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Reform des Genehmi-
gungssystems bei der
Aktienemission

Knut Benjamin Pifler”

Im Dezember letzten Jahres fiihrte die Chinesi-
sche Wertpapieraufsichtskommission! (China Secu-
rities Regulatory Commission, CSRC) zwei Ande-
rungen im Genehmigungssystem fiir die Emission
und Bérsenzulassung von Aktien durch. Die Ande-
rungen sind vor dem Hintergrund zu sehen, dass
sich China von einem Konzessionssystem,? also
einer materiellen, inhaltlichen Priifung von Antréa-
gen zur Emission von Aktien durch ein staatliches
Aufsichtsorgan, auf ein Registrierungssystem?® zu
bewegt, bei dem ein unabhingiges Aufsichtsorgan
nur die formelle Richtigkeit der Antragsdokumente
priift.4

Die Ende letzten Jahres durchgefiihrten Ande-
rungen betreffen auf der einen Seite die Aktienemis-
sionspriifungskommission der CSRC. Auf der ande-
ren Seite wurde ein so genanntes Sponsorensystem
eingefiihrt.

I. Neuordnung der Aktienemissionspriifungs-
kommission

Die §§ 10, 11 ,Wertpapiergesetz der Volksrepu-
blik China”> unterwerfen die o6ffentliche Ausgabe
von Aktien einer Priifung und Billigung® durch die
CSRC. § 14 Abs. 1 WpG sieht vor, dass die CSRC
eine Ausgabepriifungskommission errichtet, die
nach dem Recht Antrige auf Ausgabe von Aktien
priift.” Auflerdem legt § 14 Abs. 2 fest, dass sich die

*Chinareferent am Max-Planck-Institut fiir auslindisches und internati-
onales Privatrecht in Hamburg.
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4 Anfang der 90er Jahre war die Ausgabe von Aktien noch einem staatli-
chen Quotensystem unterworfen. Die Beseitigung dieses Quotensys-
tems kiindigte das Inkrafttreten des Wertpapiergesetzes (unten Fn. 5)
am 01.07.1999 bereits an, indem es das so genannte Hezhun-System
einfiihrte. Abgeschafft wurde das Quotensystem jedoch erst im April
2001. Knut Benjamin Pifller, Chinesisches Kapitalmarktrecht - Eine
Einfiihrung in die rechtliche Regulierung der Emission und des
Handels von Aktien in China, in: NEWSLETTER, Heft 2/2001, S. 36 ff.
(37 £) m.w.N.

5 it NRGERIEIESi% v, 29.12.1998, CSRC-Vorschriftensammlung
(RN RALFNERE S ATV L R 4%) 1998, S. 5 ff; deutsch in: Frank
Miinzel (Hrsg.), Chinas Recht, 29.12.98/1.
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Ausgabepriifungskommission aus Fachpersonal®
der CSRC sowie aus Fachleuten® aufierhalb der
CSRC zusammensetzt, die von der CSRC ange-
stellt!0 werden. SchliefSlich erméchtigt § 14 Abs. 3
WpG die CSRC, die konkrete Zusammensetzung,!!
die Amtszeit der Mitglieder!? sowie das Arbeitsver-
fahren!® der Priifungskommission festzulegen, wo-
bei entsprechende Rechtsakte der CSRC dem Ge-
nehmigungsvorbehalt!4 des Staatsrates unterliegen.

Von dieser Ermédchtigung in § 14 Abs. 3 WpG
hat die CSRC bereits kurz nach Inkrafttreten des
Wertpapiergesetzes Gebrauch gemacht, indem sie
mit Genehmigung des Staatsrates vom 19.08.1999
am 16.09.1999 die ,Verordnung der Aktienemissi-
onspriffungskommission ~der =~ CSRC”15  (Pri-
fungskommissionsVO) erlief3. Eine mit den Vorga-
ben des Wertpapiergesetzes tibereinstimmende
Regelung dartiber, wie die Priifungskommission in
das Verfahren der Priifung und Billigung der Aus-
gabe von Aktien durch die CSRC eingebunden ist,
legte die CSRC¢ allerdings erst am 16.03.2000 durch
Erlass des , Verfahrens fiir die Priifung und Billi-
gung der Ausgabe von Aktien“?” (Emissionsprii-
fungsverfahren) fest.18

Am 05.12.2003 hat der Vorsitzende der CSRC,
Shang Fulin,!® mit Dekret Nr. 16 nunmehr die , Vor-
laufige Methode fiir die Aktienemissionsprifungs-
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1 HAR R IE.
12 AR AT
1B TAERE.
14 LU,
15 o EUESR MR BRI RAT W R k], abgedruckt in:
CSRC-Vorschriftensammlung 1999, S. 100 ff.
16 Wiederum mit Genehmigung des Staatsrates.
17 op [EE M S SR R AT UERR Y, CSRC-Vorschriftensammlung 2000, S.
25 ff.
18 Bis dahin galt das , Arbeitsverfahren fiir die Priifung und Bestitigung
der Ausgabe von Aktien” (), das die CSRC am 29.05.1998 erlassen hatte.
Dieses Arbeitsverfahren ist in keiner Publikation der CSRC veroffent-
licht worden, wird aber abgedruckt in: HUANG Chidong/GAO Shengping
(FHR%/ X F) (Hrsg), Das Wertpapiergesetz und ergénzende
Bestimmungen mit neuen Erlauterungen (UF#i2 & Bt b e BB B i),
Beijing 2000, Bd. 1, S. 233 ff. und mit einem abweichenden Erlassdatum
(28.05.1998) erwiahnt in: China Law and Practice, Vol. 12 (1998), Nr. 6, S.
9 f. Dieses Arbeitsverfahren sah bereits die Beteiligung einer
Ausgabepriifungskommission vor und legte andeutungsweise auch
deren Zusammensetzung fest (1. Abschnitt, Ziffer 2, Nr. 4). Das
Arbeitsverfahren ging aber im Gegensatz zum Wertpapiergesetz noch
von einer Priifung und Genehmigung (#{lt) der offentlichen Ausgabe
von Aktien aus und sah in einer ,Vorauswahlphase” (FiLH B!) die
Auswahl von Emittenten anhand eines staatlichen Quotensystems unter
Beteiligung der Lokalregierungen und nzustandiger
Industrieabteilungen des Staatsrates” (IH %[y X LB T)  durch
Empfehlung geeigneter Unternehmen vor. Siehe hierzu und zum
Priifungsverfahren vom 16.03.2000 (Fn. 17) Knut Benjamin Pifiler, a.a.O.
(Fn. 4), S. 36 ff. (40 ff.).
19 p A A
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kommission der CSRC”20 (Priifungskommissions-
methode) verkiindet.2! Sie tritt mit ihrer Verkin-
dung in Kraft und hebt zugleich die alte Pri-
fungskommissionsVO aus dem Jahr 1999 auf. Er-
ganzt wird die Prifungskommissionsmethode
durch die ,Detaillierten Arbeitsvorschriften der
Aktienemissionspriifungskommission der CSRC”,22
welche die CSRC am 11.12.2003 erlief3.?3

Festzustellen ist zundchst, dass die Prifungs-
kommission schlanker wurde. Statt aus achtzig Mit-
gliedern,?* setzt sich die neue Priifungskommission
nunmehr nur aus 25 Mitgliedern zusammen, von
denen ein Teil Professionals,?> d.h. Vollzeitmitglie-
der der Kommission sein konnen.26 Die CSRC stellt
funf der Kommissionsmitglieder.?” Die Amtszeit der
Mitglieder betrdgt ein Jahr, kann aber bis zu drei
Mal verldngert werden.® An den einzelnen Sitzun-
gen der Priifungskommission miissen sieben Mit-
glieder teilnehmen.?

In einem wichtigen Punkt bringen die neuen
Vorschriften keine Verdnderung mit sich: Die Prii-
fungskommission legt der CSRC nur eine ,Prii-
fungsansicht“®0 vor, ,auf deren Grundlage” die
CSRC dann ,gemédfl den gesetzlichen Vorausset-
zungen den Antrag auf Ausgabe von Aktien priift
und billigt”.3! Insofern d@ndert sich nichts am Emissi-
onspriifungsverfahren vom 16.03.2000.32

Als eine wesentliche Neuerung kann aber die
Abkehr von der Geheimhaltung der Identitdt der
Mitglieder der Priifungskommission gewertet wer-
den. Mitglieder der Priifungskommission waren
bislang verpflichtet, ihre Identitdt geheim zu halten,
durften nicht aufierhalb der Sitzungen der Prii-

20 v [RIE 25 M B B DA S I RAT WS 2R WA AT I, abgedruckt in:
China Securities Journal (H' EHiFZ#4R, ZGZQB) v. 11.12.2003, S. 10.

21 Bemerkenswert ist, dass die Priifungskommissionsmethode bereits
am 17.07.2003 wurde auf der 36. Sitzung des Vorsitzendenbiiros der
CSRC beraten und verabschiedet worden war, aber erst am 24.11.2003
vom Staatsrat genehmigt wurde.

2 v R IE 5 M B B R DA e IR RAT T AR D TAEAI, abgedruckt in:
ZGZQB v.12.12.2003, S. 3.

2 Mit Erlass der detaillierten Arbeitsvorschriften v. 11.12.2003 wurden
die ,Ansicht zur Anleitung der Durchfithrung des Arbeitsverfahrens
der Aktienemissionspriifungskommission”
(BERRATH R AR TAFRF TR 8 0) v, 4.4.2001, CSRC-Vor-
schriftensammlung 2001, S. 140 ff. sowie die ,Ergidnzende Mitteilung
zur , Ansicht zur Anleitung der Durchfithrung des Arbeitsverfahrens
der Aktienemissionspriifungskommission’
(KT OB RATH R S TARRE P IAT IR 2 L) (R 4h 5830 40) v.
18.7.2002, CSRC-Vorschriftensammlung 2002, S. 82 f. aufgehoben.

24 § 4 PriifungskommissionsVO.

5L

2§ 6 Abs. 2 Satz 1 Priifungskommissionsmethode.

27§ 6 Abs. 2 Satz 2 Priifungskommissionsmethode.

28 § 7 Priifungskommissionsmethode.

29 § 18 Priifungskommissionsmethode.

0 R

31§ 2 Abs. 2 und 3 Priifungskommissionsmethode.

32 Fn. 17. Siehe dort 3. und 4. Abschnitt und hierzu Knut Benjamin Pifler,
a.a.0. (Fn. 4),S. 42 f.
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fungskommission bei anderen Anldssen ihre Iden-
titat als Mitglied der Priifungskommission offenba-
ren, im Namen der Priifungskommission an Tatig-
keiten anderer Abteilungen, Einheiten oder Organi-
sationen teilnehmen oder Namenslisten der Mit-
glieder der Priifungskommission weitergeben.3?
Diese Geheimhaltung habe nach Darstellung des
chinesischen Analysten WANG Yiguo vom Wert-
papierhaus China Southern Securities zu Unmut bei
den Anlegern gefiihrt, da niemand personlich dafiir
verantwortlich zu machen war, wenn die Priifungs-
kommission die Emission von Aktien durch unge-
eignete Unternehmen billigte.3* Nunmehr wird die
Erhohung der Transparenz bei der Priifung und
Billigung der Aktienemission als eines der Ziele des
Erlasses der neuen Priifungskommissionsmethode
erwdhnt.% § 19 Pritffungskommissionsmethode sieht
daher vor, dass die CSRC fiinf Tage vor Einberu-
fung der Sitzungen der Priifungskommission unter
anderem eine Namensliste der Teilnehmer auf der
Internetseite der CSRC3¢ bekannt macht. Tatsachlich
verkiindete die CSRC am 22.12.2002 eine vollstdn-
dige Namensliste aller Mitglieder der Priifungs-
kommission.3” Auflerdem wurde ein ,GelObnis-
schreiben” bekannt gemacht, in dem sich die Mit-
glieder nach Ernennung durch die CSRC gemafs §
17 Prufungskommissionsmethode beispielsweise
zur ,bewussten Einhaltung der staatlichen Gesetze
und Rechtsnormen sowie der Priifungskommissi-
onsmethode” verpflichten und der ,,Uberprijfung
und Uberwachung” durch die CSRC unterwerfen.38
Das Schreiben muss von den Mitgliedern einzeln
unterschrieben werden.

Kurz darauf wurden in den chinesischen Me-
dien tabellarisch aufgelistet Details zum Hinter-
grund der einzelnen Mitglieder der Priifungskom-
mission wie ihr Alter, Geschlecht, akademischer
Grad und ihre Arbeitseinheit bekannt.3® Die neu
gebildete Priifungskommission besteht demnach
aus zwolf Mitgliedern, die als ,Semiprofessio-
nelle” 40 also Teilzeitkrifte, bezeichnet werden, so-
wie dreizehn Professionals. Unter den Semiprofes-
sionellen befinden sich neben jeweils einem Dele-
gierten aus der Rechtsabteilung und der Wirt-

3 § 14 PriifungskommissionsVO.

34 ,Mainland reforms listing panel” a.a.O. (Fn. 89).

3% § 1 Priifungskommissionsmethode.

3 www.csrc.org.cn.

37 ,Entscheidung der CSRC zur Bestellung der 6. Aktienemissionsprii-
fungskommission”

(77 I S5 W B A R A 4 0 T I 3R S T SR RAT A A% A S T YUE),
abgedruckt in: ZGZQB v. 25.12.2003, S. 2.

3 ,Gelobnisschreiben der Aktienemissionspriifungskommission der
CSRC” (P HIFE I3 M B B 2 DA S5 BESR RAT AL R DA 237k Ui ), abge-
druckt in: ZGZQB v. 25.12.2003, S. 2.

39 ZGZQB v. 26.12.2003, S. 1.

40 Hefi.
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schaftspriifungsabteilung der CSRC, aus den Borsen
in Shanghai und Shenzhen sowie aus der Staatlichen
Kommission fiir Entwicklung und Planung und der
Aufsichtskommission fiir staatliches Vermogen
auch ZHANG Shouwen,4! Professor fiir Wirtschafts-
recht der Rechtsfakultét der Beijing Universitdt, und
YUAN Shugqin*? (alias Nicole Yuen), die als , head of
China equities” der Schweizer UBS Gruppe in der
Vergangenheit hdufig von der Hongkonger Presse
zitiert wurde.

Die dreizehn Professionals in der Kommission
rekrutieren sich aus fiinf Wirtschaftspriifern, einem
Vermogensbewerter und vier Rechtsanwiélten.*3
Hinzu kommen auch bei den Professionals drei
Mitglieder aus unterschiedlichen Abteilungen der
CSRC. Unter diesen Professionals sticht der 45-jgh-
rige QIU Jiaci*#* (alias K.C. Yau) durch seine
Berufsbezeichnung als , US-amerikanisch regist-
rierter Wirtschaftspriifer” hervor.4

Mitte Januar fanden die ersten Sitzungen der
Priffungskommission statt, zu denen die CSRC auf
ihrer Interseite die teilnehmenden Mitglieder der
Kommission sowie die zu priifenden Emittenten
bekannt machte.4¢ Die Gesellschaften, die eine Akti-
enemission beantragten, hatten ein , Gelobnisschrei-
ben” eingereicht, in dem sie die ,Nichtbeeinflus-
sung und Nichtstéorung der Priifung durch die
Kommission” versprachen.#” Das Ergebnis dieser
Sitzungen, ndmlich das Einverstindnis der Pru-
fungskommission mit dem Antrag auf eine erste
Aktienemission durch drei Unternehmen, wurde
ebenfalls im Internet veroffentlicht.48

II. Einfithrung des Sponsorsystems

Dem Verfahren der Priifung und Billigung der
Ausgabe von Aktien durch die CSRC ist ein Vorbe-
reitungsverfahren vorgeschaltet, in dem der Kon-
sortialfithrer als Emissionshelfer*® das betreffende

HGRAF L

2

# Namlich aus den Kanzleien Beijing Zhongyin (ILZ{H4H), Beijing
Jindu (b3 4:4L), Beijing Junhe (At 5{# %) und Guohao ([H7).

4 B 0%.

4 QIU, Partner des Ernst & Young Huaming Wirtschaftspriifungsbiiros
(LK 22945 5T), kann im Gegensatz zu allen anderen Professi-
onals keinen akademischen Grad vorweisen.

46 Siehe die ,Bekanntmachung der 1. Arbeitssitzung der Emissionsprii-
fungskommission” (K #Z20044F 55 1R TAES A 4) auf der Internet-
seite der CSRC (Fn. 36).

47 7ZGZQB v.15.1.2004, S. 1.

4 Siehe die ,Bekanntmachung des Ergebnisses der 1. Sitzung der
Emissionspriifungskommission” (& # 220044 551X £ WA I 45 R A )
auf der Internetseite der CSRC (Fn. 36).

[T HLA.

Unternehmen auf die Aktienemission vorbereitet.50
Im Wertpapiergesetz selbst wird ein solches Vorbe-
reitungsverfahren nicht erwahnt. Ein
Vorbereitungsverfahren war Dbereits in einer
Mitteilung der CSRC aus dem Jahre 1995
vorgesehen®® Jedoch wurde die Durchfiihrung
eines solchen Verfahrens erst mit Erlafs des
Emissionspriifungverfahrens vom 16.03.2000 in das
Verfahren der Genehmigung der Aktienemission
durch die CSRC einbezogen. Zeitgleich erliefS die
CSRC eine vorldufige Regelung fiir die Hilfestellung
bei der Ausgabe und Borsenzulassung von Aktien,
in der grob der wesentliche Inhalt des
Vorbereitungsverfahrens festgelegt wurde.52
Umfassende  Vorschriften fiir Wertpapierge-
sellschaften, die als Konsortialfithrer und
Emissionshelfer von Aktiengesellschaften fungieren,
wurden erst im Laufe des Jahres 2001 erlassen.53
Diese Vorschriften verpflichteten Konsortialfiihrer,
am Ende des Vorbereitungsverfahrens zu
entscheiden, ob sie als Befiirworter’* fiir die
Emission des durch sie betreuten Unternehmens
eintreten. Das Beftirworten der Emission war zwar
damit verbunden, dass der Konsortialfiihrer
umfangreiche Priifungsformulare auszufiillen hatte,
in denen die CSRC in einer Art Checkliste
beispielsweise abfragt, ob der Emittent tiberhaupt
legal und wirksam errichtet worden ist, ob die
Vermogensrechte geklart sind, und ob die Struktur
der Anteilsrechte den einschldgigen Bestimmungen
entspricht. Klare Haftungsnormen fiir den Fall, dass
Konsortialfiihrer falsche Angaben machen, fehlen
jedoch.?5

In diesem Zusammenhang ist nun der Erlass der
»Vorldufigen Methode fiir das Sponsorsystem bei

50 Siehe hierzu ausfiihrlich Knut Benjamin PifSler, Chinesisches Kapital-
marktrecht - Borsenrecht und Recht der Wertpapiergeschifte mit
Aktien in der Volksrepublik China, Tiibingen 2004, S. 362 ff.

51, Mitteilung zur Durchfithrung einer Hilfestellung bei der 6ffentlichen
Ausgabe von Aktien” (&T X AFFRATIRGEA R BEATH S I@A) v
5.9.1995, CSRC-Amtsblatt (LS HEE HZ R4 A%) 1995, Nr. 4,
S.15f.

52 ,Vorldufige Methode zur Arbeit der Hilfestellung bei der Ausgabe
und Borsenzulassung von Aktien” (BEE&AT LT LIERATIME) v.
16.3.2000, CSRC-Vorschriftensammlung (' [ A RGILATEIESR # D2 20
WC4i) 2000, S. 77 ££.

5%, Anleitungsansicht zu Fragen im Zusammenhang mit
Wertpapiergesellschaften, die bei der Ausgabe von Aktien Geschéfte
von Konsortialfithrern tatigen” (iEZ72 7] W BEERAT FARL 55K
Al A48 3 W, Konsortialgeschéftsanleitung) v. 17.3.2001, CSRC-
Vorschriftensammlung 2001, S. 75 ff. und ,Methode fiir die Arbeit der
Hilfestellung bei der ersten offentlichen Ausgabe von Aktien”
(B RN TFRATIES A T LAEIME, Hilfestellungsmethode) v. 16.11.2001,
CSRC-Vorschriftensammlung 2001, S. 162 ff.

SHEREN.

5 Knut Benjamin Pifler, a.a.O. (Fn. 50), S. 363 ff. Ziffer 2 Abs.1 a.E.
Konsortialgeschiftsanleitung (Fn. 53) bestimmt nur allgemein dass
»Konsortialfithrer die Haftung fiir die von ihnen ausgestellten
Befiirwortungsschreiben und Berichte iiber die due diligence-Priifung
tibernehmen miissen”.
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der Emission und Borsenzulassung von Wertpapie-
ren”5¢ (Sponsorsystemmethode) zu sehen, die am
28.12.2003 durch SHANG Fulin verkiindet wurde
und am 01.02.2004 in Kraft trat.5” Das Sponsorsys-
tem 16st das System der Beftirwortung der Borsen-
zulassung durch den Konsortialfiihrer als Emissi-
onshelfer nicht ab.>® Ein so genanntes Sponsorinsti-
tut®® tibernimmt hierbei vielmehr die Arbeiten des
Konsortialfiihrers®® und fungiert auch als Befiirwor-
ter der Emission und Borsenzulassung.®! Als Spon-
sorinstitute konnen sich bei der CSRC nur Univer-
salwertpapiergesellschaften®?  registrieren lassen.
Universalwertpapiergesellschaften, die sich als
Sponsorinstitute registrieren lassen wollen, miissen
mindestens zwei Sponsorreprdsentanten®® aufwei-
sen, die sich tiber die Wertpapiergesellschaft eben-
falls bei der CSRC registrieren lassen miissen.®* Vor-
aussetzung fiir die Registrierung als Sponsorrepra-
sentant ist nach § 11 Sponsorsystemmethode unter
anderem, dass sie an einer Priifung zur Befdhigung
als Sponsorreprasentant mit Erfolg teilgenommen
haben. Diese Priifungen konnen nach Bestitigung
durch die CSRC vom Verband der Chinesischen
Wertpapierbranche oder anderen Organen organi-
siert werden.®

Bereits im Januar 2004 machte der Verband der
Chinesischen Wertpapierbranche in einer Mitteilung
bekannt, dass er von der CSRC beauftragt worden
sei, diese Priifungen zu organisieren, und bestimmte
als ersten Termin fiir die zweieinhalbsttindige Prii-
fung den 13.03.2004.¢ Im Februar des Jahres gab ein
namentlich nicht genannter Verantwortlicher des
Verbandes in einem Interview bekannt, dass zur
Vorbereitung auf die Priifung die Lektiire be-

56 SIS RAT Bl AR I RE AT 707, abgedruckt in: ZGZQB v. 29.12.2003,
S. 15 = CSRC-Amtsblatt 2003, Nr. 12, S. 9 ff.

5 Wie die Priifungskommissionsmethode (Fn. 21) wurde auch die
Sponsorsystemmethode lange vor der Verkiindung, namlich bereits auf
der 49. Sitzung des Vorsitzendenbiiros der CSRC am 09.10.2003, beraten
und verabschiedet.

5 Die genannten Vorschriften aus dem Jahr 2001 (Fn. 53) wurden nicht
aufgehoben. Vielmehr scheint man wohl bereits bei Erlass dieser Vor-
schriften die zukiinftige Einfithrung des Sponsorsystems geplant zu
haben. Denn § 15 Abs. 1 Hilfestellungsmethode (Fn. 53) sieht vor, dass
Emissionshelfer nicht nur Befiirworter sondern eben auch Sponsoren
des Antrages auf Ausgabe und Borsenzulassung von Aktien sein
konnen, der vom betreuten Emittenten bei der CSRC eingereicht wird.
Welche Rolle Sponsoren im Vorbereitungsverfahren tibernehmen, war
bislang aber vollig unklar.

5 PRAZEHLA.

0 § 5 Sponsorsystemmethode.

61 § 19 Sponsorsystemmethode.

02 ZE B JGIE A . Vgl § 119 WpG und hierzu Knut Benjamin Pifiler,
a.a.0. (Fn. 50),5.332 f.

63 fRAIFACERA.

648§ 10 Nr. 1, 11 Sponsorsystemmethode.

6 § 75 Sponsorsystemmethode.

66, Mitteilung des Chinesischen Verbandes der Wertpapierbranche zur
erstmaligen Priifung der Befdhigung als Sponsorreprasentant”
(P EREZ 23 26 T 8 IR AR A AR R 1 2% 108 A1) v, 12.1.2004,
ZGZQBv.13.1.2004, S. 2.
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stimmter Biicher, wie beispielsweise das von ZHOU
Zhengqing®” herausgegebene ,Handbuch fiir Fiih-
rungskader zum Wertpapierwissen”®® und das von
DAI Xianlong® herausgegebene ,Handbuch fiir
Fiihrungskader zum Finanzwissen“70 empfehlens-
wert sei.”! Zugleich verdffentlichte das China Securi-
ties Journal einen tabellarischen Uberblick, in dem
die fiir die Priifung relevanten Gesetze, Rechtsnor-
men und normative Dokumente angefiihrt wer-
den.”2

Sponsorinstitute und ihre Sponsorreprédsentan-
ten sollen zur Erfiillung ihrer Aufgaben als Konsor-
tialfiihrer und Emissionshelfer gezwungen werden,
indem sie nach § 58 Sponsorsystemmethode vom
Zeitpunkt der Einreichung der Befiirwortungsdo-
kumente”? an ,die hiermit zusammenhingende
Verantwortung”7# tibernehmen. Konkretisiert wird
diese Verantwortung fiir die Beftirwortungsdoku-
mente in den §§ 60 bis 69 Sponsorsystemmethode.
Demnach droht ihnen bei Nichterfullung ihrer
Pflichten, dass ihre Beftirwortung der Emission und
Borsenzulassung von Aktien fiir einen bestimmten
Zeitraum von der CSRC nicht mehr zugelassen”>
wird. Der Zeitraum der Nichtzulassung der Befiir-
wortung erstreckt sich hierbei fiir Sponsorinstitute
auf drei bis sechs Monate.”® Fiir Sponsorreprasen-
tanten ist vorgesehen, dass die konkret von ihnen
verantwortete Beftirwortung”’ fiir einen Zeitraum
von sechs bis zwolf Monaten nicht mehr zugelassen
wird.”® Die Registrierung als Sponsorinstitut und
Sponsorreprasentant kann auflerdem bei Erfiillung
bestimmter Tatbestinde in einem besonders
schweren Fall”” widerrufen werden80 Die
Registrierung  von  Sponsorreprdsentanten  ist
hingegen immer zu widerrufen, wenn einer der in §
65 Sponsorsystemmethode angefiihrten Tatbestdnde
erfillt ist. Zu diesen Tatbestinden zdhlt bei-
spielsweise, dass in Antragsdokumenten wie den
Schriftstiicken zur offentlichen Ausgabe und Ein-

7 JIEER.

68 451 3T H0E F SR

69 FRAT S

70 T A R AT EAR.

17GZQBv.2.2.2004,S. 1.

72 Tabellarische Ubersicht zu wesentlichen Gesetzen, Rechtsnormen
und normativen Dokumenten, die den Inhalt der erstmaligen Priifung
der Befahigung als Sponsorrepréasentant betreffen”
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werbung von Einlagen®' unrichtige Darstellungen,
irrefithrende Angaben oder erhebliche Auslassun-
gen®? enthalten sind oder Emittenten im Jahr der
Borsenzulassung ihrer Wertpapiere Verluste schrei-
ben.83

§ 70 Sponsorsystemmethode legt fest, dass
Sponsorinstitute und Sponsorreprasentanten unter
bestimmten Umstinden nicht zur Verantwortung
gezogen werden. Zu diesen Umstdnden gehort,
wenn sie den vollen Nachweis dafiir erbringen,3*
dass sie ihre due diligence-Pflichten erfiillt®> haben
und Emittenten bzw. hochrangige Manager vor-
sdtzlich’¢ gehandelt haben,®” oder dass ein Fall
hoherer Gewalt vorliegt.88

II1. Fazit

Die Entscheidungsfindung in der Aktienprii-
fungskommission ist durch die Neuordnung trans-
parenter geworden. Die Hongkonger Medien be-
merkten in diesem Zusammenhang nicht ohne
Neid, dass China begonnen habe, im Hinblick auf
die Kapitalmarktaufsicht selbst Hongkong als eine
im Vergleich zu China stiarker entwickelte Markt-
wirtschaft zu  tbertreffen.® Inwiefern die
Aktienpriifungskommission in ihrer Entscheidung
tiber Antrdge von Emittenten unabhangig ist, lasst
sich mit Blick auf die Letztentscheidungsbefugnis
der CSRC anzweifeln. Immerhin schitzen aber chi-
nesische Emittenten selbst die Priiffungskommission
als letzte Hiirde auf dem Weg zu einer Aktienemis-
sion ein, und messen dieser damit doch ein erhebli-
ches Gewicht zu.%

Mit Blick auf die Einftihrung des Sponsorensys-
tems merkte die South China Morning Post an, dass
eine Ahnlichkeit zu entsprechenden Kapitalmarkt-
regelungen in Hongkong und Grofibritannien be-
stehe.”! Das Blatt bemingelte, dass der Sponsorsys-
temmethode in ihrer erlassenen Fassung im Ver-
gleich zu einem fritheren Entwurf die Zihne gezo-
gen worden seien. Es sei auf die Lobbyarbeit der
chinesischen Wertpapiergesellschaften zurtickzu-
fiihren, dass strengere Haftungsregelungen im Vor-
entwurf gestrichen worden seien. Die Wertpapier-
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89 ,Mainland reforms listing panel” in: South China Morning Post
(SCMP) v. 12.12.2003.

9 Caijing (W £) v. 20.11.2003, S. 90 ff. (91).

91 ,Mainland eases up on governance rule” in: SCMP v. 30.12.2003.

gesellschaften hitten sich erfolgreich dagegen ge-
wehrt, dass die CSRC ihnen die Schuld fiir betrtige-
risches Verhalten auf dem Kapitalmarkt zuschiebt.
Dies zeigt die politische Macht der tiberwiegend
staatlich beherrschten ~Wertpapiergesellschaften.
Auch vor dem Hintergrund, dass viele der chinesi-
schen Wertpapiergesellschaften angesichts eines
schwachen Handelsumsatzes ohnehin in einer fi-
nanziellen Krise stecken, ist daher fraglich, ob die
CSRC bei Fehlverhalten hart durchgreifen kann. Es
ist nicht sinnvoll, die finanzielle Situation von Wert-
papiergesellschaften durch den Widerruf der Re-
gistrierung als Sponsorinstitut weiter zu verschlim-
mern, um dann zur Vermeidung einer Insolvenz
Rettungsaktionen wie kiirzlich bei Southern Securi-
ties durchzufiihren.

Beide Neuerungen zusammengenommen fiih-
ren zu einem gewissen Grad zu einer Entstaatli-
chung der Entscheidung dartiber, welche Unter-
nehmen Aktien emittieren diirfen. WANG Guogang
des Finanzinstituts der Chinesischen Akademie fiir
Sozialwissenschaften sieht mit der Einftihrung des
Sponsorensystems immerhin einen notwendigen
Schritt zum Ubergang vom Genehmigungs- zum
Registrierungssystem getan.> Von einer vollstandi-
gen Entscheidung durch die Marktkréfte ist man
aber noch weit entfernt.

92 Siehe ZChinR, Heft 1/2004, S. 46 £.

% WANG Guogang (FIEHI), Authebung des Ubergangssystems und
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