberpriifung von Beschliissen der Boérse

§62 WpG sieht ein Verfahren vor, in dem
bestimmte Beschliisse der Wertpapierborse ,erneut
gepriift”!%” werden konnen. Die Verwendung des
Begriffes , erneute Prifung” deutet darauf hin, dass
hiermit nicht ein Verfahren nach dem ,Verwal-
tungswiderspruchsgesetz“13® gemeint ist. Dies

135 Zur Bestimmung dieser Frist in den Zulassungsvorschriften der
Borsen siehe Pifler, 158 f., 162.

136 Siehe Pifiler, 162 ff.
137 54 .
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bestatigt die Kommentierung zum Wertpapierge-
setz.13? Dort wird erldutert, dass es sich bei den in
§ 62 WpG erwidhnten Beschliissen der Borsen nicht
um ein ,,Regierungshandeln”,140 sondern um ein
,Markthandeln“!4! handele, da die Borsen auch
keine ,Verwaltungsorgane der Regierung”!4?
seien.'¥3  Ein  weiteres Rechtsmittel ~ gegen
Beschliisse der Borsen erwihnen die Kommentato-
ren nicht.

Das Oberste Volksgericht hat allerdings in
Bestimmungen von Anfang 2005 die Zustandigkeit
der Zivil- und Verwaltungsgerichte fiir Falle
erklart, die mit der Aufsichtsfunktion der Borsen
im Zusammenhang stehen.'** , Prozesse gegen die
Wertpapierborsen im Zusammenhang mit der Auf-
sichtsfunktion” umfassen nach diesen Bestimmun-
gen alle Beschliisse, die die Borsen beispielsweise
auf Grund des Gesellschaftsgesetzes und des Wert-
papiergesetzes gegen Emittenten fassen. Damit
diirfte nach Durchftihrung des in §62 WpG
erwdhnten Verfahrens der borseninternen Uber-
prifung von Beschliissen der Rechtsweg zu den
Gerichten eroffnet sein.

7. Publizititspflichten und Informationshaf-
tung

Fiir die in im dritten Abschnitt des 3. Kapitels
(88§ 63-71 WpG) geregelten Publizitdtspflichten
haben sich Anderungen bei den Ad-hoc-Berichts-
pflichten und bei der Informationshaftung ergeben.
Unverdndert blieben die periodischen Publizitéts-
pflichten von Gesellschaften mit zum borsenzuge-
lassenen  Aktien und  Gesellschaftsanleihen
(Zwischenberichte, Jahresberichte) nach den § 65,
66 WpG. Die im Jahr 2002 durch die CSRC einge-
fithrte Pflicht, Quartalsberichte zu veroffentlichen,
wurde nicht auf eine gesetzliche Grundlage
gestellt. 14

138 »Verwaltungswiderspruchsgesetz der VR China” ( H'# A\ [RILFNEHAT

B WL ) v. 2941999, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung
1999, 52 ff., deutsche Ubersetzung in: Chinas Recht 29.4.1999/1 und
CHINA aktuell 2000, Nr. 2, 156 ff.

139 WpG-Kommentar, 87.
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143 Giehe zur veranderten Rechtslage im Hinblick auf die Rechtsform der
Borsen auch unten unter 1110 a.

144 Gjehe die , Bestimmungen des Obersten Volksgerichts zu Fragen der
Zustandigkeit und Zulassung von Fillen, bei denen Prozesse gegen die
Wertpapierbérsen im Zusammenhang mit der Aufsichtsfunktion [der
Borsen] erhoben werden” (351 A R Be 56T XHIE 538 5 T s i HR e AH G
(1) VF VA ZE PR i 15 82 B ) K A ) v. 25.1.2005, abgedruckt in: CSRC-
Vorschriftensammlung 2005 I, 176 f.

145 Giehe Pifiler, 177 f.
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a. Ad-hoc-Berichtspflichten

Im Hinblick auf die Ad-hoc-Berichtspflichten ist
zunichst festzustellen, dass borsennotierte Gesell-
schaften nunmehr nach § 67 Abs. 1 WpG verpflich-
tet sind, in den Ad-hoc-Berichten Griinde fiir das
Eintreten des Sachverhaltes zu benennen, die zum
Auslosen der Berichtspflicht gefiihrt haben, und die
gegenwadrtige Situation sowie rechtliche Folgen zu
erkldren, die sich aus diesem Sachverhalt ergeben
konnten. Das alte Recht traf in § 62 Abs. 1 WpG a.F.
keine Aussage dariiber, was in einem Ad-hoc-
Bericht anzugeben ist.

Fiir die eine Berichtpflicht auslosenden Tatbe-
stinde in § 67 Abs.2 WpG ergeben sich folgende
Neuerungen:

1) Nach Nr. 5 16sen ,erhebliche Schidden” eine
Berichtspflicht aus. §62 Abs.2 Nr.5
WpGaF. sah hingegen eine konkrete
Schwelle vor (,10% des Nettovermogens
tibersteigende erhebliche Schaden™).

2) Nach Nr. 8 sind neben grofieren Verdnderun-
gen beim Aktienbesitz von Aktiondren, die
mindestens 5% der Anteile der Gesellschaft
halten (so bereits nach § 62 Abs. 2 Nr. 8 WpG
a.F.), auch grofsere Veranderungen beim
,Beherrschen der Gesellschaft durch die Per-
son, welche die Gesellschaft tatsidchlich
beherrscht” in einem Ad-hoc-Bericht bekannt
zu machen.

3) Nr. 10 beschrankt die Pflicht, eine Ad-hoc-
Bericht zu verdffentlichen, nicht auf die Auf-
hebung von Beschliissen der Hauptversamm-
lung oder des Vorstands durch ein Gericht
(so §62 Abs.2 Nr.10 WpG), sondern lasst
nun allgemein jede Aufhebung oder Nichtig-
erkldrung gentigen.

4) Neu eingefiigt wurde Nr. 11 zu Ermittlungen
und  Vollstreckungsmafinahmen  durch
~Justizorgane” wegen des Verdachts des Vor-
liegens von Straftaten.

5) Nr. 12 erméchtigt die CSRC zur Festlegung
weiterer Tatbestdnde, die eine Berichtspflicht
auslosen. § 62 Abs. 2 Nr. 11 WpG a.F. verwies
an dieser Stelle auf ,andere Gesetze und Ver-
waltungsrechtsnormen”.

b. Informationshaftung

Beztiglich der Informationshaftung weitet § 69
WpG die Haftung fiir die Verletzung von Publizi-
tatspflichten im Vergleich zu § 63 WpG a.F. aus und
konkretisiert sie im Hinblick auf die Zurechnungs-
prinzipien.146 Allerdings ist darauf hinzuweisen,
dass das Oberste Volksgericht in einer justiziellen
Interpretation im Jahr 200347 de facto bereits weit-

gehend die Rechtslage geschaffen hatte, die nun
eine gesetzliche Grundlage erhalten hat.

§ 69 WpG stellt fest, dass Emittenten und bor-
senzugelassene Gesellschaften verschuldensunab-
hiangig haften. Fiir ihre Vorstands- wund
Aufsichtsratsmitglieder sowie ihre leitenden Mana-
ger gilt eine Verschuldensvermutung. Auch fiir den
Sponsor und sonstige am Emissionskonsortium
beteiligte Wertpapiergesellschaften sieht § 69 WpG
bei Verletzung von Publizitdtspflichten eine Haf-
tung fiir vermutetes Verschulden vor. Neu ist, dass
auch der beherrschende Aktiondr des Emittenten
und der borsenzugelassenen Gesellschaft sowie
,Personen, welche die Gesellschaft tatsdchlich kon-
trollieren” haften, wobei es sich um eine verschul-
densabhingige Haftung ohne Verschuldensvermu-
tung handelt.

Weiterhin nicht gekldrt wird in § 69 WpG die
Frage, ob zur Feststellung der Kausalitdt eine
Beweislastumkehr angewendet wird und wie ein
Schaden zu berechnen ist.'*® Hier muss auf die
justizielle Interpretation des Obersten Volksge-
richts aus dem Jahr 2003 zurtickgegriffen werden.

Verwaltungssanktionen wegen Verstofses gegen
Publizitédtspflichten sind in § 193 WpG festgelegt.
§ 193 Abs. 1 WpG sieht wie § 177 Abs. 1 WpG a.F.
Verwaltungssanktionen wegen Verstofies gegen
Publizitdtspflichten vor. Der Kreis der Adressaten
wurde erweitert: Wahrend nach dem alten Recht
nur der Emittent mit Sanktionen geahndet werden
konnte, richtet sich § 193 Abs.1 WpG aufierdem
gegen die borsengédngige Gesellschaft und ,andere
Publizitétspflichtige”.

Neu ist auflerdem, dass nach § 193 Abs. 2 WpG
auch fehlerhafte Berichte, die bei den Aufsichtsor-
ganen eingereicht werden, mit Verwaltungssank-
tionen geahndet werden koénnen, und dass nach
§193 Abs.3 WpG beherrschende Aktiondre und
die tatsdchlich beherrschende Person fiir die Anstif-
tung zu Handlungen nach den Absitzen1 und 2
Adressaten von Verwaltungssanktionen sein kon-
nen.

146 Die Konkretisierung der Zurechnungsprinzipien war noch wahrend
der Beratungen des Revisionsentwurfs im Standigen Ausschuss diskuti-
ert worden. Siehe oben unter I 3.

147 ,Einige Bestimmungen zu Fillen zivilen Schadenersatzes, die durch
unrichtige Angaben auf dem Wertpapiermarkt hervorgerufen wurden”
(2R T o BRI 27 1 37 DKL B R O 5 | 5 ) B RS A AR A T ) v
9.1.2003, chinesisch-deutsch in: ZChinR (Newsletter) 2003, 45 {f.; siche
hierzu Pifiler, ZChinR (Newsletter) 2003, 37 ff.

148 Giehe zu den in der Literatur vertretenden Meinungen Pifiler, 213 ff.,
224 ff.
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8. Verbotene Handlungen im Wertpapierhandel
und Verhaltensregeln fiir Wertpapierhiandler

Im vierten Abschnitt des 3. Kapitels (§§ 73-84
WpG) werden verschiedene Handlungen ange-
fuhrt, die im Wertpapierhandel verboten sind.
Auflerdem werden besondere Verhaltensregeln fiir
Wertpapierhdndler im Kommissionsgeschaft fest-
gelegt.

Anderungen ergeben sich vor allem durch die
Gewédhrung von Schadenersatzanspriichen von
Anlegern wegen Insiderhandels und Marktmani-
pulationen sowie von Kunden gegen die Wertpa-
pierhdndler wegen Verletzung von Interessen-
wahrungspflichten. Das Verbot fiir Staatsunterneh-
men ,Aktienspekulationen” zu betreiben wurde
aufgehoben. Stattdessen werden Staatsunterneh-
men im Hinblick auf den Handel mit borsenzuge-
lassenen Aktien nach § 83 WpG auf die Einhaltung
der ,einschldgigen [zentral-|staatlichen Bestim-
mungen” verwiesen.

Neu eingeftigt wurde § 81 WpG. Die Vorschrift
verbietet, dass ,bei der Ausweitung der Kandle fiir
Geldmittel in den [Wertpapier-|markt vorschrifts-
widrig Geldmittel in den Aktienmarkt fliefSen”.
Nach der Kommentierung ist § 81 WpG im Zusam-
menhang mit dem Wegfall des Verbotes in § 133
WpG a.F. zu sehen, , Bankmittel entgegen den Vor-
schriften auf den Aktienmarkt flieRen zu lassen”.1>
Die ,Ausweitung der Kanile fiir Geldmittel in den
[Wertpapier-lmarkt” war im Beschluss des Zentral-
komitees der KP China von Ende 2003 und im
Erlass des Staatsrates von Anfang 2004 angekiin-
digt worden.!®! Neben dem Zufluss von ,Bankmit-
teln” wurde durch verschiedene Rechtsakte
auflerdem ein direkter Zugang zum Kapitalmarkt
durch Versicherungen, durch den ,Nationalen
Fonds fiir die soziale Sicherheit*!®? und durch
betriebliche Rentenfonds geschaffen. §81 WpG
erfiillt die Aufgabe zu signalisieren, dass der Mit-
telzufluss ,in den Markt” nur soweit zu erfolgen
hat, als dies nach den einschldgigen Vorschriften
zugelassen wird. Versicherungen unterliegen etwa

149 Bislang ist aber unklar, welche ,einschligigen [zentral-|staatlichen
Bestimmungen” Staatsunternehmen nach § 83 WpG beim Aktienhandel
zu befolgen haben. Die einschldgigen , Bestimmungen tiber das strenge
Verbot fiir staatseigene Unternehmen und borsenzugelassene Gesell-
schaften, in Aktien zu spekulieren” ( J& -7 4% A7 VA L7 A R AAE
JEZERHE ) vom 21.5.97 (abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung
1997, 125 ff.; deutsche Ubersetzung in: Chinas Recht 21.5.97/1) wurden
bislang nicht aufgehoben. Die CSRC wendete diese Bestimmungen noch
im Jahr 2000 zur Ahndung von Verstolen an (siche CSRC-Amtsblatt
2000, Nr. 8, 36 [Sanktion der CSRC gegen die Shanghai Jiabao Industrie-
und Handel (Gruppe) AG] und CSRC-Amtsblatt 2000, Nr. 5, 45 [Sank-
tion der CSRC gegen die China International Seetransport-Container
(Gruppe) AG)).

150 WpG-Kommentar, 126.

151 Siehe oben Fn. 21 und Fn. 22.
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einem besonderen Genehmigungsvorbehalt und
miissen bestimmte Anlagegrenzen einhalten.'>?

Zu erwidhnen ist aufferdem, dass § 75 WpG a.F.,
der die Zweckentfremdung 6ffentlicher Mittel zum
Wertpapierhandel verbietet, mit einer leicht veran-
derten Formulierung in das neue Recht tibernom-
men wurde (§ 82 WpG), aber nach der Revision
ohne Ahndung durch Verwaltungssanktionen
bleibt (bislang § 185 WpG a.F.). Strafrechtlich kon-
nen Handlungen nach §82 WpG allerdings rele-
vant seir1,154 worauf §231 WpG ausdriicklich
hinweist.

a. Insiderhandel

Im Hinblick auf Insiderhandel sind verhaltnis-
mifig geringe Anderungen festzustellen. Unveran-
dert blieb insbesondere die Liste der in § 75 WpG
(vormals § 69 WpG a.F.) angefiihrten Insidertatsa-
chen. Eine Neuerung, die hervorzuheben ist, ist die
Festlegung eines Schadenersatzanspruches von
Anlegern wegen Insiderhandel gemafs § 76 Abs. 3
WpG. Der Ruf nach einem solchen Anspruch war
bereits frith in der Literatur laut geworden wor-
den.’ Die Vorschrift ist allerdings so allgemein
gehalten, dass sie wohl erst nach einer Erlduterung
durch das Oberste Volksgericht von den Unterge-
richten gehandhabt werden kann.

Im Ubrigen sind kleinere Verdnderungen im
Hinblick auf das Verbot von Insiderhandeln in § 73
WpG und den Kreis der Primérinsidern nach § 74
WpG anzufiihren:

§ 73 WpG bezieht in das Verbot von Insiderhan-
deln Sekundarinsider (,,Personen, die illegal interne
Informationen erhalten haben”) ein. Sekundérinsi-
der waren nach der alten Rechtslage (in § 70 WpG
a.F.) allerdings schon Primérinsidern gleichgestellt.
Dass § 73 WpG diese Personengruppe nun auch in
der Grundnorm des Verbots der Ausnutzung von
Insiderinformationen nennt, hat wohl nur eine klar-
stellende Funktion.

In § 74 WpG werden wie in § 68 WpG a.F. sta-
tusbezogene und taitigkeitsbezogene Primérinsider
benannt. Der Kreis der Primarinsider wurde ausge-
weitet. Zugleich wurden teilweise Tatbestands-
merkmale prazisiert.

aa. §74 Nr.1 bis 3 WpG weitet den Kreis der
statusbezogenen Primérinsider aus. In Nr.1 wer-
den nicht nur Vorstandsmitglieder, Aufsichtsrats-

133 Gjehe Pifiler, ZChinR 2004, 196 ff. (209 f£.).

154 Einschldgig sind die §§ 272, 384 ,Strafgesetz der VR China” ( "' A
RACFE ML ) v. 1431997, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensam-
mlung 1997, 3 ff.; deutsche Ubersetzung in: Strupp, Das neue Straf-
gesetzbuch der VR China, Hamburg 1998.

155 Giehe Pifiler, 261 f. (m.w.N.).
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mitglieder und leitende Manager des , Emittenten
von Aktien und Gesellschaftsanleihen” (§ 68 Nr. 1
WpG a.F.), sondern allgemein Vorstandsmitglieder,
Aufsichtsratsmitglieder und leitende Manager ,, des
Emittenten” erfasst. Nr. 2 ergénzt den Kreis der Pri-
mérinsider um Vorstandsmitglieder, Aufsichtsrats-
mitglieder und leitende Manager der Aktionére, die
mindestens 5% der Anteile der Gesellschaft halten,
und um die tatsdchlich beherrschende Person und
deren Vorstandsmitglieder, Aufsichtsratsmitglie-
der und leitenden Manager. § 68 Nr.2 WpG a.F.
nannte nur Aktionidre, die mindestens 5% der
Anteile der Gesellschaft halten. Nr. 3 nennt als wei-
tere Primirinsider die Gesellschaft, die den Emit-
tenten beherrscht und deren Vorstandsmitglieder,
Aufsichtsratsmitglieder und leitenden Manager.
§ 68 Nr. 3 WpG a.F. fithrte nur den leitenden Mana-
ger der beherrschenden Gesellschaft als Primarinsi-
der an.

bb. § 74 Nr. 4 bis 6 WpG betrifft den Kreis der
tatigkeitsbezogenen Primarinsider. Nr. 4 schrankt
den Personenkreis nicht mehr dahingehend ein,
dass nur solches ,,Personal” der Gesellschaft Insi-
der ist, welches aus seinem Amt bei der Gesell-
schaft Informationen iber die
Wertpapiergeschifte” der Gesellschaft erhalten
kann. Es reicht nun aus, dass das ,Personal” aus
seinem Amt ,die Gesellschaft betreffende interne
Informationen” erhalten kann. In Nr. 5 gab es keine
Anderungen. Nr. 6 bezieht ausdriicklich , betreffen-
des Personal” von Wertpapiergesellschaften ein.
Bei § 68 Nr. 6 WpG war umstritten, ob Wertpapier-
gesellschaften unter den Begriff der dort genannten
,Intermedidrorgane” fallen.’® Das neue Recht
kennt den Begriff der ,Intermedidrorgane” nicht
mehr, sondern verwendet einheitlich den Begriff
der , Wertpapierdienstleistungsorgane” nach dem
8. Kapitel des Wertpapiergesetzes. Als , Wertpa-
pierdienstleistungsorgane” diirften auch Rechtsan-
waltskanzleien —anzusehen sein,!®’ so dass
Rechtanwilte nach Nr. 6 weiterhin tédtigkeitsbezo-
gene Insider waren. AufSerdem schrénkt das neue
Recht den Kreis der Insider in Nr.6 nicht mehr
dahingehend ein, dass nur solches Personal als Insi-
der anzusehen ist, welches ,aufgrund seiner vom
Recht bestimmten Amtspflichten am Wertpapier-
handel teilnimmt”.

cc. Nach § 74 Nr. 7 WpG ist die CSRC ermaéch-
tigt, andere Personen als Insider zu benennen. § 68
Nr. 7 WpG sprach diese Erméchtigung nur im Hin-
blick auf ,,Personal” aus, was aber eine sprachliche
Ungenauigkeit gewesen sein diirfte.

156 Siehe Pifiler, 252.
157 Sjehe unten unter 11 13.

Verwaltungssanktionen wegen Insiderhandels
sind in §202 WpG geregelt. Hierbei verbessert
§ 202 WpG die Verhdangung von Geldbuflen fiir den
Fall, dass durch die Insidergeschéfte keine , rechts-
widrigen Einnahmen” erzielt werden. Nach der
alten Regelung in § 183 WpG a.F. konnten in die-
sem Fall nur Geldbufien ,bis zur Hohe des Wertes
der rechtswidrig gekauften oder verkauften Wert-
papiere” verhiangt werden. Aufierdem sieht § 202
Satz 2 WpG auch die Verhdngung von Geldbufien
gegen ,direkt verantwortliches zustdndiges und
anderes direkt verantwortliches Personal” wvor,
wenn der Insiderhandel durch Einheiten getatigt
wird.

b. Short swing-Geschifte

Vorschriften zur Einziehung so genannter
»short swing-profits”, d.h. die Gewinnabfiihrungs-
pflicht bei mehreren innerhalb eines kurzen Zeit-
raums getdtigten Transaktionen zur Vermeidung
spekulativer Gewinne, finden sich auch in der revi-
dierten Fassung des Wertpapiergesetzes trotz ihrer
Nédhe zum Insiderhandelsverbot systemwidrig
nicht im vierten Abschnitt des 3. Kapitels, sondern
im ersten Abschnitt mit allgemeinen Bestimmun-
gen zum Borsenhandel.'®®

Der einschlagige § 47 WpG enthilt zwei wich-
tige Neuerungen: Erstens werden Vorstandsmit-
glieder, Aufsichtsratsmitglieder und leitende
Manager neben den bislang allein erfassten Aktio-
nidren, die mindestens 5% der Anteile der borsen-
gangigen Gesellschaft halten, in den Kreis der
Personen einbezogen, die fiir short swing-
Geschifte in Betracht kommen. Zweitens wurde
den Aktiondren in §47 Abs. 2 Satz 2 WpG das
Recht eingerdumt, in Prozessstandschaft fiir die
Gesellschaft den Gewinn einzuklagen, wenn der
Vorstand der Gesellschaft seiner Pflicht gemafs § 47
Abs. 1 Satz 1, 2. Halbsatz WpG nicht nachkommt,
den Gewinn selbst einzuziehen. Diese Neuerungen
geht auf entsprechende Kritik der Literatur an der
bisherigen Regelung in § 42 WpG a.F. zuriick.!>

Zu beachten ist, dass mit § 195 WpG auch die
Moglichkeit einer verwaltungsrechtlichen Ahn-

158 Die Bestimmung in § 47 WpG geht auf ein Vorbild in Section 16 des
US-amerikanischen Securities Exchange Act von 1934 zuriick. Wahrend
das deutsche Recht in § 15a Abs. 1 WpHG fiir , Directors” Dealings” nur
Mitteilungsverpflichtungen festschreibt, sieht Section 16 vor, dass der
Gesellschaft ein Anspruch auf Erhalt simtlicher realisierter Profite
zusteht, die einer der Gesellschaft nahestehenden Person aus dem Kauf
und Verkauf bzw. Verkauf und Kauf von Wertpapieren der Gesellschaft
innerhalb einer 6-Monatsfrist entstanden sind. Anspruchsberechtigt ist
neben der Gesellschaft auch jeder Aktiondr, der durch die ,Directors’
Dealings” Mitteilung von den entsprechenden Wertpapiergeschiften
Kenntnis erlangt hat. Siehe zur chinesischen Regelung nach altem Recht
ausfiihrlich Pifiler, 264 ff.

159 Giehe Pifiler, 266, 274.
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dung von short swing-Geschiften neu eingefiihrt
wurde.

c. Marktmanipulationen

Die Regelungen tiber Marktmanipulationen in
den §§ 77, 78 WpG (bisher §§ 71, 72 WpG a.F.) sind
ebenfalls keine grundlegenden Verdnderungen
festzustellen. Wie beim Insiderhandel wurde
jedoch auch hier ein Schadenersatzanspruch nor-
miert. § 77 Abs. 2 WpG gibt durch Manipulationen
geschddigten Anlegern einen Schadenersatzan-
spruch gegen den Handelnden, wobei die Handha-
bung des Anspruches durch die Untergerichte,
insbesondere in Hinblick auf die Feststellung der
Kausalitdt und des Schadens wiederum nur durch
eine Erlduterung des Obersten Volksgerichtes mog-
lich erscheint.

aa. Manipulation durch Handel

Wie § 71 WpG a.F. im bisherigen Recht unter-
scheidet § 77 WpG Kursmanipulationen durch tat-
sdchlichen Handel (Nr.1) und durch fiktive
Transaktionen (Nr.2 und 3). Ubernommen wurde
auch der Auffangtatbestand in § 77 Nr. 4 WpG (bis-
her § 71 Nr. 4 WpG a.F.).

Die Revision hat im Hinblick auf den objektiven
Tatbestand der Kursmanipulationen einige Klar-
stellungen mit sich gebracht. Subjektiv ist in den
Alternativen Nr. 1 bis 3 nunmehr erforderlich, dass
die Absicht besteht , die Preise oder den Umfang
des Wertpapierhandels zu manipulieren” bzw. ,zu
beeinflussen”. Die Absicht ,unlautere Gewinne zu
erzielen oder Risiken abzuwdilzen” ist - anders als
nach § 71 WpG a.F. - nicht mehr Tatbestandsvor-
aussetzung.

Fir die einzelnen Manipulationsformen erge-
ben sich folgende Verdanderungen:

(1) Im Tatbestand der Kursmanipulationen
durch tatsdchlichen Handel in §77 Nr.1 WpG
wurde der subjektive Tatbestand an §77 Nr.2
und 3 WpG angeglichen, indem nun auch die
Absicht ausreicht, ,den Umfang des Wertpapier-
handels zu manipulieren”. Auch das revidierte
Wertpapiergesetz gibt keinen Hinweis darauf,
wann jemand eine Dominanz in Geldmitteln, Akti-
enbesitz oder Informationen ausnutzt, und wann
ein verbundener oder fortgesetzter Kauf und Ver-
kauf von Wertpapieren vorliegt. Die Entschei-
dungspraxis der CSRC hierzu war in der
Vergangenheit uneinheitlich. '

(2) Im Tatbestand der Kursmanipulationen
durch fiktive Transaktionen in §77 Nr.2 WpG

160 Giehe Pifiler, 280 ff.
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wurde die Alternative der Leerverkdufe gestrichen,
da diese HandeIS}laraxis nach neuem Recht nicht
mehr verboten ist.}0! Nr. 2 erfasst damit nur noch

die so genannten , matched orders” 162

(3) § 77 Nr. 3 WpG enthilt den Tatbestand der
Kursmanipulationen durch fiktiven Handel in
Form der so genannten ,,wash sales”.'%® In der revi-
dierten Fassung wird darauf abgestellt, ob ,zwi-
schen selbst tatsdchlich beherrschten Konten
Wertpapiergeschifte durchgefiihrt” werden. Das
Merkmal in §71 Nr.3 WpG aF., das bei dieser
Manipulationsform ,kein Eigentum tibertragen”
wird, ist weggefallen. Dies ist zu begriifsen, da die
Eigentumstibertragung im Wertpapierhandel nach

geltendem chinesischem Recht unklar geregelt
o 164
ist.

(4) Der Auffangtatbestand in § 77 Nr.4 WpG
wurde im Vergleich zum alten Recht (,auf andere
Weise die Preise im Wertpapierhandel zu manipu-
lieren”) allgemeiner gefasst. Eine Manipulation auf
andere Weise umfasst nun auch die Manipulation
des Handelsvolumens. '

Wie bei Insidergeschdften wurde in der revi-
dierten Fassung des Wertpapiergesetzes ein Scha-
denersatzanspruch wegen Marktmanipulationen
neu in §77 Abs.2 WpG eingefiigt. Ein solcher
Anspruch war hier ebenfalls von der Literatur
gefordert worden.'°

Verwaltungssanktionen wegen Marktmanipu-
lationen sind in § 203 WpG geregelt, wobei Geldbu-
len nun auch fir den Fall verhidngt werden
konnen, dass durch die Marktmanipulation keine
,rechtswidrigen Einnahmen” erzielt werden. Nach
dem Wortlaut der alten Regelung in § 184 WpG a.F.
war es nicht moglich, in diesem Fall Geldbufien zu
verhangen. Erwdhnenswert ist auch die auflerge-
wohnliche Hohe der Hochststrafe: RMB 3 Mio.
Yuan.

Parallel zu § 202 Satz 2 WpG sieht § 203 Satz 2
WpG nunmehr die Verhdngung von Geldbufien
gegen ,direkt verantwortliches zustdndiges und
anderes direkt verantwortliches Personal” vor,
wenn der Marktmanipulation durch Einheiten
getdtigt wird.

161 gjehe unten unter I 11 b.
162 Giche hierzu Pifiler, 291 ff.
163 Siehe hierzu Pifler, 296 ff.
164 Giehe Pifiler, 460 f.

165 giehe zu den Manipulationstechniken, die nach bisherigem Recht
unter den Auffangtatbestand fielen, Pifiler, 299 ff.

166 piler, 311 f.
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bb. Produzieren und Verbreiten falscher Infor-
mationen

§78 Abs. 1 WpG regelt wie § 72 Abs. 1 WpG
a.F. Marktmanipulationen durch ,Produzieren
oder Verbreiten falscher Informationen”. §78
Abs.2 WpG verbietet wie §72 Abs.2 WpG
bestimmten ,Organen” und Personen ,falsche
Angaben” und ,irrefithrende Informationen”, ohne
dass es dabei nach dem Wortlaut auf das Tatbe-
standsmerkmal einer Marktmanipulation an-
kommt.

Eine Anderung ergibt sich nur in §78 Abs. 1
WpG: Statt darauf abzustellen, dass die Tathand-
lung ,den Wertpapierhandel erheblich beein-
flusst”, soll es in der revidierten Fassung darauf
ankommen, ob die Tathandlung ,den Wertpapier-
markt durcheinander bringt”. Welchen Zweck der
Gesetzgeber bei dieser Anderung verfolgt, wird
nicht deutlich. Im alten Recht wurde in der Sankti-
onsvorschrift zu § 72 Abs. 1 WpG a.F. (§ 188 WpG
a.F.) bereits darauf abgestellt, ob die Handlung
»~den Wertpapiermarkt durcheinander bringt”. Es
konnte daher sein, dass man die Voraussetzungen
fiir eine Verwaltungssanktion in Ubereinstimmung
mit dem Verbotstatbestand bringen wollte.

Unklar ist aber weiterhin, ob es sich bei dem
Merkmal, ,,den Wertpapiermarkt durcheinander zu
bringen”, um eine objektive oder eine subjektive
Tatbestandsvoraussetzung handelt.'®”

Ebenfalls keine neuen Erkenntnisse bringt die
Revision zum Kreis der als Tater nach § 78 Abs. 1
WpG in Betracht kommenden Personen (,[sonst]
betroffene Personen”). Die Kommentierung zum
neuen Wertpapiergesetz wiederholt die zu §72
Abs.1 WpG a.F. vertretene Auffassung, dass jede
Person Titer des §78 Abs.1 WpG sein konne.!
Warum Beamte und in den Nachrichten verbreiten-
den Medien T&tige dann gesondert aufgefiihrt wer-
den, bleibt ungeklart.

Zu beachten ist, dass der Schadenersatzans-
pruch wegen Marktmanipulationen in § 77 Abs. 2
WpG nicht wegen Manipulationen durch die Ver-
breitung falscher Informationen geltend gemacht
werden kann. Gegen Wertpapiergesellschaften und
ihre Angestellten ergibt sich aber ein entsprechen-
der Schadenersatzanspruch aus §79 Abs. 2

Verstofie gegen §78 WpG werden auflerdem
nach den §§ 206, 207 WpG mit Verwaltungssanktio-
nen geahndet.

167 Siehe Pifiler, 310.
168 WpG-Kommentar, 122.
169 Sjehe unten unter 11 8 d.

d. Verhaltensregeln fiir Wertpapierhdndler im
Kommissionsgeschift

In §79 WpG sind wie nach §73 WpG a.F.
besondere Verhaltensregeln fiir Wertpapierhédnd-
ler gegeniiber ihren Kunden festgeschrieben.!”? Im
Vergleich zum alten Recht ergibt sich eine Ande-
rung nur im Hinblick auf den Tatbestand des § 79
Abs.1 Nr. 4 WpG. Auflerdem wurden §79 Abs. 1
Nr. 6 und Abs. 2 WpG neu eingefiigt.

In §79 Abs.1 Nr.4 WpG wurden zur Abgren-
zung zum Tatbestand in § 79 Abs. 1 Nr. 1 WpG die
Worte , ohne Beauftragung durch den Kunden”
hinzugefiigt. Es handelt sich hierbei nur um eine
Klarstellung, da die Literatur diese Abgrenzung
bereits zum alten Recht entsprechend vornahm.!”?

§ 79 Abs. 1 Nr. 6 WpG sieht einen neuen Tatbe-
stand vor. Die Vorschrift verbietet Wertpapierge-
sellschaften und den bei ihnen Tétigen , Interessen
ihrer Kunden betriigerisch zu schéddigen, indem sie
unter Nutzung der [Nachrichten] verbreitenden
Medien oder auf anderem Wege falsche oder die
Anleger irrefiihrende Informationen zur Verfligung
stellen oder verbreiten”.

Mit § 79 Abs. 2 WpG wird ein Schadenersatzan-
spruch von Kunden gegen Wertpapiergesellschaf-
ten und die bei ihnen Tatigen normiert. Nach altem
Recht ergab sich ein solcher Anspruch zumindest
im Hinblick auf die Verletzung eines Teils der in
§73 WpG aF. festgelegten Interessenwahrungs-
pflichten bereits aus § 192 WpG a.F.1”? Auch in die
revidierte Fassung ist mit § 210 WpG eine dem
§192 WpG a.F. entsprechende Vorschrift aufge-
nommen worden, die sowohl Verwaltungssanktio-
nen als auch einen Schadenersatzanspruch
festschreibt. Es stellt sich also beziiglich des Scha-
denersatzanspruches die Frage nach ihrem Verhalt-
nis zu § 79 Abs. 2 WpG. Die Kommentierung deutet
die Losung an, dass § 79 Abs. 2 WpG eine (beson-
dere) deliktische Haftung normiert, wahrend § 210
WpG nur einen Verweis auf die Schadenersatzhaf-
tung ,nach dem Recht”, ndmlich nach Vertrags-
recht, enthalt.}”3

e. Illegale Verwendung von Konten durch juri-
stische Personen

§ 80 WpG wendet sich gegen die illegale Ver-
wendung von Handelskonten durch juristische Per-
sonen. Die Vorschrift tibernimmt die Regelung in
§74 WpG a.F. und weitet ihren Anwendungsbe-

170 Siche zu den allgemeinen Verhaltensregeln von Wertpapierhéndlern
Pifiler, 463 ff.

171 Siehe Pifiler, 468.
172 piiler, 469 f.
173 WpG-Kommentar, 125.
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reich aus. Bislang war es juristischen Personen nur
verboten, , Konten unter dem Namen von Einzel-
personen zu erdffnen und [dariiber] Wertpapiere
zu kaufen und zu verkaufen”. Die revidierte Fas-
sung verbietet nun die Nutzung dieser Konten all-
gemein fiir den ,Wertpapierhandel”. Die CSRC
hatte das Verbot in der Vergangenheit aber bereits
grofziigig ausgelegt und auch die Zeichnung von
Wertpapieren unter § 74 WpG a.F. subsumiert. 174

Neu in § 80 WpG ist das Verbot fiir juristische
Personen ,ihre eigenen Konten oder Konten ande-
rer Personen zu verleihen”. Ein Verbot speziell fiir
Wertpapiergesellschaften, ihre fiir Eigengeschifte
genutzten Konten ,zu verleihen”, sah das alte
Recht bereits in § 134 Abs.2 WpG a.F. vor. Diese
Regelung wurde auch in das revidierte Gesetz
tibernommen (§ 137 Abs.3 WpG). Das Verbot in
§ 80 WpG erfasst nun auch Fille, in denen Konten
juristischer Personen, die nicht Wertpapiergesell-
schaften sind, und Konten natiirlicher Personen zur
Verfiigung gestellt werden.

Die Nutzung mehrerer Konten ist vor allem fiir
die Marktmanipulation geeignet und kam in der
Praxis hiufig vor.!”> Nicht verstindlich erscheint
vor diesem Hintergrund, dass § 80 WpG nicht auch
das , Verleihen” von Konten durch natiirliche Per-
sonen verbietet. Keinem Verbot unterliegt aufier-
dem der Sachverhalt, wenn natiirliche Personen
mehrere (nattirliche Personen-) Konten nutzen,
soweit nicht ein Tatbestand der Marktmanipulation
nach § 77 WpG erfillt ist.

9. Ubernahme borsennotierter Gesellschaften

Das 4. Kapitel des Wertpapiergesetzes (§ 85-101
WpG) regelt die Ubernahme borsennotierter
Gesellschaften. Das chinesische Ubernahmerecht
wird tiberlagert durch die ,Verwaltungsmethode
fir die Ubernahme borsennotierter Gesellschaf-
ten170 (im Folgenden Ubernahmemethode) und
andere Rechtsakte, welche die CSRC seit 2002 erlas-
sen hat.!”” Das revidierte Wertpapiergesetz hat
einige Regelungen in der Ubernahmemethode auf
eine gesetzliche Grundlage gestellt und insbeson-
dere der CSRC gemaifs § 101 Abs. 2 WpG eine ent-
sprechende Regelungskompetenz zugewiesen. Dies
ist zu begriiflen, da eine Erméchtigungsgrundlage
der CSRC zum Erlass der Ubernahmemethode bis-
lang zu Recht angezweifelt wurde!”8,

174 Siehe z.B. CSRC-Amtsblatt 2000, Nr. 10, 28: Sanktion der CSRC gegen
die Panjin Caizheng Wertpapiergesellschaft.

175 Siehe zu Beispielen Pifiler, 280 ff.

176 |- 747 /8 5 WO A B A9 v, 28.9.2002; abgedruckt in: CSRC-Vorschrift-
ensammlung 2002, 166 ff.; chinesisch-englisch in: CLP Vol. 16 (2002), Nr.
9, 43 ff.; deutsch in: China aktuell 2003, Nr. 2, 183 ff.

177 Ausfiihrlich zum Ubernahmerecht Feuerstein, China aktuell 2003, Nr.
2,175 ff.
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a. Zurechnung von Anteilen Dritter

In den Vorschriften zur Ubernahme von borsen-
notierten Gesellschaften ist neu, dass Anteile Drit-
ter dem Ubernehmer zugerechnet werden, wenn
der betreffende Ubernehmer diese ,,durch eine Ver-
einbarung oder ein anderes Arrangement mit ande-
ren Personen gemeinsam hélt”. Eine Grundlage fiir
die Zurechnung der vom Ubernehmer , kontrollier-
ten Anteile” Dritter war nach der Ubernahmeme-
thode der CSRC aus dem Jahre 2002 zwar bereits
vorhanden.'”? In der Praxis konnten diese Regelun-
gen aber durch Treuhandvereinbarung umgangen
werden, wogegen die CSRC Anfang 2004 vor-
ging 180 Mit der Revision des Wertpapiergesetzes
hat die Zurechnung von Anteilen Dritter eine geset-
zliche Grundlage erhalten.

Anwendungsfille fiir die Zurechnung finden
sich in § 86 (Publizititspflichten bei Uberschreitung
der 5%-Grenze), in § 88 (Pflichtangebot) und § 96
(Pflichtangebot bei der Ubernahme durch Verein-
barung).

b. Pflichtangebot

§ 88 WpG hat die Regelung in § 81 WpG beibe-
halten, dass bei Erreichen der 30%-Schwelle ein
Pflichtangebot abzugeben ist.

§ 88 Abs. 1 WpG sieht aber nunmehr die Mog-
lichkeit vor, dass im Rahmen des Pflichtangebots
nicht alle Aktien der Zielgesellschaft tibernommen
werden, sondern ein Teilangebot abgegeben wird.
Ein Teilangebot war in §81 WpG aF. nicht
erwdhnt. Die Ubernahmemethode schrieb jedoch
bereits fest, dass ein Antrag auf Befreiung vom
grundsétzlich an alle Aktiondre abzugebenden
Angebot bei der CSRC gestellt werden kann, '8!

Fiir das Teilangebot wurde in § 88 Abs. 2 WpG
eine Vorschrift neu eingeftigt, die bestimmt, dass
der Ubernehmer fiir den Fall, dass die Aktionire
der zu tibernehmenden Gesellschaft das Angebot
zum Verkauf von mehr Anteilen annehmen, als fiir
die Ubernahme vorgesehen ist, den Ankauf propor-
tional durchfiihren muss.'5?

Das alte Recht sah auflerdem bei einer Uber-
nahme durch Vereinbarung'®® kein Pflichtangebot

178 Feuerstein, a.a.O. (Fn. 177), 175 (dort Fn. 7).

179 Siehe Eeuerstein, a.a.0. (Fn. 177), 177, der seine Ausfithrungen auf die
§§ 60, 61 Ubernahmemethode stiitzt.

180 ,Mitteilung zu Fragen im Zusammenhang mit der Normierung von
Handlungen, mit denen das tatséchliche Kontrollrecht an borsenzuge-
lassenen Gesellschaften tibertragen wird” (3¢ T8yt b 17 24 7] B2 il AL
e REAT AT R NI AN ) v. 7.1.2004, abgedruckt in: CSRC-Vorschrift-
ensammlung 2004 I, 112 ff.

181 g 52 Ubernahmemethode.

182 Diese Regelung war noch wihrend der Beratungen des Revision-

sentwurfs im Standigen Ausschuss diskutiert worden. Siehe oben unter
I3.
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vor. Dies stand im Widerspruch zu den Regelungen
in der Ubernahmemethode der CSRC.'#* § 96 WpG
fiihrt das Pflichtangebot bei Uberschreiten der 30%-
Schwelle nun auch fiir die Ubernahme durch Ver-
einbarung ein.

Die CSRC kann von der Pflicht zur Abgabe von
Ubernahmeangeboten bei der Ubernahme durch
Vereinbarung befreien,185 wobei die einzelnen
Befreiungstatbestinde in der Ubernahmemethode
festgelegt sind.18¢

c. Widerruf der Bérsenzulassung und Ubernah-
mepflicht der Aktien verbliebener Aktionire

Die § 86 WpG a.F. sah den Widerruf der Borsen-
zulassung bereits dann vor, wenn der Ubernehmer
mindestens 75% der Anteile der Zielgesellschaft
hélt. § 97 WpG verweist nun allgemein auf die Bor-
senzulassungsvoraussetzungen (ftir Aktien in § 50
WpG). Bei Gesellschaften mit einem Stammkapital
von mindestens RMB 400 Mio. Yuan erfolgt der
Widerruf der Borsenzulassung nach neuem Recht
also erst, wenn der Ubernehmer mindestens 85%
der Anteile der Zielgesellschaft halt.!%

§87 Abs.1 WpG a.F. verpflichtete den Uber-
nehmer erst bei Uberschreiten einer 95%-Schwelle,
die Anteile der verbliebenen Aktionire zu iiberneh-
men. Nach §97 Abs. 1, 2. Halbsatz WpG besteht
eine solche Verpflichtung immer dann, wenn die
Borsenzulassung nach dieser Vorschrift zu wider-
rufen ist.188

Eine Regelung in umgekehrter Richtung, dass
der Ubernehmer berechtigt ist, bei Uberschreiten
einer bestimmten Grenze die Anteile der verbliebe-
nen Aktionire aufzukaufem,189 ist nach neuem wie
nach altem Recht nicht vorgesehen.

10. Wertpapierborsen

Im 5. Kapitel (§§ 102 bis 121 WpG) sind Rege-
lungen tiber die Verfassungsorganisation und die
Aufgaben chinesischer Wertpapierborsen enthal-
ten. In § 112 WpG (bisher § 105 WpG a.F.) werden
auch einige Aussagen tiber die Auftragsausfiihrung
von Kundenorders getroffen. Diese Vorschrift
wurde im Vergleich zum alten Recht im Hinblick

183 PS4 . Siehe zu dieser Form der Ubernahme in Abgrenzung zur
so genannten Angebotsiibernahme ( ZE £ W% ) Feuerstein, a.a.O. (Fn.
177),177.

184 Giche die §§ 13, 14 Ubernahmemethode.
1855 96 Abs. 1 Satz 2 WpG.

186 Siche §§ 48 ff. Ubernahmemethode.

187 Siehe § 50 Abs. 1 Nr. 3 WpG.

188 Diese Regelung war noch wihrend der Beratungen des Revision-
sentwurfs im Standigen Ausschuss diskutiert worden. Siehe oben unter
I3.

189 »Ausschluss von Minderheitsaktiondren”, so genanntes ,Squeeze-
out”, vgl. in Deutschland §§ 327 a ff. AktG.

auf die Rechtsbeziehung zwischen Kunden und
Wertpapierhdndlern auf der einen Seite und Kun-
den und den ,Organen zur Registrierung und
Abwicklung von Wertpapieren” auf der anderen
Seite etwas konkreter gefasst, ohne diese jedoch
einem Vertragstypus zuzuordnen. '

Wesentliche Anderungen ergeben sich durch
die Revision im Recht der Wertpapierborsen beziig-
lich der Rechtsform der Borsen, der Zulassung von
Mitgliedern und der Aufgaben der Borsen bei der
Handelsaufsicht.

a. Rechtsform der Borsen

Im alten Recht bestimmte § 95 WpG a.F., dass
Wertpapierborsen ,nicht auf Gewinn gerichtete
juristische Personen” sind. Die Einordnung der chi-
nesischen Borsen, bei denen - anders als in
Deutschland - nicht zwischen Borse und Borsentra-
ger getrennt wird, in die im chinesischen Zivilrecht
vorgesehenen Organisationsformen nicht gewinn-
orientierter juristischer Personen bereitete jedoch
Schwierigkeiten: Sie werden von der Literatur als
juristische Institutspersonen'®! bezeichnet, sind
aber mitgliedschaftlich organisiert, was sie in die
Néhe eines Vereins (,juristische Person als gesell-
schaftliche Kt’)rperschaft”lgz) riickte. 1%

Das Wertpapiergesetz verzichtet in seiner revi-
dierten Fassung in §102 WpG auf die Vorgabe,
dass Borsen nicht gewinnorientiert sein miissen.
Damit kénnen sich die Borsen auch in (gewinnori-
entierte) Gesellschaften (mit beschrankter Haftung
oder Aktiengesellschaften) umwandeln, wobei aber
das Wertpapiergesetz in den §§106, 107 WpG
Bestimmungen trifft, die von der Organisationsver-
fassung dieser Gesellschaftsformen nach dem
Gesellschaftsrecht abweichen!?*

Fraglich ist auch, ob die Bérsen als GmbH oder
AG noch mitgliedschaftlich organisiert bleiben kon-
nen. § 105 Abs. 2 WpG deutet darauf hin, dass auch
die mitgliedschaftliche Organisationsstruktur zur
Disposition gestellt ist, wahrend § 110 WpG davon
ausgeht, dass nur Mitglieder der Borsen zum Bor-
senhandel zugelassen werden koénnen, und die
§§ 116, 118 WpG erwidhnen ,Mitgliedergebiihren”
bzw. Vorschriften fiir die , Verwaltung der Mitglie-
der”. Die Kommentierung geht dennoch davon aus,

190 Keine Aussage findet sich im Gesetz oder im WpG-Kommentar (179)
insbesondere zur umstrittenen Einordnung der Rechtsbeziehung zwis-
chen Kunden und Wertpapiergesellschaft als Geschéftsbesorgung oder
Kommissionsgeschiift (siehe zu diesem Problem Pifiler, 445).

o SR YN

12 AR

193 pigiler, 84 ff.

194 Direktorium statt Vorstand, kein Aufsichtsrat, Bestellung des
Geschiftsfiihrers durch die CSRC statt durch den Vorstand der Gesell-
schaft; siehe zur Organisationsverfassung der Borsen Pifiler, 95 ff.
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dass das geltende Recht ausreichend Spielraum
lasse, um zukiinftig Borsen ohne Mitglieder zu
schaffen.!®® Zu beobachten sein wird auch, wie die
Zulassung von Wertpapieren und von Wertpa-
pierhéndlern ausgestaltet wird, insbesondere wel-
che Rechtsmittel gegen entsprechende
Entscheidungen der Borsen vorgesehen sind.!

b. Borsenmitglieder

Der Kreis der Teilnehmer am Borsenhandel
wurde nach §110 WpG im Vergleich zum alten
Recht ausgeweitet. Gemafs § 103 WpG a.F. konnten
nur Wertpapiergesellschaften als Mitglieder am
Borsenhandel teilnehmen. Dies entsprach freilich
nicht der Realitit, da aus Griinden, die in der histo-
rischen Entwicklung des chinesischen Kapitalmark-
tes zu sehen sind, auch verschiedene Treuhand-
und Investmentgesellschaften Mitglieder waren.!®”
Auch heute finden sich noch einige Treuhand- und
Investmentgesellschaften beispielsweise im Mit-
gliederverzeichnis der Borse in Shanghai.!?

Reprasentanzbiiros ausldndischer Wertpapier-
h&user konnen seit Mérz 2001 ,besondere Mitglie-
der” der Bérsen werden.'® Mit der Anderung des
Wertpapiergesetzes diirfte es nun auch moglich
werden, dass ausldndische Wertpapierhduser
ordentliches Mitglied der Borse werden konnen,
ohne eine Wertpapiergesellschaft in China errich-
ten zu miissen.

c. Handelsaufsicht

§ 115 WpG weitet die Aufgaben und Befugnisse
der Borsen bei der Handelstiberwachung aus. § 115
Abs.1 WpG beschrankt die Handelstiberwachung
der Borsen nicht mehr nur auf ,iber die Borse
durchgefiihrte Wertpapiergeschifte” (§ 110 Abs. 1
WpG a.F.), sondern erweitert diese Aufgabe auf alle
»~Wertpapiergeschifte”. § 115 Abs.2 WpG bezieht
auch die Uberwachung publizititspflichtiger Perso-
nen in den Aufgabenbereich der Borsen ein. § 115
Abs. 3 WpG erteilt den Borsen aufierdem die Befug-
nis, ,nach Bedarf den Handel tiber Wertpapierkon-
ten zu Dbeschrinken, bei denen erheblich
ungewohnliche Umstdnde beim Handel mit Wert-
papieren aufgetreten sind”. Da die Wertpapierkon-
ten durch die ,Organe zur Registrierung und
Abwicklung von Wertpapieren“?% gefiihrt werden,

195 WpG-Kommentar, 161.
196 Sjehe oben unter 116 d.
197 pifiler, 100.

198 Siehe das Mitgliederverzeichnis auf der Internetseite der Borse in
Shanghai unter www.sse.com.cn, eingesehen am 22.2.2006

199 pigiler, 100.

200 Siehe hierzu das 7. Kapitel des Wertpapiergesetzes und unten unter
1112 a.
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ist fraglich, wie die Borsen diese Befugnis austiben
wollen.

11. Wertpapiergesellschaften

Das 6. Kapitel des Wertpapiergesetzes (§§ 122
bis 154 WpG) regelt die Errichtung und die
Geschiftstdtigkeit von Wertpapiergesellschaften,
die in China die Funktion von Investmentbanken
haben. Dieses Kapitel verdient besondere Aufmerk-
samkeit, da sich hier wesentliche Neuerungen im
Wertpapiergesetz finden, die allerdings unterge-
setzlich teilweise bereits in der ,Methode fiir die
Verwaltung von Wer’cpapiergesellschaften”201 (im
Folgenden WpGesellschaftenMethode) der CSRC
aus dem Jahr 2001 festgelegt waren.

Augenfilligste Anderung ist, dass das neue
Recht nicht mehr ,Universalwertpapiergesell-
schaften“?’?> und ,Kommissionswertpapiergesell-
schaften?® unterscheidet.?* Auferdem wurde
der Geschiftsbereich von Wertpapiergesellschaf-
ten erweitert. Zuldssig sind nun auch , Leerkdufe”
und , Leerverkdufe” durch Kunden der Wertpa-
pierhdndler. Vom Geschiftsbereich abhingig ist
auch zukiinftig die Mindestkapitalausstattung von
Wertpapiergesellschaften, wobei hier (noch) starker
als bisher differenziert wird. Erhebliche Verdnde-
rungen sind {iberdies im Hinblick auf die Unter-
nehmensfithrung (Corporate Governance), die
Compliance-Organisation (,Chinese Walls”) und
die externe Kontrolle der Wertpapiergesellschaften
(durch die CSRC und Wirtschaftspriifer) festzustel-
len. Anforderungen an Fithrungskréfte der Wertpa-
piergesellschaften wurden auf eine gesetzliche
Grundlage gestellt. Schliefllich geht die Revision
des Wertpapiergesetzes auch Probleme im Zusam-
menhang mit dem Kundenschutz der chinesischen
Investmentbanken an, indem ein Garantiefonds
errichtet und Kundenvermdogen vor der Einzel- und
Gesamtvollstreckung in das Vermogen von Wert-
papiergesellschaften geschtitzt wird.

a. Geschiftsbereich

§ 125 WpG erweitert den gesetzlich erlaubten
Geschéftsbereich chinesischer Wertpapiergesell-
schaften. Erstens wurde der Begriff der , Finanzber-
atung”?® neu in die revidierte Fassung des

200 5 4 o0 7] 45 F A5 v, 28.12.2001, abgedruckt in: CSRC-Vorschriften-
sammlung 2001, 236 ff., deutsche Ubersetzung in: Chinas Recht,
28.12.01/1.

202 g S PAES AN

203 g gi AL AT

204 Der Geschiftsbereich letzterer Gesellschaften war auf das Kommis-
sionsgeschift beschrankt (§ 130 WpG a.F.). ,Kommissionswertpapierge-
sellschaften” durften also kein Emissionsgeschift, aber auch keine
Eigengeschifte betreiben. Auflerdem waren die Voraussetzungen zur
Errichtung der beiden Arten von Wertpapierhdusern vor allem im Hin-
blick auf die Kapitalausstattung (RMB 500 Mio. bzw. 50 Mio. Yuan)
unterschiedlich (§§ 121, 122 WpG a.F.).
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Wertpapiergesetzes eingefiihrt.?% , Finanzberatung

im Zusammenhang mit Aktivitdten im Wertpapier-
handel und Wertpapieranlagen” in §125 Nr.3
WpG richtet sich nach den Ausfiihrungen in der
Kommentierung an Unternehmen, die beispiels-
weise eine Umwandlung mit anschlieffender Wert-
papieremission planen.?’” Man wird diese Tatigkeit
der chinesischen Investmentbanken mit der
,Unternehmensberatung” der Finanzunternehmen
in Deutschland vergleichen konnen.208 Die ,Wert-
papieranlageberatung”209 in §125 Nr.2 WpG
betrifft hingegen die , klassische” Anlageberatung.
Sie soll nach der Kommentierung aber auch Aktivi-
taten wie die Veroffentlichung von Aufsdtzen zur
Anlageberatung in Periodika beinhalten.?!" Unter-
nehmensberatung und Anlageberatung waren bis-
lang unter dem Begriff der Wertlpapieranlage—
beratung zusammengefasst worden.!!

Eine gesetzliche Grundlage hat auch die
Vermogensverwaltung in § 125 Nr. 6 WpG erhal-
ten. Die Vermogensverwaltung war (Universal-
)Wertpapiergesellschaften aber bereits seit Inkraft-
treten der ,Methode fiir die Verwaltung von Wert-
papiergesellschaften” erlaubt?'?> Etwas iiber-
raschend ist in diesem Zusammenhang, dass die
Vorschrift des § 142 WpG a.F. auch in das revidierte
Wertpapiergesetz iibernommen wurde (§ 143
WpG). Die Norm verbietet einer Wertpapiergesell-
schaft im Kommissionsgeschift , eine Generalvoll-
macht des Kunden anzunehmen und [dann] zu
bestimmen, ob und welche Wertpapiere in welchen
Mengen oder zu welchem Preis gekauft oder ver-
kauft werden.” Hieraus wurde geschlossen, dass
die Vermogensverwaltung als Geschéft der Wert-
papiergesellschaften nicht erlaubt ist.>13 Man wird
im Hinblick auf § 125 Nr. 6 WpG wegen der Uber-
nahme dieses Verbots ins neue Recht wohl anneh-
men miissen, dass sich § 143 WpG nicht gegen eine
Vermogensverwaltung durch Wertpapiergesell-
schaften richtet. Eine Abgrenzung zwischen der
Annahme einer , Generalvollmacht” im Kommissi-
onsgeschift und der Beauftragung zur Vermogens-
verwaltung im Sinne einer Finanzportfolio-
Verwal’cung214 wird nur tiber den der jeweiligen
Wertpapiergesellschaft gestatteten ~Geschiftsbe-

205 ji 5% i ) .

206 Giehe aber die §§5 Nr.3, 14 WpGesellschaftenMethode, wo der
Begriff der Finanzberatung auftaucht.

207 WpG-Kommentar, 199 f.

208 Gjehe § 1 Abs. 3 Nr. 7 KWG.

209 SEBH A

210 WpG-Kommentar, 198.

211 giehe §5 Nr. 3 WpGesellschaftenMethode; vgl. hierzu auch Pifiler,
471f.

212 Gjehe § 5 Nr. 4 WpGesellschaftenMethode; und hierzu Pifiler, 479.
213 pigiler, 479.
214 Gjehe § 1 Abs. 1a Nr. 3 KWG.

reich moglich sein. § 143 WpG ist dann aber eine
Wiederholung der Regelung, dass Wertpapierge-
sellschaften, denen allein das Kommissionsgeschaft
nach § 125 Nr. 1 WpG erlaubt ist, keine Vermogens-
verwaltung nach §125 Nr. 6 WpG betreiben diir-
fen.

Eine  Uberschreitung des  genehmigten
Geschiftsbereichs wird gemafs § 219 WpG mit Ver-
waltungssanktionen geahndet.

b. Leerkdufe und Leerverkiufe

Nicht als eigener Geschéftsbereich angefiihrt
wird das neue Betidtigungsfeld der chinesischen
Wertpapiergesellschaften, ihren Kunden so
genannte ,Leerkdufe” und ,Leerverkdufe” anzu-
bieten. Nach altem Recht war das Anbieten dieser
Dienstleistun5gen verboten (siehe die §§ 36, 141, 186
WpG a.F.).?"> § 142 WpG unterstellt das Anbieten
von Darlehen zum Kauf von Wertpapieren und von
»~Wertpapierleihen” an Kunden durch Wertpapier-
gesellschaften einem Genehmigungsvorbehalt.
Zugleich wird der Staatsrat ermichtigt, ndhere
Bestimmungen iiber das Anbieten dieser Dienstlei-
stungen zu erlassen.

Anzumerken ist, dass zurzeit nicht abschlie-
flend geklart ist, ob Leerkdufe und Leerverkdufe
auch im Hinblick auf B-Aktien zuldssig sind. Denn
wie das alte Recht (in § 213 WpG a.F.) unterwirft
das revidierte Wertpapiere diese Aktien chinesis-
cher Gesellschaften, die iiber die chinesischen Bor-
sen in Devisen gehandelt werden, nach § 239 WpG
einem besonderen Regime.!°

Ungewiss ist bislang auch, ob ausldndischen
Investoren, denen der Handel mit A-Aktien erlaubt
ist (so genannte Qualified Foreign Institutional
Investors, QF11217) von diesen Dienstleistungen der
Wertpapiergesellschaften profitieren konnen wer-
den.

Leerkdufe und Leerverkédufe von Wertpapieren,
die Wertpapiergesellschaften ,unter Verstofs gegen
dieses Gesetz” anbieten, werden nach § 205 WpG
geahndet. Die Kommentierung deutet dies als Ver-
weis auf die Regelung in § 142 WpG und die dort
erwdhnten , Bestimmungen des Staatsrates” fuir das
Anbieten dieser Dienstleistungen durch Wertpa-
piergesellschaften®'®, die allerdings noch erlassen
werden miissten.

215 Giehe ausfiihrlich zur alten Rechtslage Pifiler, 451 ff. Zu
Leerverkéufen als Marktmanipulation oben unter II 8 ¢ aa.

216 Siehe zu den einschligigen Vorschriften PifSler, 486 ff.

217 Siehe hierzu Pifiler, China aktuell 2003, 193 ff., und jiingst Chang,
Columbia Journal of Transnational Law, Vol. 44, (2005), 279 ff. (287 ff.,
329 ff.).

218 WpG-Kommentar, 318.
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Im Vergleich zum alten Recht (§ 186 WpG a.F.)
sieht § 205 WpG als Verwaltungssanktion auch den
Entzug der ,betreffenden Gewerbeerlaubnis” vor.
Dies ist wohl so zu verstehen, dass die Erlaubnis
widerrufen werden kann, Kunden Gelddarlehen
und , Wertpapierleihen” anzubieten. Ob Wertpa-
piergesellschaften, die eine solche Erlaubnis {iber-
haupt nicht erhalten haben, auch die Erlaubnis zur
Betdtigung in anderen Geschéftsbereichen (z.B.
Emissionsgeschift, Kommissionsgeschift) entzo-
gen werden kann, ist unklar.

c. Errichtungsvoraussetzungen

Die allgemeinen Errichtungsvoraussetzungen
tur Wertpapiergesellschaften werden in § 124 WpG
festgelegt. Weitere Voraussetzungen werden in den
§§ 6 ff. WpGesellschaftenMethode (auch fur Inter-
net-Wertpapierbroker) festgelegt, wobei ihre Gel-
tung nach der Revision des Wertpapiergesetzes
fraglich ist.

Im Hinblick auf die Mindestkapitalausstattung
wird nach §127 WpG (noch) mehr als bisher im
Hinblick auf die Geschiftsbereiche differenziert:
Wertpapiergesellschaften, die Kommissionsge-
schifte, Anlageberatung und Unternehmensbera-
tung anbieten, benétigen ein Grundkapital von
RMB 50 Mio. Yuan. Betreiben sie das Emissionsge-
schaft, die Finanzportfolioverwaltung oder andere
Wertpapiergeschiéfte nach §125 Nr. 7 WpG, mdis-
sen sie mit mindestens RMB 100 Mio. Yuan ausge-
stattet sein. RMB 500 Mio. Yuan betrdgt das
Mindestkapital fiir Wertpapiergesellschaften, die
gleichzeitig mehrere der in §125 Nr. 4 bis Nr.7
WpG genannten Geschiftsbereiche betreiben.

Fir chinesisch-ausldndische Joint Venture-
Wertpapiergesellschaften gelten auflerdem die
, Vorschriften fiir die Errichtung von Wertpapierge-
sellschaften mit Beteiligung ausldndischen Kapi-
tals”219, die durch weitere Verfahrensvorschriften
erginzt werden.?? Bislang haben nur vier Joint
Venture-Wertpapiergesellschaften den Schritt auf
den chinesischen Kapitalmarkt geschafft - namlich
China International Capital Corporation®?! (mit
Beteiligung von Morgan Stanley), China Euro Secu-
rities?”? (mit Beteiligung von Credit Lyonnais Secu-

219 Bh gt 2 JBEAIE 25 24 B B L M v, 1.6.2002, abgedruckt in: CSRC-Vor-
schriftensammlung 2002, 98 ff., chinesisch-englisch in: CLP, Vol. 16
(2002), Nr. 6, 41 £f.

20 ,Mitteilung zu einigen Fragen der Durchfithrung der ,Vorschriften
der CSRC iiber die Errichtung von Wertpapiergesellschaften mit Beteili-
gung ausldndischen Kapitals” und der ,Vorschriften der CSRC tiber die
Errichtung von Fondsverwaltungsgesellschaften mit Beteiligung auslan-
dischen Kapitals™ ( ¢T3 (&M%t 2 BOIESR 8 W BAL RN F1 (Aot 2
JBe e 4 BN W) BESLARI ) A7 5C B 401 ) vom 18.11.2002 (abgedruckt
in: CSRC-Vorschriftensammlung, 2000, 60)

221 o [ [ o A B A )
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rites Asia - CLSAQ, Changjiang BNP Paribas
Peregrine Securities””® und Goldman Sachs Gao
Hua Securities?®* -, wihrend die Genehmigung
weiterer Joint Ventures - darunter Gemeinschafts-
unternehmen von UBS und JP Morgan - nach Pres-
semeldungen aus Hongkong vorldufig ausgesetzt
wurde.??°

d. Unternehmensfiihrung, Compliance-Organi-
sation und externe Kontrolle

Das revidierte Wertpapiergesetz fiihrt im
6. Kapitel auflerdem verschiedene neue Instru-
mente ein, um die Corporate Governance von
Wertpapiergesellschaften zu verbessern und Unter-
nehmensrisiken zu verringern. In den acht, voll-
stindig neu ins Wertpapiergesetz eingeftigten
§§ 147 bis 154 WpG werden aufserdem zentrale Ele-
mente fiir eine effektive Beaufsichtigung der CSRC
tiber Wertpapiergesellschaften erstmals gesetzlich
normiert.

aa. Mit §130 Abs.1 WpG wird die CSRC
ermdchtigt, bestimmte Risikoindizes fiir Wertpa-
piergesellschaften festzulegen (z.B. capital-liabili-
ties ratio, equity-debt ratio). Einige der angefiihrten
Risikoindizes hat die CSRC bereits in § 33 WpGe-
sellschaftenMethode definiert. § 150 WpG enthalt
einen Katalog von Mafsnahmen, die von der CSRC
ergriffen werden konnen, wenn Wertpapiergesell-
schaften nicht die in § 130 Abs. 1 WpG erwéhnten
Risikoindizes einhalten.

bb. §130 Abs.2 WpG verbietet Wertpapierge-
sellschaften, Gesellschaftern bzw. Aktiondren und
,mit den Aktiondren bzw. Gesellschaftern verbun-
denen Personen” Darlehen oder Sicherheiten zur
Verftigung zu stellen. VerstofSe gegen dieses Verbot
werden nach § 222 Abs. 2 Satz 1 WpG mit Geldbu-
flen von bis zu RMB 300.000 Yuan geahndet.
Aufserdem kann die CSRC nach § 222 Abs. 2 Satz 2
WpG bei Vorliegen von Verschulden Gesellschaf-
terrechte bzw. Aktionidrsrechte einschrinken und
sogar die Ubertragung der Anteilsrechte anordnen.

cc. § 136 WpG verlangt, dass Wertpapiergesell-
schaften ein System der internen Kontrolle schaf-
fen, zwischen den verschiedenen Geschiftsfeldern
trennen (,Chinese Walls”) und Interessenkonflikte
zwischen Kunden und dem Unternehmen sowie
zwischen Kunden untereinander vermeiden. Einige
der in § 136 WpG nunmehr gesetzlich verankerten
Instrumente waren bereits in den §§ 28, 29 WpGe-
sellschaftenMethode ~ vorgesehen.??®  VerstoRe

22 T R RIS AT IR ST A

24 R R ST A

225 China stops licensing new brokerages amid clean-up” in: SCMP v.
4.3.2006.
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gegen § 136 WpG werden gemafs § 220 WpG mit
Verwaltungssanktionen geahndet.

dd. §147 WpG schafft die Grundlage einer
Beaufsichtigung der  Wertpapiergesellschaften
durch die CSRC, da hier Aufbewahrungspflichten
festgelegt werden. Bislang war im Wertpapierge-
setz nur vorgesehen, dass Aufzeichnungen {iiber
Auftrdage von Kunden ,wéhrend der vorgeschrie-
benen Frist bei der Wertpapiergesellschaft aufzube-
wahren sind” (§ 140 Abs. 2 WpG).?%” § 147 WpG ist
vor diesem Hintergrund eine grundlegende Neue-
rung, da Wertpapiergesellschaften —nunmehr
gesetzlich verpflichtet werden, eine Reihe von
Materialien zumindest 20 Jahre aufzubewahren.
Ein Verstofs gegen Aufbewahrungspflichten wird
nach § 225 WpG mit Geldbufien von bis zu RMB
300.000 Yuan geahndet.

ee. §148 WpG legt bestimmte Informations-
pflichten der Wertpapiergesellschaften gegeniiber
der CSRC fest. Verstofie gegen die Informations-
pflichten konnen nach § 222 WpG mit Geldbufien
von bis zu RMB 300.000 Yuan und mit dem Wider-
ruf der Gewerbeerlaubnis geahndet werden.

ff. Nach §149 WpG wird die CSRC tiberdies
ermdchtigt, Wirtschaftsprifungsbiiros oder Vermo-
gensbewertungsbiiros damit zu beauftragen, die
Finanz- und Vermogensverhiltnisse bei Wertpa-
piergesellschaften zu priifen.

gg. Die §§ 151 bis 153 WpG sehen weitere Maf3-
nahmen gegen Aktiondre bzw. Gesellschafter
wegen Nichterbringens bzw. Abziehens von Einla-
gen (§151 WpG), gegen das Management wegen
Verletzung von Sorgfaltspflichten (§ 152 WpG) und
gegen Wertpapiergesellschaften (§ 153 WpG) vor.
Die Mafsnahmen gegen Wertpapiergesellschaften
nach §153 WpG umfassen nun auch die Anord-
nung der ,anvertrauten Verwaltung”??® und der
,,Zwangsverwaltung”,229 wobei die CSRC solche
Anordnungen im Zusammenhang mit den Finanz-
problemen der Wertpapiergesellschaften bereits
seit Anfang 2004 traf.*? Auf welcher Rechtsgrund-
lage eine solche Anordnung erfolgte, war jedoch
nicht ersichtlich.23! Anzumerken ist, dass die Tat-

226 7um ,System der internen Kontrolle” in §135 Abs.1 WpG siehe
auch die ,Anleitung fiir die interne Kontrolle von Wertpapiergesell-
schaften” (1IFJ5 2 &) A #EHI4RS] ) v. 15.12.2003, abgedruckt in: CSRC-
Vorschriftensammlung 2003 II, 195 ff., und die ,Ansichten zu einigen
Mafinahmen zur Verstarkung der internen Kontrolle bei den Geschiiften
von Wertpapiergesellschaften (- 5T~ JIBRIE SR 23 7 8 b A B 42 A T
Jiti (149 0L ) v. 15.12.2003, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung
2003 I1, 212 ff.

227 Auch der insofern einschligige §45 WpGesellschaftenMethode
bleibt im Hinblick auf Aufbewahrungspflichten relativ vage, da dort nur
auf , Bestimmungen der CSRC” verwiesen wird.

25 45
229 B
230 pigiler, ZChinR 2004, 196.

bestandsvoraussetzungen fiir diese Anordnungen
in §153 WpG (Betreiben ,rechtswidriger
Geschifte” oder Auftreten , erheblicher Risiken”, so
dass die ,,Ordnung des Wertpapiermarktes gefihr-
det” ist oder , Interessen der Anleger verletzt” wer-
den) ausgesprochen vage gefasst sind.

§ 154 WpG sieht fur den Fall, dass Anordnun-
gen nach §153 WpG getroffen werden, weitere
Mafinahmen in Form eines Ausreiseverbots und
einer Verfiigungsbeschrankung tiber Vermogen
gegen direkt verantwortliches Personal vor.

e. Anforderungen an leitende Manager

§ 131 Abs. 1 WpG fiihrt allgemeine Anforderun-
gen an Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder
sowie leitende Manager von Wertpapiergesell-
schaften ein (ehrlich, aufrichtig, gutes Benehmen),
verpflichtet sie, gewisse Kenntnisse des Kapital-
marktrechts zu haben (damit ,vertraut” zu sein),
und verlangt, dass sie die , zur Erfiillung der Amts-
pflichten erforderlichen Geschiftsfithrungsfahig-
keiten” haben und vor Amtsantritt eine von der
CSRC gepriifte und gebilligte Befidhigung zum
Bekleiden des betreffenden Amtes erhalten haben.
Diese (und weitere) Anforderungen waren bislang
nur in untergesetzlichen Normen festgeschrie-
ben.23?

Fiir leitende Manager von Wertpapiergesell-
schaften hat die CSRC bereits im Oktober 2004 neue
Regelungen erlassen.?®® , Leitende Manager” wird
nach diesen Regelungen®* abweichend von § 217
Nr.1 GesG definiert und umfasst beispielsweise
Vorstandsvorsitzende, Vizevorstandsvorsitzende,
Aufsichtsratsvorsitzende, = Hauptgeschaftsfiihrer
und Vizegeschiftsfithrer. Vorgesehen sind auch
bestimmte Grenzen fiir Auslidnder, die als leitende
Manager in Wertpapiergesellschaften titig sein
diirfen: In chinesischen Wertpapiergesellschaften
diirfen nicht mehr als 30% und in Joint Venture-
Wertpapiergesellschaften nicht mehr als 50% der
leitenden Manager Auslinder sein.?*

§ 127 Abs.2 WpG a.F. enthielt ein Verbot fiir
Mitgliedern des Vorstands, des Aufsichtsrates,
Geschiftsfithrer und ,sonst bei Wertpapiergesell-
schaften Tatige” gleichzeitig ein Amt bei anderen

2150 bereits zur Anordnung der Zwangsverwaltung die Nanfang Wert-
papier AG Pifiler, ZChinR 2004, 46 f.

232 Vgl. die §§ 23, 24 WpGesellschaftenMethode.

233 Methode zur Verwaltung leitender Manager von Wertpapiergesell-
schaften” (UEZ3 2] g #E N 7 #0925 ) v. 9.10.2004, abgedruckt in:
CSRC-Vorschriftensammlung 2004 II, 62 ff.; und , Mitteilung zu einigen
Fragen der Ausfithrung der ,Methode zur Verwaltung leitender Man-
ager von Wertpapiergesellschaften' ( ¢ T-5¢)i CilF 25 A 7] s 5 B 0
HLIPE) A K B AN ), abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensam-
mlung 2004 II, 70 £f.)

234 8 2 der Methode v. 9.10.2004 (Fn. 233).

23510. Abschnitt, Ziffer 5 der Mitteilung v. 9.10.2004 (Fn. 233).
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Wertpapiergesellschaften innezuhaben. Dieses Ver-
bot wurde nicht in die revidierte Fassung des Wert-
papiergesetzes tibernommen. Die neuen
Regelungen zu leitenden Managern von Wertpa-
piergesellschaften der CSRC verbieten diesen aber
jede wirtschaftliche Betdtigung in ,gewinnorien-
tierten Einheiten” auSerhalb von Gesellschaften, an
denen die betreffende Wertpapiergesellschaft betei-
ligt ist.23°

f. Kundenschutz

Die Revision des Wertpapiergesetzes diente
auch der Verbesserung des Schutzes von Kunden
der Wertpapiergesellschaften. Dieses Ziel verfolgt
das Wertpapiergesetz nun durch die Einfiihrung
eines Schutzfonds fiir Wertpapieranleger sowie
durch klarere Regelungen tiber die Trennung zwi-
schen Eigenmitteln und Kundengeldern.

Anzeichen dafiir, dass ein Schutzfonds fiir
Wertpapieranleger eingerichtet werden wiirde, gab
es im Zusammenhang mit der aktuellen Finanznot-
lage einiger Wertpapiergesellschaften seit Ende
2004.2%7 Bereits Ende Juni 2005 - mehrere Monate
vor Verabschiedung der Revision des Wertpapier-
gesetzes — machten die CSRC, das Finanzministe-
rium und die Chinesische Volksbank mit
Genehmigung des Staatsrats eine Vorschrift zur
Errichtun§ des Schutzfonds fiir Wertpapieranleger
bekannt.?*8

Der mit § 134 WpG auf eine gesetzliche Grund-
lage gestellte Schutzfonds fiir Wertpapieranleger
soll nach der Kommentierung insbesondere dem
Schutz von Anlegern bei einer Zahlungsunféihigkeit
von Wertpapiergesellschaften dienen.”*” Er soll pri-
mér aus Geldmitteln gespeist werden, die Wertpa-
piergesellschaften einzahlen. Das Verfahren zur
Aufbringung der Geldmittel des Fonds sowie deren
Verwendung und Verwaltung miissen gemafs § 134
WpG durch den Staatsrat geregelt werden.

Die Trennung zwischen Eigenmitteln und Kun-
dengeldern bei Wertpapiergesellschaften, ein fort-
wihrendes Problem, zu dessen Losung die CSRC
mit Hilfe verschiedener Mafinahmen in den ver-
gangenen Jahren immer wieder ansetzte,*? ist nun-
mehr in § 139 WpG geregelt.

§ 139 Abs.1 Satz1 WpG iibernimmt die Vor-
schrift des § 132 Abs. 2 Satz1 WpG a.F., dass ,aus
den Geschiften der Kunden der Wertpapiergesell-

236 § 22 der Methode v. 9.10.2004 (Fn. 233).

237 Siehe Pifiler, ZChinR 2005, 217.

238 Methode zur Verwaltung des Schutzfonds fiir Wertpapieranleger” (
UESR B PR AP FE 4 5 B /070 ) v. 30.6.2005, abgedruckt in: CSRC-Vor-
schriftensammlung 2005 I, 58 £f.

29 WpG-Kommentar, 212 f.

240 Gjehe hierzu zuletzt Pigler, ZChinR 2005, 212 f.
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schaft abgerechneten Geldmittel bei Geschéftsban-
ken deponiert werden miissen”. Neu ist hier, dass
nunmehr ,,im Namen eines jeden Kunden ein unab-
hingiges Konto eingerichtet und verwaltet” wer-
den muss.

§ 139 Abs. 1 Satz 2 WpG sieht wie das alte Recht
(dort allerdings etwas versteckt in § 212 WpG a.F.)
vor, dass der Staatsrat erméchtigt wird, in diesem
Zusammenhang ,konkrete Verfahren und Ausfiih-
rungsschritte” zu treffen. Diese Anderung konnte
indes einen Hinweis auf das grundlegende Pro-
blem bei der Trennung zwischen Eigenmitteln und
Kundengeldern bei = Wertpapiergesellschaften
geben: Unter (in der VR China nur bedingt gulti-
gen) rechtsstaatlichen Gesichtspunkten waren man-
gels einer entsprechenden Ermichtigungsgrund-
lage alle zuvor durch die CSRC ergriffenen Mafi-
nahmen das Papier nicht wert, auf denen sie festge-
legt wurden. Die (zumeist staatlichen) Wertpapier-
gesellschaften nahmen offensichtlich lange Zeit fiir
sich in Anspruch, dass die CSRC aufierhalb ihrer
Befugnisse handelte. Und sie hatten erkennbar die
politische Riickendeckung, auf dieser Ansicht zu
beharren. Der Gesetzgeber hat nun dem Staatsrat in
Erinnerung gerufen, dass er selbst (und nicht die
CSRC) entsprechende Rechtsnormen zu erlassen
hat, indem die bisherige Erméachtigungsgrundlage
in § 212 WpG a.F. aus dem Versteck am Ende des
Wertpapiergesetzes dorthin geholt wurde, wo sie
hingehort: in § 139 Abs. 1 Satz 2 WpG.

Es ist daher festzustellen, dass sich im Hinblick
auf die Erméichtigungsgrundlage und die vorge-
schriebene Trennung zwischen Eigenmitteln und
Kundengeldern durch das Deponieren auf Konten
bei Geschéftsbanken seit Verabschiedung des Wert-
papiergesetzes vor mehr als sieben Jahren nichts
wesentlich gedndert hat. Es entbehrt daher nicht
einer gewissen Ironie, wenn die Kommentierung
zu §139 WpG ausfiihrt, ,dass das unabhingige
Deponieren von Kundengeldern durch Wertpapier-
gesellschaften noch nicht lange durchgefiihrt wird,
dass der Umfang der durch einige Wertpapierge-
sellschaften veruntreuten Kundengelder relativ
grofs ist, dass einige Wertpapiergesellschaften eine
gewisse Zeit benotigen, die urspriinglichen Kun-
denkonten zu bereinigen und dass einige
Geschiftsbanken [...] noch das System fiir das
Deponieren und die Abrechnung vervollstandigen
miissen, so dass diese Vorschrift [§ 139 WpG] den
Staatrat ermdchtigt, das konkrete Verfahren und

Ausfiihrungsschritte [...] festzulegen” 24!

Die neu eingefiigten Sdtzel und 3 in §139
Abs. 2 WpG sollen Kundengelder bei einer Insol-

241 WpG-Kommentar, 219.
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venz der Wertpapiergesellschaft und bei Einzel-
vollstreckungsmafinahmen in das Vermogen der
Wertpapiergesellschaft schiitzen. Das Oberste
Volksgericht hatte zu diesem Zweck seit 1997 meh-
rere justizielle Interpretationen erlassen, die zum
Teil durch die CSRC , weitergeleitet” wurden.?*?

12. Clearinggesellschaften

Im 7. Kapitel des Wertpapiergesetzes (§§ 155 bis
168 WpG) sind Vorschriften iber die Errichtung
und die Geschiftstitigkeit der ,Organe zur Regis-
trierung und Abwicklung von Wertpapieren”
enthalten. Mit diesen Organen ist insbesondere die
Ende Marz 2001 gegriindete Chinesische Wertpa-
pierregistrierungs-  und  -clearinggesellschaft
mbH?® gemeint, die seit dem Oktober 2001 alle
Geschiéfte der vormaligen Registrierungs- und
Clearinggesellschaften in Shanghai und Shenzhen
tibernommen hat. Die Registrierungs- und Clea-
ringgesellschaften in Shanghai und Shenzhen wur-
den zu Zweiggesellschaften der Chinesischen
Wertpapierrefistrierungs— und -clearinggesell-
schaft mbH. 24

Anderungen sind in diesem Kapitel im Hinblick
auf die Einrichtung von Wertpapierkonten bei den
Clearinggesellschaften und durch die Festlegung
von Prinzipien im Clearinggeschift vorzufinden.

a. Einrichtung von Wertpapierkonten

Das alte Wertpapiergesetz liefs Zweifel daran
zu, ob Wertpapierkonten bei Wertpapiergesell-
schaften oder bei den Clearinggesellschaften zu er-
richten sind. Fraglich war auflerdem, ob Wertpa-
piergesellschaften das Konto im Namen des Kun-
den oder im eigenen Namen erdffnen. Diese
Zweifel konnten bislang nur im Wege der Ausle-
gung unter zu Hilfenahme der , Vorschrift der Chi-
nesischen = Wertpapierregistrierungs- und -
clearinggesellschaft mbH zur Verwaltung von
Wertpapierkonten” aus dem Jahre 2002 aus-
geraumt werden,?#

§ 166 Abs.1 WpG sieht nun ausdriicklich vor,
dass Wertpapierkonten bei den Clearinggesell-
schaften zu errichten sind und dass diese Konten
im Namen des Kunden zu eroffnen sind.

242 389 [1997] Nr. 27 v. 2.12.1997, abgedruckt in: CSRC-Vorschriften-
sammlung 1997, 389 f.; verbunden mit der ,, dringenden Mitteilung” ( =%
U4 ) des Obersten Volksgerichts in &% [1998] Nr. 213 v. 22.7.1998
weitergeleitet durch die CSRC in il i i 7 [1998] Nr. 3 v. 31.12.1998,
abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 1998, 229 ff.; aufserdem: oS
[2004] Nr. 239 v. 9.11.2004, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung
2004 11, 453 ff.

243 o [ F 5 %40 45 5545 B 55 /T 23 7 (China Securities Depository &
Clearing Corporation Limited), siehe im Internet: www.chinaclear.cn.
24 Giehe Pifler, 441 f.

245 pifiler, 440.

§166 Abs.2 Satz1 WpG tibernimmt die vor-
mals systematisch in den Regelungen zu Wertpa-
piergesellschaften deplatzierte und daher im oben
genannten Sinn missverstdndliche Vorschrift in
§138 Abs.2 WpG, wonach ein Anleger bei der
Eréffnung des Kontos ,dem Recht geméfie Nach-
weise” dafiir zu besitzen hat, dass er ,chinesischer
Biirger” bzw. eine ,chinesische juristische Person”
ist. Ausldndern ist die Eréffnung von Konten daher
grundsatzlich nicht moglich. §166 Abs.2 Satz 2
WpG enthilt aber insoweit eine Ausnahme von
§166 Abs. 2 Satz1 WpG, die allerdings einer zen-
tralstaatlichen Grundlage bedarf. Diese Ausnahme
bezieht sich nach der Kommentierung?*® vor allem
auf ausldndische Investoren, denen der Handel mit
A-Aktien erlaubt ist.>4” Konten fiir B-Aktien diirf-
ten aber ebenso unter diese Ausnahme fallen.?48

b. Prinzipien im Clearinggeschift?4?

Bei den neu eingefiigten §§ 167, 168 WpG, die
einige Prinzipien im Clearinggeschaft aufstellen,
scheint es sich um keine grundlegende Neuerung
zu handeln. Vielmehr erldutert die Kommentierung
zu diesen Regelungen die bestehende Praxis beim
Clearing von Wertpapieren in der VR China.?® Ins-
besondere finden sich dort zu § 167 WpG Ausfiih-
rungen zum so genannten ,Zweistufigen
Clearingsystem”,?®! d.h. einer Verrechnung auf
zwei Ebenen, namlich zwischen der Clearing- und
Registrierungsgesellschaft und den Wertpapier-
hiandlern (erste Ebene) sowie zwischen den Wert-
papierhindlern und den Kunden (zweite Ebene).?>?
Dieses Clearingsystem gilt seit 1996 fiir den Wert-
papierhandel sowohl tiber die Bérse in Shanghai als
auch tiber die Bérse in Shenzhen.?>?

246 WpG-Kommentar, 256.

247 5o genannte Qualified Foreign Institutional Investors (QFII); siehe
hierzu die in Fn. 217 genannten Quellen.

248 Siehe zu den verschiedenen Kategorien von Konten in China Pifler,
442 f.

249 Siehe zu einigen Begriffsdefinitionen beim Clearing: ,Functional
Definition of a Central Counterparty Clearing House (CCP)”, http://
europa.eu.int/comm/internal_market/financial-markets/docs/ clea-
ring/2004-consultation/each-annex3_en.pdf (eingesehen am 8. Mirz
2006).

250 WpG-Kommentar, 256 ff.

B SRR

252 1 aut WpG-Kommentar, 256, gab es im April 2005 auf der ersten
Ebene 533 Teilnehmer, denen auf der zweiten Ebene mehr als 7,2 Mio.
Anleger gegeniiber gestanden hitten. Bei der Zahl der Anleger setzen
die Autoren der Kommentierung offensichtlich die Zahl der Wertpa-
pierkonten (im Juni 2004 laut CSRC-Amtsblatt 2004, Nr. 6, 53: circa 7,1
Mio.; siehe zu der Zahl der zwischen 1990 und 2001 eroffneten Konten
Pifiler, 72) mit der Zahl der Anleger gleich, was aber nicht ohne weiteres
zuléssig ist, da Anleger unterschiedliche Konten fiir den Handel an den
Borsen in Shanghai und Shenzhen sowie fiir den Handel mit A-Aktien
und B-Aktien eréffnen miissen (siehe zu den verschiedenen Kategorien
von Konten in China Pifiler, 442 f.).

253 pifiler, 462.
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Die ,,Netto—AbreChnung”254 in §167 WpG
bezeichnet nach Darstellung in der Kommentie-
rung die Praxis, dass an einem Handelstag gehan-
delte Wertpapiere einer Gattung zundchst im
Hinblick auf alle Verkdufe und K&ufe des jeweili-
gen Clearingteilnehmers abgerechnet werden und
nur ein sich ergebender Handelstiberschuss dieser
Wertpapiergattung geliefert wird. Entsprechend
wird auch mit dem Entgelt aus dem Kauf und Ver-
kauf von Wertpapieren der jeweiligen Clearingteil-
nehmer verfahren.?>

Zum , Ware-gegen-Entgelt-Prinzip“?*° erldutert

die Kommentierung das Recht der Clearinggesell-
schaft, eine Liefung von Wertpapieren bzw. Geld-
mitteln zu verweigern, wenn es zu einer
Vertragsverletzung bei der Lieferung durch einen
Teilnehmer am Clearing kommt.>>” §167 Abs. 3
WpG ist vor dem Hintergrund eine konkretere
Ausgestaltung dieses Prinzips.

§ 168 WpG legt - entsprechend zu § 139 WpG
fiir Wertpapiergesellschaften?®® - die Trennung
zwischen dem Vermogen der Clearinggesellschaft
und fremdem Vermogen fest und sichert das
fremde Vermogen gegen VollstreckungsmafSnah-
men in das Vermogen der Clearinggesellschaft ab.

13. Wertpapierdienstleister

Der Titel des 8. Kapitels des Wertpapiergesetzes
(88 169 bis 173) wurde gedndert. Bislang waren in
diesem Kapitel , Dienstleistungsorgane im Wertpa-
pierhandel“>® geregelt.?” Stattdessen lautet der
Titel nun , Wertpapierdienstleistungsorgane”2°!,

Welche ,,Organe” unter diesen Begriff fallen, ist
nicht definiert. Im Vergleich zum alten Recht ergibt
sich jedenfalls, dass der Begriff der ,Wertpapier-
dienstleistungsorgane” weiter ist. Denn § 169 WpG
unterstellt Anlageberatungsorgane, Finanzbera-
’curlgsorgane,262 Kreditbewertungsorgane, Vermo-
gensbewertungsorgane und Wirtschaftsprifungs-

DA s ,Netting”.

25 Sjche Zu dieser Praxis beim Clearing von Aktien Pifler, 462.

256 oA Sk S ,Delivery versus Payment” als Gegensatz zu , Free
of Payment”.

27 WpG-Kommentar, 257.

28 Gjehe oben unter 1111 f.

29 Y 5 MRS WL

260 1m alten Wertpapiergesetz wurde neben dem Begriff der ,Dienstleis-
tungsorgane im Wertpapierhandel” der Begriff der ,fiir das Publikum
vermittelnden Organe” (Intermediirinstitute) verwendet. Das Gesetz
sagte nicht, welche Organe hierunter zu verstehen sind. Die Literatur
zéihlte Rechtsanwaltskanzleien, Vermogensbewerter und
Wirtschaftspriifungsbiiros zu den Intermedidrinstituten (siehe Pifiler,
251).

261 S RS WL

262 Der Begriff der , Finanzberatungsorgane” (1445 /i i L ) wurde neu
in das Wertpapiergesetz eingefiihrt (siehe zum Begriff der ,Finanzbera-
tung” [ W45 )il ] in Abgrenzung zur Anlageberatung [ #%¢ % i) ] oben
unter I111 a).
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biiros, die Geschifte mit Wertpapierdienstleistun-
gen tatigen, einem Genehmigungsvorbehalt. Nach
der entsprechenden Vorschrift in § 157 WpG a.F.
waren Finanzberatungsorgane, Vermogensbewer-
tungsorgane und Wirtschaftspriifungsbiiros noch
nicht genannt.

Fraglich ist aber, ob auch andere als die in § 169
WpG genannten ,Organe” unter den Begriff der
»Wertpapierdienstleistungsorgane” subsumiert
werden konnen, insbesondere auch die friither als
,fiir das Publikum vermittelnden Organe”263 ange-
fithrten Rechtsanwaltskanzleien.

Fiir Rechtsanwaltskanzleien als , Wertpapier-
dienstleistungsorgane” spricht, dass nach §45
WpG ,Wertpapierdienstleistungsorgane”, , Rechts-
gutachten” ausstellen und gemdfs § 173 WpG fiir
die Verletzung von Sorgfaltspflichten bei der Aus-
stellung der Rechtsgutachten haften. Nicht ver-
standlich ware aufierdem, warum Rechtsanwilte
nach der Revision des Wertpapiergesetzes nicht
mehr als Insider anzusehen sein sollten. Bislang
waren sie als Personal der ,fiir das Publikum ver-
mittelnden Organe” nach §68 Nr.6 WpG a.F.
unternehmensexterne Insider. Da § 74 Nr. 6 WpG
nunmehr auf Personal von , Wertpapierdienstlei-
stungsorganen” abstellt, wiirden Rechtsanwilte
keine Insider mehr sein.

Es sprechen daher gute Griinde dafiir, den
Begriff der ,Wertpapierdienstleistungsorgane”
nicht auf die in § 169 WpG genannten ,Organe” zu
beschréanken.

a. Genehmigungsvorbehalt und Sanktionsbe-
fugnis

Eine Neuerung im 8. Kapitel des Wertpapierge-
setzes ist, dass die Genehmigung der Errichtung
von Anlageberatungsorganen, Finanzberatungsor-
ganen, Kreditbewertungsorganen, Vermogensbe-
wertungsorganen und Wirtschaftspriifungsbiiros,
die Geschdfte mit Wertpapierdienstleistungen tati-
gen, nach § 169 WpG ausdriicklich durch die CSRC
und die ,entsprechend zustdndigen Abteilungen”
zu erteilen ist. Nach dem alten Recht war in § 157
WpG a.F. vorgesehen, dass die CSRC nur fiir Anla-
geberatungsorgane und Kreditbewertungsorgane
ein Genehmigungsverfahren bestimmt. Das neue
Recht gibt der CSRC daher mehr Kompetenzen im
Hinblick auf diese Wertpapierdienstleistungsor-
gane, die sie sich allerdings mit den ,entsprechend
zustdandigen Abteilungen” teilt.

Dementsprechend kommt auch die Befugnis,
nach der neu eingeftigten Vorschrift des §226
Abs. 2 WpG Verwaltungssanktionen wegen nicht

263 gjehe oben Fn. 260.
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genehmigter Wertpapierdienstleistungen durch
das Anlageberatungsorgan, Finanzberatungsor-
gan, Kreditbewertungsorgan, Vermogensbewer-
tungsorgan oder Wirtschaftspriifungsbiiro zu
verhdngen, nach Darstellung in der Kommentie-
rung nicht allein der CSRC zu.?%*

b. Anlageberatung

Die Anlageberatung und Unternehmensbera-
tung sind derzeit noch in untergesetzlichen Rechts-
akten aus den Jahren 1997/1998 zusammen
geregelt.’® Im Hinblick auf die Anlageberatung
kam im Jahr 2001 eine weitere Vorschrift der CSRC
hinzu.2® Da das revidierte Wertpapiergesetz nun-
mehr die Anlageberatung und Unternehmensbera-
tung als zwei unterschiedliche Geschiftsfelder von
Wertpapiergesellschaften regelt,?®” ist zu erwarten,
dass auch diese untergesetzlichen Rechtsakte in der
Zukunft angepasst werden.

Fir die Anlageberatung sind in §171 WpG
bestimmte Verhaltensregeln festgelegt. Ganz tiber-
wiegend fanden sich diese Verhaltensregeln auch
im alten Recht.?® Neu ist aber, dass in § 171 Nr. 4
WpG - parallel zu § 79 Abs. 1 Nr. 6 WpG fiir Wert-
papiergesellschaften - in der Anlageberatung ein
gesetzliches Verbot ausgesprochen wird, ,unter
Nutzung der [Nachrichten] verbreitenden Medien
oder auf anderem Wege falsche oder die Anleger
irrefiihrende Informationen zur Verfiigung zu stel-
len oder zu verbreiten”.

Ebenfalls parallel zur Schadenersatzhaftung der
Wertpapiergesellschaften wegen Verletzung von
Interessenwahrungspflichten nach § 79 Abs. 2 WpG
wird bei der Anlageberatung in § 171 Abs. 2 WpG
auflerdem ein Schadenersatzanspruch von Anle-
gern wegen Handlungen nach §171 Abs.1 WpG
gegen die Schidiger neu eingefiihrt.?®” Im Gegen-
satz zur Schadenersatzhaftung der Wertpapierge-
sellschaften?”? war ein solcher Anspruch im
bisherigen Gesetzesrecht nicht vorgesehen.?”!

Das Wertpapiergesetz schweigt auch in der
revidierten Fassung zur verwaltungsrechtlichen
Ahndung von Verstoflen gegen § 171 Abs. 1 WpG.

264 WpG-Kommentar, 352.

265 Sjehe zu den einschligigen Rechtsakten mit Quellenangaben Pifiler,
471.

266 Siehe zu dieser Vorschrift mit Quellenangabe Pifiler, 477.

267 Siehe oben unter 1111 a.

268 Giehe § 159 WpG a.F. und zu den Verhaltensregeln in den untergeset-
zlichen Rechtakten Pifiler, 475 £f.

269 Die Einfiihrung eines solchen Anspruches war noch wihrend der
Beratungen des Revisionsentwurfs im Stindigen Ausschuss diskutiert
worden. Siehe oben unter I 3.

270 Siehe oben unter 118 d.

271 Dje CSRC ging jedoch in der Vorschrift aus dem Jahr 2001 vom Beste-
hen eines Schadenersatzanspruches aus; siehe Pifiler, 477.

c. Sorgfaltspflichten und Haftung

§ 173 WpG legt wie § 161 WpG a.F. bestimmte
Sorgfaltspflichten fiir Wertpapierdienstleister fest.
Diese Sorgfaltspflichten beziehen sich auf Rech-
nungspriifungsberichte, Vermogensbewertungsbe-
richte, ~Finanzberatungsberichte, —Kreditbewer-
tungsberichte, Rechtsgutachten und sonstige
Schriftstiicke, die Wertpapierdienstleister fiir die
Ausgabe, die Borsenzulassung, den Handel von
Wertpapieren oder ,andere Aktivitdten im Wertpa-
pierhandel” anfertigen oder ausstellen. Offen
bleibt, ob auch schriftlich erbrachte Beratungsdien-
stleistungen den Sorgfaltspflichten des § 173 WpG
unterliegen.

Das neue Recht legt als Mafistab die ,im
Verkehr erforderliche Sorgfalt“?’? an, wobei dieser
Mafsstab zwar an mehreren Stellen des revidierten
Wertpapiergesetzes verwendet wird,?”® sein Inhalt
aber noch zu kldren sein wird.

Verstofle gegen die in § 173 Satz1 WpG ange-
fuhrten Pflichten der Wertpapierdienstleistungsor-
gane  werden nach §223 WpG  mit
Verwaltungssanktionen geahndet. Dementspre-
chend umfassend sieht die Kommentierung den
Begriff der Schriftstiicke in § 223 WpG.?’* Auf der
Rechtsfolgenseite ist zu § 223 WpG anzumerken,
dass nunmehr die CSRC bei Verstofien die Gewer-
beerlaubnis des betreffenden Wertpapierdienstlei-
stungsorgans vorldufig entziehen oder widerrufen
kann.?”> Nach der alten Regelung in § 202 WpG
konnte die CSRC nur Geldbuflen verhingen, wih-
rend die Einstellung des Betriebs als Sanktion der
,betreffenden vorgesetzten Stelle” vorbehalten
war.

§173 Satz2 WpG sieht wie das alte Recht
auflerdem eine Grundlage fiir Schadenersatzan-
spriiche vor.?”® Hier ergibt sich im Vergleich zum
alten Recht zunichst, dass (dem Titel des 8. Kapi-
tels entsprechend) ,Wertpapierdienstleistungsor-
gane” Anspruchsverpflichtete sind. Das alte Recht
gab den Anspruch gegen ,spezielle Organe”,”’

wobei dieser Begriff zum Teil mit dem Begriff der

272 R

273 Siehe §§11 Abs.2, 152, 223 WpG. Das alte Recht kannte diesen
Mafstab nicht.

274 Der WpG-Kommentar (345) fiihrt als Beispiele fiir ,Schriftstiicke” in
§223 WpG Rechnungspriifungsberichte, Vermogensbewertungsber-
ichte, Finanzberatungsberichte, Kreditbewertungsberichte und Rechts-
gutachten an.

275 50 auch der WpG-Kommentar, 347.

276 \or der Revision war allerdings umstritten, ob sich der Anspruch aus
§161 WpG a.F., §202 WpG a.F. oder aus beiden Vorschriften ergab
(siehe zu den unterschiedlichen Meinungen Pifiler, 228 ff.). Diese Frage
kann als geklart gelten, da die aus § 202 WpG a.F. iibernommenen Rege-
lungen des § 223 WpG keine zivilrechtlichen Anspriiche mehr vorsehen,
sich vielmehr auf die verwaltungsrechtliche Ahndung von VerstofSen
gegen § 173 WpG beschranken.

277 LAVHL .
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,fur das Publikum vermittelnden Organe” gleich-
gesetzt wurde.””® Im Unterschied zur bisherigen
Rechtslage richtet sich der Anspruch aufierdem nur
gegen die ,Wertpapierdienstleistungsorgane”
selbst und nicht mehr (wie nach § 161 WpG a.F.)
auch gegen ihr Personal.

Die Erwdhnung der durch , Wertpapierdienst-
leistungsorgane” angefertigten oder ausgestellten
~Rechtsgutachten” in §173 Satz 2 WpG spricht
dafiir, dass die Schadenersatzanspriiche auch wei-
terhin (wie nach einhelliéer Meinung in der Litera-
tur zu §161 WpG a.F.?’?) gegen Rechtsanwalts-
kanzleien geltend gemacht werden kénnen.?30

§ 173 Satz 2 WpG normiert schliefdlich die in der
Literatur mehrheitlich vertretene Meinung, dass es
sich um eine Verschuldensabhén§i§e Haftung mit
Verschuldensvermutung handelt.”

14. Wertpapiergewerbeverbiande

Das 9. Kapitel (8§ 174 bis 177) legt einige Vor-
schriften tiber Wertpapiergewerbeverbande als
Interessenvertreter der chinesischen Wertpapier-
handler fest.

Modifikationen ergeben sich hier nur im Hin-
blick auf die Aufgaben der Verbdnde nach §176
WpG, die eine grofiere Unabhédngigkeit signalisie-
ren. Dies kommt zunidchst darin zum Ausdruck,
dass der Verband gemifi §176 Nr.1 WpG nicht
mehr - wie noch nach §164 Nr.1 WpG a.F. - nur
die Aufgabe hat, die CSRC dabei ,zu untersttit-
zen”, Mitglieder des Verbandes (d.h. Wertpapier-
hindler) ,zur Ausfiihrung der Gesetze und
Verwaltungsrechtsnormen zum Wertpapierrecht
zu erziehen und zu organisieren”. Dem Verband
kommt diese Aufgabe nun originar zu.

Auflerdem kann sich der Verband nun nach
§176 Nr.8 WpG selbst in seiner Satzung andere
Aufgaben geben, widhrend dies bislang gemaf3
§164 Nr. 8 WpG a.F. nur die CSRC konnte. Aller-
dings muss die Satzung nach § 175 WpG weiterhin
(wie in § 163 WpG a.F.) der CSRC ,zu den Akten
gemeldet” werden. Die CSRC hat aufserdem nach
wie vor die Aufgabe, die Aktivititen der Wertpa-
piergewerbeverbande anzuleiten und sie zu {iber-
wachen” (§ 179 Nr. 6 WpG, § 167 Nr. 6 WpG a.F.).

278 Siehe Pifiler, 229.
279 pifiler, 229.

280 Gjehe zum Problem der Definition des Begriffes der , Wertpapierdi-
enstleistungsorgane” oben unter 11 13.

281 pigiler, 232 ff.
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15. Wertpapieraufsichtsorgane

Im 10. Kapitel des Wertpapiergesetzes (§§ 178
bis 187 WpG) finden sich Vorschriften iiber die
Aufgaben, Befugnisse und Pflichten der chinesi-
schen Wertpapieraufsichtsorgane, d.h. der CSRC
und ihrer gemdfl §7 Abs.2 WpG errichteten
Aufenstellen.?®? Im Hinblick auf die in § 179 WpG
festgelegten Aufgaben ergeben sich nur wenige
Anderungen. Zu erwihnen ist an dieser Stelle
allein, dass §179 Abs.2 WpG die Befugnis der
CSRC gesetzlich verankert, mit ausldndischen
Kapitalmarktaufsichtsorganen zusammen zu arbei-
ten. Diese Befugnis hatte die CSRC bislang nur auf
Grund einer Verwaltungsrechtsnorm des Staatsra-
tes aus dem Jahre 1998.2%3

Es erscheint aber lohnend, einen niheren Blick
die in § 180 WpG angefiihrten Befugnisse der CSRC
zu werfen, da diese im Vergleich zu § 168 WpG a.F.
ausgeweitet und konkretisiert wurden. Zugleich
wurde die Kontrolle iiber die Austibung dieser
Befugnisse durch Mitarbeiter der CSRC verstarkt
und die Zusammenarbeit zwischen den verschiede-
nen chinesischen Finanzaufsichtsbehorden auf eine
gesetzliche Grundlage gestellt.

a. Befugnisse

§ 168 Nr. 1 WpG a.F. bestimmte nur sehr vage,
dass die CSRC die Befugnis hat, ,,den Ort gesetzes-
widriger Handlungen zu betreten, um Untersu-
chungen durchzufiihren und Beweise zu erheben”.
Diese Regelung wird nun durch §180 Nr.1 und
Nr.2 WpG konkretisiert, indem diejenigen Orte
angefiihrt werden, an denen die CSRC Untersu-
chungen durchfiihren darf (Nr.1), und indem
bereits der Verdacht einer gesetzeswidrigen Hand-
lungen ausreicht, um der CSRC Zutritt fiir Untersu-
chungen und das Erheben von Beweisen zu
verschaffen (Nr. 2).

§ 180 Nr. 4 WpG wurde neu eingeftigt und gibt
der CSRC mehr Befugnisse, einschldgige Unterla-
gen, Korrespondenz und Aufzeichnungen einzuse-
hen und zu kopieren.

§ 180 Nr. 6 WpG schreibt vor, dass Beweissiche-
rungsmafinahmen in Form von Verfiigungsverbo-
ten tiber Konten (,Einfrieren oder Versiegelung”)
bei Vorliegen von , rechtswidrigem Vermogen” nur
mit Genehmigung des ,Hauptverantwortlichen”
der CSRC bei den ,Justizorganen” beantragt wer-
den kann. Die bisherige Regelung in §168 Nr. 4
WpG a.F. liefs offen, welche Formanforderungen an
einen solchen Antrag zu stellen sind. Das Oberste

282 gjehe die Ubersicht in: Pifiler, 22.

283 Pifiler, 34 ff., dort auch zu den bislang mit auslindischen Aufsichtsor-
ganen abgeschlossenen Vereinbarungen.
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Volksgericht hat bereit im April 2005 Bestimmun-
gen zum Antragsverfahren bekannt gemacht.?8

§ 180 Nr. 7 WpG sieht entsprechende Beweissi-
cherungsmafinahmen nun auch fiir ,rechtswidrige
Wertpapiergeschifte” vor, indem die CSRC den
Kauf und Verkauf von Wertpapieren beschréanken
kann. Diese Mafinahmen kann die CSRC selbst
durchfiihren. Es bedarf jedoch auch hier einer
Genehmigung des ,Hauptverantwortlichen” der
CSRC.

§ 227 Nr. 2 WpG ahndet die Anwendung von
Mafsnahmen nach § 180 WpG , unter Verstofs gegen
die Bestimmungen” durch die CSRC mit Verwal-
tungsdisziplinarstrafen gegen , direkt verantwortli-
ches  zustindiges @ und  anderes  direkt
verantwortliches Personal”.

b. Ausiibung der Befugnisse durch Mitarbeiter
der CSRC

Neu in §181 WpG ist im Vergleich zur alten
Regelung in § 169 WpG a.F., dass Mitarbeiter der
CSRC bei Erfullung von Amtspflichten eine Ermitt-
lungsanordnung der CSRC (,,Schriftstiick zur Mit-
teilung der Uberwachung und Uberpriifung oder
Untersuchung”) vorzulegen haben. Auch das Erfor-
dernis, dass Mitarbeiter bei der Erfiillung von
Amtspflichten nicht allein auftreten diirfen, ist neu.
Eingeftigt wurde aufierdem das Recht, eine Unter-
suchung zu verweigern, wenn sich Mitarbeiter
nicht an die Anforderungen in § 181 WpG halten.

c. Zusammenarbeit der chinesischen Finanzauf-
sichtsbehorden

Der in § 185 Abs. 1 WpG angefiihrte ,Mechanis-
mus zur gemeinsamen Nutzung von Informatio-
nen” bei der Finanzaufsicht wurde nach
Darstellung in der Kommentierung285 durch den
Abschluss eines Memorandum zwischen der CSRC,
der Bankenaufsichtskommission?%® und der Versi-
cherungsaufsichtskommission®®” bereits geschaf-
fen. 28 Das Memorandum sieht insbesondere

»gemeinsame Aufsichtssitzungen”289 der drei

284 Einige Bestimmungen des Obersten Volksgerichts zur Beantragung
des Einfrierens von Geldmittelkonten und Wertpapierkonten durch
Wertpapieraufsichtsorgane bei den Volksgerichten” ( ¢ T-iF 5 i & & 2
WUR R N BVRIGE R 45 e ik, GRS 7 IR T HUE ) vom 29.4.2005,
abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 2005 I, 180 £f.

285 WpG-Kommentar, 289.

286 China Banking Regulatory Commission, CBRC.

287 China Insurance Regulatory Commission, CIRC.

288 Gjche ,Memorandum der CSRC, CBRC und CIRC iiber die Arbeit-
steilung und Zusammenarbeit bei der Finanzaufsicht” ( H E4RAT VI E
EME R, PEUEF BRGSO B R D e
WS> TA1EIN %0553 ), abgedruckt in: ZGZQB v. 29.6.2004, 3. Das
Memorandum geht auf eine bereits seit 2003 bestehende Praxis zurtick:
Eine erste ,gemeinsame Aufsichtssitzung” wurde ndmlich bereits im
September 2003 abgehalten (ZGZQB v. 19.9.2003, 1). Die zweite folgte im
Miérz 2004 (ZGZQB v. 19.3.2004, 1).

Finanzaufsichtsorgane vor, die vierteljahrlich abzu-
halten sind.

16. Verwaltungssanktionen

Schlieflich ist auf die Anderungen einzugehen,
die sich im Hinblick auf die im 11. Kapitel (§§ 188
bis 235 WpG) festgelegten Verwaltungssanktionen
ergeben, soweit diese nicht bereits im Zusammen-
hang mit der geahndeten Handlung oder Pflicht-
verletzung erdrtert wurde.?

a. Verbotene Handlungen von Investmentban-
ken im Emissionsgeschaft

Das revidierte Wertpapiergesetz regelt in § 191
WpG die Ahndung verschiedener rechtswidriger
Handlungen von Wertpapiergesellschaften im
Emissionsgeschift und sieht auflerdem einen Scha-
denersatzanspruch anderer ,Organe, die den
Absatz von Wertpapieren tbernehmen”, und
geschadigter Anleger vor. Aus dem alten Recht
bekannt ist lediglich das in § 191 Nr. 2 WpG geahn-
dete Verbot unlauteren Wettbewerbs durch Wert-
papiergesellschaften im Emissionsgeschaft nach
§ 29 Satz 2 WpG (bisher § 22 Satz 2 WpG a.F.). Das
Verbot war bislang allerdings nicht gesetzlich, son-
dern nur durch eine untergesetzliche Verwaltungs-
methode aus dem Jahr 1996 geahndet,291 die
allerdings von der CSRC durchaus angewendet
wurde.?”?

Unklar ist, fiir welchen Verstofs Emissionsban-
ken nach § 191 Nr. 1 WpG haften, ,wenn sie falsche
oder die Anleger irrefithrende Werbung oder
andere Promotionsaktivititen durchfiihren”. Das
Gesetz enthdlt keinen entsprechenden Verbotstat-
bestand.2?

Fraglich ist auch, welche , Bestimmungen tiber
das Geschift der Ubernahme des Absatzes von
Wertpapieren” in § 191 Nr.3 WpG gemeint sind.
Da die Bezugnahme auf das Wertpapiergesetz
fehlt, konnten hierunter die bereits erwidhnte Ver-
waltungsmethode zum Emissionsgeschéft aus dem
Jahr 1996°** und weitere Regelungen fiir Wertpa-

289 NI AN

2??0 Siehe zu den Verwaltungssanktionen im Ubrigen die Fuinoten zur
Ubersetzung in diesem Heft.

291 »~Methode zur Verwaltung der Emissionsgeschifte von Wertpapier-
instituten mit Aktien” ( 1iF 757 £ 785 HUAL B S 2K Bk 5 A B MK ) v v,
17.6.1996, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 1996, 41 ff.

22 Siehe Pifiler, 362.

2% Die Kommentierung zum Wertpapiergesetz geht auf dieses Problem
nicht ein. Gemeint sein konnte ein Verstofs gegen die in § 31 WpG fest-
gelegte Pflicht der Emissionsbanken, die im Zusammenhang mit der
Emission veroffentlichten Schriftstiicke zu priifen, gegen das allgemeine
Verbot des Produzierens und Verbreitens falscher Informationen nach
§78 WpG, gegen die Interessenwahrungspflichten von Wertpapier-
hindlern nach § 79 Nr. 6 WpG oder gegen § 144 WpG, nach dem Wert-
papiergesellschaften Kunden keine Gewinne oder den Ersatz von Ver-
lusten aus Kéufen und Verkdufen von Wertpapieren versprechen
diirfen.
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piergesellschaften, die als Konsortialfiihrer und
Emissionshelfer fungieren,?®® zu verstehen sein.

b. Anderung des Verwendungszwecks der
durch die Emission eingeworbenen Gelder

Nach dem alten Recht hatte eine rechtswidrige
Anderung des Verwendungszwecks der im Rah-
men einer Wertpapieremission eingeworbenen
Geldmittel nach § 20 Abs. 2 Satz 2 WpG a.F. nur zur
Folge, dass eine Gesellschaft keine neuen Aktien
ausgeben durfte. Verwaltungssanktionen waren
nicht vorgesehen.

Die Regelung des § 20 Abs. 2 Satz 2 WpG a.F.
wurde in § 15 WpG tibernommen. Zusitzlich kann
nun aber die rechtswidrige Anderung des Verwen-
dungszwecks nach § 194 WpG mit einer Verwal-
tungssanktion geahndet werden. Adressanten der
Verwaltungssanktion sind nach § 194 Abs.2 WpG
neben Emittent und borsennotierter Gesellschaft
auch der beherrschende Aktionir oder die tatsdch-
lich beherrschende Person des Emittenten oder der
borsengingigen Gesellschaft, die zur Anderung des
Verwendungszwecks anstiften.

c. Illegal eroffnete Wertpapierhandelsplitze

§ 178 WpG a.F. erteilte der CSRC die Befugnis,
illegal eroffnete Wertpapierhandelspldtze zu
,,unterbinden”.296 § 196 WpG gibt diese Befugnis
nun der ,Volksregierung von der Kreisebene an
aufwirts”. Die Kommentierung schweigt zu der
Frage, warum der CSRC die Befugnis entzogen
wurde. Stattdessen finden sich dort®” allgemeine
Ausfiihrungen zu den ,,Vermégensrechtb@rsen”,298
,,Welrtpapierhandelszentren”29 und ,automatis-
chen Kursnotierungssystemen im Wertpapierhan-
del”,?® die in den vergangenen Jahren ,in einigen
Gebieten” ohne Genehmigung durch den Staatsrat
errichtet worden seien. Diese Schwarzmarkte
waren kurz vor Verabschiedung des Wertpapierge-
setzes im Jahr 1998 Gegenstand einer grofSen Kon-
solidierungsmafinahme des Staatsrates, deren
Ausfiihrung schon damals die territorialen Volksre-
gierungen tibernahmen, wobei die CSRC aber noch
im Jahr 2001 gegjen einige illegale Handelsplidtze
vorgehen musste.>’!

Dass das revidierte Wertpapiergesetz den terri-
torialen Volksregierungen und nicht der CSRC die

294 Gjehe Fn. 291.

2% Hierzu mit Quellenangaben zu den einschligigen Rechtsakten Pifiler,
362 f.

296 EX?% .

297 WpG-Kommentar, 305.

28 P AT S

20 SES A S

SO0 ST 548 5 A BN R 5%

301 Gjehe ausfiihrlich hierzu Pifiler, 110 ff.
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Befugnis erteilt, gegen diese Handelsplitze vorzu-
gehen, muss als Hinweis darauf gedeutet werden,
dass die CSRC dieses Problem nicht zu 16sen ver-
mochte. Betrachtet man die Neuregelung wohlwol-
lend, kénnte man sagen, dass die Befugnis nun in
den Hénden derjenigen liegt, die in der Praxis
allein in der Lage sein diirften, das Problem zu
losen. Die territorialen Volksregierungen mit der
Losung des Problems zu beauftragen, gleicht aber
dem Bildnis eines Bockes, der zum Géirtner
gemacht wird, da illegale Handelspldtze in der Ver-
gangenheit zumindest teilweise mit Riickendek-
kung der territorialen Volksregierungen eroffnet
worden waren.30?

d. Veruntreuung von Kundenvermogen

§ 211 WpG ahndet die Veruntreuung von Kun-
denvermogen durch Wertpapiergesellschaften und
durch Clearinggesellschaften. Im Hinblick auf
Wertpapiergesellschaften ist die Abgrenzung zur
Ahndung der Verletzung von Interessenwahrungs-
pflichten nach den §§ 79, 210 WpG303 im Einzelnen
schwierig. Dies zeigen auch die Ausfithrungen in
der Kommentierung, wo zu § 211 WpG auch Ver-
botstatbestinde des §79 WpG angefithrt wer-
den.3** Neben diesen Interessenwahrungspflichten
verweist der Kommentar allerdings auch auf die
neu eingeftigte Trennung zwischen eigenem Ver-
mogen der Wertpapiergesellschaft und Vermogen
des Kunden nach § 139 Abs. 2 Satz 1 WpG.

Beziiglich der Clearinggesellschaften verweist
die Kommentierung®® auf die Regelung in § 159
WpG, nach der diese Gesellschaften Wertpapiere
der Kunden nicht fiir andere Zwecke entfremden
diirfen. Auf der Rechtsfolgenseite ist im Vergleich
zur alten Rechtslage festzustellen, dass nun auch
Geldbufien verhingt werden konnen, wenn keine
,rechtswidrigen Einnahmen” erzielt werden. Neu
sind auch hier die Sanktionen gegen , direkt verant-
wortliches zustdandiges und anderes direkt verant-
wortliches Personal”.

e. Ubernahme bérsennotierter Gesellschaften

Die §§ 213, 214 WpG sind aus der Regelung in
§ 195 WpG a.F. hervorgegangen. § 195 a.F. sah Ver-
waltungssanktionen im Zusammenhang mit der
Ubernahme bérsennotierter Gesellschaften fiir den
Fall vor, dass ,,in Verletzung des gesetzlich bestim-
mten Verfahrens fiir die Ubernahme borsennotier-
ter Gesellschaften eine solche Ubernahme genutzt

302 Giehe zum Beispiel des , Zentralmarktes der Provinz Jiangsu fiir Ver-
mogensrechte”, der mit Genehmigung der Volksregierung der Provinz
Jiangsu im Juni 1997 errichtet worden war: Pifiler, 107 ff.

303 Giehe hierzu oben unter 11 8 d.

304 WpG-Kommentar, 325.

305 WpG-Kommentar, 325.
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wird, um unlautere Gewinne zu erzielen”. Die bei-
den Tatbestandsmerkmale , Verletzung des gesetz-
lich bestimmten Verfahrens” und ,Nutzung der
Ubernahme, um unlautere Gewinne zu erzielen”
werden nun getrennt in den §§ 213, 214 WpG gere-
gelt und wurden dabei modifiziert.

§ 213 WpG ahndet Verstofie gegen das in den
§§ 85 ff. WpG geregelte Verfahren fiir die Uber-
nahme borsennotierter Gesellschaften.3% § 214
WpG ahndet Handlungen, bei denen die Uber-
nahme der borsengingigen Gesellschaft genutzt
wird, ,um die legalen Rechte der zu tibernehmen-
den Gesellschaft oder der Aktiondre dieser Gesell-
schaft zu schadigen”. Im Vergleich zu § 195 WpG
a.F. (,um unlautere Gewinne zu erzielen”) hat § 214
WpG also mit dem Schutz der Zielgesellschaft und
ihrer Aktiondre eine ginzlich neu Ausrichtung
erhalten. § 214 Satz 2 WpG normiert konsequenter-
weise eine Schadenersatzhaftung des Uberneh-
mers fiir den Fall, dass die Zielgesellschaft und ihre
Aktiondre durch die Ubernahme geschadigt wer-
den. Nach den Ausfithrungen in der Kommentie-
rung®” ist allerdings fraglich, ob es sich bei § 214
Satz2 WpG um eine eigenstindige Anspruchs-
grundlage handelt. Demnach stellt die Vorschrift
ndmlich nur einen Verweis auf eine allgemeine
deliktische Haftung ,auf Grundlage des Zivil-
rechts” dar.

f. Ahndung von Amtspflichtverletzungen
durch die Aufsichtsbehérden und ihre Bedien-
steten

Die §§ 227, 228 WpG sehen die Ahndung von
Amtspflichtverletzungen durch die Aufsichtsbe-
hoérden und ihre Bediensteten vor.

Nach altem Recht wurden gemdfs § 204 WpG
a.F. Verwaltungsdisziplinarstrafen®® wegen Ver-
letzung von Amtspflichten allein gegen , direkt ver-
antwortliches zustindiges und anderes direkt
verantwortliches Personal” der CSRC und nur
dann verhdngt, wenn die Ausgabe von Wertpapie-
ren oder die Errichtung von Wertpapiergesellschaf-
ten  genehmigt wurde, ohne dass die
entsprechenden Voraussetzungen vorlagen.

Das neue Recht bezieht nun in §227 WpG
neben der CSRC auch ,die vom Staatsrat erméch-
tigte Abteilung” in den Kreis der Adressaten von
Disziplinarstrafen ein und legt in § 227 Nr. 2 und

306 Der WpG-Kommentar (329 f.) fiihrt beispielhaft Pflichten in fol-
genden Vorschriften an, deren Nichterfiillung nach § 213 WpG durch
Verwaltungssanktionen geahndet werden: § 86 WpG (Publizitétspflich-
ten bei Uberschreitung der 5%-Grenze), §§ 88 bis 90 WpG (Berichts- und
Publizititspflichten im Zusammenhang mit dem Pflichtangebot), § 91
WpG (Unwiderruflichkeit und Anderung des Ubernahmeangebots).

307 WpG-Kommentar, 331.

508 AT L4

Nr. 3 WpG zwei weitere Tatbestande fest. In § 227
Nr. 4 WpG werden in einem Auffangtatbestand alle
tibrigen Félle der Verletzung von Amitspflichten
erfasst.

Die Kommentierung®® ldsst offen, welches
staatliche Organ die Disziplinarstrafen nach § 227
WpG gegen ,direkt verantwortliches zustdndiges
und anderes direkt verantwortliches Personal” der
CSRC und der ,,vom Staatrat erméchtigten Abtei-
lung” verhdngt. Sie verweist allein auf die in § 56
,Beamtengesetz der VR China”310 vorgesehenen
Mafiregelungen (Verwarnung, Vermerk einer Ver-
fehlung, Vermerk einer schweren Verfehlung, Her-
abstufung im Rang, Amtsenthebung und
Entlassung) und die in § 57 Beamtengesetz gere-
gelte Dauer der Mafiregelung.

Die in § 228 WpG angefiihrten Tathandlungen
sind im Vergleich zur alten Regelung in § 205 WpG
a.F. erweitert und konkretisiert worden. Insbeson-
dere wurde der Tatbestand der Verletzung von
Geheimhaltungspflichten in § 228 WpG einbezo-
gen. Fallengelassen wurde der noch in § 205 WpG
a.F. angefiihrte Tatbestand, ,vorsatzlich betroffe-
nen Parteien Schwierigkeiten zu machen”. Nach
der Kommentierung®™ werden mit §228 WpG
zundchst Verstofle gegen die in § 182 WpG festge-
legten Verhaltenspflichten fiir Funktiondre der
CSRC geahndet. Im Hinblick auf die in § 228 WpG
als weitere Adressaten genannten Mitglieder der
Ausgabepriiffungskommission verweist die Kom-
mentierung auf § 22 WpG, wo allerdings keine Ver-
haltenspflichten der Mitglieder bestimmt sind. Als
konkrete Verhaltenspflichten fiir die Mitglieder der
Ausgabeprifungskommission fiihrt die Kommen-
tierung allerdings im Folgenden - ohne Nennung
der Norm - die Pflichten des ,an der Priifung und
Billigung von Antrdgen auf die Ausgabe von
Aktien teilnehmende Personals” nach § 23 Abs. 2
WpG an.

Auf der Rechtsfolgenseite bestimmte die alte
Regelung in § 205 WpG a.F. bei Vorliegen der in der
Vorschrift angefiihrten Tathandlungen zunichst
die Verhingung von Disziplinarstrafen gegen
Funktiondre der CSRC und Mitglieder der Ausga-
bepriifungskommission. Sie verwies an zweiter
Stelle auf das Strafrecht. § 228 WpG verweist nur
auf die ,rechtliche Verfolgung” der in der Vor-
schrift angefiihrten Handlungen. Die Kommentie-
rung>'? deutet dies insbesondere als einen Verweis
auf das ,Verwaltungsiiberwachungsgesetz der VR

309 WpG-Kommentar, 353 f.

310 vt A REJLFN[E 4 4% 513k, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensam-
mlung 2005 I, 3 ff.; chinesisch-deutsche Fassung in diesem Heft.

311 WpG-Kommentar, 355.

312 WpG-Kommentar, 356.
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China“31® und das ,Beamtengesetz der VR
China“ 3™ Strafrechtlich kommt nach der Kom-
mentierung eine Verfolgung nach § 397 ,Strafge-
setz der VR China“3!® in Betracht, wobei diese
Vorschrift allerdings voraussetzt, dass , 6ffentliches
Eigentum oder Interessen des Staates und Volkes
erhebliche Verluste erleiden”. Auf das Verhiltnis
des § 228 zu § 227 WpG geht die Kommentierung
nicht ein.

g. Ausschluss vom Kapitalmarkt als Verwal-
tungssanktion

§ 233 WpG ermichtigt die CSRC, bei Verstofien
gegen Gesetze, Verwaltungsrechtsnormen oder
»einschldagige Bestimmungen” der CSRC gegen
,betreffendes verantwortliches Personal” die
Mafsnahme zu ergreifen, ihnen das , Eindringen in
den Wertpapiermarkt“3'® zu verbieten, soweit
,schwerwiegende Umstinde”>!” vorliegen.

Die Mafsnahme, bei bestimmten Verstofsen Per-
sonen als Marktteilnehmer auszuschliefSen, wurde
bereits im Jahr 1996 auf Grund einer Mitteilung des
Staatsrates eingefﬁhrt.318 Die CSRC hat aufierdem
im Jahr 1997 die , Vorldufigen Bestimmungen zum
Verbot des Eindringens in den Wertpapier-
markt”31? erlassen, die von der Aufsichtskommis-
sion in mehreren Entscheidungen zur Verhdangun

von Verwaltungssanktionen angewendet wurde®?’.

§ 233 WpG gibt dieser Mafsnahme, die als Ver-
waltungssanktion im ,Gesetz der VR China fur
Verwaltungssanktionen”3?! nicht ausdriicklich vor-
gesehen ist"??, nun eine gesetzliche Grundlage.

313 vt NG R E 47 B %835 v. 9.5.1997, abgedruckt in: FZRB v.
10.5.1997, 3; deutsche Ubersetzung in: Chinas Recht, 9.5.97/2.

314 Siehe Fn. 310.

315 Siehe Fn. 154.

SI6ESTIT AN .

3 e

318 Giehe den 5. Abschnitt der ~Mitteilung des Staatsrates zur Genehmi-
gung und Weiterleitung der Bitte um Antwort der Wertpapierkommis-
sion des Staatsrates und der Chinesischen Wertpapieraufsichts-
kommission zur weiteren Verstirkung der Aufsichtsarbeit iiber den
Futuresmarkt” ([ 45 Bt [ 55 BeilE 722 i ox, o EIESR B BR &
KD s 5 A WA TARU 7R K@ 4N ) v. 23.2.1996, abgedruckt
in: CSRC-Vorschriftensammlung 1996, 15 ff.

319 §iF 5 T 4% 25 N BHATHLE v. 3.3.1997, abgedruckt in: CSRC-Vorschrift-
ensammlung 1997, 167 ff.).

320 Zuletzt in der Sanktionsentscheidung der CSRC vom 31.3.2000 im
»Daqing Lianyi Petrochemie AG-Fall”, sieche CSRC-Amtblatt 2000, Nr. 4,
45 ff; zu einem anderen Fall - Sanktionsentscheidung der CSRC v.
9.9.1999 gegen die China Qingqi Gruppe GmbH und ZHANG Min -
siehe ausfiihrlich Pifiler, 258 f.

321 vt \ RILRIE b §113 v. 17.3.1996, abgedruckt in: CSRC-Vorschrift-
ensammlung 1996, 3 ff.; deutsch in: Heuser, ,Sozialistischer Rechtsstaat”
und Verwaltungsrecht in der VR China (1982-2002), Hamburg 2003, 406
ff.

322 Dje Festlegung nicht ausdriicklich im Verwaltungssanktionsgesetz
(Fn. 321) angefiihrter Arten von Verwaltungssanktionen ldsst § 8 Nr. 7
des Gesetzes ausdriicklich zu. Allerdings miissen diese in Gesetzen und
Verwaltungsrechtsnormen (des Staatsrates) festgelegt werden. Insofern
war die Rechtsmafiigkeit des Erlasses der , vorldufigen Bestimmungen”
v. 3.3.1997 (Fn. 319) durch die CSRC zweifelhaft.
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III. Fazit

Wie auch in den Entwurfsarbeiten deutlich
wurde,>?® verfolgt die Revision des Wertpapierge-
setzes unterschiedliche Ansdtze. Der erste Ansatz
ist in einer Liberalisierung in gewissen Bereichen
zu sehen, der in den Presseberichten {iber das Revi-
sionsverfahren deutlich im Vordergrund stand (1).
Auch der zweite Ansatz, namlich die Verbesserung
des Anlegerschutzes, wurde wahrend der Beratun-
gen im Stindigen Ausschuss®** nach den Meldun-
gen in der Fachpresse mehrfach herausgestellt (2).
Weniger ausfiihrlich behandelt wurde hingegen
der dritte Ansatz: Die Verstirkung der
Staatsaufsicht (3). Dies ist vor dem Hintergrund,
dass auch die chinesische Finanzpresse (beispiels-
weise das China Securities Journal und das Caijing-
Magazin) einer staatlichen Kontrolle und Zensur
unterliegt, nicht {iberraschend. Denn insbesondere
die Neuregelung des Rechts der Wertpapiergesell-
schaften - von der Berichterstattung nahezu voll-
standig ausgenommen325 - zeigt, dass hier bislang
kaum (externe) staatliche Kontrolle moglich war
und durchgefithrt wurde (4). Zu betonen ist
schliefdlich, dass die Revision des Wertpapiergeset-
zes auch deutliche Ziige zu mehr Rechtsstaatlich-
keit enthilt (5).

1. Liberalisierung

Der Ansatz der Liberalisierung ist einmal durch
die Aufhebung von Verbotstatbestinden festzustel-
len. Diese zeigt sich primair in einer zu erwartenden
Einfiihrung neuer Finanzprodukte (Derivate®2®)
und Handelspraktiken (Futures- und Optionshan-
del,*? Leerkiufe und Leerverkaufe®?®). Hier bedarf
es allerdings noch entsprechender Ausfiihrungsbe-
stimmungen durch den Staatsrat. Auch die offent-
lich wenig diskutierte®” und daher leicht zu
tibersehende Aufhebung des Verbots des so
genannten T+0-Handels*? zeigt die Liberalisie-
rungstendenz.

Uberdies wurde das Verbot fallen gelassen,
,Bankmittel entgegen den Vorschriften auf den
Aktienmarkt flieBen zu lassen”.%! Staatsunterneh-
men unterliegen auflerdem keinem Verbot mehr,

323 Giehe hierzu oben unter I.
324 gjehe hierzu oben unter I 3.

325 Die Problematik wurde nur sehr unspezifisch in Presseberichten iiber
die ersten Beratungen des Revisionsentwurfs auf der 15. Sitzung des
Standigen Ausschusses behandelt, siehe oben unter I 3.

326 Gijehe hierzu oben unter I1 1.
327 Giehe hierzu oben unter I1 5 b.
328 Giehe hierzu oben unter I1 11 b.

329 Eine Ausnahme bildet Professor LI Shuguang ( 2585t ) der Chinesis-
chen Universitit fiir Politik und Recht, der eine Abschaffung der Bes-
chrankung auf den T+0-Handels forderte, ZGZQB v. 16.4.2005, 2.

330 vgl. §§ 106, 187 WpG a.F.; siehe hierzu Pifiler, 454 f.
31 gjehe hierzu oben unter 11 8.
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»in borsengangigen Aktien zu spekulieren”, haben
aber hierbei zukiinftig die ,einschldgigen [zentral-
|staatlichen Bestimmungen zu befolgen”3*? Zu
erwdhnen ist in diesem Zusammenhang schliefilich,
dass das Verbot, , 6ffentliche Mittel” zum Kauf und
Verkauf von Wertpapieren zweckzuentfremden,
zwar in leicht verdnderter Form in das revidierte
Gesetz iibernommen wurde. Die Ahndung von
Verstoflen gegen dieses Verbot bleibt jedoch auss-
chliellich dem Strafrecht iiberlassen, da Verwal-
tungssanktionen nicht mehr vorgesehen sind.

Die Liberalisierung ist aber auch in der Geneh-
migungspraxis (Hezhun-System,*> keine Quoten-
regelung mehr fiir Anleihen®%) und in der
Herabsetzung der Voraussetzungen fiir Emissio-
nen®® und fiir die Borsenzulassung®® festzus-
tellen. Insbesondere zeigt auch die
Dezentralisierung der Zustandigkeit fiir die Bor-
senzulassung®’ deutlich, dass sich Genehmigung-
sentscheidungen zukiinftig mehr am Markt und
weniger an der Politik zu orientieren haben.

Fiir das Borsenrecht ist tiberdies eine flexiblere
Gestaltung der Rechtsform der Borsen®® und eine
Ausweitung des Kreises von Borsenmitgliedern®’

moglich geworden.

Erwdhnenswert ist in diesem Zusammenhang
schliefllich auch die grofiere Unabhéngigkeit der
Wertpapiergewerbeverbinde,®? deren Rolle bei
der Regulierung des chinesischen Kapitalmarktes
vor allem im Hinblick auf die Wertpapiergesell-
schaften, aber auch den Handel aufierhalb der Bor-
sen weiter zunehmen wird.

2. Verbesserung des Anlegerschutzes

Als zweiter Ansatz ist festzustellen, dass die
Revision die Rechte der Anleger stdarkt. Dies
geschieht einerseits, indem vorhandene Anspruchs-
grundlagen fiir Schadenersatzanspriiche konkreti-
siert (Informationshaftung®?!) oder neu eingefiigt
(Insiderhandel,342 Marktmanipulationer1,3’43 Inter-
essenwahrungspflichten der Wertpapierhdnd-
ler,>** Verhaltensregeln bei der Anlageberatung,*

332 giehe hierzu oben unter 11 8.
333 giehe hierzu oben unter I1 4 a.
334 gjehe hierzu oben unter I1 4 b cc.
335 Siehe hierzu oben unter 114 b.
336 Gijehe hierzu oben unter 11 6 b.
337 Siehe hierzu oben unter 11 6 a.
338 gjehe hierzu oben unter I1 10 a.
339 Siehe hierzu oben unter 11 6 b.
340 giehe hierzu oben unter 1 13.
341 gjehe hierzu oben unter 11 7 b.
342 gjehe hierzu oben unter I1 8 a.
343 Siehe hierzu oben unter 11 8 c.
344 Gjehe hierzu oben unter 11 8 d.
345 giehe hierzu oben unter 1113 b.

ungenehmigte Emission von Wer‘cpapieren,346 Ver-
botene Handlungen im Emissionsgeschft>”) wur-
den.  Andererseits = wurden  zivilrechtliche
Anspriiche durch die Einfithrung des prozessualen
Werkzeugs der gesetzlichen Prozessstandschaft
erst durchsetzbar (Gewinnabfithrung bei short-
swing-profits).>*® In dieser Hinsicht zeigt sich, dass
die Durchsetzung gesetzlicher Pflichten und Ver-
bote durch Private im Vergleich zum bisherigen
Recht starker betont wird. Es bleibt allerdings abzu-
warten, ob die chinesischen Gerichte ausreichend
befahigt und bereit sind, die Anleger bei der Wahr-
nehmung dieser Aufgabe zu unterstiitzen.>*

Dem Schutz von Anlegern dienen zugleich
auch die neuen Publizitdtspflichten im Verfahren
der Genehmigung von Emission, > die Regelung
tiber einen Mindestabsatz bei der Emission von
Aktien®' die Errichtung eines Anlegerschutz-
fonds®? und die vor einer Einzel- und Gesamtvoll-
streckung  abgesicherte Trennung zwischen
eigenem Vermogen der Wertpapiergesellschaften
und Kundenvermogen.

3. Stirkung der Staatsaufsicht

Der dritte Ansatz bei der Revision des Wertpa-
piergesetzes ist in einer Starkung der staatlichen
Aufsicht zu sehen, wie sie beispielsweise in den
erweiterten und konkretisierten Befugnissen der
CSRC in § 180 WpG zum Ausdruck kommt.>** Es
ist nicht zu verkennen, dass dieser Ansatz in einem
gewissen Spannungsverhdltnis zum zweiten
Ansatz steht, der die Rechte Privater stiarken will.
In China hat sich aber die Erkenntnis durchgesetzt,
dass die staatliche Aufsicht zumindest fiir
bestimmte Bereiche des Kapitalmarktes nicht effizi-
ent ist, wenn sie nicht zugleich durch Private bei
der Aufsicht unterstiitzt wird.?>® Eine solche Unter-
stitzung sichert sich der Staat jedoch nur dadurch,
dass Privatpersonen ein (wirtschaftliches) Interesse
an der Durchsetzung gesetzlicher Pflichten und
Verbote in Form von zivilrechtlichen Anspriichen
haben.

346 Giehe hierzu oben unter 11 4 c.
347 Siehe hierzu oben unter 11 16 a.
348 Gjehe hierzu oben unter 11 8 b.

349 Giehe zu den - prozessualen und materiellrechtlichen - Problemen
bei der Durchsetzung des Anspruches auf Schadenersatz wegen Verlet-
zung von Publizitéitspflichten nach altem Recht Pifller, ZChinR (News-
letter) 2003, 30 ff.

350 Giehe hierzu oben unter 114 d.
31 siehe hierzu oben unter II 4 g.
352 gjehe hierzu oben unter 1111 f.
353 giehe hierzu oben unter 1111 f.
354 Giehe hierzu oben unter I 15 a.

355 Siehe hierzu insbesondere die Ausfithrungen zu § 21 WpG im WpG-
Kommentar, 34.
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Dies bedeutet jedoch keinen Riickzug der staat-
lichen Aufsicht in China. Vielmehr wird die (indi-
rekte) Stiarkung der CSRC auch in den acht
vollstindig neu eingefligten §§ 147 bis 154 WpG
sehr deutlich, in denen zentrale Elemente einer effi-
zienten Beaufsichtigung der CSRC iiber Wertpa-
piergesellschaften (Aufbewahrungspflichten,
Informationspflichten, Beauftragung externer Wirt-
schaftséprﬁfer) erstmals im Gesetz normiert wer-
den.®

Obwohl die Borsen - zumindest nach der vor-
liegenden Literatur - nicht mehr der staatlichen
Verwaltung zugerechnet werden,?®” muss die Aus-
weitung der Aufgaben und Befugnisse der Borsen
bei der Handelsiiberwachung®® als Stirkung der
Staatsaufsicht {iber den Kapitalmarkt begriffen
werden. Auch die Anderung bei der Zusténdigkeit
fur die SchlieSung von Schwarzmarkten ist letztlich
als Stirkung der Staatsaufsicht zu verbuchen.3*

4. Neuregelung des Rechts der Wertpapierge-
sellschaften

Am auffilligsten ist jedoch die Neuregelung
des Rechts der Wertpapiergesellschaften: So wurde
stillschweigend die Trennung zwischen Universal-
wertpapiergesellschaften und Kommissionswert-
papiergesellschaften  abgeschafft’®® und  die
Mindestkapitalausstattung von Wertpapiergesell-
schaften vom (erweiterten) Geschiftsbereich
abhingig  gemacht3®!  AuBerdem  wurden
bestimmte Risikoindizes fiir Wertpapiergesellschaf-
ten gesetzlich eingefiihrt, Grundlagen der Com-
pliance-Organisation geschaffen®®? und Anforde-
rungen an leitende Manager aufgestellt.3®® Die
Anderungen beziiglich der Aufbewahrungs- und
Informationspflichten von Wertpapiergesellschaf-
ten®®* und der Mafinahmen, welche die chinesi-
schen Aufsichtsbehorden bei Nichteinhaltung der
neu eingefithrten Risikoindizes und anderer
Pflichtverletzungen gegen diese Investmentbanken
und andere Beteiligte nunmehr ergreifen kon-
nen,365 deuten auf das Dilemma hin, in dem die
staatliche Aufsicht bislang steckte.

Das neu in das Wertpapiergesetz eingeftigte
Sponsorsystem>® bei Emission und bei der Borsen-

356 Siehe hierzu oben unter I1 11 d.
357 Siehe hierzu oben unter 11 6 d und 1110 a.
358 Giehe hierzu oben unter 1110 c.
359 gijehe hierzu oben unter 11 16 c.
360 Giehe hierzu oben unter I 11.
361 Giehe hierzu oben unter 1111 a.
362 Gjehe hierzu oben unter 1111 d.
363 gjehe hierzu oben unter I1 11 e.
364 Siehe hierzu oben unter 1111 d.
365 Gjehe hierzu oben unter 1111 d.
366 Giehe hierzu oben unter I1 4 e.
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zulassung von Wertpapieren soll gewihrleisten,
dass Wertpapiergesellschaften stiarker als bisher in
die Uberpriifung der Antragsunterlagen (,,due dili-
gence”) von Unternehmen eingebunden werden
und fiir die Verletzung von Sorgfaltspflichten ver-
waltungsrechtlich und zivilrechtlich zur Verant-
wortung gezogen werden konnen.

Auch ist die Unterscheidung zwischen der
Anlageberatung und der Unternehmensberatun,
als Geschiftsfelder der Wertpapiergesellschaften®
im Hinblick auf den ungleichen Adressatenkreis
der Beratungsdienstleistungen und die damit ein-
hergehenden Besonderheiten bei der Aufstellung
von Verhaltensregeln im Beratungsgeschift®*® zu

begriifien.

5. Mehr Rechtsstaatlichkeit

Die Revision des Wertpapiergesetzes zeigt an
verschiedenen Stellen ein Bestreben des chinesi-
schen Gesetzgebers zu mehr Rechtsstaatlichkeit.
Dies wird deutlich an der (nachtrédglichen) Erméch-
tigung der CSRC zum Erlass von Rechtsakten im
Zusammenhang mit der Ubernahme bérsennotier-
ter Gesellschaftem,%9 der gesetzlichen Verankerung
der Verwaltungssanktion bestimmte Personen von
einer Teilnahme am Wertpapiermarkt auszuschlie-
Ren,3”0 der zeitlichen Begrenzung der Riicknahme-
moglichkeit rechtswidriger Genehmigungen der
CSRC*! und auch an der gesetzlichen Normierung
der Gebiihrenerhebung im Verfahren zur Beantra-
gung von Emissionen. 2

Hinzuweisen ist aber auch darauf, dass auch
die revidierte Fassung des Wertpapiergesetzes
einige Fragen im Zusammenhang mit dem Handel
auflerhalb der Borsen offen Iéisst,373 was sicher
nicht die Rechtssicherheit fordert.

367 Giehe hierzu oben unter I1 11 a.
368 Giehe hierzu oben unter 1113 b.
369 gijehe hierzu oben unter 11 9.
370 Siehe hierzu oben unter 1116 g.
571 Giehe hierzu oben unter 11 4 c.
372 Giehe hierzu oben unter 11 4 a.
373 Giehe hierzu oben unter 115 a.





