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A. Einleitung

Am 01.10.2009 war der sechzigste Geburtstag der Volksrepublik China. In diesen 60
Jahren hat China, stets unter der Leitung der kommunistischen Partei, zahlreiche
politische Bewegungen erlebt. Bis zum Jahr 1978 erfuhr China infolge der von DENG
Xiaoping gepr&gten  Politik ,Offnung nach auf®en* zunZhst einen
Wirtschaftsaufschwung. Dabei zénlen die Einfthrung der Marktwirtschaft und die
Reform des Gesch&tsfthrungssystems in den Unternehmen zu den grd3en Erfolgen
der Umstrukturierung der chinesischen Wirtschaft in den letzten 30 Jahren. In den
kommenden zehn oder zwanzig Jahren wird es angestrebt werden, eine gute

Corporate Governance in Unternehmen zu erzielen.

Durch die Umwandlung von der Planwirtschaft zur Marktwirtschaft sind viele
staatseigene Betriebe in Kapitalgesellschaften umstrukturiert worden. Die meisten
chinesischen Aktiengesellschaften waren friher staatseigene Betriebe. Nach der
Reform erstrahlen sie in neuem Glanz. Die vom Staat beherrschten
Aktiengesellschaften sind eine Hauptsttize der Entwicklung der chinesischen
Wirtschaft geworden. Jedoch wurde der Anlegerschutz innerhalb des
Reformprozesses wegen der (berm&83gen Betonung der Effizienz oftmals
vernachldssigt. Die Verabschiedung des Kapitalgesellschaftsgesetzes (,,KgsG*) von
1993 und des Wertpapiergesetzes (,, WpG*) von 1998 stellten Politiken von gewisser
Bedeutungen dar. Vom KgsG 1993 erwartete sich der Gesetzgeber, dass es der Reform
der staatseigenen Unternehmen diene. Dabei bietet das WpG 1998 den staatseigenen
Unternehmen, die auf dem Kapitalmarkt Kapital ansammeln, die Rechtsgrundlage.
Insbesondere in den 1990er Jahren und Anfang der 2000er Jahre wurden viele F&le,
bei denen Interessen der Aktiengesellschaften und der Aktion&e stark gesch&ligt
worden waren, aus der Praxis bekannt. In der Revidierung des KgsG und des WpG im
Jahr 2005 hat der Gesetzgeber dem Anlegerschutz besondere Aufmerksamkeit

geschenkt. Ein sehr wichtiger Aspekt des Anlegerschutzes besteht dabei in den
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Regelungen zur Unternehmenstberwachung.

Die Aktiengesellschaft als eine Organisationsform mit zahlreichen Aktion&en, deren
Aktien an der B&se emittiert werden kénnen, ist ein wichtiger Gegenstand der
Regelungen der Unternehmenstberwachung. Gesetzgeberisch manifestieren sich die
Regelungen der Unternehmenstberwachung wieder anhand zweier Aspekte, n&mlich
den Regelungen der Unternehmenstberwachung der haupts&hlich im KgsG
geregelten Corporate Governance und den Regelungen der Publizitd und
Unternehmenstbernahme im Hinblick auf das Kapitalmarktrecht. Dabei ist der
Uberwachung der Managervergitung in den letzten Jahren in der Offentlichkeit und

auch in der Literatur immer mehr Beachtung geschenkt worden.

Die Gesetzgebung zur Unternehmensiberwachung in China befindet sich noch im
Prozess der Vervollkommnung. Da die Reform der staatseigenen Betriebe und die
Errichtung des chinesischen Kapitalmarktes historisch stark von der F&derung der
politischen Kré&te gepr&gt wurden, hat man es bei der Unternehmenstberwachung in
China, im Vergleich mit westlichen L&dern, mit grundverschiedenen Situationen zu
tun. Aus der Errichtung des Uberwachungssystems ergaben sich jedoch zu viele
Interventionsméylichkeiten fUr die Verwaltungsmacht. Im Jahr 2004 wurde die
Reform der Aktienstruktur durchgefthrt, welche das Ziel verfolgte, unhandelbare
Staatsaktien und Aktien der juristischen Personen an der B&rse handelbar zu machen.
Sie half zum einen der weiteren Rationalisierung der Aktienstruktur der chinesischen
Aktiengesellschaften. Zum anderen beseitigte sie auch ein Systemhindernis fir
Unternehmensitberwachung. Auf dieser Grundlage haben entsprechende Organe
zahlreiche Verordnungen erlassen, welche eine positive Wirkung hinsichtlich der

\erbesserung des Systems der Unternehmensiberwachung hatten.

Genau auf diesem wirtschaftsrechtlichen Hintergrund verfolgt die vorliegende Arbeit
das Ziel, die Regelungen der Unternehmensiberwachung, n&mlich die Uberwachung
der Corporate Governance im KgsG, die Unternehmensiberwachung in der
Perspektive des Kapitalmarktrechts (Publizit& und Unternehmensibernahme) und

weiterhin die Uberwachung der Managervergiiung in ihrem gegenwéitigen
2



Entwicklungsstand systematisch darzustellen und Probleme sowie die Diskussion in

der Literatur aufzuzeigen.

Die Arbeit ist in drei Kapitel aufgegliedert. Zun&hst wird auf die Analyse der
Unternehmenstberwachung in der Corporate Governance eingegangen. In diesem
Kapitel werden zuerst die Theorie bzw. Grundlage und theoretische Basis der
Corporate Governance dargestellt. Im Anschluss daran erfolgt die Untersuchung der
zwei Modelle der Corporate Governance, des monistischen und des dualistischen
Systems. Dabei wird der geschichtlichen Entwicklung der beiden Modelle besondere
Aufmerksamkeit geschenkt, da sie aufzeigt, inwiefern Corporate Governance in
verschiedenen Lé&ndern stark von der geschichtlichen oder politischen sowie

wirtschaftlichen Lage eines Landes beeinflusst werden kann.

Anschliefend wird die Entwicklung der Wirtschaftsstruktur in China dargestelit.
Hierbei erfolgt zuerst die Klassifizierung der Unternehmen nach deren Inhabern. Da
die Entwicklung des Gesellschaftsrechts und des Kapitalmarktrechts immer mit der
Reform staatseigener Unternehmen verbunden ist, wird im Anschluss die
Umstrukturierung der staatseigenen Betriebe nach 1978 dargestellt. Danach werden

die Besonderheiten der Wirtschaftsstruktur in China behandelt.

Nachdem damit die Entwicklung der Wirtschaftsstruktur in China dargestellt ist, wird
anschlief®nd die Entwicklung der Unternehmensverfassung in China er&rtert. Dieser
Abschnitt untergliedert sich in zwei Bereiche, wobei der Erste die gesetzgeberische
Entwicklung im Hinblick auf die Unternehmensverfassung in China aufgezeigt. Dabei
handelt es sich wesentlich um die allgemeinen Darstellungen der Regelungen im
Gesellschaftsrecht seit dem Ende Qing Dynastie bis zur Gegenwart. Danach wird die
Entwicklung der Unternehmensverfassung in der Praxis in China allgemein behandelt,
welche den sp&eren Aufbau der Corporate Governance der Aktiengesellschaft stark

beeinflusst hat.

Abschlief®nd geht  die  Arbeit  auf konkrete Regelungen der

Unternehmenstberwachung der Corporate Governance ein. Der Schwerpunkt dieses
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Abschnitts liegt auf der Analyse der Uberwachung des Aufsichtsrats und der
unabh&ngigen Vorstandsmitglieder als zwei Uberwachungsgremien der chinesischen
Corporate Governance gegeniber dem Vorstand in Aktiengesellschaften. Zuerst
werden Zusténdigkeiten und Aufgaben der Hauptversammlung und des \Vorstands
aufgezeigt. Anschliefend werden Aufbau, Organisation und Verfahren, Aufgaben,
Rechte und Pflichten der zwei Uberwachungsorgane ausfthrlich behandelt. Dabei
wird das Verhd8tnis zwischen dem Aufsichtsrat und den unabh&ngigen
\orstandsmitgliedern vertieft er&tert. Nicht nur die Aufteilung der Befugnisse
zwischen dem Aufsichtsrat und den unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern sondern auch
die Zusammenarbeit des Aufsichtsrats mit den unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern —

ein bislang wenig erforschter Bereich — wird hierin behandelt.

Im zweiten Kapitel besch&tigt sich die Arbeit mit der Unternehmensiberwachung im
Rahmen des Kapitalmarktrechts. Zu Beginn wird die Entwicklung des
Wertpapieraufsichtssystems in China und die Rechtsquellen des chinesischen
Kapitalmarktrechts dargestellt. Im Zentrum der Beaufsichtigung der Teilnehmer des
Kapitalmarktes steht die Chinesische Wertpapieraufsichtskommission (,,CSRC*).
Daher wird anschlief&nd auf die Rechtsstellung und Kompetenzen der CSRC im
Rahmen der Unternehmensiberwachung eingegangen. Neben der CSRC spielen die
B&sen bei der Unternehmensiberwachung auch eine nicht zu vernachl&sigende
Rolle in China. Weiterhin werden die Rechtstellung und Befugnisse der B&sen im
Rahmen der Unternehmensiberwachung sowie die Verhdtnisse von B&sen zu der

CSRC behandelt.

Im Abschnitt zu Uberwachungsmechanismen werden zwei Bereiche, n&mlich die
Publizita und die Unternehmensiberwachung analysiert. Im Hinblick auf die
Publizitét werden zuerst die verschiedenen Publizitaspflichten b&rsennotierter
Gesellschaften ausfthrlich aufgezeigt. Anschlief®nd widmet sich die Arbeit der Frage,
welche Informationshaftung fir die Verletzung von Publizit&spflichten gesetzlich
vorgesehen ist. Hier wird der zivilrechtlichen Informationshaftung aus der

verfahrensrechtlichen Perspektive besondere Aufmerksamkeit geschenkt.



Im Anschluss daran wird die Unternehmensibernahme behandelt. Hierzu gibt die
Arbeit einen Uberblick tber die Regelungen der Unternehmensibernahme in China.
Abschliefend wird die Funktion der Unternehmensibernahme bei der
Unternehmenstberwachung  behandelt. Dabei wird die  Funktion der

Unternehmensibernahme in China besonders ercytert.

Im Abschnitt zum Regelungssystem der Unternehmensibernahme in China werden
die Regelungen (ber Pflichtangebot, Befreiung vom Pflichtangebot und
Publizit&spflicht bei der Unternehmenstbernahme ausfihrlich dargestellt. Weiterhin
wird auch auf die Uberwachung der Unternehmensibernahme und die Haftung der

Pflichtverletzung bei der Unternehmenstbernahme eingegangen.

Das dritte Kapitel besch&tigt sich mit der Uberwachung der Managervergitung.
Dabei  widmet sich die Arbeit haupts&hlich der Frage, welche
Uberwachungsmechanismen der Managervergitung in China vorgesehen sind. Darin

werden auch die Festsetzung und Bestandsteile der Managervergiiung behandelt.



B. Unternehmenstberwachung in der chinesischen Corporate

Governance

I. Theorie der Corporate Governance

1. Grundlagen der Corporate Governance

Bisher gibt es noch kein global einheitliches Corporate Governance-Modell.
Aufzrdem hat sich bisher auch kein einheitlicher Begriff der Corporate Governance
entwickelt’. Dennoch besteht tber die grundlegende Bedeutung Einigkeit: der Begriff
bezieht sich auf die Unternehmensleitung und Unternehmenstberwachung. Die
Cadbury Kommission bezeichnete Corporate Governance im Jahre 1992 als ,the
system by which companies are directed and controlled“?. Sie dient dazu, das
Vertrauen der internationalen und nationalen Anleger, der Kunden, der Mitarbeiter
und der Offentlichkeit in die Leitung und Uberwachung bé&rsennotierter

Gesellschaften zu fardern®. Dartber hinaus wird Corporate Governance auch als die

Nagy, Ronald, Corporate Governance in der Unternehmenspraxis - Akteure, Instrumente und Organisation
des Aufsichtsrates, 2002, S. 72; auch vgl. Frentrop, Paul, A History of Corporate Governance, 2002, S. 12.
2

The Financal Aspects of Corporate Governance (Cadbury Report), 1992, S. 15. Weitere Definitionen: Blair
definierte Corporate Governance als “the whole set of legal, cultural, and institutional arrangements that
determine what publicly traded corporations can do, who controls them, how that control is exercised, and how
the risks and returns from the activities they undertake are allocated”, in: Blair, Margaret M., Ownership and
Control, 1995, S. 3; Hopt bezeichnete die Corporate Governance als ,the internal organization and power
structure of the firm, the functioning of the board of directors both in the one-tier and the two-tier system, the
ownership structure of the firm, and the interrelationships among management board, shareholders, and other
stakeholders, in particular the company’s workforce and its creditors” in: Hopt, Klaus J. / Prigge, Stefan,
Comparative Corporate Governance, (1 Aufl.) 1998 Preface. AuRerdem bezeichnete Garvey und Swan
“Governance” als “how the firm’s top decision makers actually administer such contracts”. In: Garvey, Garald T. /
Swan, Peter L., The Economics of Corporate Governance: Beyond the Marshallian Firm, in: Journal of Corporate
Finance, 1994, S. 139.
3

Praambel des Deutscher Corporate Governance Kodex (,,DCGK“) ( in der Fassung vom 18. Juni. 2009), S. 2.
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verantwortliche, auf langfristige Wertschéfung ausgerichtete Unternehmensleitung
und -kontrolle bezeichnet*. Obwohl die Definitionen des Begriffs der Corporate
Governance leichte Unterschiede aufweisen, sind Unternehmensleitung und -kontrolle

immer Schwerpunkte der Corporate Governance.

Weltweit gibt es zwei grundlegende Formen von Corporate Governance.
Gesellschaftsrechtlich betrachtet gibt es einerseits das dualistische System oder
,»Two-Tier System“, bei dem man zwei Organe (Vorstand und Aufsichtsrat)
voneinander unterscheidet. Die Aufgabe des Vorstands ist die Unternehmensleitung
und die des Aufsichtsrats ist die Unternehmensiberwachung. Die andere Form ist das
monistische System oder ,,One-Tier System®, bei dem nur ein Organ (Vorstand oder
,Board of Directors) vorhanden ist. In beiden Systemen werden Leitung und
Kontrolle der Gesellschaft nicht mehr unmittelbar von den Aktion&en selbst

wahrgenommen.
2. Urspringe der Corporate Governance-Diskussion in den USA

Die Corporate Governance-Diskussion begann in den 1970er Jahre in den USA
bedingt durch die Entwicklung der ,,Managerial Revolution® einerseits und der

,,Shareholder Revolution® andererseits®.
2.1. ,,Managerial Revolution

Die ,,Managerial Revolution* wurde im Jahr 1932 von Berle und Means beschrieben.
In ihrem Buch ,,The Modern Corporation and Private Property* vertraten sie die
Meinung, dass sich Kapitalgesellschaften zu der dominierenden Organisationsform

der modernen Gesellschaft entwickeln. Mit dem Entstehen und der Ausbreitung der

Nagy, 2002, S. 7.

Jurgens, Ulrich, Corporate Governance: Eine kritische Rekonstruktion der Grundlagen, Anwendungen und
Entwicklungen aus soziologischer Sicht, in: Maurer, Andrea / Schimank, Uwe, Die Gesellschaft der Unternehmen —

Die Unternehmen der Gesellschaft, 2008, S. 106.



grofen Kapitalgesellschaften Ende des 19. Jahrhunderts und Anfang des 20.
Jahrhunderts spaltete sich das urspringlich von einigen wenigen gehaltene
Individualeigentum in eine Vielzahl von im Streubesitz gehaltene Aktien auf. Zudem
wurde die Kontrollfunktion von Eigentum abgespalten und auf eine neu entstandene
Klasse der Manager (bertragen®. F(r die eigentlichen EigentUmer, die Aktion&e, gibt
es wenig Schutz davor, dass Manager ihre eigenen Interessen statt der Interessen der

Aktion&e in den Vordergrund stellen’.

2.2. ,.Shareholder Revolution*

Die ,,Sharcholder Value“-Bewegung blies in den 1970er und 1980er Jahren zur
Gegenrevolution gegen die Herrschaft der Manager®. Die wirtschaftswissenschaftliche
Diskussion hierzu begann mit Alfred Rappaports Buch ,,Creating Shareholder Value:
The New Standard for Business Performance*(1986)°. Dieser Ansatz geht davon aus,
dass es die vorrangige Verantwortung der Manager ist, den Gewinn der Aktion&e zu
steigern®®. Manager sollten sich gezielt an den Interessen ihrer AktionZe orientieren.
Unter ,,Shareholder Value* wird allgemein der Marktwert der Aktien einer AG bzw.
der Marktwert des Eigenkapitals verstanden, der allerdings auf verschiedene Weise
berechnet werden kann!. Eine auf Shareholder Value angelegte Unternehmenspolitik

wird demnach versuchen, den Kurswert der Aktien und damit den Marktwert des

Vgl. Berle, Adolf, A. / Means, Gardiner, C., The Modern Corporation and Private Property, 1932, S. vii f;
zusammenfassend Jirgens, 2008, S. 106 f.
7

Vgl. Jurgens, 2008, S. 107.

Vgl. Jurgens, 2008, S. 107.

Schmidt, Reinhard h. / Spindler, Gerald, Shareholder-Value zwischen Okonomie und Recht, in: Wirtschafts-
und Medienrecht in der offenen Demokratie, 1997, S. 517.
10

Vgl. Rappaport, Alfred, Creating Shareholder Value — The New Standard for Business Performance, 1986,
S.1f.
11

Schmidt / Spindler, 1997, S. 518.



Gesamtunternehmens zu maximieren®.

Dass die Interessen der Aktion&e an erster Stelle stehen, wird mit zwei zentralen
Argumenten begriindet: die Aktiondre seien ,,Eigentiimer” des Unternehmens und

haten letztlich das Risiko des Scheiterns des Unternehmens zu tragen™.
2.2.1. ,,Principal Agent“-Theorie

Unter der Einwirkung der ,,Managerial Revolution® und der ,,Shareholder
Revolution” ist in den USA das monistische Corporate Governance-Modell
entstanden. Die wichtigste Theorie, die das monistisches Modell abstlizt, ist die
,Principal Agent“-Theorie. Diese Theorie wurde grundlegend von Jensen und
Meckling14 entwickelt. Sie definierten ,,Agency Relationship” als ,,a contract under
which one or more persons (the principal(s)) engage another person (the agent) to
perform some service on their behalf which involves delegating some decision
making authority to the agent. If both parties to the relationship are utility maximizers
there is good reason to believe that the agent will not always act in the best interests

of the principal.”™

,Principal Agent”-Probleme sind also solche, bei denen die Manager — unterstiizt
durch Infomationsvorteile — von den Interessen der Aktion&e abweichen, um ihre
eigenen Interessen zu verfolgen. Um solche Probleme zu reduzieren, missen in den

Unternehmen Corporate  Governance-Mechanismen eingefthrt  werden. Die

12

Rappaport, Alfred, Shareholder Value — Ein Handbuch fir Manager und Investoren, 1999, S. 15, siehe: auch
Rappaport, 1986, S. 1 f.
13

Vgl. Jirgens, 2008, S. 110. Zur Risikoverteilung zwischen Aktiondren und Management siehe: ndaher Fama,
Eugene F., / Jensen, Michael C., Separation of Ownership and Control, in: Journal of Law and Economics, 1983,
auch Hansmann, Henry, The Ownership of Enterprise, 1996, S. 35 ff.
14

Jensen, Michael C. / Mecklingen, William H. Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure, in Journal of Financial Economics, 1976, S. 305-360.
15

Jensen / Mecklingen, 1976, S. 308.



Principal Agent“-Theorie fokussiert haupts&hlich die Beziehung zwischen
Aktion&en und Managern. Anderen Interessengruppen wird hingegen keine aktive

Rolle in der Corporate Governance zugeschrieben®®.
2.2.2. ,,Stakeholder Value*

Als Reaktion hierauf ist der ,,Stakeholder Value“-Ansatz entstanden. Der
,»Stakeholder Value“-Ansatz berUcksichtigt nicht nur die Interessen der Aktion&e
sondern auch die Interessen anderer betroffener Gruppen, d.h. Arbeitnehmer, Kunden,
Glaubiger, Lieferanten, Regierung usw. Er sieht die Unternehmen als soziale
Institutionen, die mit einer Vielzahl von Stakeholdern verbunden sind'’. Das

dualistische Modell ist durch den ,,Stakeholder Value“-Ansatz gepré&yt.

Da der ,,Stakeholder Value“-Ansatz eine Vielzahl von Interessen bericksichtigt, hat er
— im Gegensatz zum ,,Shareholder Value“-Ansatz — nie zu einem eindeutigen Leitbild

der Corporate Governance gefthrt'®.

Dieser Ansatz wurde bereits 1953 in den USA von Howard R. Bowen'® unter dem
Schlagwort ,,Corporate Social Responsibility* (,,CSR*) eingefiihrt. CSR ist definiert
als ein Programm von Maffiahmen, um externe Kosten zu reduzieren oder
Verteilungskonflikte zu vermeiden ® . Die Europ&sche Union sieht CSR als

,Companies decide voluntarily to contribute to a better society and a cleaner

16

Jurgens, 2008, S. 110.
17

Jurgens, 2008, S. 116.
18

Assmann, Heinz-Dieter, Corporate Governance im Schnittfeld von Gesellschaftsrecht und
Kapitalmarktrecht, in: Bankrecht und Kapitalmarktrecht in der Entwicklung, 2003, S. 4.
19

Bowen, Howard R., Social Responsibilities of the Businessman, 1953.
20

Heal, Geoffrey, Corporate Social Responsibility — An Economic and Financial Framework, in: the Geneva

Papers on Risk and Insurance — Issues and Practice, 2005, S. 387.
10



“?l In den letzten Jahren hat die Diskussion iiber den ,,Shareholder

environment
Value“-Ansatz stark zugenommen. Insbesondere die CSR-Bewegung, die die
Konvergenz von ,,Shareholder Value* und ,,Stakeholder Value“-Ansatz gef&dert

hat??.

Il. Corporate Governance-Modelle

1. Regelung durch Gesellschaftsrecht oder Kapitalmarktrecht

Im US-amerikanischen Modell findet man die Regelungen zur Corporate Governance
haupts&hlich in der ,Securities Regulation® bzw. im Kapitalmarktrecht. Im
Gesellschaftsrecht  (,,Corporate  law*)  werden  nur  Gesellschaftsform,
Gesellschaftssatzung und persénliche Haftung der Geschéftsfthrer  geregelt 2.
Warum in den USA die Corporate Governance bevorzugt im Kapitalmarktrecht

geregelt wird, hat folgende Grinde:

a. Es gibt kein bundesweit geltendes Gesellschaftsgesetz in den USA. Die
Gesetzgebungskompetenz fir das Gesellschaftsrecht haben die unterschiedlichen
Bundesstaaten®*. Auf®rdem kann der Unternehmensgrinder frei wablen, in welchem
Staat er sein Unternehmen grindet. Um Unternehmungsgrindungen zu gewinnen,
entstand beginnend im 19. Jahrhundert ein Wettbewerb zwischen den einzelnen

Bundesstaaten®. Sie versuchten, ginstige Bedingungen fir Grinder zu schaffen,

21

Andrea, Beltratti, The Complementarity between Corporate Governance and Corporate Social
Responsibility, in: the Geneva Papers on Risk and Insurance — Issues and Practice, 2005, S. 377.
22

Williams, Cynthia A. / Conley, John M., An Emerging Third Way? The Erosion of the Anglo-American
Shareholder Value Construct., UNC Legal Studies Research Paper No. 04-09, 2004, S. 3.
23

Nelson, B.L., The American national system of corporate governance, in: Naciri, Ahmad, Corporate
Governance Around the World, 2008, S. 75.
24

Assmann, 2003, S. 3; siehe: auch Bungert, Hartwin, Gesellschaftsrecht in den USA, (3 Aufl.) 2003, S. 1.
25

Nagy, 2002, S. 81.
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indem sie den Grad der gesellschaftsrechtlichen Regulierung stark reduzierten®®. Die
Gesetzgeber verzichteten insbesondere auf Regelungen zu Pflichten der
Unternehmensfithrung zum Schutz der Aktiondre. Dieses ,,Race to the Bottom*?’
fihrte dazu, dass das US-amerikanische Gesellschaft inzwischen wahrscheinlich eine
der liberalsten weltweit ist?®. Dabei spielt das ,,Corporate Law* von Delaware eine
grof® Rolle, da Delaware zu einem der popul&sten Standorte der grof&n
Unternehmen zé&hlt, seitdem dort Anfang des 20. Jahrhunderts das heutige

Gesellschaftsgesetz in Kraft getreten ist™.

Der Bundesgesetzgeber konnte die durch schlechte Unternehmensfihrung
verursachten Bdsenkrise und die Unternehmensskandale nicht anders als durch
Regulierung des zwischenstaatlichen Aktienhandels entgegenwirken ¥ . Diese
Entwicklung begann mit dem ,,Securities Act (1933) und dem ,,Securities Exchange

Act* (1934)%,

b. Die Corporate Governance haupts&hlich durch Kapitalmarktrecht zu regeln, ist
auch eine Konsequenz des ,,Sharcholder Value“-Ansatzes. Eine auf ,,Shareholder
Value* angelegte Unternehmenspolitik wird versuchen, den Kurswert der Aktien und

damit den Marktwert des Gesamtunternehmens zu maximieren®. Die Aufgabe der

26

Bungert, 2003, S. 2 ff.
27

Nagy, 2002, S. 81.
28

Nagy, 2002, S. 82.
29

Nelson, 2008, S. 81.
30

Assmann, 2003, S. 3. Auch Nicklisch, Annette Christina, Die Auswirkungen des Sarbanes-Oxley Act auf die
deutsche Corporate Governance, 2007, S. 85: Nach dem Boérsencrash von 1929 hat sich der US-amerikanische
Gesetzgeber mangels Gesetzgebungskompetenz fiir die Gesellschaft, gezwungenermaBen fir ein
kapitalmarktrechtliches Regelungsmodell der Corporate Governance entschieden.

31

Nagy, 2002, S. 82.

32

Rappaport, 1999, S. 15, siehe: auch Rappaport, 1986, S. 1 f.
12



Manager ist es, zugunsten der Anteilseigner den Aktienkurs zu steigern *.
Anteilseigner bewerten die Manager wiederum auf Grund der Aktienkurse. Daher ist
ein funktionsféhiger Kapitalmarkt erforderlich. Dieser ist grunds&zlich dadurch
gefé&rdet, dass das Management wegen seines Informationsvorsprungs gegentber den
Aktion&en die Mdlichkeit hat, den Kapitalmarkt durch verschweigen relevanter
Informationen zu manipulieren. Deswegen st ein freier und transparenter
Kapitalmarkt der Schlissel zur L&ung des Problems. Ein solcher Bedarf der

Regelung von Offenlegungspflichten ist wichtig fUr kursrelevante Informationen.

Im Gegensatz zum anglo-amerikanischen Modell, das die Corporate Governance
haupts&hlich durch Kapitalmarktrecht regelt, ist im kontinentaleurop&aschen Modell
die Corporate Governance herkémmlich durch Gesellschaftsrecht geregelt®. So ist
zum Beispiel in Deutschland die Unternehmensverfassung der Kapitalgesellschaften
prim& im Aktiengesetz enthalten. Das Aktiengesetz ist dabei grd3enteils zwingend

und nicht im selben Maf2 dispositiv wie z.B. das amerikanische Gesellschaftsrecht.
2. Das monistische System oder das dualistsche System

Gesellschaftsrechtlich  betrachtet gibt es weltweit eine Vielzahl konkreter
Auspr&ungsformen von Corporate Governance-Modellen, die sich aufgrund der
unterschiedlichen Rahmenbedingungen der verschiedenen L&nder ergeben haben®.
Aber alle Modelle lassen sich auf eine historische Zweiteilung der Corporate
Governance-Modelle zurtckfihren: das kontinentaleurop&sche dualistische Modell
und das anglo-amerikanische monistische Modell. Basierend auf dieser Zweiteilung
ist ein Spektrum von Corporate Governance-Modellen entstanden. So gibt es z.B. in

Japan ein Wahlrecht zwischen dualistischem und monistischem Modell und in China

33

Schmidt / spindler, 1997, S. 519.
34

Assmann, 2003, S. 4.
35

Nagy, 2002, S. 77.
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eine Kombination aus dualistischem und monistischem Modell.

Obwohl die beiden Modelle unterschiedliche Interessen in der Vordergrund stellen,
suchen sie beide nach einem funktionsfznigen System von ,,Checks and Balances**®.
Sie versuchen die Interessenkonflikte zwischen verschiedenen Parteien durch die

Ausgestaltung des Systems der Unternehmensleitung und -kontrolle zu 1&en.
2.1. Das monistische System

Im monistischen System gibt es grunds&zlich nur ein Leitungs- und Kontrollorgan:
den ,,Board of Directors“>’. Dieser ist zugleich fir die Unternehmensleitung und fir

die Unternehmenskontrolle zusténdig.
2.1.1. Der ,,Board of Directors”

Der ,,Board“ wird in der Regel alljdhrlich von den Aktiondren gewéihlt38. Die
Mindestzahl der ,,Directors® ist gesellschaftsrechtlich meist nicht vorgeschrieben,
sondern kann in der Satzung oder den ,Bylaws* festgesetzt werden % Der
,Board“ libt die Unternehmensleitung durch Festsetzung mittel- und langfristigen
Leitlinien aus.  Die t&lichen Gesché&te werden von leitenden Angestellten, den

,Executive Officers®, erledigt, die der Kontrolle des ,,Boards* unterliegen40. An deren

36

Bleicher, Knut / Leberl, Diethard G. / Paul, Herbert, Unternehmungsverfassung und Spitzenorganisation,
1989, S. 29.
37

Betrachtung bezieht sich nur auf die ,Business Corporation” (die Kapitalgesellschaft aus

kontinentaleuropaischer Perspektive). Andere Gesellschaftsformen werden hier nicht in Betracht gezogen.
38

Siehe: § 8.03 (c) ,Revised Model Business Corporation Act” (,R.M.B.C.A”). ,Directors are elected at the
first annual shareholders' meeting and at each annual meeting thereafter unless their terms are staggered under
section 8.06".
39

§8.03 (a) R.M.B.C.A; § 141 (b) ,, Delaware Genaeral Corporation Law” (,,Del.Gen.Corp.L.”)
40

Merkt, Hanno / Géthel, Stephan R., US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, (2. Aufl.) 2006, Rn. 573 f.
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Spitze steht der ,,Chief Executive Officer* (,,CEO“)M. Der ,,Board“ tagt nur einige

Male im Geschétsjahr*,

Bestimmte Aufgaben des ,,Boards® koénnen auf ,,Board Committees® iibertragen
werden®. In der Praxis werden oft ,,Executive Committees* (Ausschiisse, die in den
Zeiten zwischen den Board-Sitzungen fUr die allgemeine Unternehmensleitung und
fir die Vorbereitung von Sitzungen des ,Boards* zustindig sind), ,,Audit
Committees* (Kontroll- und Priifungsausschiisse), ,,Nominating
Committees* (Nominierungsausschiisse) und ,»Compensation
Committees* (Mergitungsausschisse) gebildet™. Nur ,,Directors* kénnen Mitglieder

dieser Ausschisse sein. Der ,,Board* iiberwacht die Tatigkeiten der Ausschiisse®.

a. Zusammensetzung des ,,Boards*

Eine gewisse Trennung von Leitung und Kontrolle im einstufigen System wird durch
die Unterteilung in geschiftsfiihrende (,,Executive Directors®) und nicht
geschiftsfiihrende Direktoren (,,Non-Executive Directors®) gewdhrleistet. ,,Executive
Directors* werden auch als ,,Inside Directors bezeichnet. Sie sind solche Direktoren,
die zugleich als ,,Executive Officers oder in sonstiger Weise im Dienste der

Gesellschaft stehen®.

41

Bungert, 2003, S. 39.
42

§ 8.20 R.M.B.C.A. Eine Beschlussfassung ohne Meeting, bzw. mithilfe elektronischer Medien oder im
schriftlichen Verfahren usw. ist auch erlaubt (§ 8.21 R.M.B.C.A.).
43

§141 (c) Del.Gen.Corp.L.
44

Franz, Helene, Die Beendigung von Gesellschaften im US-amerikanischen Recht, 2006, 46; auch Merkt,
Hanno, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, 1991, S. 302; Neben den genannten vier Ausschiissen gibt es bei
groReren ,,Public Corporations” haufig sogenannte ,Public Policy Committees”, die auf soziales und karitatives
Engagement ausgerichtet sind. AuBerdem koénnen auch ,Special Committees” (Ad-hoc-Ausschiisse) gebildet
werden. Siehe: Merkt / Géthel, 2006, Rn. 594.
45

Franz, 2006, S. 46.

46
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,.Non-Executive Directors werden oft auch als ,,Outside Directors oder
,Independent Directors™ bezeichnet. Dabei sind ,,Independent Directors® solche, die
in keiner wesentlichen Beziehung zur Gesellschaft stehen, also z. B. solche, die weder
,Officers noch sonstige Angestellte der Gesellschaft sind, bzw. in den letzten drei

Jahren waren oder die unmittelbare Familienangehérige eines ,,Officers* sind”’.

b. Geschichtliche Entwicklung

Der ,,Independent Director* als Instrument der Corporate Governance hat sich in den
USA seit den 1970er Jahren allmahlich entwickelt*®. Zuvor bestand das ,,Board of
Directors® zu einem Dirittel bis zur Halfte aus ,,Excecutive Officers”. Die (brigen
,Outside Directors® waren in der Regel Geschéftsfithrer anderer Unternehmen und
Fachleute (z. B. Anwdte und Banker), deren Unternehmen in Gesch&tsbeziehungen
zur Gesellschaft standen®. Sie Ubten hauptszchlich eine beratende, aber keine
Uberwachungsfunktion aus®®. Erst in Folge des Watergate-Skandals und anderer
Wirtschaftsskandale hat sich die Rolle des ,,Board of Directors* vom Management
Modell zum ,,Monitoring“-Modell gewandelt®. Das Ziel der Einsetzung von
»Independent Directors® und der Schaffung von ,,Audit Committees und
,Nominating Committees war, die ,Principal Agent“-Probleme durch die

Uberwachung der Manager zu reduzieren®,

Merkt / Gothel, 2006, Rn. 581.

47

§ 303A.02 “New York Stock Exchange Listed Company Manual” (2004).
48

Vgl. Merkt / Gothel, 2006, Rn. 73.
49

Davis, Kenneth B., U.S. Corporate Governance: the independent director’s role, in: Festschrift Raiser,
Thomas, 2005, S. 50; Vgl. auch Nagy, 2002, S. 83: Viele ,Outside Directors” salRen auch nur aus reprasentativen
Grinden im Board. Sie hatten haufig ein Freundschaftsverhaltnis zu den ,,Inside Directors”.

50
Nagy, 2002, S. 83.
51

Naher hierzu Davis, 2005, S. 50.

52

Davis, 2005, S. 51.
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Heutzutage tiben die ,Independent Directors® ihre ,Monitoring™- bzw.
Uberwachungsfunktion hauptsichlich in den ,,Board Comittees* aus. GemiB dem
»darbanes-Oxley Act“ (,SOA®“) und den Regeln der ,New York Stock
Exchange*  (L,NYSE®) miissen sogar alle Mitglieder der ,Audit
Committees* borsennotierter Unternehmen ,,Independent Directors* sein”. Im ,,Board

of Directors” miissen die ,,Independent Directors” auch die Mehrheit besitzen>*.
2.2. Das dualistische System

Beim dualistischen System sind Unternehmensleitung und -kontrolle strikt
voneinander getrennt und werden durch verschiedene Gesellschaftsorgane
wahrgenommen. Ein typisches Beispiel fiir dieses ,,Two-Tier System* ist die deutsche

Aktiengesellschaft, die nachfolgend n&ber betrachtet wird.
2.2.1. Vorstand und Aufsichtsrat

In der deutschen Aktiengesellschaft fthrt der Vorstand die Gesch&te unter eigener
Verantwortung >>. Demgegeniber obliegt dem Aufsichtsrat die Kontrolle und
Uberwachung des Vorstands®®. Der Aufsichtsrat besteht aus nicht weniger als drei

Mitgliedern °’

und wird bei Gesellschaften, die den Bestimmungen des
Mitbestimmungsgesetzes (siehe 2.2.1.1.) unterworfen sind, aus \ertretern der

Arbeitnehmer und der Aktionde zusammengesetzt®®. Obwohl diese Trennung

53
Section 301 (3) SOA und Section 303A.04 NYSE Listed Company Manual.

54
Section 303A.01 NYSE Listed Company Manual.
55
§ 76 Abs. 1 AktG.
56
§ 111 Abs. 1 AktG.
57
§ 95 Abs. 1 AktG.
58

§ 96 Abs. 1 AktG.
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grunds&zlich nur eine Abgrenzung der Zusténdigkeiten darstellt, d. h. kein Organ
hdher steht als das andere, hat der Aufsichtsrat das Recht der Bestellung und
Abberufung des Vorstands®™. Zudem kann in der Satzung geregelt werden, dass
bestimmte Arten von Gesch&ten nur mit der Zustimmung des Aufsichtsrats

vorgenommen werden dirfen®.

a. Mitbestimmung

Mitbestimmung bezeichnet die gesetzliche Teilnahme der Arbeitnehmer oder ihrer
Vertreter in Arbeitsgemeinschaft mit dem Arbeitgeber am Willensbildungsprozess im
Unternehmen®. In deutschen Aktiengesellschaften, die mehr als 500 Arbeitnehmer
haben, wird das Mitbestimmungsrecht der Arbeitnehmer (ber die Beteiligung von
Arbeitnehmervertretern an der Unternehmensiberwachung im Aufsichtsrat ausgeibt®.
Normalerweise sind ein bis zehn Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat t&ig. Dies ist

insbesondere von der UnternehmensgréfZe abhangig®.

59
§ 84 Abs. 1 S. 1 AktG.
60
§ 111 Abs. 4 S. 2 AktG.
61
Niedenhoff, Horst-Udo, Mitbestimmung in der Bundesrepublik Deutschland, 13 Aufl. 2002, S. 28.
62

Die Geschichte der Mitbestimmung kann bis zum Ende des 19. Jahrhunderts zurlckverfolgt werden.
Bereits die Novelle zur Gewerbeordnung vom 1. Juli 1891 sah Arbeiterausschiisse auf freiwilliger Basis vor. Spater
sah Artikel 165 der Weimarer Verfassung von 1919 die Errichtung eines wirtschaftsdemokratischen Systems mit
Betriebsraten vor. Im Betriebsrategesetz von 1929 wurde die Einrichtung von Betriebsraten in allen Betrieben mit
mindestens 20 Arbeitnehmern vorgeschrieben. Die Aufgabe der Betriebsrite lag darin, die sozialen und
wirtschaftlichen Interessen der Arbeitnehmer zu vertreten und Einfluss auf die Betriebsleitung zu nehmen. Im
Jahre 1931 wurde schlieBlich das Gesetz Uber die Entsendung von Betriebsratsmitgliedern in den Aufsichtsrat
erlassen. Nach dem zweiten Weltkrieg wurde die Mitbestimmungsrechte der Arbeitnehmer durch zahlreiche
Gesetze weiter gestarkt. Hier sind insbesondere das MontanMitsG (1851), MontanMitbestGErgG (1956),
MitbestG (1976) und DritteloG (2004) (als Ablosung des Betriebsverfassungsgesetzes 1952) zu nennen. Vgl.
Niedenhoff, 2002, S. 53 ff.

63

Zu Einzelheiten vgl. § 1, 4 MontanMitbestG, § 1-3, 5 MontanMitbestGErgG, § 1, 7 MitbestG, § 1, 4
DrittelbG.
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2.2.2. Geschichtliche Entwicklung

Die Frage, wie das dualistische System in Deutschland entstand, kann bis zum Ende
des 19. Jahrhunderts zurtckverfolgt werden. Bereits vor der Verabschiedung des Allg.
Deutschen Handelsgesetzbuchs (,,ADHGB*) im Jahre 1861 hatten viele
Aktiengesellschaften nicht nur eine Generalversammlung und ein Direktorium
sondern auch einen Verwaltungsrat zur Gesch&tsleitung und Uberwachung des
Direktoriums eingerichtet ®* . Nachdem der Vorstand durch das ADHGB als
Gesch&tsfihrungsorgan der Aktiengesellschaft zwingend festgelegt wurde ® |
wechselten in vielen deutschen Aktiengesellschaften die Betriebsbeamten, die die
laufenden Gesch&te im \Verwaltungsrat aufgrund beschrénkter Vollmachten gefihrt
hatten, in den Vorstand. Dem Verwaltungsrat wurde die Vertretungsmacht nach auf®n
weggenommen®. Damals sah das ADHGB den Aufsichtsrat noch als fakultatives

Organ vor®’.

In der Aktiennovelle von 1870 wurde der Aufsichtsrat als obligatorisches Organ
eingefthrt®. In der Praxis wurde teilweise der bisherige Verwaltungsrat beibehalten
und in Aufsichtsrat umbenannt®. Es wurde angenommen, dass der Aufsichtsrat am

Anfang als Kontrollorgan zum Ausgleich fir die weggefallene Staatsaufsicht des

64

Vgl. Baums, Theodor, Gesetz Uber die Aktiengesellschaften fiir die Koniglich PreuBischen Staaten vom 9.
November 1843, 1981, S. 25.
65

Art. 227 ADHGB.
66

Passow, Richard, Die Aktiengesellschaft, 1922, S. 353 f. Siehe auch: Horn, Norbert, Aktienrechtliche
Unternehmensorganisation in der Hochindustrialisierung (1860-1920) — Deutschland, England, Frankreich und die
USA im Vergleich, in: Recht und Entwicklung der GroBunternehmen im 19. und friithen 20. Jahrhundert, von Horn,

von Rorbert und Kocka, Jiirgen (Hrsg.) 1979, S. 145.

67

Art. 225 ADHGB.
68

Art. 209 Aktiennovelle 1870.
69

Horn, 1979, S. 145.
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Konzessionssystems gedacht war®. In der Aktiennovelle von 1870 war seine
Funktion jedoch noch nicht klar vorgeschrieben™. Viele Aufsichtsrae fungierten
weniger als Uberwachungsorgan sondern aufgrund ihrer Zusammenarbeit mit dem

Vorstand vielmehr als Entscheidungsorgan’.

Die Novelle von 1884 betonte die Aufgabe des Aufsichtsrats, die Gesch&tsfihrung zu
iberwachen’®, und regelte gleichzeitig, dass dem Aufsichtsrat durch Statut weitere
Befugnisse gegeben werden konnten’. Die unklare Funktionsabgrenzung fihrte dazu,
dass viele Aktiengesellschaften in der Praxis das Recht zur Bestellung der
Vorstandsmitglieder dem Aufsichtsrat auftrugen”. Im Jahr 1937 wurde das Recht des

Aufsichtsrats, den Vorstand zu bestellen, dann schlie@ich gesetzlich festgelegt.

Das Deutsche Corporate Governance-Modell war insgesamt stark durch die
Mitbestimmung der Arbeitnehmer, nanlich ihrer Beteiligung im Aufsichtsrat, geprét

(Val. Fn.62).

Aul®rdem spielten die Banken als Marktintermedi&e (d. h. als Emissionshelfer,

Anlagevermittler und -berater, Effektenhandler usw.) und Unternehmensfinanziers (d.

70
Horn, 1979, S. 145. Das Konzessionssystem bedeutete das Erfordernis der behordlichen

Einzelgenehmigung als Griindungsvoraussetzung.

71
Horn, von Norbert, Handelsgesetzbuch, Einleitung: Geschichte des Handelsrechts, 1995, Rn. 32.
72
Schubert, Werner / Hommelhoff, Peter, Hundert Jahre modernes Aktienrecht, 1985, S. 91 f.
73
Art. 225 Novelle 1884.
74
Art. 231 Novelle 1884.
75

Die Bestellung des Vorstands ist durch den Gesellschaftsvertrag zu bestimmen (§ 182 Abs. 2 Nr. 4 HGB von
1900 und auch in Art. 209 Nr. 7 ADHGB). Die Aufgabe kann jedem Gesellschaftsorgan, auch dem Vorstand selbst,
oder Dritten Ubertragen werden (§ 236 Abs. 1 S. 2 HGB von 1900), Vgl. Lehmann, Karl / Ring, Viktor, das HGB fiir
das Deutsche Reich (2. Aufl.), § 231 Rn. 2.
76

Art. 234, Das Gesetz Uber Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien v. 30.01.1937.
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h. Kredit- und damit Fremdkapitalgeber) in der Unternehmen eine grof® Rolle”".
Diese wurde noch dadurch verstakt, dass die Banken oft einen Teil der
Aufsichtsratsmitglieder stellten. Schliefdich kam es in Deutschland anstatt zu einem
breit verteilten Streubesitz von Aktien — wie in den USA — zu einer Konzentration des

Aktienbesitzes in den Handen von GrofZaktionzen®.
3. Weitere Aspekte der Corporate Governance

Aus der bisherigen Darstellung der Zusammensetzung und der Entwicklung der
beiden Corporate Governance-Modelle wurde ersichtlich, dass unterschiedliche
Modelle verschiedene geschichtliche Urspringe haben, bzw. auf verschiedene
historische Entwicklungswege zuritkzufihren sind. Dieses Kriterium nennt man die

Pfadabhingigkeit (,,Path Dependence*)” der Entwicklung.

Pfadabhéngigkeit ist ein Begriff, der vor allem in Wirtschafts- und
Rechtswissenschaften verwendet wird. Er beschreibt eine Entwicklung bei der
vergangene Entscheidungen grof® Auswirkungen auf den heutigen Zustand haben,
auch wenn diese Auswirkungen als unginstig oder ineffektiv bezeichnet werden

mssen®’.

Bebchuk und Roe vertreten die Meinung, dass bei der ,,Corporate Ownership and

Governance® zwei verschiedene Arten der Pfadabhingigkeit vorkommen, eine

77

Kibler / Assmann, 2006, S. 462.
78

Vgl. Frank, Julian R. / Mayer, Colin, Ownership and Control of German Corporations, 2000, S. 1. ,,85 percent
of the largest German firms persist in having a large shareholder (usually family, sometimes financial)“; Vlg. auch
Jurgens, 2008, S. 107.
79

Hopt, Klaus J., Aufsichtsrat/Board/Vorstand, in: Handwdorterbuch des Europédischen Privatrechts, Hrsg. von
Basedow, Jirgen / Hopt, Klaus J. / Zimmermann, Reinhard / lllmer, Martin, 2009, S. 118.
80

Liebowitz, S.J. / Margolis, Stephen E., Path Dependence, Lock — In, and History, in: Journal of Law,
Economics & Organization, 1995, S. 205 f. Vgl. auch Bebchuk, Lucian Arye / Roe, Mark J., A Theory of Path
Dependence in Corporate Ownership and Governance, in: Convergence and Persistence in Corporate Governance,

von Gordon, leffrey / Roe, Mark J., 2004, S. 74 f.
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strukturorientierte und eine regelorientierte Pfadabhingigkeit (,,Structure-driven* und
,Rule-driven Path Dependence)®. Strukturorientierte Pfadabhzngigkeit bedeutet,
dass die urspringlichen Eigentumsverhdtnisse in einer Wirtschaft einen direkten
Einfluss auf die sp&eren Eigentumsverh&itnisse haben®?. Entweder sind die sp&eren
Eigentumsverhdtnisse auf den Einfluss der originalen Struktur durch die versenkten
adaptiven Kosten, die Komplementaritd, die Netzwerk-Externalita und weitere
Optima zurtckzufihren, oder urspringliche Struktur bleibt bestehen, weil die Spieler,
die Vorteile dieser Eigentumsverhdtnisse genief&n, und dadurch nicht nur einen

Anreiz sondern auch die Kraft haben, eine Ver&nderung der Struktur zu verhindern®.

Mit regelorientierter Pfadabh&ngigkeit ist gemeint, dass gesellschaftsrechtliche
Regeln und Normen die Corporate Governance beeinflussen. Wenn die
gesellschaftsrechtliche Regeln zweier Lé&nder unterschiedlich sind, kann diese
Differenz auch zu verschiedenen ,,Corporate Ownership Structures” fiihren ®* .
Einerseits haben die existierende Struktur und Institutionen, die zur Anpassung der
existierenden Struktur entwickelt wurden, einen Einfluss darauf, welche Regeln zur
Anwendung kommen. Andererseits k&wnen Interessengruppen bei der Wahl der
Rechtsregelungen wiederum auf eine existierende Beteiligungsstruktur angewiesen

sein®. Auf®rdem sind gesellschaftsrechtliche Regeln selbst pfadabh&ngig®®.

Aufgrund dieser beiden Arten der Pfadabh&ngigkeit k&nen zu einem sp&eren

Zeitpunkt trotz der Konvergenz der Wirtschaft weiterhin unterschiedliche Corporate
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Bebchuk / Roe, 2004, S. 70.
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Ebd.S. 77.
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Zusammenfassend von Bebchuk / Roe, 2004, S. 93 f.
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Ebd.S. 93 ff.
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Vgl. Bebchuk / Roe, 2004, S. 108 ff.
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Ebd. S. 93 ff.
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Governance-Modelle fortbestehen®’.

Neben der Theorie der Pfadabh&ngigkeit versucht Roe zu erkl&en, wie die Politik
bestimmte Eigenschaften der Corporate Governance beeinflusst. Er spricht von zwei
Aspekten: dem Grad der Aktienstreuung und dem Einfluss der Arbeitnehmer. Er ist
der Ansicht, dass der Wohlfahrtsstaat (,,Social Democracy) schlecht zu
Kapitalgesellschaften mit Streubesitz passe®. Dartber hinaus bevorzugen Manager
im Wohlfahrtsstaat die Stabilisierung von Arbeitspl&zen, wobei sie auf das Eingehen
von Risiken zur Gewinnmaximierung verzichten®. Im Gegensatz dazu fihrt eine
schwache ,,Social Democracy” bei Kapitalgesellschaften leicht zu einer

Anteilsstreuung, da die Manager sich mehr am Interesse der Aktionte orientieren®.

Wegen des starken Einflusses der Politik auf die Corporate Governance schlug Roe
vor, dass man bei Reformen zuerst (berlegen sollte, ob die durchzufthrenden

Anderungen zur politischen und gesellschaftlichen Struktur passen®.

Obwohl diese Theorien unterschiedliche Betrachtungsweisen voraussetzen, sind sie
sich darin einig, dass die Corporate Governance im weiten Umfeld anderer
gesellschaftlicher Elemente, von denen sie beeinflusst wird, betrachtet werden muss.
So ist die Corporate Governance nicht nur aus ihrer Geschichte heraus zu verstehen,
sondern auch in Abhé&ngigkeit vom herrschenden Politiksystem, von der

Wirtschaftsstruktur usw. Zum Beispiel wurde in der Weimarer Republik intensiv
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Bebchuk / Roe, 2004, S. 69.
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»Social democracies fray the ties between shareholders and managers, and ownership thereby seeks a
better way to control management, with the best alternative in a social democracy being a concentrated
ownership structure.” Siehe: Roe, Mark J., Political Determinants of Corporate Governance — Political Context,

Corporate Impact, 2003, S. 6.
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Roe, 2003, S. 2.
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Roe, 2003, S. 4 ff.
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Roe, 2003, S. 7 ff.
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diskutiert, ob das monistische System des anglo-amerikanischen Rechts der deutschen
Trennung von Vorstand und Aufsichtsrat vorzuziehen sei. Zuletzt wurde die
Beibehaltung des dualistischen Systems beschlossen®. Diese Entscheidung muss im

Zusammenhang mit der deutschen Geschichte und Tradition verstanden werden.
4. Kritik an beiden Formen

Obwohl die Persistenz unterschiedlicher Corporate Governance-Modelle durch die
Theorie erkl&t werden kann, wird angesichts der sich im Zuge der Globalisierung
laufend &ndernden Wirtschaftssituation und der immer wieder auftauchenden
Probleme weiterhin Uber die verschiedenen Corporate Governance-Modelle diskutiert
werden. Diese Diskussion hat ohne Zweifel positive Auswirkung auf die
Ausgestaltung und Wahrnehmung der Corporate Governance. Im Folgenden wird

haupts&hlich die Kritik an den beiden Modellen vorgestelit:
4.1. Kritik am monistischen System

Beim monistischen System sind Unternehmensleitung und -kontrolle unter einem
Organ, dem ,,.Board*, vereinigt. Der Vorteil besteht, im besseren Informationsfluss zu
den ,,Independent Directors“®. Andererseits gewihrleisten ,,Independent Directors®,
die gleichzeitig Funktionen der Gesch&tsfihrung und der Unternehmensiberwachung
wahrnehmen® und ihre Information haupts&chlich durch das Management erhalten,

kein unabh&ngiges Urteil®.

92
Hein, Jan von, Die Rezeption US- amerikanischen Gesellschaftsrechts in Deutschland, 2008, S. 161 ff.
93
Davies, Paul, Struktur der Unternehmensfiihrung in GroRbritannien und Deutschland: Konvergenz oder
fortbestehende Divergenz? In: Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesellschaftsrecht, 2001, S. 284.
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Davies, 2001, S. 285.
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Brudney, Victor, The Independent Director — Heavenly City or Potemkin Village? in: Harvard Law Review,

1982, S. 632-639.
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Im Zusammenhang mit der Unternechmenskontrolle hauptsachlich durch ,,Independent
Directors® werden weitere Zweifel vorgebracht: gegeniiber den damit ,,verbundenen
hohen direkten und indirekten Kosten und der mangelnden Vertrautheit mit den
Interna  des Unternehmens* bringe die Kontrolle durch ,Independent
Directors* keinen einzigen Vorteil mit sich®. Auferdem seien geeignete Personen

wegen ihrer AufRenseitestellung auch schwer zu initiieren und zu ermutigen®”.
4.2. Kritik am dualistischen System

Beim dualistischen Modell sind Unternehmensleitung und -kontrolle ganz klar und

zwar institutionell getrennt. Diese deutliche Trennung wird als Vorteil des

dualistischen Modells angesehen®. In der Realitd, z. B. in Deutschland, ist der

,Aufsichtsrat nie ein bloBes Kontrollorgan gewesen.“® Er hat auch immer durch

Beratung oder Netzwerkbildung Einfluss auf die Leitung des Unternehmens
100

genommen~. Auf®rdem haben die Mitglieder des Aufsichtsrats weniger Zugang zu

Informationen als die Mitglieder des ,,Boards***".

Beachtenswert sind auch die Interessenkonflikte im Aufsichtsrat. Ein Beispiel dafir
ist das feindliche Ubernahmeangebot von Krupp an die Aktion&e von Thyssen im

Maz 19971%. Dort tauchten die Interessenkonflikte der Banken erstmals im
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Fischel, Daniel R., The Corporate Governance Movement, in: Vanderbilt Law Review, 1982, S. 1282 f.
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Davis, 2005, S. 61.
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Hopt, 2009, S. 118.
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Ebd, S. 118. Siehe: § 111 Abs. 4 S. 2 AktG.
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Ebd, S. 118.
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Davies, 2001, S. 284 ff. ,Der Aufsichtsrat war bei den groRen wirtschaftlichen Ungliicken der letzten 30
Jahre immer zu spat gekommen.” Siehe: Lutter, Marcus, Der Deutsche Corporate Governance Kodex, in: FS
Forstmoser, 2003, S. 292.
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Ein Vorstandsmitglied der Deutschen Bank war auch Aufsichtsratsmitglied bei Thyssen. Gleichzeitig war die
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Aufsichtsrat auf. Es ging haupts&hlich um die Doppelrolle der Banken, die einerseits
aufgrund ihrer Vollmachtsstimmrechte Interessenvertreter der Aktion&e in der
Hauptversammlung sind und andererseits als Kreditgeber eigene Glaubigerinteressen
haben. Ob Unternehmen Aufsichtsratssitze bei (potentiellen) Wettbewerbern mit
eigenen Vertretern besetzen dirfen, ist in Deutschland sehr stark diskutiert und auch

kritisiert worden'®,

Eine andere Kritik am dualistischen Modell ergibt sich aus dem deutschen System der
Mitbestimmung. Hopt ist der Meinung, dass ,,die Spaltung zwischen den Vertretern
der Anteilseigner und der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat einer effizienten Kooperation
mit dem Vorstand in jedem Falle abtr&glich sei'®*. Seiner Ansicht nach kann eine
angemessene Sachkunde der Aufsichtsr&e wegen des Systems der Mitbestimmung
auch nicht garantiert werden. In Deutschland ist es nicht wie in den USA denkbar,

dass Mitglieder der Prifungsausschisse ihre Sachkunde und eine entsprechende

Erfahrung nachweisen missen'®.
5. Entwicklungstendenz der Corporate Governance

Im Jahr 2001 haben die Professoren Henry Hansmann und Reinier Kraakman einen
Aufsatz verdfentlicht, ,,The End of History for Corporate Law*. Sie nahmen an, dass
das Gesellschaftsrecht und die ,,Governance Practices” in unterschiedlichen Lindern

auf den gleichen Weg zugehen, namlich in Richtung ,,Shareholder Value“-ldeologiel%.

Deutsche Bank noch mit Beratungs-, und Finanzdienstleistungen auf Seiten des Bieters Krupp tatig.
103
Hopt, Klaus J. Modernisierung der Unternehmensleitung und -kontrolle, in: Festschrift fir Harm Peter

Westermann, 2008, S. 1045.

Endlich wurden solche Phdanomene nicht durch zwingende gesetzliche Vorschriften verboten, sondern nach
einem flexibleren einzelfallbasierten Ansatz behandelt. In der Praxis diirfen die Bankvertreter im Aufsichtsrat, die
gleichzeitig an einer feindlichen Ubernahme des Unternehmens beteiligt sind, an den entsprechenden Sitzungen
nicht teilnehmen. Vgl. Hopt, 2008, S. 1044 f.
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Hopt, 2008, S. 1047.
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Hopt, 2008, S. 1047.
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Hansmann, Henry / Kraakman, Reinier, The End of History for Corporate Law, in: Gordon, Jeffrey N. / Roe,
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Nach zahlreichen Unternehmensskandalen in den USA haben allerdings viele
Gelehrte vermehrt Zweifel am ,,Shareholder Value“-Ansatz ge&uf%rt. Ob die
,,Shareholder Value“-Orientierung weltweit Erfolg haben und eine einheitliche
Grundlage fUr die Corporate Governance aller L&nder schaffen k&inte, kann jetzt

noch nicht endgutig beurteilt werden.

Auf der anderen Seite hat das dualistische System der kontinentaleurop&schen Lé&nder,
obwohl es stets kritisiert wurde, trotzdem bis heute Cberlebt. Es ist jedoch zu fragen,
ob die verschiedenen Corporate Governance-Varianten in ein existierendes Modell

konvergieren oder sich in ein neues Modell weiterentwickeln werden.

Die Gesetzgebungspraxis der letzten 20, 30 Jahre I&st allerdings erkennen, dass es
einen Prozess der gegenseitigen Beeinflussung der dualistischen und monistischen
Modelle gegeben hat. Im deutschen dualistischen System sind die Aktion&srechte in
den letzten Jahren stark aufgewertet worden'®’. Die wesentlichen Maffiahmen
beinhalten Erhchung der Transparenz, Erweiterung und Versch&fung der
Informationshaftung, Modernisierung der Rechnungslegung und Abschlussprifung®®.
Der Deutsche Corporate Governance Kodex (,,DCGK*) von 2002 hat die Regel des

109 Dies ist fur Deutschland, wo die

,Comply or Explain“ eingefiihrt
Aktiengesellschaften hauptsé&hlich durch gesetzliche Vorschriften geregelt sind, ohne

Zweifel eine neue Entwicklung''®. Das neueste Gesetz, das die Erfahrungen des

Mark J., Convergence and Pesistence in Corporate Governance, 2004, S. 33-68.
107
Jurgens, 2008, S. 109.
108
Die Transparenz wurde durch das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG)
von 1998 und das Transparenz- und Publizitdtsgesetz von 2002 verbessert. Die Informationshaftung wurde durch
das Anlegerschutzverbesserungsgesetz von 2004 und das Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz von 2005
verscharft. Die Rechnungslegung und die Abschlusspriifung wurden durch das Bilanzrechtsreformgesetz von 2004
und das Bilanzkontrollgesetz 2004 modernisiert.
109
Das Muster von ,Comply or Explain” ist als ,,Combined Code” in GroBbritannien erfunden worden. Vgl.
Lutter, 2003, S. 288 f. Der Deutsche Corporate Governance Kodex wurde bisher am 07.11.2002, am 21.05.2003,
02.06.2005, 12.06.2006, 14.06.2007, und zuletzt 06.06.2008 (iberarbeitet.
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anglo-amerikanischen monistischen System aufnimmt, das 2009 verabschiedete

Gesetz zur Angemessenheit der Vorstandsvergiitung (,, VorstAG*) Hm

Eine der wichtigsten Triebkré&tte zur Modernisierung des deutschen Gesellschafts- und
Kapitalmarktrechts ist die EU, die sich zum Ziel gesetzt hat, einen liberalen
europ&schen Binnenmarkt zu schaffen. Offensichtlich sind manche Mechanismen des
deutschen Corporate Governance-Modells nicht kompatibel mit den Zielen der EU'*?,
Z. B. ermoglicht das Statut der Europdischen Gesellschaft (Societas Europaea, ,,SE*)
von 2001 SE ein Wahlrecht zwischen dem ,,One-Tier System™ und dem ,,Two-Tier
System®. Das scheint nicht vereinbar zu sein mit der zwingenden Vorschrift des
,» Iwo-Tier Systems* in Deutschland, weshalb die Forderung der EU fiir Deutschland

und die deutsche Gesetzgebung eine Herausforderung darstellt**,

Auf der anderen Seite werden die Unternehmen, die das ,,Board“-System eingefthrt
haben, nach zahlreichen Unternehmensskandalen wieder verstékt an ihre soziale und
gesellschaftliche ~ Verantwortung erinnert * . Dartber hinaus wird im

anglo-amerikanischen System die Bedeutung der Stakeholder aufgewertet'*.

Leyens, Patrick C., 2005, S. 1412 ff.
111

Neugestaltung des & 87 AktG i. S. einer Verrechtlichung mit dem Ziel der Ausrichtung der
Vorstandsvergitung auf eine nachhaltige Unternehmensentwicklung. Ndhere Betrachtung des VorstAG siehe:
Dauner-Lieb, Barbara / Preen, Alexander von / Simon, Stefan, Das VorstAG — Ein Schritt auf dem Weg zum
Board-System? In: Der Betrieb, Februar 2010, S. 377-383.
112

Ein Beispiel dazu ist die Mitbestimmung in Deutschland. Langfristig ist sie unvereinbar mit der Forderung
der EU nach einer unabhdngigen Managementskontrollierung. Siehe: Leyens, Patrick C., German Company Law:
recent Developments and Future Challenges, in: German Law Journal v.06, 2005, S. 1413 ff.
113
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Transaktionskosten, sondern auch zu einem verbesserten Management und einer effektiveren Aufsicht. Siehe:
Hopt, 2008, S. 1051.
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Z.B. UN Global Compact 2004.
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I11. Die Entwicklung der Wirtschaftsstruktur in China

Die  Entstehung und  Entwicklung der  kontinentaleurop&schen  und
US-amerikanischen Corporate Governance—Modelle zeigen, dass diese stark von der
Wirtschaftsstruktur eines Landes abh&ngig sind. Auf diesem Grund werden in diesem

Abschnitt die Wirtschaftsstruktur und ihre Entwicklung in China erl&utert.
1. Die Klassifizierung der Unternehmen nach deren Inhabern

In China werden die Unternehmen nach ihren Inhabern klassifiziert wird zwischen
staatseigenen, kollektiven und privaten Unternehmen unterschieden. Infolge des
Rechtssystems in China und des Voranschreitens der Marktwirtschaft werden die
Unternehmen normalerweise nach ihrer Rechtsform (GmbH, AG, Partnerschaft usw.)
differenziert. Die historische Aufgliederung der Betriebe nach ihren Inhabern

beeinflusst jedoch bis heute die chinesische Corporate Governance.

Staatseigene Unternehmen sind die Gesellschaften, deren EigentUmer der Staat ist,
und die vom Staat finanziert werden. Typische staatseigene Unternehmen sind die
ausschlief3ich vom Staat gegrindeten Unternehmen und die vom Staat vollsténdig
beherrschten Gesellschaften (%% #%)™°. Dennoch werden in der Literatur vom
Staat relativ beherrschte Unternehmen (AH X % %)™ oft auch als staatseigene

Unternehmen angesehen™®. Vor der Verabschiedung des KgsG 1993 gab es bei den

116
Gu, Gongyun, Theorie des Aufbaus des Rechtssystems der staatlichen Wirtschaft, in: Mao, Zedongs und

Deng, Xiaopings Theorie Research, 2005, S. 57 ff.

In vom Staat vollstandig beherrschten Gesellschaften sind mehr als 50 % der Aktien im Besitz von staatlichen
Korperschaften.
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Vom Staat relativ beherrschte Unternehmen sind die Unternehmen, in denen staatliche Kérperschaften
mehr als 30 % aber weniger als 50 % der Anteile in Hinden haben.
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So hat z. B. der Forschungsbericht Uber die Corporate Governance der vom Staat beherrschten
borsennotierten Unternehmen die vom Staat relativ beherrschten bdérsennotierten Unternehmen auch als
Forschungsobjekte angesehen. In: Forschungsinstitut der Borse in Shanghai, Forschungsbericht der chinesischen

Corporate Governance (2006): Corporate Governance der vom Staat beherrschten bérsennotierten Unternehmen,
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staatseigenen Betrieben keine privatrechtlichen Gesellschaftsformen wie die der
GmbH oder der AG. Die Betriebe wurden ausschliefdich nach ihren Inhabern
klassifiziert. Die Rechtsgrundlage der staatseigenen Betriebe ist das Gesetz der
Volksindustriebetriebe (4= i il TolkAixkiZ) von 1988. Seit den 1990er Jahren
wurden die meisten staatseigenen Betriebe in die Gesellschaftsformen staatseigene
Alleinkapitalgesellschaft (& 4 J# % 24 &), GmbH oder AG umgewandelt. Im
allgemeinen Versténdnis umfassen die staatseigenen Unternehmen staatseigene
Betriebe, die auf der Grundlage des Gesetzes der Volksindustriebetriebe gegrindet
wurden, staatliche GmbHs und vom Staat beherrschte Aktiengesellschaften und auf
der Grundlage des Gesetzes fir Unternehmen mit Auslandskapital (b 1iMkiZ:)
gegrindete chinesisch-ausléndische ,,Joint Ventures* und kooperative Unternehmen
(&%, A1EA L), in denen der Staat oder staatliche Kdérperschaften eine

beherrschende Stellung innehaben™*.

Kollektive Betriebe sind Unternehmen, deren EigentUmer zu einem bestimmten
Personenkreis geh&ren'®. Sie sind den Bestimmungen der Verordnung der st&dtischen
kollektiven Betriebe (3EELE A FTA il )Mk 2% 41) von 1991 und der Verordnung der
I&ndlichen kollektiven Betriebe (2 #5544 pr& il 4l 2% 451) von 1990 unterworfen.
Bevor die Regierung im Jahr 1992 die sogenannte ,.faire Behandlung™ fiir private
Eigentumskomponenten gelockert hatte, waren viele kollektive Betriebe in der Tat als
unter kollektiven Organisationsformen verdecktes Privateigentum angesehen worden.

Diese Betriebe waren als sogenannte kollektive Betriebe mit ,,rotem Hut* (ZL1EF)

2006, S. 1.
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Vgl. Zhang, Guoyan / Huang, Hailin, Rechtliche Anfragen an die staatseigenen, nicht staatlichen und
privaten Unternehmen, in: Politik und Recht, 2002, S. 69 ff.; Wang, Shaojing, Gedanken zur Gesetzgebung Uber
unsere staatseigenen Betriebe, in: Zukunft und Entwicklung, 2009, S. 63.
120

Der § 4. Der Verordnung der stadtischen kollektiven Betriebe bestimmt, dass stadtische kollektive Betriebe
Unternehmen im Eigentum der arbeitenden Bevdlkerung sind, in denen Arbeiter zusammen arbeiten und die
Verteilung des Gewinns im Verhéltnis zur investierten Arbeit durchgefiihrt wird. Der § 18 der Verordnung der
landlichen kollektiven Betriebe regelt, dass Eigentlimer der Betriebe alle Bauern des Gebietes sind, in dem die

Betriebe gegriindet wurden.
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bekannt. Diese Ph&omene resultierten daraus, dass private Betriebe im Gegensatz zu

kollektiven Betrieben viele politische Diskriminierungen erlitten?*,

Mit der Beschleunigung der Wirtschaftsreform nach 1992 lockerte die Regierung die
Beschrankungen, die die Entwicklung der privaten Betriebe behinderten. Auf diese
Weise legten viele kollektive Betriebe ihre ,roten Hiite* ab und wurden private
Betriebe im eigentlichen Sinn. Durch die Entwicklung des marktwirtschaftlichen
Systems nach 1990 verringerten sich die Wettbewerbsvorteile und damit zugleich die
Ertr&ge der kollektiven Betriebe der l|&dlichen Regierungen, die zuvor die
wirtschaftlichen Ressourcen beherrschten hatten. Viele kollektive Betriebe fihrten
eine Reform ein, durch die, die Eigentumsrechte auf wenige Personen beschré&nkt
wurden. Sie wurden in kooperative Unternehmen oder Einzelfirmen umgewandelt*?.
Obwohl manche auf diese Weise umgewandelten Betriebe noch den Namen
,kollektiver Betrieb” tragen, sind sie dies nicht mehr im selben Sinne wie vor der
Umwandlung. Der Bericht (ber die Leistung der chinesischen nicht-staatlichen ([X’E)
b&rsennotierten Unternehmen 2009 (2009 1 [& [&E b1l Ak ik #k 15 ) sieht

kollektive Betriebe und private Unternehmen zusammen als nicht-staatliche

Unternehmen (E&E 11k) an'®. Kollektive Betriebe werden immer mehr als dem
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So wurden nicht-kollektive Betriebe von der lokalen Regierung in vieler Hinsicht diskriminiert, z. B. Beim
Bezug von Bankkrediten, bei der Beschaffung eines groReren Produktionsplatzes, bei der Verteilung der Rohstoffe
und Ressourcen, bei technischen Unterstiitzungen der Regierung, bei der Errichtung von ,Joint Ventures” usw. Im
Hinblick auf Steuerzahlung und Gewinnverteilung riskieren nichtkollektive Betriebe mehr als kollektive Betriebe,
GbermaRig ausgepresst zu werden. Lokale Regierungen behandeln nichtkollektive Betriebe nachldssiger als
kollektive Betriebe. Siehe: Yang, Xiaokai, Aufzeichnung der chinesischen Wirtschaftsgeschichte liber hundert
Jahre (1978-2002).
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Joint-kooperative Unternehmen erfassen Unternehmen, in denen die Regierung nur sehr wenige und die
Geschaftsfuhrer und Arbeitnehmer die meisten Anteile besitzen, aber auch Unternehmen, in denen die
Geschéftsfiihrer die meisten und die Arbeitnehmer oder das Volk (#1:4>) nur wenige Anteile besitzen. Siehe: He,
Hongjin / Lai, Yaojing, GegenmaRnahmen und Problembewusstsein bei der Entwicklung der privaten
Unternehmen im stdlichen Jiangsu, in: Journal der chemisch technischen Universitat in Nanjing, 1999, S. 21.
123

Nichtstaatliche Gesellschaften, d. h. vom Volk betriebene Gesellschaften. Siehe: China Europe
International Business School (,CEIBS”), Veroffentlichung der Top 100 nichtstaatlichen bdrsennotierten
Unternehmen 2009 von CEIBS.
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privaten Sektor zugehdig betrachtet und nicht mehr als staatseigene Unternehmen

angesehen.

Auf der anderen Seite entwickelten sich die privaten Unternehmen allm&alich im
Sinne der Politik der ,,Offnung nach aullen“. Sie umfassen Unternehmen, die aus
staatseigenen oder kollektiven Betrieben in Privatunternehmen umgewandelt wurden,
und die Unternehmen solche, die von privaten Personen oder Gesellschaften auf der
Grundlage des Kapitalgesellschaftsgesetzes (KgsG) und des Gesetzes betreffend die
Unternehmen mit Auslandskapital sowie des Partnerschaftsgesellschaftsgesetzes (&
fk4\ki%) gegrindet wurden. Weil private und kollektive Unternehmen bevorzugt als
eine Gruppe innerhalb des privaten Wirtschaftssektors (der nicht-staatlichen
Unternehmen) diskutiert werden, werden sie in dieser Arbeit auch zusammen als

private Unternehmen bezeichnet.
1.1. Anteil der staatseigenen und vom Staat beherrschten Aktiengesellschaften

Die meisten chinesischen Aktiengesellschaften sind aus urspringlich staatseigenen
Betrieben im Zusammenhang mit der Unternehmensstrukturreform der 1990er Jahre
in solche umgewandelt worden. Obwohl die private Wirtschaft seit dieser Zeit in einer
relativ offenen Atmosph&e eine ansehnliche Entwicklung geschafft hat, stellen die
staatseigenen und vom Staat beherrschten Aktiengesellschaften immer noch die

absolute Mehrheit unter den Aktiengesellschaften.

Nach der Statistik von SAIC*?* gab es in China bis M&z 2009 insgesamt 125,500
Aktiengesellschaften, darunter nur 11,500 private Aktiengesellschaften'®, d. h.

insgesamt betrug der Anteil staatseigenen und vom Staat beherrschten
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,State Administration for Industry & Commerce of the People’s Republic of China” ([ & T 717 BUE H# s
JA).
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Xu, Xuelan / He, Liping, Bekanntmachung der Statistik: Entwicklungsbericht der Marktsubjekte des ersten
Quartals 2009 in China, 11.05.2009, http://www.saic.gov.cn/zwgk/tjzl/zhtj/bgt/200905/t20090511 47153.html
(aufgerufen am 01.12.2010).

32


http://www.saic.gov.cn/zwgk/tjzl/zhtj/bgt/200905/t20090511_47153.html

Aktiengesellschaften circa 90% aller Aktiengesellschaften. Was die b&sennotierten
Aktiengesellschaften betrifft, gab es im Jahr 2008 nach einem Bericht der CEIBS
insgesamt 636 an den Bd&sen in Shanghai und Shenzhen zugelassene private
Aktiengesellschaften'®. Bis Dezember 2008 gab es insgesamt 1604 an der Béyse
zugelassene Gesellschaften *?’. 60% aller béysennotierten Gesellschaften waren
staatseigene und vom Staat beherrschte Aktiengesellschaften . Diese Daten
verdeutlichen, dass staatseigene und vom Staat beherrschte Aktiengesellschaften
immer noch das Rickgrat der Aktiengesellschaften in China sind. Dieses Ph&omen
ist allgemein als ,,Dominanz der Staatsaktien* (— &4 °K) bekannt und ist auf die

Umwandlung der Planwirtschaft zur Marktwirtschaft zurCckzufthren.
1.2. Anteil der privaten Aktiengesellschaften
1.2.1. Die Entwicklung der Privatwirtschaft und ihres Marktanteils

Obwohl nach 1978 in China wieder private Betriebe gefthrt werden konnten,

versteckten sich die meisten von ihnen unter der Form von kollektiven Betrieben, weil
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CEIBS, Bericht der Leistung von chinesischen privaten bdrsennotierten Gesellschaften im Jahr 2009,

http://www.ceibs.edu/media_c/archive/44949.shtml (aufgerufen am 01.12.2010). In diesem Bericht zdhlen alle

nicht vom Staat beherrschten Unternehmen (ndmlich private Unternehmen i. e. S., kollektive Unternehmen und
von Privatsektoren beherrschte Unternehmen usw.) zu den privaten Unternehmen i. w. S.
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Darunter gab es 864 bdrsennotierte Gesellschaften an der Borse in Shanghai und 740 bdrsennotierte
Gesellschaften an der Borse in Shenzhen. Vgl. Statistik von der Borse in Shanghai vom Dezember 2008,

http://www.sse.com.cn/ps/zhs/yjcb/ybtj/sse stat monthly 200812.pdf (aufgerufen am 01.12.2010); und

Statistik der Borse in Shenzhen vom Dezember 2008,
http://www.szse.cn/main/files/2009/01/05/392043272035.html (aufgerufen am 01.12.2010).
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Natirlich wird mit dem Start der SMEB und ChiNext die Zahl der privaten bérsennotierten Gesellschaften
ansteigen. Dennoch gab es bis Feb. 2010 an der Borse in Shanghai im Vergleich zum Dez. 2008 nur 9 neu
zugelassene Gesellschaften. Dabei sind an der Borse in Shenzhen weitere 141 neu zugelassene Gesellschaften
entstanden. Waren alle 150 neu zugelassenen Gesellschaften private Gesellschaften, was in der Praxis nicht
moglich ist, wiirden die staatseigenen und vom Staat beherrschten bérsennotierten Gesellschaften immer noch

die absolute Mehrheit der bérsennotierten Gesellschaften besitzen.
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private Betriebe sich mit standiger politischer Diskriminierung konfrontiert sahen'?’.
Im Jahr 1988 verkindete der Staatsrat mit dem Ziel, die privaten Betriebe zu
normieren, die Ubergangsregelung fir private Betriebe der Volksrepublik China (1 [E
N RILFEFLE LB 1T 4651), die Ubergangsregelung fir die Gewerbesteuer der
privaten Betriebe (' [E A RILFNEFLE LTS B 17 254) und die Regelung
iUber die Erhebung der Einkommensteuer der privaten Investoren ([ 45 5t 5 T-1iE AL
AR EE N NIRA TSR H L E). Nachdem im Jahr 1992 die Politik der
Errichtung einer kommunistischen Marktwirtschaft verkindet wurde, fing die

Entwicklung der privaten Betriebe erst richtig an.

Seit 1992 stieg die Zahl der privaten Unternehmen von Jahr zu Jahr, von 1992 bis
1993 z. B. um 70.4 %. 1992 gab es insgesamt 139,000 private Unternehmen. Bis zum
Jahr 2002 stieg diese Zahl auf 2,435,000*®. Anhand einer Statistik vom April 2007
gab es in China schon 5,040,000 private Unternehmen™*. Private Unternehmen sind
schon heute ein wichtiger Bestandteil der chinesischen Wirtschaft. Bis 2006 betrugen
die BIP-Betrége der privaten Unternehmen circa 40 % der gesamten

Nationalckonomie!®.

Die meisten privaten Unternehmen sind klein- und mittelsténdische Unternehmen. Im
Jahr 2001 waren die haupts&hlichen Organisationsformen die GmbH und die
Alleinkapitalgesellschaft (J# %% /2~ &), die 45.8 % und 43.1 % aller privaten
Unternehmen ausmachten. 2006 gab es 3,863,000 private GmbHSs, das entspricht 77.6 %
der gesamten privaten Unternehmen. 989,000 private Alleinkapitalgesellschaften

entsprechen 19.8 % aller privaten Unternehmen. Private Aktiengesellschaften
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Siehe: Fn. 122.
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SAIC, Kompilation der Statistik der Verwaltung von Industrie und Handeln (1992-2002), 2003.
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Shao, Weisheng, Rickblick der 30 Jahren der nichtstaatlichen Wirtschaft, in: People, 25.01.2008,
http://theory.people.com.cn/GB/49154/49155/6821749.html (aufgerufen am 01.12.2010).
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Zou, Dongtao / Ouyang, Rihui, Report der Wirtschaftsentwicklung und Reform in China Nr.1: 30 Jahre

Politik der ,,Reform und Offnung” (1978-2008), 2008, S. 187 ff.
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machten weniger als 3 % der gesamten privaten Unternehmen aus™>. Ferner gab es
nach der Statistik des ,,Berichts der Entwicklung der Marktteilnehmer 2008“ der
»State Administration for Industry & Commerce of the People’s Republic of
China“ (,,SAIC*) ([H % L5417 B # &2 J5) Ende 2008 insgesamt 12,310,000
Aktiengesellschaften. Davon gab es nur 1,120,000 (9 %) private

Aktiengesellschaften'®,
1.2.2. Private b&sennotierte Unternehmen

In den 90er Jahren des 20. Jahrhunderts gab es nur wenige private
Aktiengesellschaften. Das hing haupts&hlich damit zusammen, dass die
Anforderungen an das Mindeststammkapital der Aktiengesellschaft und die
\oraussetzungen zum B&sengang im KgsG 1993 zu restriktiv geregelt waren. In 878
Abs. 2 KgsG 1993 wurde das Mindeststammkapital auf 10 Millionen Yuan festgelegt,
obwohl nur 500,000 Yuan notwendig waren, um eine GmbH zu grinden'®®. Ein
wichtiger  Grund,  Aktiengesellschaften zu  grinden, besteht in der
Finanzierungsmdglichkeit Uber B&se. Dennoch musste gemd&3 8152 Nr. 2 und 4
KgsG 1993 das gesamte Kapital der Aktiengesellschaften, die an der B&rse emittieren
wollten, mindestens 50 Mio. Yuan betragen. Auf®rdem mussten mindestens 1000
Aktion&e Aktienanteile von mehr als 1000 Yuan besitzen. Solche Anforderungen
waren fUr die noch in der Entwicklungsphase stehenden privaten Unternehmen
schwer zu erreichen. Die 90er Jahre waren fUr private Unternehmen noch keine gute

Zeit, eine Aktiengesellschaft zu grinden.

Zulassung zum Bdsengang wurde auf®rdem durch das damalige Prifungs- und
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Zhang, Liang, Ruckblick und Ausblick auf die Entwicklung der chinesischen privaten Unternehmen in 30
Jahren der Reform- und Offnungspolitik, in: Shandong Economy, 2009 Bd. 1, S. 66.
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SAIC, Bericht der Entwicklung der Marktteilnehmer 2008, 20.03.20009,
http://www.saic.gov.cn/zwgk/tjzI/200903/t20090320 50532.html (aufgerufen am 30.11.2010).
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§ 23 Abs.2 KgsG 1993.
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Genehmigungssystem (& fiti1]) erschwert. Die Menge der Aktien und der Soll-Kurs
(f&#5) der Aktienemission wurden von der Regierung festgelegt. Ein wichtiger
Zweck der Einrichtung der B&se lag damals darin, die Umstrukturierung der
staatseigenen Betriebe voranzubringen. Es gab damals noch viele staatseigene
Betriebe, die an der B&se emittieren wollten. Es war fUr private Unternehmen sehr

schwierig, eine Genehmigung zu bekommen'*,

Erst im neuen Jahrhundert wurden die Rahmenbedingungen fUr private
Aktiengesellschaften deutlich verbessert. In erster Linie wurde an Stelle des Prifungs-
und Genehmigungssystems ein Zulassungssystem (#%#Efill) fUr die Aktienemission
eingefthrt. Beim Zulassungssystem sind Menge der Aktien und Kurs beim
Bd&sengang nicht mehr vorgegeben. Der Aktienmarkt cffnete sich endlich auch fUr
private Unternehmen. Das neue KgsG 2005 senkte das Stammkapital einer
Aktiengesellschaft von 10 Mio. auf 5 Mio. Yuan™’, und hielt die zus&zlichen
Emissionsvoraussetzungen fUr die AG nicht mehr aufrecht. Solche Erleichterungen
fthrten dazu, dass mehr private Aktiengesellschaften gegrindet wurden und an der

B&rse emittieren konnten.

Im Mai 2004 wurde an der Borse in Shenzhen das ,,Small and Medium Enterprise
Board* (,,SMEB®) (FF/Mik#R) gestartet. Die Schwelle zum Bé&rsengang im SMEB
ist viel niedriger als im Hauptboard (Z#%). Die Errichtung des SMEB dient
haupts&hlich den privaten Aktiengesellschaften. In der Praxis sind die meisten
b&sennotierten Gesellschaften am SMEB private Aktiengesellschaften. Das SMEB

wird auch Board fUr private Unternehmen genannt.

Im Oktober 2009 wurde ebenfalls an der Bé&se in Shenzhen die ChiNext (EMVHR)
gestartet. ChiNext bietet klein- und mittelstandischen Unternehmen in aufstrebenden

Branchen einen Finanzierungsplatz. Bis Nov. 2009 hatte die CSRC schon insgesamt
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Vgl. Si, Kun, Wechselfille im Bérsengang der privaten Gesellschaften: ein Uberblick tiber 30 Jahre
chinesische Wirtschaftsreform, in: Biographie der Prominenten, 2008 Bd. 07, S. 51 f.
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§ 81 Abs. 2 KgsG 2005.
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191 Bewerbungen fU den Bdsengang an der ChiNext erhalten. Die sich
bewerbenden Unternehmen kommen meistens aus aufstrebenden Wirtschaftssektoren
wie z. B. den Industriebranchen fUr elektronische Information, neue Werkstoffe und

Energieeinsparung, Umweltschutz usw.**

Bis Ende 2008 gab es an den Bd&sen in Shanghai und Shenzhen insgesamt 636
bé&rsennotierte private Aktiengesellschaften™. Aufgrund des Starts der ChiNext ist

diese Zahl im Jahr 2010 ohne Zweifel stark angestiegen.
1.2.3.  Private Aktiengesellschaften in der Entwicklungsphase

Seit den 1990er Jahren, insbesondere in den letzten zehn Jahren, haben sich private
Aktiengesellschaften rasch entwickelt. Mit dem Start des SMEB und der ChiNext
werden die weitere Entwicklung der privaten Aktiengesellschaften angeregt und ihre
Finanzierungsmdylichkeiten verbessert. Aber der Anteil der privaten AGs an der
Gesamtwirtschaft ist jedoch noch relativ niedrig*®. Nicht nur was die Zahl der
Aktiengesellschaften, sondern auch was die Zahl der b&sennotierten Unternehmen
betrifft k&hnen private Aktiengesellschaften nicht mit staatseigenen oder vom Staat
beherrschten Aktiengesellschaften verglichen werden®**. Dennoch haben private
Aktiengesellschaften mit dem Vorankommen der Reform grof® Auswirkungen auf die

gesamte Wirtschaft.
2. Umstrukturierung der staatseigenen Betriebe nach 1978

Nach der Grindung der \olksrepublik China wurden staatseigene Betriebe
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Die CSRC hat schon 191 Bewerbungen fir den Bérsengang an der ChiNext erhalten. In: Dong Fang Wang
(ZR 77 M), 26.11.2009, http://finance.qg.com/a/20091116/000904.htm (aufgerufen am 01.12.2010).
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CEIBS 2009, Bericht der Leistung privater chinesischer borsennotierter Gesellschaften im Jahr 2009.
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Siehe: B. 1l. 1.2.1.
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Siehe: auch B. Ill. 1.2.1 und 1.2.2.
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grd3enteils durch die Verstaatlichung des staatlichen monopolistischen Vermdgens
der Republik China (¥4 E #% % 4)"* und die sozialistische Umgestaltung des
privaten Gewerbes (%7 SC TRk 94t 2 32 L) im Jahr 1956 geschaffen'®.
Nach der sozialistischen Umgestaltung des privaten Gewerbes gab es in China fir
private Wirtschaftssektoren keine Uberlebenschancen mehr. Die ,,neue demokratische
Zeit (BT EE XH ) in China ging zu Ende und China trat in die Phase des
ganzheitlichen  Staatsbesitzes. Ende 1956 bestanden die  wichtigsten
Wirtschaftssektoren in China aus staatseigenen und gemischt staatlich-privaten

Betrieben'**. In der Industriebranche erwirtschafteten die staatseigenen Betriebe 67.5%
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Das staatliche monopolistische Eigentum ist hier nicht nur auf staatliches Vermégen beschrankt. Eine
andere Bezeichnung dafiir war biirokratisches Kapital (B f% %t 4%). Esl beinhaltete nicht nur staatliches Vermogen,
sondern auch einen Teil des privaten Vermégens von Beamten und Kriegsverbrechern. Wie kann biirokratisches
Kapital und normales privates Vermodgen unterschieden werden, wurde damals sehr politisch und
erfahrungsmaRig gepragt. Siehe: Bi, Huiling, Allgemeine Analyse der Vor- und Nachteile der Politik der
kommunistischen Partei und ihrer Vor- und Nachteile fir die Bourgeoisie, in: Zeitschrift der Wirtschaft und
Technik des westen Chinas, 2009, S. 75 f. Vgl. auch Zhang, Xudong, Politik fiir die kapitalistische Wirtschaft im
Zeitraum der volkswirtschaftlichen Wiederbelebung, in: Forschung Uber die zeitgendssische chinesische
Geschichte, 2008, S. 90 ff.
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Nur ein Bruchteil der staatseigenen und kollektiven Betriebe entstand schon vor der Griindung der
Volksrepublik. In den damaligen kommunistischen Stiitzpunkten wurden ein paar 6ffentliche Betriebe gegriindet,
um die Bedirfnisse in den Stiitzpunkten zu befriedigen. Aber es gab nur wenige solcher Betriebe. Dariiber hinaus
enthielten staatseigene Betriebe auch die damaligen in China gegriindeten auslandischen Unternehmen, die von
der Volksrepublik Gbernommen wurden. Dennoch gab es kurz vor der Grindung der Volksrepublik nur wenig
mehr als 1000 auslandische Unternehmen in China. Sie hatten eine sehr kleine Bedeutung fir die ganze
Wirtschaft.
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Unter gemischt staatlich-privaten Betrieben versteht man die Betriebe, an denen der Staat beteiligt ist und
in die er Stellvertreter entsendet, um die Tagesgeschafte wahrzunehmen. In solchen Betrieben wurde zuerst der
Wert der privaten Anteile festgelegt. Der Staat zahlte den privaten Anteilseignern jedes Quartal bestimmte Zinsen.
Nach der , Anweisung fiir einige Fragen der sozialistischen Umgestaltung der privaten Betriebe” (< X+ FAE L7
by F T FAE ¥ 42 3 e H 24 A @ $8 7)) vom 28.07.1956 betrugen die jahrlichen Zinsen 5%.
Das war unabhdngig davon, ob die Betriebe Gewinn oder Verlust machten. Formal behielten die privaten
Anteilseigner die Eigentumsrechte Uber ihre Anteile. Dennoch lag die Entscheidungs- und
Geschéftsfiihrungsbefugnis ausschlieBlich beim Staat. Nach dem Ausbruch der Kulturrevolution im Jahr 1966
wandelte die Zentralregierung die gemischt staatlich-privaten Betriebe vollstiandig in staatseigene Betriebe um.
Sie wurden nicht nur tatsachlich, sondern auch offiziell staatseigene Betriebe. Die Anteilsrechte der privaten

Anteilseigener wurde abgeschafft. Vgl. Zhao, Dexin (1949-1966), 1988, S. 281 und Yang, Xiaokai, 1950-1978.
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der Bruttoproduktion, die gemischt staatlich-privaten Betriebe 32.5% und die privaten
Betriebe nur 0.1%. Nach dem Ausbruch der Kulturrevolution wurden die gemischt
staatlich-privaten Betriebe abgeschafft. Die chinesischen Betriebe wurden fast zu 100%
staatseigene Betriebe. Diese Situation dauerte bis 1978 die Politik der Offnung nach

Aulzn.

Nach der Kulturrevolution begann China die Reform der Wirtschaftsstruktur. Im
September 1978 traf DENG, Xiaoping (X$/N*F) (,,Deng*) die Entscheidung, dass sich
der Arbeitsschwerpunkt der Partei vom Klassenkampf auf die &konomische
Entwicklung verlagern sollte. Auf der dritten Plenartagung des elften Zentralkomitees
(+—JE=r%4%) im Dezember 1978 wurde die grundlegende Regierungspolitik
festgelegt, wonach die wirtschaftliche Entwicklung die zentrale Aufgabe des Landes
ist'*. Auf der erweiterten Konferenz des politischen Biros des Zentralkomitees (413
LR B POk 2 ) im Jahr 1981 und der vierten Tagung des finften
Volkskongresses (F.Jm A K PU K 218 wurde die Idee der ,,Wirtschaftsentwicklung in
chinesischem  Stil“  beschlossen. Bis dahin war in China die
,.Dual-track* **° -Wirtschaftsstruktur (X{ %L i) politisch unterstitzt worden. Die

chinesische Marktwirtschaft fing an, sich sttrmisch zu entwickeln.

Die Reform der staatseigenen Betriebe beschrénkte sich nicht mehr nur auf die
Machtverteilung zwischen Zentralregierung und Lokalregierungen, sondern
konzentrierte sich auf die Erweiterung der Entscheidungsbefugnisse und die

Regulierung der inneren Struktur der Betriebe.

Die Reform nach 1978 gliedert sich in drei Entwicklungsphasen, die im Folgenden

erl&utert werden.
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Zhao, Dexin, S. 429.
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Hier versteht man unter ,,Dual-Track” die gleichzeitige Existenz von Planwirtschaft und Marktwirtschaft.
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2.1. Die Phase der Erweiterung des selbsténdigen Gesch&tsfihrungsrechts der
staatseigenen Betriebe (¥ K445 H F-4X) — Finfzehn Jahre von der Einfthrung

der ,,Offnung nach AuBen“ bis zur dritten Plenartagung des vierzehnten

Zentralkomitees (1 3%-PU i = H1424%) (Nov. 1993)

Die Reform der staatseigenen Betriebe von 1978 bis Ende 1993 stellte eine
wesentliche Erweiterung des Rechts der staatseigenen Betriebe zu selbsténdiger
Geschiftsfilhrung dar und brachte die Einfiihrung des ,,Systems der
Vertragsgebundenen Verantwortlichkeit (ZfLfl]). Die Reformen in dieser Phase
waren ziemlich konservativ. Die Erweiterung des Gesch&tsfihrungsrechts der
staatseigenen Betriebe verfolgte das Ziel, die staatseigenen Betriebe aus der
verlustreichen Situation zu retten. Die Reform beschrénkte sich nur auf die Anderung
des Geschd&tsfihrungsrechts. Das Reformergebnis war allerdings nicht
zufriedenstellend. Anschliefend wurde das System der \ertragsgebundenen
Verantwortlichkeit eingefthrt'’. Es wurde festgelegt, dass das Anlagevermégen und
die Liquidit&, die die Betriebe vor \ertragsabschluss besal®n, zum staatlichen
Kapital geh&ten. Anlageverm@yen und Liquidit&, die nach \ertragsabschluss
entstanden waren, geh&ten zum Betriebskapital, das vom Staatskapital getrennt
verbucht werden musste. Anlageverm@gen und Liquidit& galten als Risikofonds des
Betriebs*®. Bis 1988 wurden mehr als 90% der staatseigenen Betriebe vertraglich von

privaten Investoren tbernommen.

Indem das System der Vertragsgebundenen Verantwortlichkeit deutlich (ber das Recht
der selbsténdigen Gesch&tsfihrung hinausging, brachte es im Rahmen der Reform

der staatseigenen Betriebe tatszhlich den Ubergang von der Ebene des
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Das System der Vertragsgebundenen Verantwortlichkeit wurde erst im Jahr 1981 eingefiihrt. Dennoch
wurde es von 1983 bis 1985 durch die neu eingefiihrte Einkommensteuer substituiert, weil das System der
Vertragsgebundenen Verantwortlichkeit die Verlustsituation der staatseigenen Betriebe auch nicht verdnderte.
Leider fuhrte auch die Erhebung der Einkommenssteuer nicht zu einem befriedigenden Ergebnis. 1986 wurde das
System der Vertragsgebundenen Verantwortlichkeit wieder aufgenommen.
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Wang, Dongjiang (Hrsg.), 20 Jahre Reform der chinesischen staatseigenen Betriebe, 1998, S. 100.
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Gesch&tsfihrungsrechts zur Ebene des Eigentumsrechts**. Die Durchfthrung der
Reform des Eigentumsrechts blieb jedoch (berwiegend konservativ. Auf der Basis,
dass das Eigentumsrecht sich nicht ver&nderte, wurden die staatseigenen Betriebe den
privaten Investoren als Pachtgegensténde vertraglich zur Gesch&tsfthrung Uberlassen.
Das System der \ertragsgebundenen Verantwortlichkeit kann als Nachahmung des

Systems der Landpacht (44 1 7& £, 41) angesehen werden™.

Doch auch die Reform der staatseigenen Betriebe von 1986 bis 1994 &nderte nichts
am Problem, dass die staatseigenen Betriebe Verluste erlitten und die Einnahmen der
Regierung sanken. Ganz im Gegenteil, wurde durch das unvollkommene System der
Vertragsgebundenen Verantwortlichkeit, die Position der privaten Investoren in den
Vordergrund gestzikt. Zum einen war die Uberwachung der Betriebsfthrer durch den
Staat nicht wirksam. Die \erwaltungskosten der Regierung fir einen einzigen
Betriebsftnrer waren sehr hoch. Dariber hinaus konnte die Regierung auch nicht
jeden einzelnen Vertragsartikel bis ins Detail regeln. Da die Entscheidung Uber die
Verwendung des betrieblichen Uberschusses bei den Betriebsfithrern lag, kénnten sie
auf legale Weise nach der Maximierung ihrer eigenen Interessen streben™, was in
vielen F&dlen der Kurzsichtigkeit und dem Opportunismus leistete. Unter diesem
System hatten viele Betriebsfthrer neben dem staatseigenen Betrieb noch
Kollektivunternehmen gegrindet und wertvolles Vermcgen des staatseigenen Betriebs

in das Kollektivunternehmen verlagert, wé&rend alle Schulden bei den staatseigenen
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Hexun Webseite, Ruckblick auf die Reform der staatseigenen Betriebe.

http://news.hexun.com/2008-07-14/107412173.html (aufgerufen am 30.11.2010).
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Unter dem System der landlichen Grundstlckspacht versteht man ein System, in dem das Nutzungsrecht
Uber das landwirtschaftliche Grundstiick durch Vertragsabschluss erworben wird. Die Person, die das
Nutzungsrecht am Grundstiick erhdlt, muss dem Kollektiv oder dem Staat eine bestimmte Nutzungsgeblhr
bezahlen. Vgl. § 2 und 12 Gesetz zur ldndlichen Grundstiickspacht (& AT 1= 3 & £15).
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Hexun Webseite, Ruckblick Uber die Reform der staatseigenen Betriebe.

http://news.hexun.com/2008-07-14/107412173.html (aufgerufen am 30.11.2010).

41


http://news.hexun.com/2008-07-14/107412173.html
http://news.hexun.com/2008-07-14/107412173.html

Betrieben blieben®®?.

Obwohl vertraglich geregelt werden musste, dass die Betriebsfthrer bei Verlusten den
Ubernahmebetrag einreichen sollten, hatte die Regierung die Betriebsfihrer bei einem
Verlust praktisch nicht gezwungen, den Ubernahmebetrag abzugeben. Das fihrte zum
Ph&iomen, dass die Betriebsfihrer den Ubernahmebetrag nur bei Gewinn zu bezahlen
hatten. Angesichts der Tatsache, dass niemand in Bezug auf das Restvermcyen der
staatseigenen Betriebe (ber Eigentumsrechte verfigte, war es fast unmdglich,
Betriebsfihrer zu finden, die den Ubernahmevertrag vdlig einhielten'>. Diese beiden
Grinde fihrten letztlich zm Misserfolg des Systems der \ertragsgebundenen

Verantwortlichkeit.

AufZ®rdem veré&nderte das System der Vertragsgebundenen \erantwortlichkeit den
administrativen Charakter der staatseigenen Betriebe keineswegs. Unter diesem
System war die Regierung weiterhin fCr die Vergabe von Auftr&en zusténdig und die
Personalhoheit und endgdtige Entscheidungsbefugnis der Betriebe lagen immer noch

bei der Regierung™”.

2.2. Unternehmensstrukturreform (& & #l] 24 #) und ,.Spin Off Listing* der
staatseigenen Unternehmen (4345 _L75) — Zehn Jahre von der dritten Plenartagung
des vierzehnten Zentralkomitees (VU Jm =1 4> <>) (Nov. 1993) bis zum 16

Nationalkongress der kommunistischen Partei (1 75°K) (Nov. 2002)

Waénrend der zehn Jahre von der dritten Plenartagung des vierzehnten Zentralkomitees
bis zum 16. Nationalkongress der kommunistischen Partei wurde die Struktur der

staatseigenen Betriebe umgeformt. In diesem Zeitraum der Reform wurde nicht mehr
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Vgl. Peng, Manfeng, Probleme bei der Reform der Handelsgesellschaften — Untersuchung der
Handelsgesellschaften in der Provinz Yujiang, in: Unternehmen und Wirtschaft, 1995 Bd. 7, S. 45.
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Yang, Xiaokai, 1979-2002.
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Sun, Jian, Wirtschaftsgeschichte der Volksrepublik China (1949 bis Anfang 1990), 1992, S. 661.
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der Weg des Systems der Vertragsgebundenen \Verantwortlichkeit verfolgt, vielmehr
wurde die Reform zur Errichtung eines modernen Unternehmenssystems (%37 314€
ol #1 )™ in die Wege geleitet. Die wesentlichen Methoden waren die

Unternehmensstrukturreform und die Reform der Aktienanteile (51731 202

Nach Deng’s Stdtour im Jahr 1992 festigte sich das vormals ,,wackelige* China auf
dem Weg der Reform- und Offnungspolitik. Die Errichtung der kommunistischen
Marktwirtschaft wurde im Grundgesetz verankert. Weiterhin hat der finfzehnte
nationale Kongress der kommunistischen Partei (- [E L7557 55 -+ FLik & E AR K
43) das Prinzip ,,Gemeineigentum in der Hauptsache, Koexistenz zahlreicher
Eigentumsrechte* festgelegt. Im Jahr 1994 fiihrte die Regierung eine Reform des
Steuersystems durch®®. Fir alle inl&ndischen Unternehmen wurde eine einheitliche
Einkommensteuer von 33% festgelegt. Dartber hinaus wurden Grunds&ze des
Rechnungswesens (£xi1#E/) geschaffen™’. Im Dezember 1993 verabschiedete der
sténdige Ausschuss des achten nationalen Volkskongresses in seiner dritten Sitzung
G ANRMREFBRSFERZSH IR das Kapitalgesellschaftsgesetz (,,KgsG*)
(P N SLATE A F]32), das am 01.07.1994 in Kraft trat. Solche Mafiahmen

bildeten den grundlegenden rechtlichen Rahmen fUr die der Errichtung eines
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Das Ziel der Errichtung eines modernen Unternehmenssystems bestand darin, dass die staatseigenen
Betriebe durch die Umstrukturierung der Eigentumsverhaltnisse nach und nach in Unternehmen umgewandelt
werden, in denen Eigentumsrecht, Recht und Pflicht, Politk und Geschéaftsfihrung deutlich voneinander getrennt
sind und die Praxis wissenschaftlich angeleitet wird.
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Die wichtigste MaRnahme war die Abschaffung des Steuerauftragssystems (4B T-{44). Nach der
Aufteilung der Macht zwischen Zentralregierung und lokalen Regierungen wurden die Steuern in Zentralsteuer
(HFLFi), Lokalsteuer (Mi/7Hi) und vereinigte Steuer (1 diih 7 ILEAL) differenziert. AuRerdem wurden das
Staatssteueramt und lokale Steuerdmte eingerichtet. Ndheres siehe: Tao, Zhen, Analyse der Beziehungen
zwischen Zentralregierung und lokalen Regierungen unter dem Steuerauftragssystem, in: JOURNAL OF HARBIN
UN IVERSITY, 2007, S. 39 f.
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Am 30.11.1992 erlieB das Finanzministerium die Generalbestimmungen der finanziellen Haushaltsordnung
(“Financial General Rules”) (4MkI4 4538 ) und Buchhaltungsgrundsatze ({Mk<xit#N|). Sie traten am
01.07.1993 in Kraft und gelten auf allen staatseigenen und vom Staat beherrschten Betrieben, was dazu flhrte,
dass der Standard der Rechnungslegung in chinesischen Unternehmen mit den weltweit geltenden Standards der

Rechnungslegung vergleichbar wurde.
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modernen Unternehmenssystems.
2.2.1. Errichtung eines modernen Unternehmenssystems

Die Formulierung ,,Errichtung eines modernen Unternehmenssystems* verbirgt einen
fir die chinesische Entwicklung charakteristischen Umwandlungsprozess. Sie bezieht
sich auf die Umstrukturierung der staatseigenen Betriebe wvon urspringlich
planwirtschaftlich gefthrten Betrieben in moderne, marktwirtschaftlich gefthrte
Unternehmen. Das Ziel ist die Herstellung eines Systems von staatseigenen Betrieben,
in denen zwischen Eigentumsrechten und persénlich Rechten und Pflichten, sowie

zwischen Administration und Management genau differenziert wird.

\Von Ende 1993 bis Juni 1995 bestimmt die Regierung mehr als 2000 staatseigene
Betriebe zu Pilotbetrieben, um an ihnen die Reform des modernen
Unternehmenssystems exemplarisch durchzufthren. Bis 1997 wurden 84.8% der
Pilotbetriebe umstrukturiert, 46% in Aktiengesellschaften und GmbHs und 58.8% in

staatseigene Alleinkapitalgesellschaften®®.
2.2.2. Reform der Aktienanteile

Die Reform der Aktienanteile bezweckte vor allem, das Defizit der staatseigenen
Betriebe zu verringern. Aktien an den B&ssen in Shenzhen und Shanghai zu emittieren

ist ein effektiver Weg fir Unternehmen, frisches Kapital aufzubringen.

Im Juni 1992 verabschiedete der Staatsrat ,,die Methode der Erprobung von
Kapitalgesellschaften* ({7 il 4 )Visk s 70i%). Darin wurde vor allem das Prinzip
der Probe, die Verfassung der Kapitalgesellschaften und die Differenzierung der
Aktien (BZAL 15 &) geregelt. Im Abschnitt 4 | Differenzierung der Aktien von
Kapitalgesellschaften” wurden verschiedene Aktien unterschieden: staatliche Aktien
(%), Aktien juristischer Personen (£ AJK), persénliche Aktien (/™M AJ%) und

Aktien ausléndischer Investoren (#F%Ji%). In der Methode wurde die Handelbarkeit
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Wang, Dongjiang, 1998, S. 148.
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von staatlichen Aktien und Aktien juristischer Personen an der B&se jedoch nicht
geregelt. Tats&hlich war die Situation entstanden, dass bestimmte Arten von Aktien
(persénliche Aktien und Aktien ausl&ndischer Investoren) an der B&se handelbar
waren und manche Aktien (meinstens staatliche Aktien und Aktien juristischer

Personen) nicht . Dieses Ph&nomen war auch sehr stark ideologisch gepréut.

In dieser Zeit grindeten viele staatseigene Betriebe eine oder mehrere
Tochtergesellschaften in Form von Aktiengesellschaften. Dadurch konnten sie Kapital
von sich separieren und durch die Tochtergesellschaft auf dem Kapitalmarkt neues

Kapital aufbringen.

2.2.3. Probleme bei der Errichtung des modernen Unternehmenssystems und bei der

Reform der Aktienanteile

Bei der Erprobung des modernen Unternehmenssystems und bei der Reform der
Aktienanteile tauchten wegen der Unvollkommenheit der relevanten Regeln und
\orschriften viele Probleme auf. Obwohl die Reform durchgefihrt wurde, vergrdrte
sich der Verlust der staatseigenen Betriebe seit 1992 von Jahr zu Jahr™®°. 1998 war das

schlimmste Jahr fUr die staatseigenen Betriebe.

Dass die Reform insgesamt nicht erfolgreich war, lag daran, dass sie von oben nach
unten durchgesetzt werden sollte. Viele Betriebe hatten kein BedUrfnis, etwas zu
andern und reagierten nur auf politischen Druck. Nach der Reform hatten viele
Betriebe nur &fZrlich die Form eines modernen Unternehmens. Die
Gesch&tsfthrung war jedoch nach wie vor sehr administrativ und politisch gepré&ut.
Abgesehen davon war der Umfang der Reform nicht sehr weitgehend. Bis Januar
2002 waren immer noch 80% der staatseigenen Betriebe nach dem alten Muster. Nur
12.2% der staatseigenen Betriebe hatten die Reform der Aktienanteile durchgefihrt.

Nach der Reform betrug das staatliche Kapital in solchen Unternehmen noch 62% des

159
Im Jahr 1992 hatten 22.7% der staatseigenen Betriebe Verluste. Im Jahr 1994 waren es 32.7%. 1996 37.7%,
1997 bereits 74.2%. Insgesamte betrug der Verlust im Jahr 1997 72,67 Milliarde Yuan. 37.2% der staatseigenen

Betriebe, dieVerlust hatten, waren zahlungsunfahig. Siehe: Wang, Dongjiang, 1998, S. 233 f.
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gesamten Kapitals'®®. Obwohl die Politik des ,,Nimm GroB lass Klein* (L KJE/IN)
schon im Jahr 1995 verkindet wurde®*, fehlte es damals an politischer Unterstiizung.

Die Reform wurde nur halbherzig durchgefthrt.

2.3. Vom ,,Zuriicktreten des Staates und Voranschreiten des Volks* (/&R i)« bis
zum ,,Voranschreiten des Staates und Zuriicktreten des Volks* (& [IE)*“ — vom

sechzehnten Nationalkongress der kommunistischen Partei (2002 bis zur Gegenwart)

Bis 2002 hatten staatseigene Betriebe schon zahlreiche Reformen erlebt. Dennoch
&nderte sich nicht an ihrer Verlustsituation. Im Gegenteil wurden die Verluste immer
gravierender. Die Zentralregierung wusste, dass nur eine Reform der

EigentUmerstruktur die staatseigenen Betriebe retten konnte.

Im Jahr 2003 wurde die Politik der ,Errichtung des Systems der modernen
Eigentumsrechte* *®* begonnen. Sie beinhaltete eine grundlegende Reform der
EigentUmerstruktur der staatseigenen Betriebe von 2003 bis 2004 in ganz China. Die
wesentlichen Methoden der Reform waren: Privatisierung der Kklein- und
mittelstandischen staatseigenen Betriebe, Einfthrung der Wirtschaftsform der
Kapitalgesellschaften, ,,Management Buy-Out“ (,MBO*) in manchen klein- und
mittelsténdischen staatseigenen Betrieben, EinfUhrung der Aktienbeteiligung der
Manager in einigen staatseigenen Betrieben, ,Spin-Off* ** (4> #% ) und

Diversifizierung der Eigentumsrechte (F4#¢% 7t1k) in gewissen Staatsmonopolen'®,
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Gao, Yuan, Reform der staatseigenen Betriebe — Das Omen eines Blitzschlags in der Stille (2001-2002
Rickblick und Perspektive), in: Renmin Tagszeitung, 07.01.2002.
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»Nimm GroR lass Klein” bedeutet, dass die Regierung hauptsachlich auf die Umstrukturierung der grofRen
staatseigenen Betriebe fokussiert ist und die kleinen staatseigenen Betriebe fiir sich selbst sorgen miissen. Dazu
wurde zum ersten Mal an der flinften Plenartagung des vierzehnten Zentralkomitees aufgerufen.
162

Das Ziel der Errichtung des Systems der modernen Eigentumsrechte ist die Einrichtung eines
Eigentumssystems mit klarer Zuordnung der Eigentumsrechte und eindeutig definierten Rechten und Pflichten.
163

Hier bedeutet “Spin-Off” in erster Linie die Errichtung der Tochtergesellschaften.
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Diese Reform wurde von Prof. XIAN, Langping (J&ER~F) als ,,Zuriicktreten des

Staates und Voranschreiten des Volks*“!®® bezeichnet.

Leider dauerte diese Reform der Entstaatlichung der staatseigenen Betriebe nicht
lange. Mit der Griindung der ,,State-owned Assets Supervision and Administration
Committee” (,SASAC*) (EA %/ B EHZ R 2r) im Maz 2003 wurden die
Parolen der Reform der staatseigenen Betriebe im Sinne des ,,Spin-Off* und der
Diversifizierung der Eigentumsrechte durch die neuen Parolen ,,Fusion und
Reorganisation® (37 H 2H) sowie ,,Integration (¥44) ersetzt'®®. Dadurch traten die
immer stzétker und grdf%®r werdenden Zentralunternehmen (1 3e4i\k) **7 in das
Blickfeld der Offentlichkeit. Eine zentrale Aufgabe der SASAC war die
Verwirklichung der Trennung von Politik und Management in staatseigenen Betrieben.
Unter der Voraussetzung, dass der Staat AlleineigentUmer des Staatsvermdpens ist,
nehmen die Zentralregierung und die lokalen Regierungen im Auftrag des Staates
aber unabh&ngig voneinander die Rechte und Pflichten als Investoren von
staatseigenen Unternehmen wahr. Dennoch ist anzumerken, dass sechs, sieben Jahre
nach der Einfthrung des neuen Aufsichts- und Verwaltungssystems die Trennung von

Politik und Management in China noch ein ferner Traum ist'®.

Zhang, Zhuoyuan / Zheng, Haihang, Rilckblick und Ausblick auf 30 Jahre Reform der staatseigenen
Gesellschaften, 2008, S. 40.
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Diese Reform wurde von Lang als ,Festgelage des Zuriicktretens des Staates und Voranschreiten des
Volks” bezeichnet, weil er darauf hingewiesen hatte, dass sich das Staatsvermogen im Lauf der Reform wegen des
Mangels an Rechtsregelungen und Transparenz stark verminderte. Es gab auch eine Debatte zwischen Lang und
GU, Chujun. Aus diesem Grund wurden unterschiedliche Ansichten Uber die Reform des Eigentumsrechts
festgehalten. Vgl. Wei, Xinghua / Zhang, Fujun, Die Unhaltbarkeit der These vom ,,Zuriicktreten des Staates und
Voranschreiten des Volks“, in: Honggi Wengao, 2010 Bd. 9, S. 9 ff.
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He, Zhongzhou, Transformation der Zentralunternehmen in 10 Jahren: Woher und wohin? In: Southern
Weekly, 20.08.2009, http://www.infzm.com/content/33202 (aufgerufen am 30.11.2010).
167

Zentralunternehmen sind die staatseigenen Unternehmen, die direkt unter der Aufsicht der SASAC stehen.
168
Einige 6ffentliche Behorden Giben noch teilweise die Verpflichtungen der Investoren aus. Die Aufsicht der

staatseigenen Unternehmen durch die SASAC ist noch sehr politisch gepragt. Ein Beispiel dafiir ist, dass die
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Durch das schnelle und kr&tige Aufstreben der Zentralunternehmen ist wenige Jahre
nach eingefiihrte ,,Zuriicktreten des Staates und Voranschreiten des Volks® eine
deutliche Tendenz =zum , Voranschreiten des Staates und Zuriicktreten des
\Wolks* festzustellen. Am 01.03.2009 kaufte die ,,.Baosteel Group Corporation
Limited“ (,BGCL*) (KM &EH AR AF) ™ fir 2 Mrd. Yuan die 56,15%
Aktienanteile der ,Ningbo Iron & Steel Co,. Ltd“ (‘7 I ANEkIA G R A ). Drei
private Aktion&e schieden aus'®. Am 06.07.2009 iibernahm die ,,COFCO
Corporation (FH4EHR]) ™ mit 6,1 Mrd. Hongkong Dollar die 20% Aktienanteile
der ,,Meng Niu Dairy (Group) Co., Ltd* (324 (2B BHmARA ) 2 Solche
Ereignisse sind vermehrt zu beobachten'’®. Es wurden Zweifel vorgebracht, ob sie nur
ein vereinzeltes Ph&omen darstellen oder ob innerhalb eines unvollkommenen
Wettbewerbsmarktes ein Oligopol (5%3k#% /7)) im Entstehen begriffen ist™? Gegen

eine solche Tendenz der Aktientbernahmen haben auch einige Theoretiker Kritik

Auswahl der Manager der Zentralunternehmen noch von der SASAC durchgefiihrt wird. Vgl. Huang, Yong,
Aufmerksamkeit auf das Aufsichtssystem lber das Staatsvermaogen, in: China Development Observation, 2007 Bd.

12,S.07 ff.
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BGCL ist ein vom Staat beherrschtes Zentralunternehmen, das direkt unter der Aufsicht von der SASAC
steht.
170

People (N &™), http://ccnews.people.com.cn/GB/8887440.html (aufgerufen am 30.11.2010).
171

,COFCO Corporation” ist auch ein Zentralunternehmen unter der Aufsicht von der SASAC.
172

vgl. http://finance.sina.com.cn/focus/mengniu_2009/index.shtml (aufgerufen am 30.11.2010).

,Meng Niu Dairy (Group) Co., Ltd“ ist die erste Gesellschaft der Milchprodukte in China, deren Umsatz 20 Mrd.

Yuan Uberstieg. Im Jahr 2008 reichte ihr Marktanteil 35% erreicht. Vgl. http://www.mengniu.com.cn/
173

,SINOCHEM Group” (HF 1L 5 [3]/A F]) Gibernahm ein privates Diinnermittelunternehmen ,,China Minmetals
Corporation” (FH.A /A F]) und ,Sinosteel Corporation” (FF4H4E[H]/A &) ein privates Stahlunternehmen:
Zhang, Ming, Voranschreiten des Staates und Zuricktreten des Volks fiihrt in die Sackgasse, in: Yazhou Zhoukan,
2009 Bd. 35.

174
Shen, Liang / Wang, Xiaogiao, Periode der Expansion der Zentralunternehmen, in: Southern Weekly,

19.08.20089.
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geaulert'”.

2.3.1. Hinter dem Gewinn der Zentralunternehmen

Nach der Gritndung der SASAC (berwanden staatseigene Betriebe ihre verlustreiche
Situation in nur wenigen Jahren. Im Jahr 2006 erwirtschafteten die
Zentralunternehmen schon mehr als 1.000 Mrd. Yuan Profit. Staatseigene
Unternehmen, insbesondere Zentralunternehmen, stehen heutzutage fUr Macht und
Reichtum. Aber wenn man diese Situation n&ner betrachtet, ist zu bemerken, dass
mehr als 80% der Profite der Zentralunternehmen von etwa 10 monopolistischen
Unternehmen wie z.B. ,,China National Petroleum Corporation (,,CNPC*) (# [E[
TH RIS EER] A A]), ,,China Petroleum & Chemical Corporation® (,,SINOPEC*) (1
[E 47 i1k T4 4] /A 7)), ,,China National Offshore Oil Corporation* (,,CNOOC*) (H
] V& VE A 3 5L A 7)), ,,China Unicom Ltd. (H [E B & M 45815 A7), ,,China
Mobile Ltd.« (F1[EH #2385 4 H] A 7)) und ,,China Telecom Corporation‘ (H [E H
{5441 A A]) erwirtschaftet werden. Die meisten staatseigenen Unternehmen haben
entweder Produktions- und Managementprobleme, Uberkapazitéien oder bringen

Verluste!®.

AufZrdem bietet die Regierung den Zentralunternehmen tatkr&tige politische und
finanzielle Untersttizung an, die den privaten Unternehmen versagt bleibt. Angesichts
der Finanzkrise gab die Regierung Im Jahr 2008 Investmentfonds von 4000 Mrd.
Yuan als Wirtschaftsanreiz aus. Circa 90% der Investmentfonds gingen an grofs und
mittelsténdische staatseigene Unternehmen. Die Zentralunternehmen waren die

haupts&chlichen Nutznief¥er der grofZigigen Investitionsprojekte’’””. Dariber hinaus

175
Vgl. Zhang, Ming, 2009; Vgl. Auch Xiao, Shu, Gefahr der Entdkonomisierung im Namen der
Okonomisierung, in: Southern Weekly, 22.07.2009, http://www.infzm.com/content/31839 (aufgerufen am

30.11.2010). Er ist der Ansicht, dass solche Ubernahmen die Entékonomisierung im Namen der Okonomisierung
bedeuteten. Sie wiirden letztlich dem Ausbau der Marktwirtschaft schaden.
176
He, Zhongzhou, in: Southern Weekly, 20.08.2009.
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sind die Zentralunternehmen im Vorteil, Bankkredite und Landnutzungsrechte zu
bekommen. Insofern werden sie gegeniber privaten Unternehmen bevorzugt

behandelt'’®,

Demgegentber meinen einige Autoren, dass der Gewinn der Zentralunternehmen nur
durch Zufall bzw. durch einen Glicksfall zustande gekommen ist. Der
Forschungsstipendiat der ,,Forschungsinstitute fiir Finanzierung und Wissenschaft des
Finanzministeriums® (W BGH I EURFHE8F 78 FT) WEN, Zongyu vertritt die Meinung,
dass der Gewinn der Zentralunternehmen nur der Kapitalisierung des Kapitals (%%

f{1% 24K in China zu verdanken ist'”®. In den letzten vier bis finf Jahren ist der
Preis der Ressourcen (z.B. Grundstitke) um das Finf- bis Zehn-fache gestiegen.
Zentralunternehmen konnten solche Ressourcen, die Eigentum des Staates waren,
sehr ginstig oder kostenlos nutzen. Mehr als 90 Zentralunternehmen besch&tigen
sich mit Immobilienhandel*®. Deshalb ist anzunehmen, dass ein wesentlicher Teil der
Gewinne der Zentralunternehmen aus dem Immobilienhandel stammt. AufZrdem

wurden Staatsaktien und Aktien juristischer Personen aufgrund der Anderung der

,China Railway Group Limited” (H'[EH &kl FR A &) und “China Railway Construction Corporation
Limited” (4 E k2R3 H FR A F]) sind im Besitz des weitaus gréRten Anteils der 600 Mrd. Yuan Investitionen fiir
den Infrastrukturausbau. “China South Locomotive & Rolling Stock Corporation Limited” (“CSRGC”) (' [E 75 %%
17+ /A %) und ,,China North Locomotive and Rolling Stock Industry (Group) Corporation” (“CNR” Corporation Ltd.)
(FFEJE 44 H]) erhielten in den Jahren 2009 und 2010 zusammen 300 Mrd. Yuan Investitionen fiir die
Beschaffung von Lokomotiven; “China Communications Construction Company Ltd.” (“CCCC”) (7 [E =z i ¥ i
1B PR AT]) bekam den groRten Anteil der 1000 Mrd. Yuan Investitionen fiir den StraRenverkehr. Siehe: He,
Zhongzhou, in: Southern Weekly, 20.08.2009.
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Ein wichtiger Grund dafir liegt darin, dass die Zentralunternehmen die Gberwiegende Unterstitzung der
staatlichen Geschaftsbanken haben. Es ist sehr einfach fir sie, an glinstige Kredite zu kommen. Ein Beispiel daflr
ist, dass die Bank of China (1 [E#R1T) den Zentralunternehmen im April 2009 einen Kreditrahmen (%15 %)
von 20 Mrd. Yuan versprach. Die Banken stehen auRerdem unter dem Druck der Regierung, Kredite zu vergeben.
Es ist nicht daran zu zweifeln, dass die meisten Kredite den staatlichen Unternehmen insbesondere den
Zentralunternehmen, zugeflossen sind.

179

Wen, Zongyu, Kraftige Aufwertung des Staatskapitals bei der Kapitalisierung des Kapitals, in: China

Investment, 2008 Bd. 2, S. 20.
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Dong, Yingjie, 70% von insgesamt 136 Zentralunternehmen machen Immobiliengeschéfte. Die SASAC

schiebt Reorganisation der Immobiliengeschéafte der Zentralunternehmen zur Seite, in: China Times, 08.08.2009.
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Aktienstruktur (JHL4) & B#E) stark aufgewertet. Ohne Zweifel haben staatseigene

Unternehmen grofn Nutzen daraus gezogen™®.
2.3.2. Zentralunternehmen und private Unternehmen

Heutzutage ist eine Arbeitsstelle in einem Zentralunternehmen das Beste was sich ein
Arbeitnehmer in China winschen kann. Zentralunternehmen sind in starkem Mafl2
mit Expansion und Unternehmensibernahmen im In- und Ausland besché&tigt. Sie
bringen jedes Jahr eine ,,Priifungsarbeit™ mit viel Gewinn. Aber ist es wirklich so,

dass die Form der Zentralunternehmen besser ist als die der privaten Unternehmen?

Es wurde nachgewiesen, dass staatseigene Unternehmen, die mehr als 60% der
gesellschaftlichen Ressourcen besitzen, am Bruttoinlandsprodukt (,,BIP*) mit weniger
als 30% beteiligt sind und weniger als 20% der Arbeitskr&te besch&tigen. Im
Gegensatz dazu tragen private Unternehmen, die weniger als 40% der
gesellschaftlichen Ressourcen besitzen, circa 70% zum BIP bei und besch&tigen

mehr als 80% der Arbeitskr&te®.

Obwohl die Regierung im Jahr 2008 insgesamt 4000 Mrd. Yuan an Investitionen
bereitstellt, wobei der Grof3eil direkt an die Zentralunternehmen floss, sind Umsatz
und Gewinn der Zentralunternehmen von Januar bis April 2009 gesunken®®. An
diesem Ph&omen I&st sich jedoch zweifeln, ob und wie viel staatseigene

Unternehmen Gewinn machen konnten.
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Vgl. He, Zhongzhou, in: Southern Weekly, 20.08.2009.
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Vgl. He, Zhongzhou, in: Southern Weekly, 20.08.2009.
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SASAC: Senkung des Umsatzes und des Gewinns der staatseigenen Unternehmen in ersten 4 Monaten im
Jahr 2009, 08.06.2009, http://info.china.alibaba.com/news/detail/v5003495-d1005551337.html
(aufgerufen am 30.11.2010).
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2.3.3. Vom ,,Spin Off Listing* bis zur vollstindigen Borsennotierung (F£4A I 1i7)

Im Jahr 2007 rief die SASAC dazu auf, die Aktienemission der staatseigenen
Grofinternehmen zu f&dern, um dadurch die vollsténdige B&rsennotierung schneller
voranzutreiben. Die Reform der staatseigenen Unternehmen ist aus der ,,Spin
Off*“-Phase in die Phase der vollsténdigen B&Grsennotierung getreten. Im Jahr 2004 hat
TCL Corporation (TCL 4E [4]) ihre Tochtergesellschaft TCL Communication
Equipment Co.,Ltd (TCL iRk & Bt A R A 7]) vollsténdig thernommen. Es ist
das erste vom Staat beherrschte Unternehmen, das vollsténdig an der B&rse emittiert.
Danach haben Wuhan Iron and Steel (Group) Corporation (#AN%:(FEH]) A ]),
Baosteel Group Corporation Limited (,BGCL®) (F W HIH KA #]), CNPC,
SINOPEC, und China Mobile Ltd. usw. dasselbe Ziel verwirklicht. Die vollsténdige
Bd&sennotierungen aller Zentralunternehmen ist das Arbeitsziel der SASAC in den

kommenden drei Jahren.

2.4. Probleme bei der Unternehmensstrukturreform

2.4.1. Abzug von Kapital der b&sennotierten Gesellschaft durch ihre Grofaktion&e

(CRIBEAR 5 )

Am Anfang der Reform zur Errichtung eines modernen Unternehmenssystems
konnten viele staatseigene Unternehmen aufgrund ihrer verlustreichen Situation die
relativ strengen \oraussetzungen des Bd&sengangs jedoch nicht erfdlen. Um
Investitionen am Kapitalmarkt zu erzielen, grindeten viele staatseigene Unternehmen
mit einem Teil ihres hochwertigen Kapitals eine oder mehrere Tochtergesellschaften.
Durch den B&sengang der Tochtergesellschaften haben staatseigene Unternehmen

das Ziel, Kapital zu sammeln, gleichwohl erreicht.

Dennoch fihrte diese Art und Weise des Bdrsengangs dazu, dass viele b&sennotierte
Gesellschaften von ihren Grofaktion&en — den staatseigenen Unternehmen —
abh&ngig oder mit ihnen verbundene Verhd8tnisse haben. Auf®rdem blieben in vielen

staatseigenen Unternehmen, nachdem sie Tochtergesellschaften gegrindet hatten, nur
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minderwertiges Kapital und Schulden (brig. Sie mussten sich sténdig von ihren
b&sennotierten Tochtergesellschaften Ressourcen anbieten lassen, da sie sonst nicht

{berleben konnten®®,

Nach der Statistik der Forschungsinstituts der B&se in Shanghai gab es bis Ende
2005 insgesamt 835 bd&sennotierte Gesellschaften an der B&rse in Shanghai. 662 von
ihnen hatten staatliche Anteilseigner, das sind 79.3% der gesamten bd&sennotierten
Gesellschaften *® . Weiterhin hatten 52.34% derselben enge Beziehungen mit

staatseigenen Unternehmen®®®

und zwar vor allem in der Form einer Verbindung von
staatseigenen Muttergesellschaften mit b&sennotierten Tochtergesellschaften. Diese
Erscheinungen sind sehr stark von den spezifisch chinesischen Erfahrungen geprégt.
AufZrdem entstand aufgrund der unvollkommenen Gesetzgebung und der unreifen
Reform ein grof®s Problem der Abzug von Kapital der bdsennotierten

Gesellschaften durch ihren Grof3aktion&en.

Bis Juni 2006 gab es noch 88 bd&sennotierte Gesellschaften an den Bd&sen in
Shanghai und Shenzhen, die von diesem Problem betroffen waren. Das abgezogene
Kapital erreichte insgesamt einen Betrag von 19,27 Mrd. Yuan'®’. Die Methode, mit
denen Grofaktionge Kapital der bdsennotierten AGs abzogen, hdhlte die

bérsennotierten Gesellschaften aus'®,
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Forschungsinstitut der Borse in Shanghai, Forschungsbericht der chinesischen Corporate Governance
(2006), S. 35.
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Forschungsinstitut der Borse in Shanghai, Forschungsbericht der chinesischen Corporate Governance
(2006), S. 28.
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Dabei hatten 20.9% der gesamten bdrsenzugelassenen Gesellschaften eine Mehrheitsbeteiligung an den
zur Zentralregierung gehdrenden staatseigenen Unternehmen. Weiterhin werden 32.25% der gesamten
borsenzugelassenen  Gesellschaften von lokalen staatseigenen Unternehmen beherrscht.  Siehe:
Forschungsinstitut der Borse in Shanghai, Forschungsbericht der chinesischen Corporate Governance (2006), S.
30.
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Ebd, S. 75,76.
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Ebd.S. 81.
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2.4.2. Unklare Eigentumsverh&8tnisse

Ein sehr oft diskutiertes Problem stellt das Fehlen eines wirklichen EigentUmers von
Staatsanteilen dar, weil der eigentliche EigentUmer des Staatseigentums das Volk ist.
»Das Volk* ist jedoch ein sehr vager und allgemeiner Begriff. Deshalb ist es
notwendig, dass die Eigentumsrechte des Volkes auf geregelte Art wahrgenommen
werden. In der Folge vertreten der Staat und seine Beauftragten — die Regierung, die
Eigentumsrechte des Volkes an den Staatsanteilen. Der Staat bzw. die Regierung
werden wiederum durch  natirliche Personen repr&entiert. Shleifer und Vishny
(1997) sind der Meinung, dass die betrieblichen Beamten in staatseigenen
Unternehmen de facto (ber die Macht verflgen. Sie haben absolute
Gesch&tsfihrungsbefugnisse, verfigen jedoch (ber keine EigentUmerrechte
(,,Cashflow*), weil die Eigentumsrechte an den staatseigenen Unternehmen
theoretisch allen Steuerzahlern zukommen. Deshalb orientiert sich ihr Verhalten nicht

an den Unternehmensinteressen sondern an den politischen Interessen’®°.

Dartber hinaus ist die Regierung einerseits selbst Marktteilnehmerin und andererseits
Gestalterin der Regelungen und Uberwacherin des Marktes. Diese Situation
widerspricht den Gesetzen der Marktwirtschaft und fihrt zu Interessenkollisionen.
Aus diesem Grund wird bis heute noch sténdig diskutiert, wie Politik und

Gesch&tsfihrung der Gesellschaften voneinander getrennt werden k&inen.

Momentan sind die staatlichen Vertreter der SASAC und die Auf®nstellen der
SASAC auf Provinzebene angesiedelt. Mit der Einrichtung der SASAC erwartete die
Regierung, dass sie die Reorganisation der staatseigenen Betriebe und das .,
Zuricktreten des Staates und Voranschreiten des Volks* fordert und die Reform der
Eigentumsrechte der staatseigenen Unternehmen beschleunigt. Empirisch gesehen

war der Fokus der SASAC nicht die Verénderung des Managements des Staatskapitals
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Shleifer, Andrei / Vishny, Robert W., A Survey of Corporate Governance, Working Paper 5554, 1996, S. 47 f,;
Vgl. Forschungsinstitut der Borse in Shanghai, Forschungsbericht der chinesischen Corporate Governance (2006),
S.37.
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durch dessen Trennung von der Verwaltung. Vielmehr mischte die SASAC sich
unmittelbar in die Gesch&tsfthrung der staatseigenen Unternehmen ein. Sie
verstékte zudem ihre unmittelbare Kontrolle in den staatseigenen Unternehmen. Der
grundlegende Charakter, dass die Regierung nicht nur ,,Schiedsrichter, sondern auch
»portler ist, wurde dadurch nicht gedndert. Die SASAC verfligt iiber sehr grof3e

Macht und die Frage, wer die SASAC (berwachen soll, ist bis heute nicht gekl&t™®.

3. Besonderheiten der Wirtschaftsstruktur in China

Die Wirtschaftsstruktur in China unterscheidet sich bekanntlich sehr stark von der
deutschen Wirtschaft und der Wirtschaft anderer westlicher L&nder. In China bestehen
staatliche und private Wirtschaftsanteile in enger Verflechtung. Die staatliche
Wirtschaft nimmt eine zentrale Stellung in der chinesischen Wirtschaft ein. Im
Folgenden werden einige Besonderheiten der Wirtschaftsstruktur Chinas und ihrer

Entwicklung dargestellt.

3.1. Die Wirtschaftsentwicklung wird durch die Politik vorangetrieben

Seit der Grindung der Volksrepublik China war die Konjunktur Chinas jeweils stark
von der herrschenden politischen Richtung abh&ngig. Im Verhdtnis von Politik und
Wirtschaft, bzw. Politik und Gesch&tst&igkeiten hatte die politische Macht in China
immer die  Oberhand. Die  Unternehmensstrukturreform und  andere
Wirtschaftsreformen wurden alle von der Politik angestof®n und gef&dert. Solche
Reformen werden von Chinesen erwartet, da sie gegen die \erlustsituation der
staatseigenen Betriebe wie ,,eine gute Medizin* wirken sollen.

Dennoch sind mit diesen Reformen von Anfang an bestimmte Vorgaben (Kennzeichen)
verbunden. Von der Politik der Errichtung einer kommunistischen Marktwirtschaft bis
zum Prinzip ,,Hauptsache Gemeineigentum® wurde den Menschen eingescharft, dass

China ein kommunistischer Staat ist. Der Unterschied zwischen Kommunismus und
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Vgl. Forschungsinstitut der Borse in Shanghai, 2006, S. 26.
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Kapitalismus ist nach Meinung der Regierung das Gemeineigentum. Wegen solcher
ideologischer Ideen konnte die Reform der staatseigenen Betriebe sozusagen nur ,,mit
einer auf dem Riicken festgebundenen Hand* durchgefiihrt werden. Zuerst verhinderte
die Differenzierung der Aktien, dass Staatsaktien an der Bdse gehandelt wurden, mit
dem Ziel staatliches Kapital nicht zu verlieren. Die Branchen, die als
Lebensgrundlage des Volks und der Volkswirtschaft betrachtet werden, missen vom
Staat monopolisiert werden. Uberdies diente die Reform der Aktienanteile vor allem
den staatseigenen Betrieben, die bevorzugt vom Staat finanziell untersttizt wurden. In
den 90er Jahren, als die Bedingungen der Aktienemissionen noch vom Staat bestimmt
wurden, wurden staatseigene Unternehmen bevorzugt. Bis heute stellen der Ausbau
der Zentralunternehmen und ihre vollsténdige Bdrsennotierung ausnahmslos diese
politische Tendenz dar. Auf®rdem scheint es auch so zu sein, dass sich diese
politische Tendenz (ber einen langen Zeitraum nicht ver&ndern wird, was wiederum

stark von der politischen Macht der kommunistischen Partei abh&ngt.

3.2. Das grd3e Problem der chinesischen Corporate Governance — der Konflikt

zwischen Grof% und Kleinaktion&en

Die meisten chinesischen Aktiengesellschaften sind, wie bereits erwé&nt, aus
staatseigenen landwirtschaftlichen Betrieben entstanden. Das hat zur Folge, dass eine
wesentliche Charakteristik der chinesischen Aktiengesellschaften die hochgradige

Konzentration der Aktienanteile darstellt'®

. Dennoch werden die Vollendung der
Reform der Aktienstruktur und die Aufhebung des \erkaufsverbots von zuvor

unhandelbaren Aktien (A /I JF ) fi# 25 ) ' eine positive Wirkung auf die

191

Deng, Hui, Das Problem der Balance der Aktienstruktur unter dem Modell der Konzentration der
chinesischen Aktienstruktur der bérsennotierten Gesellschaften — zugleich Analyse der Anderung der
Aktienstruktur, die die Aufhebung des Verkauftverbots von groRen und kleinen zuvor unhandelbaren Aktien
hervorbrachten, in: China Legal Science, 2008 Bd. 6, S. 145.
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3E bedeutet unhandelbare Aktien. /NIE sind Aktionére von unhandelbaren Aktien, deren Aktien 5% der
gesamten Aktien einer Gesellschaft nicht libersteigen. In der Reform der Aktienstruktur ist normalerweise mit der

Gesellschaft vereinbart, dass der Verkauf der zuvor unhandelbaren Aktien innerhalb eines Jahres verboten ist.
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Aktienstruktur der chinesischen Aktiengesellschaften haben. Die Handelbarkeit der
Staatsaktien ist eine wichtige Voraussetzung fir die Verbesserung der Aktienstruktur
in Bezug auf die Anteile von Staat, Investoren und institutionellen Anlegern. Es ist
daher zu erwarten, dass sich die Situation der ,Dominanz der Staatsaktien“ in

absehbarer Zeit &dern wird.

Ein marktwirtschaftlich verfasster Unternehmenskontrollmarkt ist in China zurzeit
jedoch noch nicht entstanden. Bis zum 31.01.2010 wurden im Rahmen der Reform
der Aktienstruktur insgesamt 476.838 Mrd. Staataktien und Aktien juristischer
Personen ausgegeben. Davon waren 328.616 Mrd. Aktien an der B&se ohne
Beschrénkung handelbar (fi#4%), 41.864 Mrd. wurden vom Staat und juristischen
Personen an der B&rse unter Aufhebung des Verkaufsverbots ausgegeben, womit der
Anteil des Staates 12.74% der gesamten Aktien betrug. Von den zuvor unhandelbaren
GroBaktionirsaktien (,,GroBaktionir der Unhandelbarkeit) (K IE)*® wurden 5.99%
verkauft, desgleichen 41.41% der zuvor unhandelbaren Kleinaktion&saktien
(,.Kleinaktiondr der Unhandelbarkeit*) (/h3E)***. Wie diese Statistik zeigt ist der
Wille der Grofaktion&en der Unhandelbarkeit, ihre Aktienanteile zu verkaufen, nicht
sehr ausgepr&gt. Bei den Kleinaktion&en der Unhandelbarkeit dagegen ist der Wille,
ihre Aktienanteile zu verkaufen, sehr stark, da sie verh&tnism&dg wenig Einfluss auf

die Kontrolle der Gesellschaft haben.

Von Januar 2007 bis Dezember 2008 wurde das Verkaufsverbot (fi#2%) fUr insgesamt

136.432 Mrd. Zuvor an der B&se unhandelbarer Aktien aufgehoben. Eine Statistik

Der Aktiondr von unhandelbaren Aktien hingegen, dessen Aktienanteil 5% der gesamten Aktien einer Gesellschaft
tibersteigt, wird KIE genannt. Die Frist des Verkaufsverbots betrégt fiir ihn normalerweise zwei Jahre.
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Siehe: Fn. 192.
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PING AN Wertpapiergesellschaft, Spezialbericht: die Zahl der von der Aufhebung des Verkauftverbots
betroffenen unhandelbaren Aktien ist im Januar 2010 gesunken,
http://www.p5w.net/stock/lzft/scyj/201002/P020100225529752608730.pdf (aufgerufen am
02.12.2010).

Begriff der zuvor unhandelbaren Kleinaktionarsaktien siehe: Fn. 192.
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iber 1571 bérsennotierte Gesellschaften mit A-Aktien'® an den Bé&rsen in Shenzhen
und Shanghai zeigt, dass bei 22.87% der in Shanghai b&sennotierten Gesellschaften
und bei 18.29% der in Shenzheng b&rsennotierten Gesellschaften die Aktienanteile
der grd3en Aktionae mehr als 50% der gesamten Aktien betrugen. Die
Grofaktion&e, die 20 bis 50% der gesamten Aktien einer Gesellschaft besitzen,
machten 62.03% der in Shanghai b&sennotierten Gesellschaften und 68.23% der in
Shenzhen bd&sennotierten Gesellschaften aus. Von 60.43% der in Shanghai
b&sennotierten Gesellschaften und 54.33% der in Shenzhen bd&sennotierten
Gesellschaften betrugen die Aktienanteile der ersten Grofaktion&e mehr als 20% der

Aktienanteile der zweiten Grofaktionze!®®.

Angesichts dieser Statistik ist auf Folgendes hinzuweisen: Selbst wenn der erste
Grofaktion& in den meisten chinesischen b&sennotierten Gesellschaften keine
unbeschr&nkte Machtposition einnimmt, kann er sich aufgrund der Uberlegenheit im
Hinblick auf seiner Aktienanteile im Vergleich mit dem zweiten Grofaktion& auf eine
praktische Machtposition in der Gesellschaft berufen. Dari(ber hinaus ist festzustellen,
dass trotz der teilweisen Aufhebung des Verkauftverbots der zuvor unhandelbaren
Aktien in den meisten chinesischen b&sennotierten Gesellschaften immer noch eine

relativ hohe Konzentration der Aktienstruktur zu finden ist.

Aufgrund der sukzessiven Aufhebung des Verkauftverbots werden Staatsaktien und
Aktien juristischer Personen auch weiterhin verkauft. Die Frage ist jedoch, wie stark
die Verringerung der zuvor unhandelbaren Aktien die Aktienstruktur der
b&sennotierten Gesellschaften in China veréndern wird? Darum sieht DENG, Hui,
dass die Veréanderung der Aktienstruktur in den chinesischen bdrsennotierten

Gesellschaften haupts&hlich von der Ver&nderung der Aktienstruktur der staatseignen
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Der offizielle Name von A-Aktien lautet ,normale Aktien mit RenMinBi“. Sie werden von in China
gegrindeten Aktiengesellschaften emittiert und flr inldndische Organisationen und normales Publikum
(ausschlieBlich Taiwan, Hongkong und Macao) zum Handel mit Renminbi angeboten. Dabei gibt es noch B-Aktien,
H-Aktien usw. Nahere Informationen siehe: Piler, Chinesisches Kapitalmarktrecht, 2004, S. 68 ff.
196

Statistik von Deng, Hui, 2008, S. 146.
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b&sennotierten  Gesellschaften, die in  den chinesischen bé&sennotierten

Gesellschaften die Mehrheit haben, abhéngt™’.

Einerseits wird sich das politische Umfeld in China, das die Kontrollposition der
Staataktien unterstiizt, lange Zeit nicht stark ver&ndern. Andererseits passt die
,Dominanz der Staatsaktien“ nicht mit dem Prinzip der Effizienz zusammen. Die
zurzeit hochgradig zentralisierte Aktienstruktur bersteigt vielmehr die Proportion,
die erforderlich ist, um eine Gesellschaft zu kontrollieren, weshalb die Staatsaktien
langfristig betrachtet sich durchaus verringern dirften®. Die Auswirkungen des
Marktes und der Politik haben zur Folge, dass angestrebt wird, die Staatsaktien
angemessen zu verringern, ohne ihre Kontrollposition infrage zu stellen. Die
Aktienstruktur der staatseigenen b&sennotierten Gesellschaften wird sich in Richtung

des relativ konzentrierten Aktienbesitzes entwickeln®®.

Aufgrund dieser konzentrierten Aktienstruktur und der Machtposition der
Grofaktionae (meistens Staatsaktion&e), aber auch wegen der komplexen
Vertretungsprobleme der Staatsaktion&e, ist das grcf3e Problem der chinesischen
Corporate Governance nach wie vor der Konflikt zwischen Grof3 und

Kleinaktion&en.

IVV. Entwicklung der Unternehmensverfassung in China

1. Gesetzgeberische Entwicklung der Unternehmensverfassung

Wie die unterschiedliche Entwicklung der Corporate Governance in den USA und in

Deutschland zeigt, héngt die Auswahl der Corporate Governance-Modelle nicht nur
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Deng, Hui, 2008, S. 150 f.
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Deng, Hui, 2008, S. 150 f.
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Deng, Hui, 2008, S. 150 f.
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stark von den Wirtschafts- und Politiksystemen sondern auch vom Rechtssystem ab®®.

Der Begriff und das Versténdnis der Rechtsform der Aktiengesellschaft und des
Gesellschaftsrechts waren in China urspringlich ein Novum (FA>K /). Seitdem das
Gesellschaftsrecht am Anfang 20. Jahrhunderts ins chinesische Rechtssystem
transplantiert worden war, entwickelten sich das Gesellschaftsrecht und die
Aktiengesellschaften im 20. Jahrhundert trotz der instabilen politischen Situation
langsam weiter. Bei der Unternehmensverfassung und der Struktur des
Gesellschaftsrechts sind innerhalb des heutigen Gesellschaftsgesetzes viele
Bestimmungen von den vorigen Gesetzen ererbt. In diesem Abschnitt wird die
Entwicklung des chinesischen Gesellschaftsrechts bzw. der Bestimmungen der

Unternehmensleitung und -kontrolle im 20. Jahrhundert dargestellt.
1.1. Vor der Grindung der Volksrepublik China
1.1.1. Ende der Qing-Dynastie

Die allererste Einfthrung der Rechtsform der Kapitalgesellschaft kann auf das Ende
der Qing-Dynastie (von 1644 bis 1911) bzw. das Ende des 19. Jahrhunderts
zurickgefthrt werden. Zudem wurde diese betriebliche Organisationsform schon im
Buch ,,Hai Guo Tu Zhi“ (¥ E K &E) von WEI, Yuan (Z£7%) im Jahr 1842
vorgestellt®*. Mit den in der Folgezeit der Opiumkriege (#9 % 4+)%% in
Handelsh&en (G i 1 /#)?® gegrindeten ausléndischen Gesellschaften (7 47T)
haben Chinesen erste praktische Erfahrungen mit der Unternehmensform der

,Korperschaft gemacht®®. Ferner brachte die ,,Bewegung der Verwestlichung* (V5%
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Siehe: BIII.
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Vgl. Wei, Yuan, Chou Hai Pian Si, in: Sammlung von WEI, Yuan, zweites Heft, 1983.
202
Der erste Opiumkrieg dauerte von 1840 bis 1842, der zweite Opiumkrieg von 1856 bis 1860.
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Handelshafen wurden — gemaf der Bestimmungen im ,Nanjing Abkommen”, ,,Beijing Abkommen” und

,Tianjin Abkommen”, die infolge der zwei Opiumkriege mit auslandischen Staaten unterschrieben wurden — in
16 Kustenstadten eroffnet.
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Vgl. Yang, Yong, Chinesische Corporate Governance in der Neuzeit — Geistesentwicklung und

Systemswandel, 2007, S.30. Unter den damaligen in Handelshdfen gegriindeten auslandischen Gesellschaften
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127))) in Form von geforderten Gesellschaften der ,,Guan Du Shang Ban* (‘5 & 75 /1)

in den 70er Jahren des 19. Jahrhunderts erste Kapitalgesellschaften hervor®®.

Das Recht der Unternehmen war vor dem Erlass des ersten chinesischen
Gesellschaftsgesetzes — ,,Gong Si L (,GSL®) (2 & ) von 1904 — nur
fragmentarisch geregelt. Nach der traditionellen Rechtsauffassung vor dem 20.
Jahrhundert stand in China immer nur das Strafrecht im Vordergrund. Das ,,Da Qing
Gesetzbuch* (K1), das in der Qing Dynastie angewandt wurde, ist grcfenteils
ein Strafgesetz. Obwohl manche Bestimmungen des ,,Da Qing Gesetzbuches* auch
auf den Handelsbereich ausdehnbar waren, beritksichtigte es haupts&hlich
Bestechungsfdle der Gesch&ftstaigkeiten °® . Offensichtlich erwiesen sich die
damaligen Gesetze im hinsichtlich der Anforderungen der Praxis des Entstehens und

der Entwicklung der Unternehmen in China als nicht mehr geeignet®’.

Am Anfang des 20. Jahrhundert und im Zuge der ,,Bewegung der Verwestlichung®,
verstékte sich der Einfluss westlicher Wissenschaft und Technik und es kam zu einer
Reform der Gesetzgebung (#ti7% 4< %) unter der Qing-Regierung von 1900 bis 1911.
Das erste neue Gesetz, das die Qing-Regierung verabschiedete, war das im Jahr 1903
ausgearbeitete imperiale Qing Handelsgesetzbuch (X & KiE i 13). Es gliedert sich in
zwei Teile: ,,Gong Si Lii“ (A &) (insgesamt 131 Normen) und Allgemeine
Regelungen der Kaufmner (% A i) (insgesamt 9 Normen). Die grd3e
Bedeutung dieses Gesetzes lag darin, dass es das Gesellschaftsrecht in China
eingefthrt hat und den Chinesen das Recht der freiheitlichen Teilnahme an

Geschdtstaigkeiten — insbesondere die freiheitliche Grindung der Gesellschaften —

waren z.B. ,Jardine, Mathe &Co., Ltd.“ (1A FIT£4T), “Dent, Beal & Co.” (FMiVEAT) und ,Lindsay & Co.“ (J FEVEAT)
aus GroRbritannien und ,A. Heaid & Co.” (35110 7£1T) und ,Russel & Co.“ (5% & ¥£1T) aus den USA.
205

Vgl. Yang, Yong, 2007, S. 34. In Gesellschaften der ,,Guan Du Shang Ban“ wurde Bestellungsrecht des
Personals und das Vermogensrecht der Regierung zuteil. Fir die Geschaftsfiihrung waren Kaufmanner zustandig.
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Kirby, William C., Company Law and Business Enterprise in Twentiet Century, in: The Journal of Asian
Studies, 1995 Bd.1, S. 44; Nahere Betrachtung siehe: Jamieson, George, Chinese Family and Commercial Law,
1921,S. 121 ff.
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Vgl. Zhang, Jian, ,,Shi Ye Zheng Jian Xuan Yan Shu” in: ,Li Ji Zi Jiu Lu. Zheng Wen Lu”, Kapitel 7, 1931; Siehe:
auch Xia, Dongyuan (Hrsg.), Sammlung fur Zheng, Guanying, 1982, S. 626.
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zuerkannte®®. Die Formulierung des GSL wurde insbesondere dadurch gepréagt, dass
die Qing-Regierung viele Bestimmungen des damaligen japanischen und englischen

Gesellschaftsrechts aufnahm?®.

Die Klassifizierung der Gesellschaften im GSL war eine Mischung von
kontinentaleurop&schen und anglo-amerikanischen Systemen. Das GSL unterteilte
Gesellschaften in vier Formen: Aktiengesellschaft (&3 BRA ), ,He Zi Gong
Si“ (% AH]), ,He Zi You Xian Gong Si“ (A% AR AF]) und ,,Gu Fen Gong
Si* (B4 22 71)%2°. Dennoch regelte das GSL faktisch nur die Aktiengesellschaften, da
es fUr die anderen drei Gesellschaftsformen keine detaillierten Regelungen beinhaltete.
Das fihrte dazu, dass es bei solchen Gesellschaftsformen keine Bestimmungen

einzuhalten gab®*.

Laut den Bestimmungen zur Gesellschaftsverfassung muss eine Aktiengesellschaft
eine Aktion&sversammlung (% 7<%%), ein Vorstandsamt (= /5) (Manager (& 75
oder & =] 2 AN)) und einen Bilanzprifer (/i A) einrichten. Daneben wéhlt die
Aktion&sversammlung die Mitglieder des Vorstandsamts und die Bilanzprifer (862
und 79 GSL). Das Vorstandsamt wéhlt die Manager aus (862 GSL) und beruft sie ab
(877 GSL). Das Vorstandsamt und die Manager tben die Unternehmensfthrung aus
(867, 95 GSL). Bilanzprifer (berprifen die Bilanzen (884 GSL) und unterschreiben

208
Vgl. Wei, Shujun, Intelligence der Geschichte: Erklarung und Anregung des hundert Jahren chinesischen
Gesellschaftsrechts, in: Journal of Shandong Teachers University (Humanities and Social Sciences), 2008 Bd. 3,
S. 103 ff.
209
Zhang, Mingxin / Wang, Yujie, Das Entstehen und die Eigenschaft der GSL, in: Law Review, 2003 Bd. 3, S.
151. Allgemeine anerkannt ist, dass der GSL sich den ,Joint Stock Companies Act 1856“ und ,,The Companies Act
1862“ GroRbritanniens wie auch Japans Handelsgesetzbuch von 1899 zum Vorbild nahm.
210
,He Zi Gong Si” bedeutete die Gesellschaft, die von zwei oder mehr als zwei Personen zusammen
gegriindet wurde. Die Gesellschaft musste einen Namen tragen. ,,He Zi You Xian Gong Si“ war die Gesellschaft,
die von zwei oder mehr als zwei Personen gegriindet worden war. Fiir die Verbindlichkeiten der Gesellschaft
haftete den Glaubigern nur das Gesellschaftsvermogen. Dabei war ,,Gu Fen Gong Si“ die Gesellschaft, die von
sieben oder mehr als sieben Personen gegriindet wurde. Aktiengesellschaft bedeutete damals die Gesellschaft,
die von sieben oder mehr als sieben Personen zusammen gegriindet wurde und nur mit Gesellschaftsvermaogen
haftete. Darin waren ,He Zi Gong Si” und ,,Gu Fen Gong Si“ die Gesellschaften mit unbeschrankter Haftung.
Hingegen waren ,,He Zi You Xian Gong Si“ und Aktiengesellschaft die Gesellschaften mit beschrankter Haftung.
Siehe: Abschnitt 1, GSL.
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Vgl. Wei, Shujun, 2008, S. 105. Dieses Phanomen steht in Zusammenhang mit dem damaligen Verstandnis
von Kapitalgesellschaft, die vorrangig der Aufbringung von Kapital dienen sollten
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vor der Publizierung die Jahresabschlisse (8108 GSL). Es ist unverkennbar, dass die
Unternehmensverfassung des GSL das ,,Two-Tier System* von Japan sowie die
Geschdtsfihrungsbefugnisse des Vorstandsamts und der Manager und weiterhin die
Uberwachungsbefugnis der Bilanzprifer aufgenommen hatte. Zudem wurde eine
dreieckige Struktur geschaffen, in der die Aktionasversammlung die Mitglieder des
Vorstandsamts und die Bilanzprifer wéhlt, wobei letztere als Uberwachungsorgan
funktionierten. Das Vorstandsamt und die Bilanzprifer stehen parallel unter der

Aktion&sversammlung, schon anféanglich geformt.

Es ist allgemein anerkannt, dass das GSL der erste Versuch der
gesellschaftsrechtlichen Gesetzgebung in China war. Es handelt sich um ein sehr
unreifes Gesetz. Die vermischten Kilassifizierungen der Gesellschaften der
kontinentaleurop&schen und anglo-amerikanischen Rechtssysteme wurden oftmals
kritisiert, ebenso wie das nicht identische Rechtssystem im GSL. Dies sei ein Mangel
der Gesetzgebung . Nach einer anderen Ansicht sollten Zivilgesetz und
Handelsgesetz eine enge Beziehung haben und auch bei der Ausarbeitung der zwei
Gesetze eine bestimmte Reihenfolge befolgt werden. Da im damaligen China das
Handelsgesetz vor dem Zivilgesetz ausgearbeitet wurde, ergibt sich das Problem, dass
das Unterste zuoberst gekehrt wurde®*®. Trotz solcher Probleme hatte das GSL beim
Design der Unternehmensverfassung der Aktiengesellschaft die Struktur zweier
Organe festgelegt. Dies hat auf die sp&ere Gesetzgebung weitreichenden Einfluss

gehabt.
1.1.2. In der Republik China

Im Jahr 1914, zwei Jahre nach der Grindung der Republik China am 01.01.1912,

wurde die Gesellschaftsverordnung (2 7] 24151) auf der Grundlage des GSL und des
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Vgl. Zhang, Jiazhen, Griinde der Traditionen von Geschafte und Handelsgesetzgebung, 2003, S. 93; Vgl.
auch Wei, Shujun, Erérterung der ,,Grinde der Untersuchung des Handelsgesetzes” in der Ende Qing Dynastie, in:
Theory Journal, 2008 Bd. 9, S. 102.
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Gesetzentwurfs der Ab&nderung der GSL (f&1T 2 & 4 5 %)% erlassen. Die
Gesellschaftsverordnung hat die StrukturgefUge des chinesischen Gesellschaftsrechts
im Hinblick auf die Formulierung der Rechtsetzung, den Inhalt, die gesetzgeberischen
Sprache und die Gesellschaftsrechtstheorie grunds&zlich festgelegt®. Dabei wurden
die Bestimmungen im Gesetzentwurf der Ab&derung der GSL nur geringfinig
geandert?’®. Da der Gesetzentwurf der Ab&nderung der GSL haupts&hlich von dem
japanischen Rechtswissenschaftler & H $KRE (L 72 Z 5 725 9 ) ausgearbeitet
worden war, hat der Gesetzentwurf die Strukturgefige des japanischen

Gesellschaftsrechts erhalten®*’.

Die Gesellschaftsverordnung unterschied vier Formen von Gesellschaften, namlich
Aktiengesellschaft, offene Handelsgesellschaft (,,OHG*), Kommanditgesellschaft und

Aktien- und Kommanditgesellschaft.

Die Gesellschaftsverordnung hatte die Grindung der AG, Unternehmensverfassung
und Aktien sehr konkret geregelt. Nach der Gesellschaftsverordnung mussten in einer

AG die Hauptversammlung, der Vorstand und der Aufsichtsrat vorhanden sein?%.

Im Jahr 1929 wurde das Gesellschaftsgesetz, das im Juli 1931 in Kraft trat,
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verabschiedet. Das Gesellschaftsgesetz von 1929 war auf der Grundlage der
Gesellschaftsverordnung revidiert worden. Gleich zur Kilassifizierung der
Gesellschaftsformen in der Gesellschaftsverordnung von 1914 unterscheidet das
Gesellschaftsgesetz von 1929 Gesellschaften auch in Aktiengesellschaften, offene
Handelsgesellschaften (,,OHG®), Kommanditgesellschaften und Aktien- und
Kommanditgesellschaften. Bei der Unternehmensverfassung der Aktiengesellschaften
waren die Regelungen des Gesellschaftsgesetzes von 1929 auch dieselben wie die
Regulierungen der Gesellschaftsverordnung von 1914. Die Hauptversammlung wéhlt
die Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrats aus und ruft sie ab (8138, 142 und
152 Gesellschaftsgesetz von 1929). Der Vorstand (bt die Gesch&tsfthrung der
Gesellschaft aus. Der Aufsichtsrat Uberwacht den Vorstand und insbesondere die
Finanzen der Gesellschaft (8156, 157 Gesellschaftsgesetz von 1929). Dariber hinaus
regelt das Gesellschaftsgesetz noch, dass Mitglieder des Aufsichtsrats nicht
gleichzeitig Mitglieder des \orstands und Gesché&tsfihrer sein k&wnen (8 161
Gesellschaftsgesetz von 1929).

Um den geé&nderten politischen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen gerecht zu
werden, unterzog die Regierung im Jahr 1946 das Gesellschaftsgesetz von 1929 einer
drastischen Revision. Im neuen Gesellschaftsgesetz von 1946 wurde eine weitere
Gesellschaftsform, die ,,Gesellschaft mit beschrankter Haftung® (,,GmbH®),
eingefthrt™®. Die neuen Regulierungen fir Aktiengesellschaft und GmbH wurden
speziell zum Zweck der Entwicklung der staatseigenen Gesellschaften

ausgearbeitet®®.

Neben den Regelungen iber die Unternehmensverfassung der Aktiengesellschaft,
wurden erstmalig in einem weiteren Abschnitt (ber die Gesch&tsfthrung der
Aktiengesellschaft  Bestimmungen (ber Hauptversammlung, Morstand und

Aufsichtsrat eingefthrt. Bei den Rechten und Pflichten der Organe gab es jedoch

219
Vgl. Han, Bin, Entwicklung des Gesellschaftsrechts in altem China, in: LAW SCIENCE, 1997 Bd. 12, S. 45; Vgl.
auch Comberg, Philip, Die Organisationsverfassung der Aktiengesellschaft in China, 2000, S. 21.
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nicht so viele Unterschiede im Verglich mit dem Gesellschaftsgesetz von 1929.
1.2. Nach der Grindung der Volksrepublik China
1.2.1. Von 1949 bis 1978

\Von der Grindung der Volksrepublik im Jahr 1949 bis zum Ende der Kulturrevolution
im Jahr 1978 wurde die Wirtschaftsentwicklung in China meistens durch politische
Befehle gefcrdert, was mit dem damaligen, absoluten Planwirtschaftssystem einher
ging. Alle Gesetze der Republik — einschliefdich des Gesellschaftsgesetzes von
1946°** — wurden von der kommunistischen Partei mit der Begrindung abgeschafft,
dass zuwiderlaufende Klasseninteressen zu Unterschieden des Rechtswesens fthren
wurden. In diesem Zeitraum war faktisch kein einheitliches Wirtschaftsrecht in China
mehr vorhanden. Die Zentralregierung kontrollierte das Wirtschaftsleben durch den
Erlass von Verwaltungsverordnungen (5%1), Durchsetzungsmethoden (SZjiti7572:)

oder Entscheidungen (¥ 5€).

Am 30.12.1950 verabschiedete die Zentralregierung die vorl&fige Verordnung Uber
Privatunternehmen (FA%E @) 1725 %1) (mit insgesamt 32 Paragraphen). Zudem
wurde die Methode zur Durchfthrung der vorlafigen Verordnung (ber
Privatunternehmen (FAE £V B 1T 2% B STt 77925) (insgesamt 105 Paragraphen) im
Jahr 1951 erlassen. Sie dienten dazu, die damals noch vorhandenen (mehr als 10.000)
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Privatunternehmen zu regeln“*“. Jedoch lag das Ziel des Erlasses dieser zwei

Verordnungen  nicht in  der Errichtung und Vervollsténdigung  des

Gesellschaftsrechts®®,

Im Jahr 1954 hat die Zentralregierung ,,dic vorl&afige Verordnung der gemischten

staatlich-privaten Betriebe* (A A & & 4l ¥ 17 2 1] ) verabschiedet. Diese
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Verordnung war eine politische Regulierung fUr gemischte staatlich-private Betriebe,
und verhalf der Regierung dazu, diese Betriebe besser kontrollieren zu k&nen.
Obwohl gemischte staatlich-private Betriebe in der Verordnung noch als
»Gesellschaften bezeichnet wurden, war die betriebliche Organisationsform der
,»QGesellschaft eigentlich schon von der chinesischen Wirtschaftsbiithne abgetreten.
Mit der Vollendigung der sozialistischen Umgestaltung des privaten Gewerbes im
Jahr 1956 war China in einen absoluten Planwirtschaftszeitraum eingetreten. Ohne die
Grundlage der Marktwirtschaft hatten Gesellschaften keine Uberlebensr&ume mehr.

Das Gesellschaftsrecht war in der Planwirtschaft auch nicht unentbehrlich.
1.2.2. Nach 1978

Am 01.07.1979 wurde das Gesetz der chinesisch-ausldndischen ,,Equity Joint
Ventures* der Volksrepublik China (71He A BEFEANE b 4h5 % 2075 i 13%) % als
das erste ausgearbeitete Gesetz nach der Einfiihrung der Politik ,,Offnung nach
aullen* verabschiedet. Damit war der Beginn der Modernisierung des chinesischen

22 Um die Politik der ,,Offnung nach AuBen* weiter zu

Wirtschaftsrechts eingel&utet
fcrdern, wurden im April 1986 das Gesetz betreffend die Unternehmen mit
Auslandskapital (“The Law on Foreign-funded Enterprises™) (4} 42Mk3%)?® und im
Jahr 1988 das Gesetz der chinesisch-auslindischen vertraglichen ,Joint
Ventures“ (“The Law on Chinese-Foreign Contractual Joint Ventures”) ("4 &1EL
EA3%)?? erlassen. Diese drei Gesetze haben fUr auslzndische Investitionen in
China die rechtliche Grundlagen geschaffen. 8 4 des Gesetzes der
chinesisch-auslandischen ,,Equity Joint Ventures® 1979 regelte, dass die Rechtsform

der “Joint Venture” die Gesellschaft mit beschrinkter Haftung sein musste. Dies
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stellte die erste Anwendung der Bezeichnung der Gesellschaft mit beschrénkter

Haftung nach der Einfthrung der Politik der ,,Offnung nach auen* dar®?®,

Zudem wurde am 25.06.1988 die vorl&ufige Verordnung zu den Privatunternehmen
(R E AV 87 4T 26 451)%% wegen der raschen Entwicklung der I&ndlichen kollektiven
Betriebe und kleinen Privatbetriebe (/M4</") erlassen. Der 89 der Verordnung von
1988 definiert die Gesellschaft mit beschréankter Haftung als eine Gesellschaft, die mit
ihrem Kapital fUr die Gesellschaftsschulden haftet und deren Mitglieder mit ihren

Einlagen fUr die Gesellschaft verantwortlich sind.

Die Gesellschaft wurde als Organisationseinheit der Marktwirtschaft in den 1980er
Jahren in China akzeptiert. Dennoch ist es im Hinblick auf die Gesetzgebung der
1980er Jahre evident, dass die erlassenen Gesetze und Verordnungen meistens nur das

Ziel hatten, ausl&ndische Investitionen nach China zu ziehen.

Im Mai 1992 machte die staatliche Kommission fir die Umstrukturierung des
Wirtschaftssystems ([ 2% 2 % f il i %2 25 51 2¥) den Regulierungsvorschlag der
Aktiengesellschaft (1A PR~ = #i7G & W) und den Regulierungsvorschlag der
Gesellschaft mit beschrénkter Haftung (A FR 314~ A HJEE L) bekannt. Damit
begann hatte die Unternehmensstrukturreform der staatseigenen Betriebe. Aufgrund
der oben genannten Vorschl&ge und der Erfahrungen der Unternehmensstrukturreform
hat der sténdige Ausschuss des achten nationalen Volkskongresses in seiner finften
Sitzung das Kapitalgesellschaftsgesetz am 29. 12. 1993 verabschiedet, das am
01.07.1994 in Kraft trat. Das Kapitalgesellschaftsgesetz von 1993 hat nicht nur fir
Unternehmensstrukturreform sondern auch fir die Entwicklung der privaten
Wirtschaftskomponente die rechtliche Grundlage geschaffen. Dabei wurde verworfen,
die Betriebe aufgrund ihrer Eigentumsrechte zu unterscheiden. Stattdessen sind die

Kérperschaften aufgrund ihrer Rechtsformen aufzuteilen®®.
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Das Kapitalgesellschaftsgesetz hat nur zwei Gesellschaftsformen geregelt: die
Gesellschaft mit beschré&kter Haftung und die Aktiengesellschaft. Hierin ist die
Unternehmensverfassung der Aktiengesellschaft in Hauptversammlung, Vorstand
(Gesché&tsfihrer) und Ausichtsrat geteilt. Die Struktur der Unternehmensverfassung
der Aktiengesellschaft im Kapitalgesellschaftsgesetz von 1993 ergibt keine grof&n
Unterschiede 1m Vergleich mit dem ,Gong Si Li“ von 1903, der

Gesellschaftsverordnung von 1914 und dem Gesellschaftsgesetz von 1929 bzw. 1946.

Dennoch ist das KgsG 1993 stark von der Politik gepr&gt. Es diente wesentlich zur
Reform staatseigener Unternehmen. Obwohl es im Jahr 1999 und 2004 zweimal
revidiert wurde, waren die Anderungen jedoch nicht der Rede wert, weil nur zwei

1

Normen des KgsG von 1993 geringfipig geandert wurden®® und eine Norm aus dem

Gesetz gestrichen wurde?.

Am 27.10.2005 wurde das neue, revidierte KgsG erlassen und ist am 01.01.2006 in
Kraft getreten. Die Revision stellte eine umfangreiche Veranderung des KgsG 1993
dar. 46 Normen wurden gel&cht. Dabei wurden 137 Normen geéndert. Auf%®rdem
wurden 41 neue Normen dem KgsG zugefigt. Obwohl die Zahl der Normen sich um
11 verringerte, ist der Inhalt wesentlich reichlicher als im KgsG 1993. Ein wichtiger
Unterschied des KgsG 2005, im Vergleich mit dem KgsG 1993, liegt im Rahmen der
Corporate Governance darin, dass das KgsG 2005 neben dem ,,Two-Tier System* von
den b&sennotierten Gesellschaften auch verlangt, unabh&ngige Vorstandsmitglieder
einzusetzen. Erstmals ist hier die Corporate Governance der chinesischen
Aktiengesellschaften, die das dualistische und monistische Modell kombiniert,

gesetzlich festgelegt.

Obwohl im KgsG 2005 das Einsetzen der unabh&ngigen \orstandsmitglieder der

Yu, Ying, Riickblick der Forschung iiber chinesisches Handelsrecht in 30 Jahren der Politik ,,Offnung nach
auflen”, in: Contemporary Law Review, 2009 Bd. 1, S. 39.
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Nur § 67 und 54 KgsG 1993 wurden geédndert. Vgl. Gan, Peizhong / Cao, Lili, Rekonstruktion der Struktur
chinesisches Gesellschaftsgesetzes — Trennung des Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrankter
Haftung und des Aktiengesetzes, in: Cass Journal of Foreign Law, 2004 Bd. 4, S. 407.
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b&sennotierten Aktiengesellschaften zugeschrieben ist, hat das KgsG 2005 das
grundlegende  StrukturgefUge der Unternehmensverfassung fUr chinesische
Aktiengesellschaften gemd3 des KgsG 1993 weiterhin verfolgt. Beziglich der
Entwicklung der Gesetzgebung sei angemerkt, dass die Unternehmensverfassung der
dreieckigen Struktur im chinesischen Gesellschaftrecht schon seit dem Ende der Qing
Zeit grundlegend festgelegt ist?®*. DENG, Feng ist der Ansicht, dass die Ahnlichkeit
des KgsG und des Gesellschaftsgesetzes zum der Ende der Qing Zeit aufzeigen, dass
die Basisstruktur  der chinesischen  Gesellschaftsverfassung eine  starke

Pfadabh&ngigkeit habe®®*.

Zurzeit befindet sich China noch in der wirtschaftlichen Umwandlungsphase. Es
bestehen noch viele Unsicherheiten im Hinblick auf die Corporate Governance der
chinesischen Aktiengesellschaften. Zudem werden Aktiengesellschaften in China
durch Verordnungen durch den Staatsrat und den CSRC normiert. Im Hinblick auf die
Corporate Governance gilt dies wesentlich fir die Anleitungsvorschl&e zur
Einsetzung der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder in b&sennotierten Gesellschaften
(-»Anleitungsvorschlidge®) (K T-7£ L A a] @22 E FH 48 S = M) und den
Corporate Governance Kodex fiir borsennotierten Gesellschaften (,,CGK*) (_E. i H]
VA EEAEN]) von der CSRC. Dariber hinaus befinden sich die Verordnung Uber
Uberwachung und Verwaltung der bérsennotierten Gesellschaften (b7 24 &) Wi B4
P % #1) und die Verordnung zu unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern in
b&rsennotierten  Gesellschaften ( _F w7 2 w] B 37 3 % 2% ] ) noch in der

Bearbeitungsphase.

**Entwicklung des Regelungsinstruments der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder

Die erste Einsetzung der unabh&ngigen \orstandsmitglieder in chinesischen

Aktiengesellschaften kann auf das Ende der 1980er und den Anfang 1990er Jahre
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Vgl. Deng, Feng, Pfadabhéangigkeit der chinesischen Corporate Governance, in: Peking University Law
Journal, 2008 Bd. 20, S. 63. Aus seiner Perspektive bilde sich die Pfadabhéangigkeit der chinesischen Corporate
governance nicht nur in der dreieckigen Struktur der Gesellschaftsverfassung gab, sondern auch in der politischen
Vermischung innerhalb der Geschaftsflihrung der Aktiengesellschaften.
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zurickgefthrt werden. Damals gab es schon einige chinesische Aktiengesellschaften,
die an der B&se in Hongkong emittierten. Gem&83 der Bdrsengangsvoraussetzungen
der Bd&se in Hongkong missen unabh&ngige Vorstandsmitglieder in der
Aktiengesellschaft eingesetzt sein. Im Jahr 1993 hat die Qingdao Bier AG (& & ML)
zwei unabh&ngige \orstandsmitglieder eingesetzt und wurde an der B&se in
Hongkong zum Handel zugelassen. Seit 1995 fingen einige an den Bd&sen in
Shanghai und in Shenzhen gehandelte AGs an, freiwillig unabh&ngige

Vorstandsmitglieder einzusetzen®®.

Am 16.12.1997 hat die CSRC die Richtlinie fir die Satzung der b&sennotierten
Unternehmen (117 A & %28 51) erlassen. Gem&R 8112 dieser Richtlinie steht es
b&sennotierten Unternehmen frei unabh&ngige Vorstandsmitglieder einzusetzen. Dies
war die erste Verordnung in China, die die Anstellung der unabh&ngigen
Vorstandsmitglieder regelte. Dennoch konnten Gesellschaften noch freiwillig
entscheiden, ob sie unabh&ngige Vorstandsmitglieder einsetzen. Weiterhin wurde am
29.03.1999 die Stellungnahme zur weiteren Standardisierung der Gesch&tst&igkeiten
und der Vertiefung der Reform von an aul&ndischen B&sen notierten chinesischen
Gesellschaften (5¢ Tt — DR g4k i A " EiE E AR ORI & L) von
der ,,State Economic and Trade Commission® ([ 5% £ % 5 % 14%) und der CSRC
zusammen ausgearbeitet. Nach dieser Vorschrift sollten alle an ausl&ndischen B&sen
notierten  chinesischen  Aktiengesellschaften mindestens zwei unabh&ngige

Vorstandsmitglieder anstellen®. Es war das erste Mal, dass die Einsetzung von
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Ma, Junwei, Entwicklung des Systems der unabhdngigen Vorstandsmitglieder in China und ihre
Besonderheiten, 17.04.2009, http://www.studa.net/faxuelilun/090417/10562097.htm|  (aufgerufen am
04.12.2010).
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unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern in Aktiengesellschaften zwingend verlangt

wurde.

Gemd3 8 16 der Richtlinie fir die Corporate Governance der bdsennotierten
Gesellschaften (117 A & ¥5 #E$65]), die im November 2000 von der B&rse in
Shanghai erlassen wurde, sollten Vorstandsausschisse errichtet werden. Die
Mitglieder  der  Ausschisse  sollten  haupts&hlich  von  unabh&ngigen
Vorstandsmitgliedern gestellt werden. In der Folge wurde der Anleitungsvorschlag
(ber die Einsetzung der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder in bd&sennotierten
Gesellschaften am 16.08.2001 von der CSRC bekanntgegeben. Dies gilt als erste
Verordnung zur génzlich Einsetzung der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder in allen
b&sennotierten  Unternehmen in  China. Das System der unabh&ngigen

Vorstandsmitglieder ist bisher in vollem Ausmafl3implementiert.

Der CGK, der am 09.01.2002 von der CSRC und die ,,State Economic and Trade
Commission” ([E KX £ 5 %4 5 & i &) zusammen erlassen wurde, trifft auch
Regelungen (ber die unabh&ngigen Vorstandsmitglieder. Als momentan letzten
Schritt wurde das Uberwachungsinstrument der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder
im KgsG 2005 gesetzlich festgeschrieben. Die Regelung der unabh&ngigen
Vorstandsmitglieder im KgsG enthdt der § 123 KgsG: ,,Borsennotierte
Aktiengesellschaften setzen unabh&ngige Vorstandsmitglieder ein. Das konkrete
Verfahren wird vom Staatsrat bearbeitet. Inzwischen ist das KgsG 2005 schon vier
Jahre in Kraft und dennoch hat der Staatsrat kein Verfahren bezlglich der
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unabh&ngigen Vorstandsmitglieder aufgestellt Die rechtliche Grundlage der
Einsetzung unabh&ngiger Vorstandsmitglieder in b&sennotierten
Aktiengesellschaften bezieht sich noch auf den Anleitungsvorschlag und und den
CGK. Im August 2006 wurde der Entwurf der Verordnung zu den unabh&ngigen
Vorstandsmitgliedern in bd&sennotierten Gesellschaften fertig ausgearbeitet. Die

CSRC hat dem Biro der legislativen Angelegenheiten des Staatsrats ([ 4% e 121 75
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/A25) den Entwurf schon (bergegeben®. Momentan befindet sie sich noch in der

239

Uberarbeitungsphase. Die Verordnung wird hoffentlich bald verabschiedet™.
2. Entwicklung der Unternehmensverfassung in China
2.1. Leitungssystem der staatseigenen Betriebe vor 1978

Vor 1978 wurde unter der absoluten Planwirtschaft die h&chste Leitungsposition in
Betrieben vom Parteikomitee besetzt. Das Parteikomitee war allein fir die
Entscheidungs-, Leitungs- und Uberwachungsbefugnisse der Betriebe zustzndig®®.
Die Betriebsdirektoren () 1+ ) waren normalerweise auch Mitglieder des
Parteikomitees. Sie fihrten ihre Leitungsbefugnisse nur als \ollzieher der

Entscheidungen Parteikomitees durch?*.

2.2. Unternehmensverfassung nach 1978
2.2.1. Leitungssystem vor dem Erlass des KgsG 1993

Seit 1978 hat sich das Leitungssystem in Betrieben erheblich ge&ndert. Zuerst wurde
das System der Betriebsdirektorverantwortlichkeit unter der Leitung des
Parteikomitees (% Z=4F N R K 57il) in staatseigenen und kollektiven
Betrieben von 1978 bis 1984 durchgefthrt®®®. Innerhalb dieses Regelwerkes hatten
Betriebsdirektoren anfénglich einige Entscheidungsbefugnisse und wurden in eine

verhdtnismd&dg bestimmte Verantwortlichkeit genommen. Dennoch entschied die
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bérsennotierten Gesellschaften”, in: Stockstar ( iFE FH zz 2 ) 04.08.2006,
http://www.law-star.com/cacnew/200608/25014657.htm (aufgerufen am 05.12.2010).
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Siehe: ,Shang Fulin (48 #K): Forderung der CSRC fiir schnelles Erlassen der vier Verordnungen®, in:
Stockstar, 04.01.2007, http://stock.stockstar.com/GA2007010400413759.shtml (aufgerufen am 05.12.2010).
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Vgl. Gao, Hanrong, Geschichtliche Verwandlung des Parteikomitees in staatseigenen Unternehmen seit der
Gridnung der Volksrepublik, in: Truth Seeking, 2003 Bd. 3, S. 21 ff.
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Vgl. Ebd. S. 21.
242

Zhang, Baige, Wandlung des Leitungssystems in der Unternehmen und ihre Bedeutung ()& 7~) in 30 Jahren
der Politik der ,,0ffnung nach auRen”, in: Modern Talent, 2009 Bd. 2, S. 42.
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relevanten Angelegenheiten noch das Parteikomitee®**,

Danach wurde in Betrieben das System der Betriebsdirektorverantwortlichkeit (J
i 57 fill) umfassend in Betrieben eingefthrt. Im Unterschied zu den vorherigen
L&ungen  wird nun  die absolute Leitungsbefugnis des Betriebsdirektors
hervorgehoben. Dies wurde im Regierungsarbeitsbericht vom sechsten nationalen
Volkskongress in dessen zweiter Sitzung (75 Jii A K =X £51) am 15.05.1984 zum
ersten Mal vorgeschlagen: ,In staatseigenen Betrieben soll das System der
Betriebsdirektorverantwortlichkeit allméhlich eingefthrt werden. FUr die Produktion,
Gesch&tsfihrung und Uberwachung der Betriebe soll der Betriebsdirektor aufgrund
seiner Vertretung des Staates zustdndig sein.” Im September 1986 war die Verordnung
iber die Arbeit der Betriebsdirektoren in staatseigenen Industriebetrieben (&
Hl Tl Ak ) TAE451) von der nationalen Wirtschaftskommission ([E 58 47 25
143)** erlassen worden, in der die Bestellung und Abberufung, Befugnisse, Anreiz
und Bestrafung der Betriebsdirektoren geregelt wurden. Dariber hinaus war das
System der Betriebsdirektorverantwortlichkeit durch das im April 1988 erlassene
Gesetz der staatseigenen Industriebetriebe (., IndustrieG*) (F1 N RILFH 4R FE
il ok Ak y%) gesetzlich festgelegt.

Dieses System verfolgte das Ziel, die Trennung der Politik und Gesch&tsfihrung wie
auch die Erweiterung der Entscheidungsrechte der Betriebe bzw. die Unabh&ngigkeit
der Betriebe von der Politik zu férdern®®. Gem&R §45 Abs. 1 IndustrieG ist der
Betriebsdirektor der rechtliche Vertreter des Betriebs. Er steht in der Mitte des

Betriebs®*®. Aufgrund seiner umfassenden Befugnisse nach §45 Abs. 3 IndustrieG
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Vgl. Gao, Hanrong, 2003, S. 22.
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Das nationale Wirtschaftskommission wurde im Jahr 1956 vom Staatsrat gegriindet und im Jahr 1988 vom
Staatsrat wieder aufgehoben.
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Huang, Zhiliang, Das System der Betriebsdirektorverantwortlichkeit und das System der drei Organe und
ein Betriebsdirektor, in: Journal of Qinghai Normal University (Philosophy and Social Sciences Edition), 2000 Bd. 2,
S.33.
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Vgl. § 45 Abs. 2 IndustrieG: Der Betriebsdirektor steht in der Mitte des Betriebs. Er ist fiir substantiellen
Fortschritt ()5 SCHH 2 ¥%) und ideologischen Fortschritt (5 #f1 3C B 7 %) des Betriebs véllig verantwortlich.
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war er f(r fast alle Bereiche der Gesch&ftsfihrung zustandig®*’.

Neben dem Betriebsdirektor hatten auch die Versammlung der Belegschaftsvertreter
und Gewerkschaften in Betrieben tragende Funktion. Die Gewerkschaft ist das
sténdige Gremium der Versammlung der Belegschaftsvertreter. Sie ist fUr die t&gliche
Arbeit der Versammlung der Belegschaftsvertreter zustandig®.

Dennoch fihrte diese Expansion der Macht des Betriebsdirektors zur Schw&hung der
Rolle des Parteikomitees in den Betrieben **°. Dariber hinaus verursachten
umfangreiche Befugnisse der Betriebsdirektoren auch Machtmissbrauch. Um die
Betriebsdirektoren zu  Uberwachen, wurde \Verstakung der politischen
Schitsselposition des Parteikomitees in Betrieben seit 1989 erhoben®®. Aber bei der
Durchfthrung dieser Politik tauchten wieder Probleme auf. Ein Problem bestand im
zu bildenden Verhdtnis zwischen dem Betriebsdirektor und dem Parteikomitee.
Gem&83845 Abs. 2 S. 2 IndustrieG steht der Betriebsdirektor in der Mitte des Betriebs
und dabei spielte das Parteikomitee eine politische Schiisselrolle im Betrieb®. Wie
man ,,in der Mitte des Betriebs* und ,.eine Schlusselrolle® unterscheiden kann, ist
gesetzlich nicht bestimmt®2. Um dieses Problem zu I&sen, hatte in der Praxis in vielen

Betrieben eine Person das Amt des Betriebsdirektors und das des Sekret&s des

Parteikomitees inne®>®,
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Nach § 45 Abs. 3 IndustrieG enthalten die Befugnisse des Betriebsdirektors Entscheidungs- und
Geschaftsfiihrungsrecht, darunter die Errichtung der Verwaltungsorgane im Betrieb, die Bestellung und
Abberufung anderer Verantwortlicher des Betriebs, das Vorschlagsrecht fiir die Festsetzung der Gehalter und der
Boni sowie zur Festlegung betrieblicher Regelungen usw.
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§ 51 Abs. 2 IndustrieG.
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Gao, Hanrong, 2003, S. 22.
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In der Sitzung der Organisationsministern des ganzen Landes (4= 414K 21%) vom 21.08.1989 wies
JIANG, Zemin (YL [X) darauf hin, dass es an der Zeit sei, eine Schliisselrolle fiir die Parteikomitee in Betrieben zu
fordern. Dies widerspreche nicht, den Bestimmungen des IndustrieG Uber die Betriebsdirektorverantwortlichkeit.
In: Forschungsabteilung der Zentralregierung Uber Dokumente der kommunistischen Partei ( F3& b 5o SCHRET 52
%), Versammlung der wichtigen Dokumente seit dem 13 Nationalkongress der kommunistischen Partei (+=X),
1991, S. 582.
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§ 3 Nr. 4 Verordnung der Umwandlung des Leitungssystems in staatseigenen Unternehmen (4= T/ il
Tl Al A e 2278 B 25461,
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Vgl. Huang, Zhiliang, 2002, S. 33.
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2.2.2. Unternehmensverfassung nach dem Erlass KgsG 1993

a. Unternehmensverfassung vor dem Erlass des neu revidierten KgsG 2005

Das KgsG 1993 wverlangte von Aktiengesellschaften, drei Organe, d.h.

254

Hauptversammlung, Vorstand und Aufsichtsrat einzurichten™. Einerseits wollte das
KgsG 1993 das moderne Corporate Governance Modell aus den westlichen L&ndern
annehmen. Andererseits wurde auf die alte betriebliche Struktur jedoch nicht ganz
verzichtet. Neben dem ,,Two-Tier System* im KgsG 1993 hatten drei alte Organe
(Parteikomitee, Versammlung der Belegschaftsvertreter und Gewerkschaft) in

255

Aktiengesellschaften noch Uberlebt Im Hinblick auf die Anderung der
Unternehmensverfassung schien der Gesetzgeber nicht konsequent genug™. Die
Statistik der Verteilung der durchschnittlichen Entscheidungsbefugnisse in

257

chinesischen bd&sennotierten Unternehmen in SSES 2000™" zeigt, dass der Vorstand
die wichtigste Rolle im Entscheidungsprozess spielte. Dennoch nahm das
Parteikomitee noch an Entscheidungsprozess teil, obwohl es keine entsprechende

258

Befugnis hatte™.

a) Mechanismus der Funktionsverwirklichung des Parteikomitees

Dass das Parteikomitee noch am Entscheidungsprozess der Aktiengesellschaften
teilnehmen konnte, kann auf die Entscheidung der Zentralregierung zur Reform und
Entwicklung der staatseigenen Unternehmen (3t o g 56 - E 7 /ol s UK F 4
THE KR FE A $€) (bekanntgegeben am 22.09.1999) zurictkgefihrt werden. In

dieser Entscheidung wurde festgelegt, dass die Verantwortlichen des Parteikomitees

Huang, Zhiliang, 2002, S. 33.
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§ 102,112 und 124 Abs. 1S. 1 KgsG 1993.
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§ 16, 17 KgsG 1993.
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Opper, Sonja / Wong, Sonia M.L. / Hu Ruyin, The Power Structure in China’s Listed Companies: The
Company Law and its Enforcement, in: Assmann, Heiz-Dieter, China’s New Role in the International Community:
Challenges and Expectations for the 21 Century, 2005, S. 120.
257

SSES ist eine Studie von der Borse in Shanghai und , Integrity Management Consulting Firm*“, Sie wurde von
der Borse in Shanghai im Jahr 2000 veroffentlicht.
258

Opper / Wong / Hu, 2005, S. 130 ff.
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von staatseigenen  Alleinkapitalgesellschaften und von  staatsbeherrschten
Gesellschaften nach rechtlichen Verfahren in Vorsténde und Aufsichtsrée eintreten
k&nen. Hingegen kénnen Parteimitglieder aus Vorsténden, Aufsichtsr&en und dem
Management nach dem Parteistatut und entsprechenden Verordnungen dem
Parteikomitee beitreten. Der Sekret&posten des Parteikomitees und der
\Vorstandsvorsitzende kénnen auch von einer einzigen Person bekleidet werden®®.
Dieses Modell heiit ,,Uberlagerung der Titigkeiten und Doppelweg des Beitritts des
Vorstands (Aufsichtsrats) und Parteikomitee (38 XATHN, X [a) 3t H).

Obwohl dieses Modell nur in staatseigenen Alleinkapitalgesellschaften und
staatsbeherrschten Gesellschaften durchfthrbar ist, hat es auf Aktiengesellschaften
besonders starken Einfluss genommen, angesichts der Situation, dass die meisten

Aktiengesellschaften Umwandlungen von staatseigenen Betrieben darstellen.

Durch dieses Modell kann verwirklicht werden, dass das Parteikomitee die
Geschdtsfuhrung der Gesellschaft stéiker beeinflusst. Mitglieder des Parteikomitees
im Vorstand und Management missen dem Parteikomitee regelm&3g Uber ihre Arbeit
Bericht erstatten. Zudem muissen sie dem Parteikomitee die wichtigen
Entscheidungsvorhaben der Unternehmen vor der Beschlussfassung informiert
werden. Das Parteikomitee kann dartber hinaus dem Vorstand und den Managern
wichtigen Funktion&e empfehlen. Bezlglich Personalbestellungen, die das
Parteikomitee als unpassend h&t, kann es dem \orstand seine Meinung oder

\Vorschlage auern®®.
In der Literatur wurde das Ph&omen, dass das Parteikomitee noch am
Entscheidungsprozess der Unternehmen teilnimmt, oft diskutiert. Die weitverbreitete

Anschauung h&t dies fir abtraglich®. Demgegeniber vertritt Chang eine andere
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Art. 5 Nr. 3 Entscheidung der Zentralregierung Uber Reform und Entwicklung der staatseigenen
Unternehmen.
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Vgl. Kong, Fantai, Angelpunkt der Verbesserung der Corporate Governance von staatseigenen
Unternehmen, in: Li lun gian yan, 2005 Bd. 3, S. 25.
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Vgl. Boycko, Maxim / Shleifer, Andrei / Vishny, Robert W., A theory of privatization, in: The Economic
Journal, 1996 Bd. 106, S. 309ff; Vgl. auch Shleifer, Andrei / Vishny, Robert W., Politicians and firms, in: Quarteily
Journal of Economics, 1994 Bd. 109, S. 995ff; Auch Shleifer, Andrei / Vishny, Robert W., The Grabbing Hand:
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Ansicht, ndmlich, dass die Entscheidungsmacht (,,Decision-Making Power®) der
lokalen Parteikomitees im \ergleich mit der Macht von Grofaktion&en auf die
Leistung der Unternehmen eine positive Wirkung habe®?. Gem&R dieser Perspektive
k&nnte die Teilnahme des Parteikomitees am Entscheidungsprozess der Unternehmen
die politischen Kosten zwar vermehren, aber im Gegenzug die ,,Agency
Costs“ verringern, weil das Parteikomitee fiir die Uberwachung der GroBaktionire
sorgt und einen positiven Einfluss auf die Gefahr ausibt, dass Grol&aktion&e in ihren
Interessen von KleinaktionZen abweichen kénnten®®, Weiterhin h&t diese Ansicht,
dass eine passende politische Kontrolle (,,Political Control“) gegen
Entscheidungsbefugnisse in Unternehmen vorteilhaft wé&e, obwohl die Politik der
Unternehmensreform immer die Reduzierung der politischen Kontrolle bekr&tigt

hatte®®*,

Dennoch basiert die positive Wirkung des Parteikomitees nur darauf, dass
Staatsaktien zu Grofaktion&en im Unternehmen zé&nlen. Sonst wird die
Parteikontrolle (,,Party Control*) hohere Aufwendungen verursachen. Dariiber hinaus
wird die Optimierung der Corporate Governance auch zu einer Reduzierung der
positiven Wirkung des Parteikomitees fthren. Durch Rationalisierung der
Anteilstruktur und Optimierung der Corporate Governance sollte sich, auf einen
langen Zeitraum gesehen, die politische Kontrolle des Parteikomitees in

Aktiengesellschaften weiter reduzieren.

b. Unternehmensverfassung nach dem Erlass des neu revidierten KgsG 2005

Obwohl das neue revidierte KgsG 2005 viele Neuerungen der Corporate Governance

mit sich gebracht hat®®, st die Errichtung des Parteikomitees, der Versammlung der

Belegschaftsvertreter und der Gewerkschaft dennoch in Aktiengesellschaften,

Government Pathologies and their Cures, 1998, S. 123 ff.
262

Chang, Eric C / Wong, Sonia M.L., Political control and performance in China’s listed firms, in: Journal of
Comparative Economics, 2004 Bd. 32, S. 617.
263

Ebd.S. 618.
264

Ebd.S.619f.
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Siehe: BIV 1.2.2.

78



besonders in staatsbeherrschten Aktiengesellschaften noch vorgesehen®®®. Seit den
1980er Jahren hatte die Regierung schon sténdig versucht, die Trennung von Politik
und Gesch&tsfthrung zu erzielen. Dennoch weist bis heute die Corporate Governance
in chinesischen Aktiengesellschaften wegen der herrschenden Stellung der

Staatsaktien noch deutliche politische EinflUsse auf.

V. Unternehmenstberwachung durch Corporate Governance gem&

Kapitalgesellschaftsgesetz

1. Organe der Aktiengesellschaft
1.1. Uberblick

Nach dem Uberblick Cber die Wirtschaftsstruktur und die Entwicklung von Corporate
Governance in China werden konkrete Regelungen der Corporate Governance
insbesondere die Unternehmenstberwachung vom KgsG in diesem Abschnitt
diskutiert.

Wie oben bereits erwénnt setzt sich die Corporate Governance der Aktiengesellschaft
im KgsG aus der Hauptversammlung, dem Vorstand und dem Aufsichtsrat zusammen

(siehe Abbildung 1).

Abbildung 1:

266
Siehe: § 18 und 19 KgsG.
79



)

[HauptversammlungJ

p
Strategieausschuss}— l v
) <:| [ Aufsichtsrat }

g 1
»i
l

Auditausschuss J

Vorstand

\

p
Nominierungs
| -ausschuss

-

Andere AusschUsse}

\

1.2. Zusténdigkeit und Aufgaben der Hauptversammlung

Gem&R 899 S. 2 KgsG ist die Hauptversammlung das oberste Organ (£ }7#15%) der
Aktiengesellschaft. Die Hauptversammlung (bt nicht nur Befugnisse der Bestellung
und Abberufung von Morstands- und Aufsichtsratsmitgliedern sondern auch
Entscheidungsrechte in wichtigen Angelegenheiten der Gesellschaft aus. Nach 8100
i.V.m. 8§ 38 KgsG beschliel? sie strategische Ausrichtung (%4 & J7 %) und
Investitionspl&ne. Dartber hinaus prift und genehmigt sie die Berichte des Vorstands
und des Aufsichtsrats, die Jahresabschlisse und die Planung fir Jahreshaushalt,
Gewinnverteilung und Verlustdeckung der Aktiengesellschaft. Auf®rdem entscheidet
sie auch (ber Maffiahmen der Kapitalbeschaffung und der Kapitalherabsetzung, die
Ausgabe von Schuldverschreibungen, die Vereinigung, Aufteilung, AuflGung und
Abwicklung der Unternehmen, Anderung der Gesellschaftsform und auch die

Satzungs&nderungen®’.

In Bezug auf 838 KgsG ist anzumerken, dass umfangreiche Befugnisse in die H&nde

267
Vgl. Ubersetzung von Miinzel, Frank, Das revidierte Gesellschaftsgesetz der VR China: Eine Ubersicht iiber
die wichtigeren Anderungen, in: ZchinR, 2006, S. 298 ff.
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der Hauptversammlung gelegt sind. Im \ergleich zu & 119 AktG hat die
Hauptversammlung in China grdd®re Macht. Dies legt nahe, dass der Gesetzgeber der
Hauptversammlung eine zentrale Stellung im Leitungssystem zugewiesen hat, was
darauf zurickgefihrt werden kann, dass der Schwerpunkt der Gesetzgeber am Anfang
1990er Jahren in der Untersttizung der Reform von staatseigenen Unternehmen lag.
Um dem , Wegschwemmen® des Staatseigentums entgegenzuwirken, wurde die
zentrale Stellung der Hauptversammlung anstelle des Vorstands im KgsG 1993

268

festgelegt™. Im KgsG 2005 ist dies weiterhin nicht ge&ndert. Der Vorstand ist

gegentber der Hauptversammlung verantwortlich®®®.

Dennoch sind die meisten Entscheidungen durch die Hauptversammlung zu treffen,
was in der Praxis sehr problematisch ist. In grof®n Aktiengesellschaften, insbesondere
in b&sennotierten Aktiengesellschaften befinden sich Aktienanteile normalerweise im
Streubesitz. Einerseits sind Kleinaktion&e nicht motiviert, sich an den
Entscheidungsprozessen der Gesellschaft zu beteiligen. Andererseits ist es auch
ineffektiv, die meisten Entscheidungen auf der Hauptversammlung zu treffen. Mit der
Vergrd®rung eines Unternehmens kdante sich diese Art der Kkollektiven
Entscheidungen jedoch als entweder nicht mehr md@glich, oder als ineffektiv erweisen.

Genau auf dieser Grundlage ist die ,,Principal Agent“-Theorie entstanden.

In China funktioniert die Hauptversammlung wegen der Zentralisierung der
Aktienanteile in den meisten Aktiengesellschaften schlecht. Sie wird normalerweise
von Grofaktion&en beherrscht. Kleinaktion&e spielen fast keine Rolle in der
Hauptversammlung. Einerseits kéwnen Grof&aktion&e anhand ihrer Anteilsmehrheit
die Unabh&ngigkeit des Vorstands stark beeinflussen?®, wébrend andererseits
dennoch die Gefahr besteht, dass die zentrale Stellung der Hauptversammlung

gewissermaf®n den Kampf um die Mehrheitsbeteiligung im Unternehmen anregt®’.
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Ma, Zhenjiang, Errichtung einer mit dem Vorstand im Mittelpunkt stehenden Corporate Governance
Struktur, in: Journal of Northeast Normal University ( Philosophy and Social Sciences), 2009 Bd. 2, S. 77.
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§ 109 Abs. 4iV.m. § 47 KgsG.
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Vgl. Deng, Hui, 2008, S. 149.
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Deshalb wurde in der Literatur oftmals dazu aufgerufen, dass Entscheidungsrechte der
Geschdtsfuhrung von der Hauptversammlung auf den Vorstand (bertragen werden
sollten, um Vermdgensrecht und Gesch&tsfihrung weitergehend voneinander zu
trennen’. Darum wird der Vorstand eine zentrale Stelle im Unternehmen besitzen.

Weiterhin kann die Unabh&ngigkeit des Vorstands auch dadurch verstzkt werden®">.
1.3. Vorstand
1.3.1. Einsetzung, Zusténdigkeit und Aufgaben des Vorstands

In einer Aktiengesellschaft muss ein Vorstand errichtet werden (8109 Abs. 1 KgsG).
Gem&3 8109 Abs. 4 i.V.m. 847 KgsG fihrt der Vorstand die Entscheidungen der
Hauptversammlung aus. Er hat der Hauptversammlung Uber seine Arbeit zu berichten.
Gleichzeitig hat er Befugnisse der Einsetzung interner \erwaltungsorgane und der
Einstellung und Absetzung der Gesch&ftsfihrer?®. In § 47 Nr. 4 bis 7 KgsG ist
geregelt, dass der Vorstand den Entwurf der Planung fUr Jahreshaushalt und
Jahresabschltsse, der Planung zu Maflhahmen der Kapitalbeschaffung und der
Kapitalherabsetzung, der Planung zur Ausgabe der Schuldverschreibungen, der
Planung zur \ereinigung, Aufteilung oder Aufl&ung der Unternehmen und zur
Anderung der Gesellschaftsform zust&ndig ist. Solche Planungen missen danach
durch die Hauptversammlung geprift und genehmigt werden?"”.

In einer Aktiengesellschaft werden zwischen 5 und 19 Vorstandsmitglieder

eingesetzt’®. Eine konkrete Zahl 18 sich in der Satzung festlegen. Anders als im

AktG ist in China die Einmann-AG noch nicht anerkannt. Im Gegensatz hierzu wurde

Vgl. Ebd. S. 149.
272

Vgl. Feng, lJiansheng, Restrukturierung der Corporate Governance unter der Zentralisierung der
Aktienanteile, in: Guangxi Shehui Kexue, 2009 Bd. 11, S. 54.
273

Vgl. Ma, Zhenjiang, 2009, S. 78.
274

§ 47 Nr. 8 und 9 KgsG.
275

§ 38 Abs. 1 Nr. 3 bis 7 KgsG.
276

§ 109 KgsG.
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die Einmann-GmbH im KgsG 2005 neu hinzugefiggt®”’.

Im Gegensatz zum Vorstand in Deutschland, der unter eigener Verantwortung zur
Gesch&tsfihrung befugt ist*’®, ist in der chinesischen Corporate Governance der
Geschdtsfinrer (Manager), der vom Vorstand gewéahlt wird, fUr die Gesch&tsfinrung
verantwortlich. In 8 114 Abs. 2 i.V.m. 8 50 KgsG sind die Befugnisse des
Gesch&itsfihrers bestimmt®”®. Der Gesch&tsfihrer ist dem Vorstand gegeniber

h280.

verantwortlic Es ist erlaubt, dass ein \orstandsmitglied auch gleichzeitig

Gesché&tsfihrer ist, wenn der Vorstand dies genehmigt?®!

. In der Praxis ist es tblich,
dass ein Vorstandsmitglied nebenbei auch als Gesch&tsfthrer amtiert. Normalerweise
ist der Vorstandsvorsitzende Gesch&tsfthrer. In China haben sich Vorstandsmitglieder

und Gesch&tsfihrer stark Uberschnitten.

Eine bemerkenswerte Regelung findet sich in 8 109 Abs. 2 KgsG, namlich, dass
Arbeitnehmervertreter als Vorstandsmitglieder t&ig sein kéinen. Das KgsG der alten
Fassung schrieb nur vor, dass Vorstandsmitglieder der Arbeitnehmer in staatseigenen
GmbHs und in GmbH, die vom Staat als Hauptinvestor gegrindet sind, eingesetzt
werden missen %2 . Weiterhin sieht das KgsG 2005 die Einsetzung von
\Vorstandsmitgliedern der Arbeitnehmer in Aktiengesellschaften vor?®3. Allerdings
kénen Aktiengesellschaften nach 8 109 Abs. 2 KgsG je nach ihrem Bedarf

Arbeitnehmervertreter im Vorstand einstellen.
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§ 58 bis 64 KgsG.
278

§76 Abs.1 und §77 Abs. 1. AktG
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Er leitet das Management der Produktion und sonstige Geschafte der Gesellschaft und organisiert die
Ausflihrung der Entscheidungen des Vorstands, er organisiert die Ausfihrung der Planung im Jahresgeschéftsplan
und der Investitionsplanung der Gesellschaft, er entwirft die Planung zur Einrichtung interner Leitungsorgane der
Gesellschaft und die Grundregeln fur Leitung der Gesellschaft, er setzt die konkreten Vorschriften der
Gesellschaft fest, er schldgt auch die Einstellung und Entlassung von stellvertretenden Geschéftsfiihrern und des
fur die Finanzen Verantwortlichen der Gesellschaft vor, er stellt das verantwortliche Management der
Gesellschaft ein und entldsst es, soweit es nicht vom Vorstand eingestellt und entlassen wird. Ubersetzt von
Minzel Frank, 2006.
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§ 50 KgsG.
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§ 115 KgsG.
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§ 45 Abs. 2 KgsG 1993.
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§ 109 Abs. 2 KgsG 2005.
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Die Einsetzung der Arbeitnehmervertreter im Vorstand verfolgt hiermit das Ziel,
Interessen der Arbeitnehmer weitestgehend zu schiizen. Besonders in Unternehmen
mit staatlichem Charakter sollen die Interessen der Arbeitnehmer beachtet werden. Ob
dieser Mechanismus eine Rolle spielen kdnnte, wird bezweifelt. Zuerst ist die Frage,
ob die Vorstandsmitglieder der Arbeitnehmer ihre Aufgaben im V\orstand richtig
erfidlen kénnen. Im Unterschied zu der Uberwachungsfunktion des Aufsichtsrats
missen alle wichtigen Gesch&tsentscheidungen der Gesellschaft im Vorstand
erarbeitet und sogar getroffen werden. In diesem Sinne sind entsprechend spezielle
Kenntnisse der Vorstandsmitglieder verlangt. Im \ergleich mit normalen
\orstandsmitgliedern, die normalerweise ausreichend Erfahrungen in der
Geschdtsfihrung besitzen, fehlen bei Vorstandsmitgliedern der Arbeitnehmer solche

Fachkenntnisse.

Auflzrdem stellt sich die Frage, wenn Arbeitnehmervertreter schon im Aufsichtsrat der
chinesischen Aktiengesellschaften eingesetzt sind, ob es dann erforderlich, im
Vorstand nochmals Arbeitnehmervertreter zu bestellen. Doppelte Einsetzung der
Arbeitnehmervertreter fihrt gewissermaf®@n zu einer Uberrepr&entierung im

Unternehmen.
1.3.2. Vorstandsausschisse

Artikel 3 Abs. 6 CGK umfasst die Regelungen der Vorstandsausschisse. Gem&3 852
CGK kdnnen bdsennotierte Aktiengesellschaften nach den Beschlissen der
Hauptversammlung Strategie-, Audit-, Nominierungs-, Prifungs- (% %) und
Vergtiungsausschisse einrichten. Die Mitglieder der Ausschisse werden von
\orstandsmitgliedern gestellt. Allerdings muss die Hdfte der Mitgliedsposten in
Audit-, Nominierungs-, Vergitungs- und Prifungsausschissen mit unabh&ngigen
\orstandsmitgliedern besetzt werden (852 S. 2 CGK). In diesen vier Ausschissen
sollen Ausschusssitzungen von einem Ausschussmitglied der unabh&ngigen
Vorstandsmitglieder einberufen werden (852 S. 2 CGK). Dariber hinaus muss im

Auditausschuss mindestens ein unabh&ngiges Vorstandsmitglied (ber besondere
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Kenntnisse und Erfahrungen in der Anwendung von Rechnungslegungsgrunds&zen
verflgen (8 52 S. 2 CGK). Dennoch ist die Errichtung der Ausschisse in
b&sennotierten Aktiengesellschaften nach dem Wortlaut von 8 52 CGK nur ein
Ratschlag®. In der Praxis sind sie momentan noch nicht in allen bé&sennotierten

Aktiengesellschaften eingerichtet.

2. Uberwachungsorgane der Aktiengesellschaft
2.1. Aufsichtsrat

2.1.1. Aufbau des Aufsichtsrats

a. Zusammensetzung und Grd2 des Aufsichtsrats

Die Einrichtung des Aufsichtsrats in der Aktiengesellschaft ist eine gesetzliche
Verpflichtung. Er darf aus nicht weniger als drei Mitgliedern bestehen?®®. Obwohl in
895 Abs. 1 S. 1 und S. 2 AktG auch nur geregelt ist, dass der Aufsichtsrat aus nicht
weniger als drei Mitgliedern bestehen muss®®, setzt sich der Aufsichtsrat einer
Aktiengesellschaft wegen des Mitbestimmungssystems je nach GrdZ in der Regel
aus 3 bis 21 Aufsichtsratsmitgliedern zusammen®’. Es ist offensichtlich, dass in
Deutschland nicht nur die Mindestzahl der Aufsichtsratsmitglieder, sondern auch
konkrete Zahl der Aufsichtsratsmitglieder, je nach Grd% der Gesellschaft, bestimmt
ist. Im Gegensatz hierzu ist in China nur die Mindestzahl der Aufsichtsratsmitglieder
gesetzlich festgelegt. Die Grd% des Aufsichtsrats ist gem&3 882 Nr. 8 KgsG allein

von der Aktiengesellschaft in ihrer Satzung zu bestimmen.

Nach einem Bewertungsreport (ber die Corporate Governance in den Top 100 der

284
Nach § 17 des Entwurfs der Verordnung iber Uberwachung und Verwaltung der bérsennotierten
Gesellschaften vom 09.2007 ist die Errichtung von Audit-, Vergltungs- und Prifungsausschiissen in
borsennotierten Gesellschaften als notwendig vorgesehen. Jedoch befindet sich diese Verordnung noch in der
Bearbeitungsphase.
285
§ 118 Abs. 1 KgsG.
286
§95 Abs.1 s.4 AktG hat auch die Hochstzahl der Aufsichtsratsmitglieder bei Gesellschaften mit
unterschiedlichen Grundkapital geregelt.
287
Vgl. § 95 AktG, § 1 und 7 MitbestG, § 4 Abs. 1s. 1 MontanMitbestG.
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b&sennotierten Aktiengesellschaften in China war die durchschnittliche Zahl der
Aufsichtsratsmitglieder im Jahr 2007 nur 4,87. Im Jahr 2008 betrug diese Zahl 4,95%%,
Die Zahl der Aufsichtsratsmitglieder war nur um die Zahl Eins hcher als die
gesetzliche Mindestzahl der Aufsichtsratsmitglieder. Die Grd% des Aufsichtsrats ist,
verglichen mit den Gesch&tsums&zen der Top 100 chinesischen bd&sennotierten
Aktiengesellschaften, bzw. nicht weniger als 19,4 Milliarden Yuan, unpassend klein.
In der Praxis sind in vielen Aktiengesellschaften sogar nur genau 3

Aufsichtsratsmitglieder eingesetzt, was nur die Mindestanforderung des KgsG erfUlt.

Der Aufsichtsrat besteht aus Aufsichtsratsmitgliedern der Anteilseigner und einem
angemessenen Anteil von Aufsichtsratsmitgliedern der Arbeitnehmer. Der Anteil der
Arbeitnehmervertreter betr&t mindestens ein Drittel und wird konkret von der
Satzung bestimmt. In der Literatur wird die Einsetzung der Aufsichtsratsmitglieder
der Arbeitnehmer vielfach als ,,Ausdruck der sozialistischen Gesellschaftsordnung
Chinas begri13, die eine Beritksichtigung der Interessen der Arbeitnehmer auch in
Aktiengesellschaften erfordere“®®. Im Vergleich mit den unklaren Bestimmungen des
KgsG 1993, in dem keine feste Quote fUr den Anteil der Arbeitnehmervertreter
vorgesehen war, hat das KgsG 2005 einen relativ grofen Fortschritt geschaffen®.
Aber konkrete Bestimmungen (ber die Auswahl der Aufsichtsratsmitglieder der
Arbeitnehmer, wie dies in Deutschland der Fall ist, wurden in China noch nicht

verwirklicht.

Der Wortlaut in § 118 Abs. 2 KgsG ,,der Aufsichtsrat soll aus Mitgliedern der

291 ¢

Anteilseigner und Arbeitnehmer bestehen ist unklar formuliert. DUrfen nur

Vertreter der Anteilseigner und der Arbeitnehmer Aufsichtsratsmitglieder sein, oder

288

Lu, Tong / Zhong, Jiyin / Kong, Jie, Bewertungsreport der Corporate Governance von Top 100 chinesischen
borsennotierten Gesellschaften im Jahr 2008, in: CFO World, 2008 Bd. 9, S. 36.
289

Comberg, 2000, S. 189. Vgl. auch Sun, Yongming / lJiang liye, Erkenntnis Uber einigen Probleme im
Kapitalgesellschaftsgesetz, in: Law Science, 1994 Bd. 5, S. 39; Liu Shugiang (Hrsg.), Praktische Fragen und
Antworten Uber Kapitalgesellschaftsgesetz, 1994, S. 167.
290

§ 124 Abs. 2 KgsG 1993 hat nur geregelt, dass der Aufsichtsrat von Mitgliedern der Anteilseigener und
Arbeitervertreter zusammen gebildet wird. Aber wieviele Arbeitervertreter im Aufsichtsrat sein sollen, ist im KgsG
1993 nicht festgelegt.
291

Der originale chinesische Text lautet: “ M 354 )\ AL FE I AR AR FNIE 2 LU (1) 2 = HR TARER
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k&nen auch Vertreter anderer Gruppen gewéhlt werden? Hier besteht ein Problem,
wie man ,,) 24* versteht. ,,V 24 bedeutet auf Chinesisch ,,sollen* und nicht ,.kénnen
nur oder ,miissen”. Das heiB}t, Aufsichtsratsmitglieder sollen Vertreter der
Anteilseigner und der Arbeitnehmer sein. Aber es k&inen auch Vertreter der anderen
Gruppen (bzw. ,»Outside““-Aufsichtsratsmitglieder oder unabh&ngige
Aufsichtsratsmitglieder) Aufsichtsratmitglieder werden. Uber die Bestimmungen der
,,Outside““-Aufsichtsratsmitglieder gibt es bis heute nur die ,Richtlinic der
unabhéngigen Vorstandsmitglieder und der ,,Outside“-Aufsichtsratsmitglieder in
Aktiengesellschaften der Geschiftsbanken (H& {73 il B b A3 47 M 37 25 S5 A1 AR R 5
| f£$55]) und die ,,Richtlinie der Corporate Governance der Aktiengesellschaften
der Geschiftsbanken (7 i L8 4T A ®]VAEEFES]) von der China Volkshank
( AN B # 47 ) #® . oObwohl die Bestimmung von
,,Outside““-Aufsichtsratsmitgliedern weder im KgsG noch von der CSRC gefordert ist,
haben einige Aktiengesellschaften schon freiwillig ,,Outside‘-Aufsichtsratsmitglieder

293

eingesetzt Seit einigen Jahren wird in der Literatur die Berufung von

2% Dafir sah

,,Outside*“-Aufsichtsratsmitglieder in Aktiengesellschaften gefordert
diese Ansicht vor, dass ,,Outside*-Aufsichtsratsmitglieder die Uberwachungsfunktion
des Aufsichtsrats gegen den Vorstand besser wahrnehmen k&nten, weil sie

,Inside“-Vorstandsmitgliedern gegeniber relativ unabh&ngig seien®*>.

b. Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder

Um Uberwachungskompetenzen der Aufsichtsratsmitglieder gegen Vorstand und

292

Der Aufsichtsrat von Geschaftsbank muss mindestens zwei , Outside”-Aufsichtsratsmitglieder haben (§ 7
Richtlinie der unabhdngigen Vorstandsmitglieder und der ,Outside”“-Aufsichtsratsmitglieder in
Aktiengesellschaften der Geschéaftsbanken). Die Regelung Uber ,Outside”-Aufsichtsratsmitglieder siehe auch § 59
Richtlinie der Corporate Governance der Aktiengesellschaften der Geschaftsbanken.
293

Im Jahr 2003 haben 16 borsennotierte Gesellschaften schon , Outside”-Aufsichtsratsmitglieder eingesetzt.
Vgl. Li, Minghui, Das System der unabhangigen Aufsichtsratsmitglieder in borsennotierten Gesellschaften, in:
Hebei Law Science, 2005 Bd. 23, S. 44.
294

Luo, Liping schlug vor, unabhangige Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat zu berufen. Statt des Systems
der unabhangigen Vorstandsmitglieder sollte ein System der unabhangigen Aufsichtsratsmitglieder errichtet
werden. Vgl. Luo, Liping, Aufsichtsrat und unabhangige Vorstandsmitglieder: Koexistenz oder Vereinigung? —
Konflikt und Verbesserung des inneren Uberwachungssystems in bdrsennotierten Gesellschaften, in: Journal of
Comparative Law, 2009 Bd. 3, S. 93; Vgl. auch Li, Minghui, 2005, S. 42 ff.
295

Vgl. Luo, Liping, 2009, S. 93; Li, Minghui, 2005, S. 43.
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Manager selbsténdig und sachlich zu garantieren, ist es ndig, die Qualifikation der
Aufsichtsratsmitglieder zu bestimmen. Wer als Aufsichtsratsmitglieder t&ig sein kann,
ist im KgsG sehr einfach geregelt. Nach 8 118 Abs. 4 KgsG durfen
Vorstandsmitglieder und Manager nicht zugleich Aufsichtsratsmitglieder sein. 8147
KgsG sieht bestimmte Situation vor, in der bestimmte Personen nicht als
Aufsichtsratsmitglieder t&ig sein k&wnen. Die Personen, die gesch&tsunfénig sind
oder insbesondere bestimmte strafrechtliche oder finanzielle Probleme haben, dUrfen

nicht als Aufsichtsratsmitglieder fungieren®®.

Es ist anzumerken, dass das KgsG nur die passive Beschréokung der Qualifikation
von Aufsichtsratsmitgliedern geregelt hat. Es steht keine aktive Beschrékung im
KgsG. Zwar sind die passiven Beschrankungen der Qualifikation von
Aufsichtsratsmitgliedern sehr einfach und wenig bzw. nur in 8147 und 8118 Abs. 4
KgsG bestimmt.

In Bezug auf das Verbot nach 8118 Abs. 4 KgsG, dass Vorstandsmitglieder und
Manager nicht zugleich Aufsichtsratsmitglieder sein k&inen, herrscht in der Literatur
die Meinung vor, es reiche nicht, dass nur Vorstandsmitglieder und Manager nicht als
Aufsichtsratsmitglieder t&ig sein dirfen. Nach dieser Meinung kann das Verbot in 8
118 Abs. 4 KgsG die Selbstandigkeit und Sachlichkeit der Aufsichtsratsmitglieder
l&ngst nicht garantieren. In der Praxis ist es sehr iblich, dass Verwandte der
\orstandsmitglieder oder der Manager und \orstandsmitglieder oder Manager der

verbundenen Unternehmen das Amt des Aufsichtsratsmitglieds bekleiden. Das KgsG

296
§ 147 Abs. 1 KgsG regelt, dass die folgenden Personen nicht Aufsichtsratsmitglieder, Vorstandsmitglieder
oder Manager sein dirfen: 1.Wer nicht oder nur beschrankt geschaftsfahig ist; 2. Wer wegen Unterschlagung im
Amt, Bestechung im Amt, Unterschlagung, Zweckenfremdung von Vermogen oder der Storung der
Wirtschaftsordnung der sozialistischen Marktwirtschaft zu einer Kriminalstrafe verurteilt worden ist, fir die Dauer
von flinf Jahren nach deren Vollstreckung, und der, dem wegen einer Straftat die politischen Rechte entzogen
worden sind, fir die Dauer fiunf Jahren nach dem Vollzug dieser Strafe; wenn eine Gesellschaft oder ein
Unternemen wegen Konkurs abgewickelt worden ist, wer Vorstandsmitglied, Fabrikleiter oder Geschaftsfiihrer
dieser Gesellschaft bzw. dieses Unternehmens und fir den Konkurs personlich verantwortlich war,fir die Dauer
von drei Jahren ab dem Tag der Abwicklung; 4. Gesetzliche Reprasentanten von Gesellschaften und Unternehmen,
denen wegen Rechtsverletzungen der Gewerbeschein entzogen wurde und die angewiesen worden sind, zu
schlieen, soweit diese Reprasentanten dafiir personlich verantwortlich sind, fiir die Dauer von drei Jahren ab
dem Tag, an dem der Gewerbeschein der Gesellschaft bzw. dem Unternehmen entzogen wurde; 5.
Einzelpersonen, die relativ hohe, nicht bezahlte fillige Schulden haben. Vgl. Ubersetzung von Miinzel Frank, 2006.
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sollte solche Ph&nomene auch beschrénken oder verbieten®”. Dariber hinaus ist im
KgsG die H&hstzahl der Posten als Aufsichtsratsmitglied, die eine Person
gleichzeitig in unterschiedlichen Aktiengesellschaften wahrnehmen darf, auch nicht

geregelt?®.

Im Hinblick auf solche Unzul&nglichkeiten im KgsG 2005, sind dem Entwurf der
Verordnung tber Uberwachung und Verwaltung von bé&sennotierten Gesellschaften
vom 07.09.2007 einige neue Beschrankungen im Rahmen der Qualifikation der
Aufsichtsratsmitglieder hinzugefigt. Diese werden jedoch nur fU bd&sennotierte
Aktiengesellschaften gdtig. Solche Neuerungen beinhalten zum Beispiel, dass die
Zahl der Aufsichtsratsmitglieder, die in den letzten zwei Jahren Vorstandsmitglieder
oder Manager in demselben Unternehmen waren, die H&8fte der gesamten

Aufsichtsratsmitglieder nicht Uberschreiten darf®*°

. Gleichzeitig ist der Personenkreis,
der nicht Aufsichtsrat t&ig sein darf, auf die Ehepartner und die unmittelbaren
Verwandten der Vorstandsmitglieder und der Manager ausgedehnt®®. Im Hinblick auf
die aktive Qualifikation der Aufsichtsratsmitglieder bleibt der Entwurf der
Verordnung ber Uberwachung und Verwaltung von bé&rsennotierten Gesellschaften

dennoch unberihrt.

Da es dem KgsG an Bestimmungen fU die aktive Qualifikation der
Aufsichtsratsmitglieder fehlt, wurden in der Praxis oftmals ,,drei unkundige® ( “ =4~
& ” ) Aufsichtsratsmitglieder gewé&nlt. Das heif3, sie haben keine Kenntnisse (ber
Vorschriften und staatliche Politik, Management und Buchhaltung *** . Viele

Aufsichtsratsmitglieder sind in der Praxis ehemalige Funktion&e oder Modellarbeiter

297

Vgl. Shen, Yongmin, Verbesserung des Aufsichtsratssystems von der Revidierung des KgsG, in:
Development Reserach, 2008 Bd. 3, S. 27; Vgl. auch Chen, Yong, Erkenntnis und Nachdenken tber das chinesische
Aufsichtsratssystem, Suzhou Universitat, 2003, S. 23 ff.
298

Vgl. Chen, Yong, 2003, S. 23.
299

§ 38 Abs. 2 S. 2 Entwurf der Verordnung {ber Uberwachung und Verwaltung von bérsennotierten
Gesellschaften vom 07.09.2007.
300

§ 38 Abs. 2 S. 3 Entwurf der Verordnung {iber Uberwachung und Verwaltung von bérsennotierten
Gesellschaften vom 07.09.2007.
301

Shen, Yongmin, 2008, S. 27.
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(F5EhH3E) 2. Sie sind meistens ohne juristischen oder finanziellen Hintergrund. Das
fihrt zur Machtlosigkeit von Aufsichtsratsmitgliedern bei der Uberwachung des

\orstands und der Manager.

c. Wahl und Abberufung der Aufsichtsratsmitglieder

Gemd3 8100 KgsG i.V.m 838 Nr. 2 KgsG werden die Aufsichtsratsmitglieder der
Anteilseigner in der Hauptversammlung von Aktion&en gewé&nlt und abberufen.
Demgegentber werden die Aufsichtsratsmitglieder der Arbeitnehmer in der
Belegschaftsvertretersammlung, Belegschaftsversammlung oder in anderen Gremien

demokratisch gewanlt 3% .

FUr die Abberufung der Aufsichtsratsmitglieder der
Arbeitnehmer bleibt das KgsG 2005 wie das KgsG 1993 unklar. Dartber, ob Vertreter
der Arbeitnehmer durch die Hauptversammlung (oder durch
Belegschaftsversammlung oder &nliche Organe) abgel&t werden, &uf&rt sich das
KgsG 2005 nicht 04 Comberg sieht das als ,ein Redaktionsversehen des

305
Gesetzgebers*

. Bemerkenswert ist, dass der Gesetzgeber dieses ,,Versehen® in der
Uberarbeitung des KgsG 2005 noch nicht korrigiert hat. In der Literatur vertritt Jiang,
Ping der Ansicht, dass die Aufsichtsratsmitglieder der Arbeitnehmer genauso wie

Vertreter der Aktion&e von der Hauptversammlung abberufen werden sollten®®.

Wegen der vorherrschenden Stellung der Grofaktion&e in chinesischen
Aktiengesellschaften wird der Wille der Grofaktion&e durch einfache Mehrheit in der
Hauptversammlung viel einfacher durchgesetzt, als der der Kleinaktion&e. Dies ist

bei der Wahl der Aufsichtsratsmitglieder auch sehr oft in der Literatur Kritisiert. Es

302

Song, Yougiang / Zhang, Hongzhi, Fallstudie und Bewertung der Aufsichtsrite in boérsennotierten
Gesellschaften in Liaoning Provinz — auf Grundlage der Beweise von Jahresberichten von 2003 bis 2007 der
bérsennotierten Gesellschaften, in: Yejin Jingji yu Guanli, 2009 Bd. 3, S. 41; Vgl. auch Tian, Guanjun / Hu,
Guogiang, Substantielle Mangeln der Funktion des Aufsichtsrats und ihr Losungskonzept, in: Friends of
Accounting, 2008 Bd. 5, S. 64.
303

§ 118 Abs. 2 KgsG.
304

§ 38 Nr. 2 regelt nur, dass die Hauptversammlung die Aufsichtsratsmitglieder, die nicht der
Arbeitnehmerschaft angehdren, wahlt und abberuft.
305

Comberg, 2000, S. 190.
306

Jiang, Ping, Das neue Lehrbuch des Gesellschaftsrechts, 1 Aufl. 1994, S. 214.
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wurde Kritisiert, dass sich das Konstrukt des Aufsichtsrats schon von der Wahl an als
mangelhaft darstellte®®. GrofZaktion&e kénnen ihre Vertreter im Aufsichtsrat durch
einfache Mehrheit einsetzen. Um diesen Mangel zu vermeiden, regelt das KgsG 2005
Proporzwahlverfahren (,,cumulative voting™) (2 i1 # % #) bei der Wahl der
Aufsichtsratsmitglieder’®. Gem&R §106 KgsG kénnen Aktiengesellschaften freiwillig
wéhlen, ob sie das Proporzwahlverfahren durchfthren. Weiterhin sieht der Entwurf
der Verordnung t(ber Uberwachung und Verwaltung von bdérsennotierten
Gesellschaften vom 07.09.2007 das Proporzwahlverfahren im Rahmen der Wahl der
Aufsichtsratsmitglieder als zwingend vor *®° . Der Gesetzgeber erwartet vom
Proporzwahlverfahren einer positiven Auswirkung auf den Schutz der Interessen von

310

Klein- und Mittelaktion&en zu dienen®™". Ob dies wirklich gelingen kann, bleibt noch

abzuwarten.

Dariber hinaus bleibt das KgsG 2005 wie das KgsG 1993 bei Regelungen der
Kandidaten fUr den Aufsichtsrat noch unberthrt, was offen von MEI, Shenshi
kritisiert wurde. Er nahm an, dass das KgsG Form und \erfahren der
Kandidatenauswahl und -ernennung, insbesondere das Vorschlagsrecht des einzelnen

Aktion&s und Arbeitnehmers, genauer vorschreiben solle®*.

Die Hauptversammlung kann Aufsichtsratsmitglieder auch mit einfacher
Stimmenmehrheit abberufen 2 . Aber unter welchen \oraussetzungen eine

Abberufung der Aufsichtsratsmitglieder erfolgen kann, ist im KgsG 2005 nicht

307

Vgl. Li, Yanbing, Rechtsvergleichende Forschung des Aufsichtsratssystems der Aktiengesellschaft, in: Shen,
Sibao (Hrsg.), International Commercial Law Review (Bd. 2), 2000, S. 273.
308

§ 106 KgsG 2005.
309

§ 15 Entwurf der Verordnung tiber Uberwachung und Verwaltung von bérsennotierten Gesellschaften vom
07.09.2007.
310

Proporzwahlverfahren ermdoglicht den Kleinaktionaren, ihre Vertreter in den Aufsichtsrat zu wahlen. Vgl.
Long, Yifei / He, Yaode, Anaylse des neu revidierten Kapitalgesellschaftsgesetzes, in: Law Science Magazine, 2006
Bd. 2, S. 45.
311

Mei, Shenshi, Struktur der Organe in modernen Gesellschaft — rechtliche Analyse der Corporate
Governance, 1996, S. 288.
312

§ 104 Abs. 2 S. 1 KgsG.
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bestimmt. Wenn in einer Aktiengesellschaft ein Aktion& 60% der Stimmrechte besitzt,
kann er leicht ein Aufsichtsratsmitglied ohne wichtigen Grund abberufen. Ohne
entsprechende Regelungen im KgsG ergibt sich eine Schutzlicke fir

Aufsichtsratsmitglieder bei der Abberufung.

d. Amtszeit der Aufsichtsratsmitglieder

Gemd38118 Abs. 51.V.m 853 KgsG betr&gt die Amtszeit der Aufsichtsratsmitglieder
drei Jahre. Nach dem Wortlaut von 8 53 KgsG darf die Amtszeit eines
Aufsichtsratsmitgliedes nicht mehr und auch nicht weniger als drei Jahre betragen®®.
Im Gegensatz dazu spricht 8 46 Abs. 1 KgsG nur von einer H&hstdauer der
\orstandsmitgliedschaft von drei Jahren. Eine genaue Amtszeit der
\orstandsmitglieder 1&st der Gesetzgeber in der Satzung der einzelnen
Aktiengesellschaft festlegen. Das heif3, die Amtszeit der Vorstandsmitglieder darf die

814 Ob ein Unterschied in der Amtszeit

der Aufsichtsratsmitglieder nicht Cberschreiten
zwischen Aufsichtsratsmitgliedern und Vorstandsmitgliedern sinnvoll ist, und ob es
sinnvoller w&e, die Amtszeit der Aufsichtsratsmitglieder 1&nger oder kirzer als die

der Vorstandsmitglieder festzulegen, sieht Comberg als eine Frage de lege ferenda®™.

Nach dem Ablauf der Amtszeit eines Aufsichtsratsmitgliedes kann dieses aufgrund

eines neuen Beschlusses der Hauptversammlung wiederholt bestellt werden.
2.1.2. Organisation und Verfahrenordnung des Aufsichtsrats

Im Aufsichtsrat wird ein Aufsichtsratsvorsitzender ernannt. Nach Bedarf kann auch
ein Vizevorsitzender des Awufsichtsrats bestellt werden. Sie werden von allen

Aufsichtsratsmitgliedern durch einfache Mehrheit gew&nlt**®. Normalerweise beruft

317

der Aufsichtsratsvorsitzende die Aufsichtsratssitzungen ein und leitet sie*™". Wenn der

313
Vgl. Comberg, 2000, S. 192.
314
Ebd.S. 192.
315
Ebd.S. 192.
316
§ 118 Abs. 3 KgsG.
317
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\orsitzende dazu nicht in der Lage ist, beruft der Vizevorsitzende die
Aufsichtsratssitzung ein. Falls der Vizevorsitzende diese Arbeit auch nicht
wahrnehmen kann oder will, wird eine andere hierfUr zusténdige durch mehr als die
Hé&fte der Aufsichtsratsmitglieder gewnlt™®. Aufr der Einberufung und Leitung der
Aufsichtsratssitzungen sieht das KgsG keine besonderen Befugnisse des

Aufsichtsratsvorsitzenden vor>®,

Im Vergleich mit dem KgsG 1993, in dem alle Bestimmungen zu Gesch&tsordnung
und Abstimmungsverfahren des Aufsichtsrats von der Satzung geregelt werden sollten,
sind konkretere Regulierungen dariber, wie zum Beispiel Frequenz (j&orliche
Mindestanzahl) der Sitzungen und Quorum der AufsichtsratsbeschlUsse im KgsG
2005 vorgesehen. Alle sechs Monate muss der Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft

320 - Aufsichtsratsbeschlisse missen durch einfache

mindestens eine Sitzung abhalten
Mehrheit angenommen werden %21 Neben den regul&en Sitzungen kdnnen
Aufsichtsratsmitglieder die Einberufung von auf&rordentlichen  Sitzungen
vorschlagen. Ubrige Bestimmungen der Geschd&tsordnung und
Abstimmungsverfahren in der Aufsichtsratssitzung sollen in der Satzung festgelegt

werden®?,

Ob ein Aufsichtsratsmitglied einen Vertreter mit der Teilnahme an einer Sitzung
beauftragen darf, soweit es selbst an der Sitzung nicht teilnehmen kann, ist im KgsG
2005 wie in der alten Fassung nicht geregelt. In der Literatur vertritt man die Ansicht,
dass Aufsichtsratmitglieder grunds&zlich Vertreter mit der Teilnahme an einer Sitzung

beauftragen kénnen sollten®?.

Zu der Frage, ob die Einrichtung von Aufsichtsratsausschissen mdglich ist, sieht das

Siehe § 118 Abs. 3 KgsG.
318
§ 118 Abs. 3 KgsG.
319
Comberg, 2000, S. 195.
320
§ 120 Abs. 1 KgsG.
321
§ 120 Abs. 3 KgsG.
322
§ 120 Abs. 2 KgsG.
323
Vgl. Wang, Xinxin / Zhu, Daqi, Kommentar zum Kapitalgesellschaftsgesetz, 1994, S. 346.
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KgsG 2005 schlief@ich ebenfalls keine Regelung. Aber fir bdrsennotierte
Gesellschaften scheint die Einrichtung von Aufsichtsratsausschissen angesichts der
Einstellung von unabh&ngigen \orstandsmitgliedern und der F&derung der
Einrichtung von Vorstandsausschissen nicht notwendig, weil durch die Mehrheit der
unabh&ngigen Vorstandsmitglieder in den \orstandsausschissen gleichwohl eine

Uberwachungsfunktion gewzrleistet werden kann.
2.1.3. Vergtung der Aufsichtsratsmitglieder

Nach 838 Abs. 2 KgsG 2005 entscheidet die Hauptversammlung (ber die Vergtiung
der Aufsichtsratsmitglieder, ungeachtet dessen, ob sie von den Aktion&en oder von

d*?* Wenn der Vergttungsausschuss im Vorstand tagt,

den Arbeitnehmern gewéhlt sin
sollte die Festsetzung der Vergliung zuerst dort diskutiert und vom \orstand
angenommen werden. Danach wird dies von der Hauptversammlung genehmigt. In
der Praxis ist die Vergiiung von Aufsichtsratsmitgliedern sehr niedrig, weil neben der
Arbeit im Aufsichtsrat die Uberwiegende Mehrheit der Mitglieder auch an anderer

Stelle in derselben Gesellschaft arbeitet®%,

2.1.4. Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrats

Die wichtigste Aufgabe des Aufsichtsrats ist es, die Gesch&tsfthrung zu Uberwachen.
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Nach § 103 Nr. 3 KgsG 1993 ergibt sich eine Unklarheit der Formulierung Uber die Festsetzung der
Aufsichtsratsvergiitung, weil der originale Text in § 103 Nr. 3 KgsG 1993 so aussah, dass die Hauptversammlung
die Aufsichtsratsmitglieder der Aktiondre wahlt und abberuft. Sie entscheidet tiber die Vergitung betreffender
Aufsichtsratsmitglieder. Ob die Vergiitung von Aufsichtsratsmitgliedern der Arbeitnehmer auch von der
Hauptversammlung oder von der Versammlung der Belegschaftsvertreter festgesetzt werden soll, geht aus der
Formulierung von § 103 Nr. 3 KgsG 1993 nicht eindeutig hervor. Siehe Comberg, 2000, S. 193. Im KgsG 2005
wurde diese Formulierung gedndert, so dass diese Unklarheit nicht mehr besteht.
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Zum Beispiel betrigt die Vergiitung der Aufsichtsratsmitglieder in der Jiangte Elektromaschinen AG (YL
AR B PR A T]) (mit Ausnahme des Aufsichtsratsvorsitzenden) neben ihren normalen Gehiltern nur
Brutto 200 Yuan pro Monat. Siehe: Ordnung der Vergltung des Vorstands und des Aufsichtsrats von Jiangte
Elektromaschinen AG, 03.01.2008, http://www.cninfo.com.cn/finalpage/2008-01-16/36688222.PDF (aufgerufen
am 07.12.2010). In der Zhejiang Sunwave Communication AG (WL =4EEERM AR A ) betragt die
Vergilitung der Aufsichtsratsmitglieder 5000 Yuan pro Jahr. Siehe: Ordnung der Vergiitung des Vorstands und des
Aufsichtsrats, 27.08.2007, http://www.cninfo.com.cn/finalpage/2007-08-28/31125322.PDF (aufgerufen am
07.12.2010). In der Mindong Electric (Group) Co.,Ltd. ([ Z= BLATL(2E [B1) B4 15 PR A F1) betrégt die Vergiitung der
Aufsichtsratsmitglieder Brutto 36.000 Yuan pro Jahr. Dariber hinaus haben Aufsichtsratsmitglieder der
Arbeitnehmer und der GroRaktionare keine Vergiitung. Siehe: Ordnung der Vergiitung des Vorstands und des
Aufsichtsrats, 24.07.2010, http://app.finance.ifeng.com/data/stock/ggzw.php?id=13695023&symbol=000536
(aufgerufen am 07.12.2010).
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Um diese Aufgabe wirksam zu erfdlen, sind dem Aufsichtsrat durch das KgsG
einige Befugnisse verliehen. Auf®rdem missen Vorstandsmitglieder und Manager
dem Aufsichtsrat wahrheitsgemd&3 (ber einschl&ige Sachverhalte berichten und
wahrheitsgem&3 einschl&ige Unterlagen zur Verflgung stellen. Sie dirfen den
Aufsichtsrat nicht bei der Wahrnehmung seiner Amtsbefugnisse behindern®®. Im
Vergleich mit dem KgsG 1993 hat das KgsG 2005 solche Befugnisse erweitert®’. Die

Rechte des Aufsichtsrats beinhalten folgendes:

a. Nachprifung der Buchhaltung

Gem&3 854 Nr. 1 i.V.m 8119 Abs. 1 KgsG kann der Aufsichtsrat die finanziellen
Angelegenheiten der Gesellschaft (berprifen. Aber wie der Aufsichtsrat die Finanzen
der Aktiengesellschaft prift, ist im KgsG fast nicht geregelt*?®. Aufrdem ist diese
finanzielle Uberwachung des Aufsichtsrats gem&3 854 Nr. 1 KgsG nur nachtr&glich
vorgesehen. Wie oben schon erwé&nt, gibt es gesetzlich keine positiven

329 und ob sie eine finanzielle

Qualifikationsschrénkungen fUr Aufsichtsratsmitglieder
Uberprifung richtig ausiben kénnen, ist auch bezweifelt. Néigenfalls kann der
Aufsichtsrat auch Wirtschaftsprifer bestellen. Die Aufwendungen dafCr tr&gt die
Gesellschaft®*. Das heifd, Wirtschaftsprifer kénnen nur bestellt werden, wenn es
ndig ist. Aber wie ist ,,nétigenfalls™ zu verstehen? Gem&3 855 Abs. 2 KgsG kann
Wirtschaftsprifer durch den Aufsichtsrat bestellt werden, wenn der Aufsichtsrat bei
den Gesché&ten der Gesellschaft etwas Ungewchnliches entdeckt und die Bestellung

von Wirtschaftsprifern fUr ndig hdt. Es ist jedoch nicht genau erkl&t, in welchen

Situationen die Bestellung von Wirtschaftsprifern fir ndig gehalten wird.
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§ 151 Abs. 2 KgsG.
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Neu dem KgsG hinzugefligte Befugnisse des Aufsichtsrats beinhalten Berufung und Leitung der
Hauptversammlung, Stellungnahmen in der Hauptversammlung, Interpellations- und Vorschlagsrechte in
Vorstandssitzungen, Erhebung von Klagen gegen Vorstdnde, Beauftragung von Wirtschaftspriifern etc.
328

Long, Weigiu / Li, Qingchi, Verbesserung der inneren Corporate Governance: Restrukturierung des ,Two
Tier“-Modells von ,Vorstand-Aufsichtsrat”, in: Journal of Comparative Law, 2005, S. 61.
329

Siehe BIV 2.1.1. b.
330

§ 55 Abs. 2 KgsG.
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Dennoch sieht die Tendenz der Gesetzgebung so aus, dass der Auditausschuss im
Vorstand der Aktiengesellschaft eingerichtet werden muss®*'. Der Auditausschuss
funktioniert seinerseits schon als ein Finanziberwachungsorgan unter der Leitung von
unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern. Wenn der Aufsichtsrat also nochmals
Wirtschaftsprifer bestellt und finanziell (berprifen I&st, darf bezweifelt werden, ob
dies sinnvoll ist. Es scheint jedoch ineffizient zu sein. Eine weitere Frage besteht
darin, ob der Aufsichtsrat wirklich genug finanzielle Untersttizung von der
Gesellschaft bekommen kann, wenn er Wirtschaftsprifer bestellen will, obwohl

gesetzlich geregelt ist, dass alle Aufwendungen die Gesellschaft tragen muss.

b. Uberwachung der Vorstandsmitglieder und der Manager

Gem&3 8119 Abs. 1 i.V.m. 8 54 Nr. 2 KgsG tberwacht der Aufsichtsrat die
\orstandsmitglieder und die Manager bei der Ausfthrung ihrer Befugnisse. Weiterhin
kann der Aufsichtsrat vorschlagen, Vorstandsmitglieder und Manager abzuberufen,
wenn ihre Handlungen Gesetze, Verwaltungsnormen ( 17 B 3% #M ),
Gesellschaftssatzung oder Beschlisse der Hauptversammlung verletzen®¥. Dariber
hinaus kann er nach 854 Nr. 3 KgsG auch von Vorstandsmitgliedern bzw. Managern
verlangen, Handlungen zu unterlassen, die den Interessen der Gesellschaft

zuwiderlaufen.

Als ein Uberwachungsorgan in der Aktiengesellschaft ist der Aufsichtsrat fir den
Schutz der Aktion&sinteressen verantwortlich. Aus dieser Sichtweise scheint die
Zielsetzung in 8 54 Abs. 2 KgsG sehr undeutlich. Der Aufsichtsrat sollte
rechtswidrige Handlungen der \orstandsmitglieder und Manager nur dann
tberwachen, wenn solche Handlungen die Interessen der Aktiengesellschaft und der
Aktion&e schadigen kénnten. Die Uberwachung sollte auf bestimmte Einzelzwecke

bzw. Schutz der Aktion&sinteressen begrenzt werden. Der Aufsichtsrat kann und soll
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Im Entwurf der Verordnung iiber die Uberwachung und Verwaltung von bérsennotierten Gesellschaften
vom 07.09.2007 ist geregelt, dass bdrsennotierte Gesellschaften Auditausschiisse errichten miissen. Obwohl
diese Verordnung sich nur auf borsennotierten Gesellschaften bezieht, stellt sie eine Tendenz der zwingenden
Errichtung von Vorstandsausschiissen dar.
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§ 54 Nr. 2 KgsG.
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auch nicht alle rechtswidrigen Handlungen der \orstandsmitglieder und Manager

kontrollieren®3,

Im Vergleich zu den Aufsichtsr&en in Unternehmen anderer, in der Tradition des
kontinentaleurop&schen Rechtssystems verwurzelte L&nder ist der Aufsichtsrat in den
chinesischen Aktiengesellschaften besonders ,klein und schwach®. Aus dem
Blickwinkel der Gesetzgebung missen einem Uberwachungsorgan unter anderem
Befugnisse verliehen werden, damit es einschl&igen Handlungen der Uberwachten
ausreichend entgegenwirken kann. Sonst kénnte die Uberwachung scheitern**.
Darum missen dem Aufsichtsrat entsprechende Macht, Mafhiahmen oder
Verfahrensweisen, die die Verwirklichung der Macht garantieren, gesetzlich
zugebilligt werden, um sich dem Vorstand und den Manager entgegenstellen zu

k&nen.

Hier sei das deutsche Aktiengesetz als Beispiel genommen. Ganz im Vordergrund
steht die Befugnis des Aufsichtsrats zur Bestellung und Abberufung von
Vorstandsmitgliedern **°> . Er kann die fir die drohende oder eingetretene
Fehlentwicklung verantwortlichen Vorstandsmitglieder abberufen®®. Uberdies kann er
auch die Vornahme bestimmter Gesch&te an seine Zustimmung binden (8111 Abs. 4
S. 2 AktG)**". Auferdem ist der Vorstand verpflichtet, den Aufsichtsrat in
umfanglicher Weise zu informieren (890 Abs. 4 AktG)**®,

In Japan hat der Aufsichtsrat, wie in China, nicht die Befugnis zur Bestellung und
Abberufung  von  \orstandsmitgliedern.  Aber  bei  rechtswidrigen  oder

satzungswidrigen Handlungen der \Vorstandsmitglieder, die der Aktiengesellschaft
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Der Aufsichtsrat sei nicht rechtliches Uberwachungsorgan der Regierung. Vgl. Gan, Peizhong, Verbesserung
des Aufsichtsratssystems der Corporate Governance in borsennotierten Gesellschaften, in: China Legal Science,
2001 Bd. 5, S. 80.
334

Wu, Hongyan, Der Aufsichtsrat in borsennotierten Gesellschaften, Anhui Universitat, 2007, S. 22.
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§ 84 Abs. 1S. 1 AktG.
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§ 83 Abs. 3 AktG. Vgl. Kiibler / Assmann, 2006, S. 216.
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Kibler / Assmann, 2006, S. 216.
338

Vgl. § 90 Abs. 1, 2 und 3 AktG.

97



offensichtliche Schaden zuftgen ké&nnten, kénnen Aufsichtsratsmitglieder von dem
verantwortlichen Vorstandsmitglied verlangen, solche Handlungen zu unterlassen (8
275 Abs. 2 Japanisches Handelsgesetzbuch). Wenn die Handlungen nicht unterlassen
werden, kann der Aufsichtsrat beim Gericht einstweiligen Rechtsschutz (Iifa i 4b 73

4) (A4 4) beantragen (8§23 Zivilsicherungsgesetz (B S {43 15)) .

Dennoch hat der Aufsichtsrat in China im Rahmen der Uberwachung der
\orstandsmitglieder und der Manager fast keine praktische Macht. Bei sch&ligenden
Handlungen von Vorstandsmitgliedern oder der Manager kann der Aufsichtsrat von
den Vorstandsmitglieder und Managern nur verlangen, solche Taten zu berichtigen®*.
Wenn Vorstandsmitglieder und Manager die Berichtigung ablehnen, sind weitere
Mafhahmen des Aufsichtsrats gesetzlich nicht vorgesehen®*!. Der Aufsichtsrat kann
auch die Abberufung von Vorstandsmitgliedern und Managern vorschlagen¥. Aber er
kann normalerweise nicht unmittelbar die Hauptversammlung einberufen®?. Zuerst
muss die Hauptversammlung durch den Vorstand einberufen werden. Erst, wenn der

\Vorstand dies verweigert, kann der Aufsichtsrat die Hauptversammlung einberufen®*.

Zudem durfte der Aufsichtsrat, anders als der deutsche Aufsichtsrat, der sich in die
Entscheidungen des Vorstands einmischen kann, dem chinesischen Wortlaut (£X3k ]
1E) im 854 Nr. 3 KgsG nach hauptsé&hlich auf eine nachtr&liche Kontrolle
beschrénkt sein®*. Dem Aufsichtsrat wird wenig préventiver Einfluss auf die

Gesché&tsfihrung einger&umt®®.
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Bintian, Daodai (&£ Hi&1L), Yu, Jianxin (libersetzt), Vergleich der Aufsichtsratssysteme von Japan und den
USA, in: Bintian, Daodai, Gu, Gonggeng (Hrsg.), Corporate Governance: Internationale Aufnahme und Design des
Systems, 2005, S. 39.
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§ 54 Nr. 3 KgsG.
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Vgl. Wu, Hongyan, 2007, S. 22.
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§ 54 Nr. 2 KgsG.
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Vgl. § 38 Nr. 2 und § 47 Nr. 1 KgsG.
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Siehe B IV 2.1.4. c. Einberufung der Hauptversammlung
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Vgl. Comberg, 2000, S. 185.
346

Bokeloh, Bettina, Rechtliche Grundlagen der chinesischen Aktiengesellschaften, 1998, S. 217.
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c. Einberufung der Hauptversammlung

Der Aufsichtsrat kann die Einberufung der Hauptversammlung verlangen. Nur wenn
der Vorstand seine im KgsG vorgeschriebenen Obliegenheiten zu Einberufung und
Leitung der Hauptversammlung nicht wahrnimmt, beruft der Aufsichtsrat die
Hauptversammlung ein und leitet sie**’. Nach dem Wortlaut hat der Aufsichtsrat noch
keine Macht, selbst die Hauptversammlung einzuberufen. Zuerst muss sein Verlangen
an den Vorstand gerichtet werden. Gem&3 8101 KgsG muss die Hauptversammlung
zwei Monate nach dem \orschlag des Aufsichtsrats abgehalten werden. Nach der
Ansicht von LONG, Weigiu und LI, Qingchi sei eine zwei monatige Einberufungsfrist
zu lang, da diese die Interessen der Aktion&en und Aktiengesellschaft unginstig

schiize. 3,

d. Erhebung der Klage

Wenn Vorstandsmitglieder und Manager bei der Ausfthrung ihrer Pflichten gegen
Gesetze, Verwaltungsnormen oder die Gesellschaftssatzung verstof®n und damit der
Gesellschaft Schaden zufigen®*®, kénnen die Aktion&e, die fortgesetzt mindestens
180 Tage einzelne oder zusammen mindestens 1% der Anteile der Gesellschaft halten,
schriftlich vom Aufsichtsrat verlangen, Klage beim Volksgericht (A i FE) zu
erheben°. Diese Befugnis zur Erhebung der Klage ist im KgsG 2005 neu
hinzugefigt. Das hat zur Folge, dass die Macht des Aufsichtsrats gegentber dem

Vorstand und den Managern erheblich ausgeweitet wird.

e. Sonstige Befugnisse

Auf®er den oben erw&nten Befugnissen kann der Aufsichtsrat in der

Hauptversammlung auch Antr&ge (32%) stellen®', an Vorstandssitzungen teilnehmen,
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§ 54 Nr. 4 KgsG.
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Long, Weigiu / Li, Qingchi, 2005, S. 62.
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§ 151 Abs. 2 KgsG.
350

§ 152 Abs. 1 KgsG.
351

§ 54 Nr. 5 KgsG.
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zu den Gegenstanden der Vorstandsbeschlisse interpellieren und \orschl&ge
machen®*?, Die Befugnis zur Interpellation und zu Vorschl&gen in Vorstandssitzungen
im KgsG 2005 hat die Stellung des Aufsichtsrats im KgsG 1993 als ein reines
Kontrollorgan stark ver&ndert. Erstmal wird dem Aufsichtsrat Einfluss auf die
Entscheidungen des \orstands einger&amt, auch wenn dieser Einfluss noch sehr

gering ist>>.

2.1.5. Pflicht der Aufsichtsratsmitglieder

Im Vergleich mit dem KgsG 1993 liegt der Fortschritt beim KgsG 2005 auch darin,
dass nicht nur die ,,Duty of Loyalty* (Treuepflicht) (J&5Z X 4%) sondern auch die
,Duty of Diligence* (%)%l X %%) der Vorstands-, Aufsichtsratsmitglieder und der
Manager gesetzlich festgelegt sind***. Die Regulierungen des KgsG 2005 fir die
,Duty of Loyalty* ist im Vergleich zur Regelung der ,,Duty of Diligence* detaillierter
vorgeschrieben. In § 21 und 148 Abs. 2 KgsG ist prinzipielle ,,Duty of
Loyalty* vorgesehen, wihrend im § 149 KgsG rechtswidrige Taten, die ,,Duty of
Loyalty* verstoBen, genau aufgezéhlt sind. Dagegen regelt das KgsG 2005 fUr die
,Duty of Diligence® nur in einem Satz, dass ,,Vorstandsmitglieder, Manager und
Aufsichtsratsmitglieder ,,Duty of Diligence haben®. Welchen Inhalt hat sie? Welche
Handlungen verstoBen gegen die ,,.Duty of Diligence”“? Die Antworten darauf sind

nicht aus dem Wortlaut des KgsG abzulesen.

a. Rechtsverhd8tnis der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder zur Gesellschaft

Bisher ist in der chinesischen Literatur noch umstritten, auf welcher Grundlage die
Pflicht von Vorstand und Aufsichtsrat entstanden ist, beziehungsweise welche Natur
das Rechtsverhdtnis der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder zur Gesellschaft hat.

In den anglo-amerikanischen und kontinentaleurop&schen Rechtssystemen sind drei
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§ 55 Abs. 1 KgsG.
353
Vgl. Bokeloh, 1998, S. 217.
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§ 123 Abs. 1 und 128 Abs. 1 KgsG 1993, § 148 Abs. 1 KgsG 2005.
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Theorien  besonders  hervorzuheben, ndhmlich ,,Trust*, ,,Agency“ und
, Ireuhdnderstellung®. | Trust“ und ,,Agency” basieren hauptsichlich auf der
anglo-amerikanischen Rechtssprechung *° . Dabei sieht die ,,Trust“-Theorie
,,Directors™ als ,,Trustees®, die das Recht und die Pflicht haben, die Geschifte im
Sinne der Gesellschaft zu fihren®®. Die »Agency“-Theorie richtet sich auf die

«37 " Demgegentiber

Ubertragung von Vertretungsmacht von ,,Principal® zu ,,Agent
wird in Deutschland allgemein von ,,Treuhdnderstellung® von Vorstand und
Aufsichtsrat gesprochen®®. Nach dieser Theorie erschlief sich die Pflicht des
\Vorstands und des Aufsichtsrats tber die Charakteristika der Organstellung, in der
Vorstand und Aufsichtsrat durch die Gesellschaft als Gesellschaftsorgane bestellt
sind®**°. Obwohl die Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder mit der Gesellschaft
Dienstvertr&ge abschlief&n missen, wirde dieses dienstvertragliche Rechtsverh&tnis
nicht ausreichen, die Treuepflicht des Gesch&tsfihrers zu begrinden, da diese Pflicht
an die Bestellung der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder als Organ ankn{pft*®°.
Neben diesen drei Theorie regeln 8254 Abs. 3 des japanischen Handelsgesetzbuches
und 8192 Abs. 4 des taiwanesischen Gesellschaftsgesetzes (2001), dass in Hinblick
auf das Verhdtnis des Vorstands und des Aufsichtsrats zur Gesellschaft auf das

Auftragsverhdtnis (ZfL5< K) im Zivilgesetz verwiesen werden soll.

Der Diskussion Uber das Verh&tnis von Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern zur
Gesellschaft in der chinesischen Literatur liegen einige IrrtCmer zu Grunde. Vor allem
wird die Grundlage der Pflicht wvon VMorstand und Aufsichtsrat im

kontinentaleurop&schen Rechtssystem noch von vielen chinesischen Gelehrten
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Nahere Betrachtung siehe Torwegge, 2009, S. 47 ff.
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Torwegge, 2009, S. 48 ff.
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Vgl. Staudinger, Julius von, Kommentar BGB 1995, § 675, Rn. A 143.
358

Vgl. Zéliner / Noack in: Baumbach / Hueck, GmbHG, 2006, § 35, Rn. 39; Vgl. auch Kibler / Assmann, 2006,
S. 208; Torwegge, 2009, S. 169.
359

Vgl. Z6llner / Noack in: Baumbach / Hueck, GmbHG, 2006, § 35, Rn. 39.
360

Vgl. Z6llner / Noack in: Baumbach / Hueck, GmbHG, 2006, § 35, Rn. 39.
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361

allgemein als ein Auftragsverhdtnis dargestellt™", was in der deutschen Literatur als

falsch angesehen wird®

. Zudem wurden ,,Agency* aus dem anglo-amerikanischen
Rechtsgebiet und ,,Vertretung® aus dem kontinentaleuropédischen Rechtssystem von
einigen chinesischen Gelehrten durcheinander gebracht®®. Jedoch sind diese zwei

Begriffe nicht identisch. Sie haben unterschiedliche Bedeutungen und Inhalte®*.

Im KgsG ist nicht geregelt, welches \erhd8tnis die Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder zur Gesellschaft haben. In der Literatur werden auch
unterschiedliche Meinungen vertreten. Eine nimmt an, dass die Pflicht der Vorstands-
und Aufsichtsratsmitglieder aus dem Auftragsverhdtnis zwischen \orstands- und
Aufsichtsratsmitgliedern und Gesellschaft entstanden ist**®. Der Grund hierfir liegt
darin, dass Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder von der Gesellschaft beauftragt
sind, die ihnen von dem (bertragenen Gesch&te fUr den Auftraggeber zu besorgen.
Zugleich wird ein Auftragsvertrag zwischen Vorstands- und Aufsichtsratsmitgliedern
und Gesellschaft abgeschlossen. Durch diese gegenseitige Handlung ist ein

Auftragsverh&tnis entstanden®®

. Da der Auftrag im Vertragsgesetz (,, VertragsG*) (&
[#]7%) nicht unbedingt auf ein unentgeltliches Gesch&t gerichtet ist (8405 VertragsG),
kdhnte das \erhdtnis zwischen \orstands- und Aufsichtsratsmitgliedern und
Gesellschaft von dieser Sichtweise als ein Auftragsverhdtnis gelten. Problematisch ist
nur, ob dieses Auftragsverhdtnis die Treuepflicht der \orstands- und

Aufsichtsratsmitglieder theoretisch unterstitzen kann®".

Dem entgegen wird eine andere Ansicht vertreten, nach der aus einem
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Vgl. Wang, Heng, Vervollkommnung des Systems der Treuepflicht der Vorstandsmitglieder, in: Modern Law
Science, 2000, S. 118 f; Vgl. auch lin, Jianfeng, Pflichte und Haftung der Management, in: Journal of Law
Application, 2008 Bd. 1, S. 10 f.
362

Vgl. Kuibler / Assmann, 2006, S. 201.
363

Vgl. Zhang, Minan, Treuepflicht der Vorstandsmitglieder, in: JILIN UNIVERSITY JOURNAL SOCIAL SCIENCES,
S. 86 ff.
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Vgl. Zweigert, Konrad / K6tz, Hein, Einfihrung in die Rechtsvergleichung, 3 Aufl., 1996, S. 429 ff.
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Vgl. Wang, Heng, 2000, S. 118 f.
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Vgl. Ebd.S. 118 f.
367

Vgl. Cao, Shunming, Schadensersatzanspriiche gegen Vorstandsmitglieder der Aktiengesellschaften, 2005,
S. 51 ff.
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treun&nderischen Verhdtnis der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder zur
Gesellschaft deren Pflicht entsteht®®®. Das chinesische Treuhandgesetz ({53E1%),
welches die Rechtsgrundlage des treuhandischen Rechtsverhdtnis geschaffen hat,
wurde im Jahr 2001 verabschiedet. Dananch ist das Eigentumsrecht vom Treugeber
unter einem Treuhandverhdtnis dem Treuh&der bertragen. Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder hingegen besitzen kein Eigentumsrecht an der Gesellschaft®®°.
Ferner soll der Treuh&der das Treugut im eigenen Namen verwalten,
beziehungsweise dariber verflgen. Im Gegensatz dazu (ben \orstands- und

Aufsichtsratsmitglieder ihre Befugnisse im Namen der Gesellschaft aus®®. Es ist

daher anzumerken, dass diesen zwei Ansichten einige Mé&ngel zugrundeliegen.

b. ,,Duty of Loyalty*

Die ,,Duty of Loyalty* entstammt dem anglo-amerikanischen ,,Common Law**"%, Ihr
Ziel ist, Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder anzuhalten, im Interesse der
Gesellschaft zu handeln und ihr eigenes Interesse oder das Interesse dritter Parteien

dabei aufer Acht zu lassen®".

In § 149 KgsG sind konkrete Inhalte der ,,Duty of Loyalty” vorgeschrieben. Unter
anderem sind sieben treuepflichtswidrige Handlungen aufgezéhlt. Diese beinhalten
insbesondere  Unterschlagen von  Gesellschaftsverm&gen,  Bestellung  von
Pfandrechten am oder Gewé&arung von Darlehen aus dem Gesellschaftsvermcgen an
Dritte ohne Zustimmung der Hauptversammlung oder des Vorstands, Abschluss eines
Vertrags oder Gesch&ts im Namen der Gesellschaft ohne Zustimmung der
Hauptversammlung oder des Vorstands, Ausnutzung von Gesch&tsangelegenheiten,

Vermé&gen und  Information der  Gesellschaft und  Enthdlung von

368

Vgl. Jin, Jianfeng, 2008, S. 10 ff.
369

Vgl. Cao, Shunming, 2005, S. 44 f.
370

Vgl. Ebd. 2005, S. 45.
371

In GroRbritannien heifdt sie “Fiduciary Duty”. Vgl. Torwegge, Chrostoph, Treue- und Sorgfaltspflichten im
englischen und deutschen Gesellschaftsrecht, 2009, S. 17.
372

Torwegge, 2009, S. 43.

103



Gesch&tsgeheimnissen der Gesellschaft.

Dennoch I&sst sich die Treuepflicht nicht auf diese sieben rechtswidrigen Handlungen
beschrénken. Gem&3 8149 Nr. 8 KgsG ist es mdylich, dass auch andere Taten gegen
die Treuepflicht verstof®n kénnen®. Diese Bestimmung I1&st den Gerichten in der

Praxis viel Freiheit.

C. ,,Duty of Diligence*

Zurzeit gibt es bei Verwendung und Ubersetzung der £ X 45 (,,Duty of Diligence*)
noch Konfusion. Allgemeine anerkannt ist, dass ¥ %1 X %5 von der ,Duty of
Care” im englischen Sprachgebrauch stammt $*  Dennoch wird ,Duty of
Care“ normalerweise mit ,,7% 2 X 55« iibersetzt®”®. Nach dem Prinzip “Duty of
Care* muss ein ,,Direktor bei der Ausiibung seines Amtes so sorgféltig handeln, wie
ein Gesch&tsfthrer mit seinen besonderen perscnlichen Féhnigkeiten, Kenntnissen und

Erfahrungen handeln wirde®”.

Aber von der Wortbedeutung heiBit ,, 1« fleiBig, nicht faul. ,, %1 ist bemithend’’. Nur
von der Wortbedeutung her soll mit ,, %/ ) 55 geklirt werden, dass Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder die Gesellschaft immer fleif3g fthren, sténdig den Zustand
der Gesch&tsfihrung und der Finanzen beachten, ihre Verantwortlichkeiten aktiv
wahrnehmen und sich um die Gewinnmaximierung der Gesellschaft bemihen®™®.

Daraus ergibt sich ein Forschungsmeinung, dass ,, %)% X 55 nur einen Aspekt der

373

Originaler Text in § 149 Nr. 8 KgsG lautet: andere gegen die Treuepflicht verstoRende Taten (i3 ¥ /A 7] i
S XA HABAT ).
374

Z.B. Allen, William, T., ,,A Brief Primer on Corporate Law & Governance: The Promise & Problems of the
New Fiduciary Duty of Care in Modern Chinese Law”, in: Journal of Law Application, 2006 Bd. 3, S. 35; Vgl. auch
Liu, Jingwei, Ermessensstandard des ,,Duty of Diligence, in: Contemporary Law Review, 2007 Bd. 9, S. 148. Er ist
der Meinung, dass J¥& X255 und 1% X 45 die gleiche Bedeutung haben. Vgl. auch Cao, Shunming, 2005, S.
90.
375

Vgl. Wang, Jing, Begriff der “Duty of Diligence” im neu revidierten KgsG, in: Law Edition Journal of Yunnan
University, 2007 Bd. 1, S. 30-33, S. 30.
376

Torwegge, 2009, S. 51. Norman v Theodore Goddard, BCLC, 1991, S. 1027.
377

Siehe Erklarung vom Xinhua Wérterbuch (5 il).
378

Vgl. Li, Zhenghui / Zhou, Xiaoli, Sorgfaltspflicht der Vorstandsmitglieder, in: Journal of Wuxi Institute of
Commerce, 2008 Bd. 2, S. 47 ff.
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,Duty of Care* umfasst®”°. Dennoch wird ,Duty of Care oftmals auch als ,,Duty of
Skill and Care“®® oder ,,Duty of Care, Skill and Diligence“®®" bezeichnet. Nur von
der Wortbedeutung her betrachtet wiirde “Duty of Care” jedoch auch nur einem
Aspekt von ,,Duty of Care, Skill and Diligence* entsprechen. Allerdings sind die drei
Formulierungen in ihrer inhaltlichen Bedeutung identisch. Deswegen soll der Inhalt

von ,, £ L 55 nicht allein von der Wortbedeutung her verstanden werden.

Wie oben schon erwéhnt, sind der Inhalt und der MaBstab der ,,Duty of Diligence* im
KgsG nicht vorgesehen. Von der Rechtsprechung gesehen vertrat das Gericht der
Stadt Cixi (243%77) in der Provinz Zhejiang in einem einer Verletzung der ,,Duty of
Diligence*®® betreffenden Fall die Ansicht, dass ,,Duty of Diligence* im KgsG mit
Sorgfaltspflicht im Deliktsrecht vergleichbare Bedeutung habe. Diese bedeutet eine
Pflicht zur Sorgfalt eines ordentlichen Gesch&tsmannes. Die \orstands- und
Aufsichtsratsmitglieder missen die Zwecke der Gesellschaft f&rdern. Aus dieser
Sichtweise missen sie vor einer Gesch&tsentscheidung ausreichend Informationen
sammeln und ehrlich daran glauben, dass diese Entscheidung dem
Gesellschaftsinteresse entspricht®®. Auffalig daran ist, dass das Verstzndnis der
,2Duty of Diligence vom Gericht viel weiter gefasst wird als allein von der

Wortbedeutung.

Zurzeit gibt es noch viele Zweifel an der Rechtsnatur der Pflicht von Vorstands- und
Aufsichtsratsmitgliedern, ihrem Inhalt und ihrem Mal&tab. Zudem befasst sich die
Diskussion in der Literatur hauptséhlich mit Pflicht und Haftung der

Vorstandsmitglieder®®. Uber Pflicht und Haftung der Aufsichtsratsmitglieder gab es

379

Vgl. Li, Zhenghui / Zhou, Xiaoli, 2008, S. 48.
380

Siehe Riley, C.A., The Company Director’s Duty of Care and Skill: The Case for an Onerous but Subjective
Standard, in: The Modern Law Review, 1999 Bd. 62, S. 697 ff.
381

Torwegge, 2009, S. 71.
382

Cixi Fusheng Chemiefaser GmbH (%41 & BAL 4T A BR A7) und Ningbo Quansheng Stoffkunst GmbH (T
WA AT 2 B /A ) klagten SHI, Shengping (Jifi/#%°F*) wegen seiner Verletzung der ,,Duty of Diligence” an.
383

He, Qiong / Shi, Jiuyu, MaRstab und Beweislast bei der Verletzung der ,Duty of Diligence” von
Vorstandsmitgliedern, in: People‘s Judicature, 2009 Bd. 14, S. 43.
384

Z.B. Ren, Zili, Sorgfaltspflicht der Vorstandsmitglieder, in: People’s Judicature, 2007 Bd. 5, S. 34 ff.; Wang,
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bisher noch nicht viele Diskussion. Ein Aufsichtsratsmitglied funktioniert als
Uberwacher des Vorstands und der Manager. Es mischt sich fast nicht in die
Geschdtsfihrung ein. Auf®rdem basiert seine Arbeit auf Informationen, die
haupts&hlich vom Vorstand und den Managern stammen. Ob es den gleichen
Pflichten wie \orstandsmitglieder nachkommen muss, ist theoretisch und auch
praktisch unklar. Eigentlich sollte der Umfang der Pflicht der Aufsichtsratsmitglieder
wegen der unterschiedlichen Kompetenzen und der Informationsasymmetrie kleiner

sein als der der Vorstandsmitglieder.
2.2. Unabh&ngige Vorstandsmitglieder

In den verschiedenen L&ndern haben die unabh&ngigen Vorstandsmitglieder
unterschiedlichen Namen. In § 10 A ,,Securities Exchange Act of 1934 (,,SEA*) der
USA werden sie ,,Independent Director” genannt. In der Supra Note 68 at. 22
,Cadbury Report* hingegen heillen sie ,,Non-Executive Director”. Aullerdem tragen
sie im ,,Commercial Code of Japan“ (,,SHOHO®) (2002) den Namen ,,Outside

«35 Dije verschiedenen Begriffe verkéypern dabei auch unterschiedliche

Director
Rollen der ,,Directors®. In China nennt man sie unabhédngige Vorstandsmitglieder

(,.Independent Director*) (7.7 =),

In der Uberarbeitung des KgsG 2005 wurde eine betr&htliche Anderung fir die
Einstellung  der  unabh&ngigen  Vorstandsmitglieder in  bd&sennotierten
Aktiengesellschaften ~ vorgenommen.  Als  Erstes  wurden  unabh&ngige
Vorstandsmitglieder in Entwurf fir die Revision des KgsG (/A 7345 2iz 5 ) vom
28.12.2004 als zwingend einzusetzende \orstandsmitglieder in bdrsennotierten
Aktiengesellschaften vorgesehen. Dariber hinaus wurde auch der genaue Anteil an

unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern im Vorstand, deren Qualifikation, der Anteil an

Jing, 2007, S. 30 ff.; Wang, Jing / Xiao, Youdan, ErmessensmaRstab der Sorgfaltspflicht der Vorstandsmitglieder, in:
Journal of Liaoning University(Philosophy and Social Science Edition), 2007 Bd. 5, S. 156 ff.; Liu, Jingwei, 2007 Bd.
9, S. 148 ff.; Jin, Jianfeng, 2008 Bd. 1, S. 10 ff.
385

Art. 188 (2) (7.2) SHOHO.
386

Siehe Anleitungsvorschlage und CGK.
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unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern in Vorstandsausschissen und deren Befugnisse
festgelegt®’. Dennoch wurde im zweiten Entwurf die Formulierung so ge&ndert, dass
,borsennotierte Aktiengesellschaften unabhingige Vorstandsmitglieder einsetzen
konnen®. Das ermoglicht den borsennotierten Aktiengesellschaften, selbst zu
entscheiden, ob sie unabhzngige Vorstandsmitglieder einsetzen®®®. Bis zur dritten
Diskussionsrunde wurde die Formulierung angesichts der damaligen Situation, dass
alle b&sennotierten Gesellschaften schon unabh&ngige Vorstandsmitglieder eingesetzt
hatten, nochmal ge&ndert. Die Formulierung deckte sich mit der in 8 123 KgsG.
Dartber hinaus wurden konkrete Regelungen Uber unabh&ngige Vorstandsmitglieder,
wie zum Beispiel der genaue Anteil der unabh&ngigen \orstandsmitglieder im
Vorstand, ihre Qualifikation, der Anteil der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder in
Vorstandsausschissen und ihre Befugnisse gestrichen. Diese Formulierung legt den
Verdacht auf Zwang bei der Einsetzung von unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern in
b&sennotierten Gesellschaften nahe. Es ist erstmals gesetzlich festgelegt, dass
b&sennotierte Gesellschaften nicht nur einen Aufsichtsrat einrichten, sondern auch

unabhé&ngige Vorstandsmitglieder bestellen mUssen.
2.2.1. Unabhé&ngigkeit

Die in der Literatur vorherrschende Meinung sieht in der Unabh&ngigkeit die
,Lebenskraft des Systems der unabhingigen Vorstandsmitglieder®®. Sie schl&gt sich

wesentlich in der unabh&ngigen Stellung des unabh&ngigen Vorstandsmitgliedes in der

387

§ 151-154 Entwurf einer Revision des KgsG.
388

Anderungsgriinde lagen darin, dass der Gesetzgeber nicht genau einschitzen konnte, wie groR der Einfluss
sein wirde, den die unabhdngigen Vorstandsmitglieder in der Praxis geltend machen kdnnten. Darlber hinaus
stellte die Formulierung im zweiten Entwurf auch schemenhaft die Absicht des Gesetzgebers dar, dass ,Two
Tier“-System und ,,One Tier“-System von den Unternehmen freiwillig auswahlen zu lassen. Jedoch wurde diese
Absicht im zweiten Entwurf nicht deutlich hervorgehoben, weil darin nicht genau geregelt wurde, ob die
Gesellschaft den Aufsichtsrat abbauen konnte. Vgl. Liu, Junhai, Rechtsvergleich des Systems der unabhdngigen
Vorstandsmitglieder von borsennotierten Gesellschaften unter dem Strukturgefiige des neuen KgsG, in: Xu, Ming
(Hrsg.), Theorie und Fallstudie des Systems der unabhangigen Vorstandsmitglieder von boérsennotierten
Gesellschaften, 2007, S. 102.
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Vgl. Wang, Baoshu, Einige zu l6sende Probleme zur Verbesserung des Systems der unabhangigen
Vorstandsmitglieder in borsennotierten Gesellschaften, in: Xu, Ming (Hrsg.), Theorie und Fallstudie des Systems
der unabhangigen Vorstandsmitglieder von borsennotierten Gesellschaften, 2007, S. 2.
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Gesellschaft nieder. Wie zum Beispiel 8 1. Abs. 1 der Anleitungsvorschl&ge das
unabh&ngige V\orstandsmitglied als das Worstandsmitglied in bdsennotierten
Gesellschaften definiert, das neben Vorstandsmitglied keine andere Position in der
Gesellschaft einnimmt und zu den Angestellten der AG und ihren Grofaktion&en (=
B ZR) kein wichtiges Verhdtnisse pflegt, welches seine selbsténdige und sachliche
Beurteilung behindern k&anten. Gleichwohl regelt 849 CGK, dass ein unabh&ngiges
\orstandsmitglied unabh&ngig von der Gesellschaft und den Grofaktion&en sein

muss. Es darf keine andere Arbeit in derselben Gesellschaft wahrnehmen.

Die Grinde daflr, dass Unabh&ngigkeit derartig betont wird, liegen darin, dass der
Gesetzgeber wegen der mangelhaften Wahrnehmung ihrer Aufgaben durch die
Aufsichtsrde die Einfthrung eines neuen Uberwachungsmechanismus gegeniber
dem Vorstand und der Manager versucht*®. Der Gesetzgeber sieht die mangelnde
Funktion des Aufsichtsrats in seiner abh&ngigen Stellung in der Aktiengesellschaft,
weil die meisten Aufsichtsratsmitglieder gleichzeitig auch Manager oder

Arbeitnehmer der Aktiengesellschaft sind>".

In der Literatur ist einerseits die Ansicht vertreten, dass nur wenn die unabh&ngige
Stellung des unabh&ngigen \orstandsmitglieds sich verst&ke, ein unabh&ngiges
Vorstandsmitglied seine Uberwachungsfunktion gerecht entwickeln kénne 3%
Dennoch ist FANG, Liufang der Ansicht, dass es unm@&glich und auch unnd@ig ist, zu
versuchen, die Unabh&ngigkeit immer aufrecht zu erhalten®*. Ob eine Person

unabh&ngig ist, sei nach seiner Meinung immer eine Hypothese, bevor diese in die
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Vgl. Wang, Baoshu, 2007, S. 2.
391

Vgl. Gu, Gongyun, Systemsunterstiitzung der Unabhangigkeit der unabhéngigen Vorstandsmitglieder, in: Xu,
Ming (Hrsg.), 2007, S. 59.
392

Vgl. Gu, Gengyun, 2007, S. 59 ff.; Vgl. auch Luo, Peixin / Sun, Tingting, Rechtliches und politisches Denken
Uber die Unabhéangigkeit der unabhangigen Vorstandsmitglieder, in: Xu, Ming (Hrsg.), 2007, S.72.
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FANG, Liufang nahm an, dass bei zwei Angelegenheiten die unabhangigen Vorstandsmitglieder ihre
Unabhangigkeit nicht weiter halten konnten. Erstens scheinen bei der Festsetzung der Vergiitung von
unabhdngigen Vorstandsmitgliedern die unabhadngigen Vorstandsmitglieder im Vergleich zu anderen
Vorstandsmitgliedern am wenigsten unabhangig zu sein. Zweitens bei Entscheidungen zu Geschaften, bei denen
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Fang, Liufang, Unabhangige Vorstandsmitglieder in China: Hypothese und Realitat, in: Tribune of Political Science
and Law, S. 111.
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Gesellschaft eintritt. Nachdem sie die Arbeit in der Gesellschaft anféngt, wird sie
unvermeidlich in gewissem Mal% in die Unternehmenspolitik einbezogen. Jedoch
basieren die Bestimmungen in den Anleitungsvorschl&en auf der Hypothese, dass
unabh&ngige Vorstandsmitglieder immer ihre Unabh&ngigkeit behalten kéinen. Durch
die Anleitungsvorschl&e sind den unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern bestimmte
Befugnisse zugeteilt. Gleichwohl beanspruchen andere Vorstandsmitglieder die
fortwénrende Gutigkeit dieser Befugnisse. Dies kénnte eine Uberprifung in Praxis

nicht standhalten®®,

Dariber hinaus ergeben sich auch Probleme beim Versténdnis der Unabh&ngigkeit.
Gemd381. Abs. 1 der Anleitungsvorschl&e sollen unabh&ngige Vorstandsmitglieder
keinen wichtigen Beziehungen zu Angestellten der Gesellschaft und ihren
Grofaktion&en haben, die ihre selbsténdige und sachliche Beurteilung behindern
kénten. Wie man ,.behindern, , konnten* und ,,wichtige Beziehungen“ verstehen
soll, ist ein Problem des subjektiven Ermessens®®. Die CSRC hat keinen allgemeinen

Standard der Unabh&ngigkeit festgelegt.

Obwonhl ein allgemeiner Standard der Unabh&ngigkeit nicht rechtlich geregelt ist,

regeln die Anleitungsvorschl&e von der negativen Seite die Voraussetzungen, dass

ein bestimmter Personenkreis nicht als unabh&ngige Vorstandsmitglieder t&ig sein

kann. Folgende Personen k&inen nicht als unabh&ngige Vorstandsmitglieder t&ig sein,

die

> in der Gesellschaft und in ihren verbundenen Gesellschaften besch&tigte
Personen und ihre geradlinigen und kollateralen Verwandten (Geradlinige
Verwandte beinhalten Ehepartner, Kinder und Geschwister. Kollaterale Verwandte
umfassen Schwiegereltern, Schwiegesohn und -tochter, Ehepartner der

Geschwister und Geschwister der Ehepartner usw.);

394
AuBer den normalen Befugnissen der anderen Vorstandsmitglieder haben die Anleitungsvorschldage den
unabhdngigen Vorstandsmitgliedern auch einige Sonderrechte eingerdaumt. Vgl. § 5 Abs. 1 , § 6 Abs. 1
Anleitungsvorschlage.
395
Vgl. Lin, Zankai, Unabhangigkeit der unabhangigen Vorstandsmitglieder, in: Consume Guide, 2009 Bd. 5, S.
45.
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> unmittelbar oder mittelbar 1% der Aktienanteile der Aktiengesellschaft haltende
Personen und ihre geradlinigen Verwandten oder natirliche Personen von den

ersten zehn grdd3en Aktion&en und ihre geradlinigen Verwandten,

> Personen und ihre geradlinigen \Verwandten, die in der Gesellschaften, die
unmittelbar oder mittelbar 5% der Aktienanteile der Aktiengesellschaft halten oder
zu den ersten finf grdd3en Aktion&en der Aktiengesellschaft geh&en, besch&tigt

sind,

> Personen, die im vergangenen Jahr einem der drei obengenannten Personenkreise

angeh&rien,

> Personen, die der Aktiengesellschaft und ihren verbundenen Unternehmen

Buchhaltungsservice oder juristische Beratung anbieten.

Weil 8 3 der Anleitungsvorschl&ge in der Aufz&lung nicht alle Personenkreise
einschlief&n kann, in denen die selbsténdige und sachliche Beurteilung gegentber den
Grofaktion&en und Managern der Aktiengesellschaft nicht garantiert werden kann,
lassen die Anleitungsvorschl&ge zugleich der Satzung und der CSRC viel Freiraum,

diesen Personenkreis zu erweitern (83 Abs. 6 und 7 Anleitungsvorschl&ge).
2.2.2. Qualifikation der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder

Nicht nur die obengenannten negativen Voraussetzungen sondern auch bestimmte
Qualifikationen ~ muissen unabh&ngige  Vorstandsmitglieder  erfdlen.  Als
\orstandsmitglieder muissen unabh&ngige \orstandsmitglieder zu allererst den
Voraussetzungen der Vorstandsmitglieder im §147 KgsG entsprechen®*®. Nach den
Anforderungen in 8 2 Abs. 3 der Anleitungsvorschl&e missen sie auch (ber
Grundkenntnisse der Gesch&tstaigkeiten der bdsennotierten Gesellschaften
verfUgen und mit den entsprechenden Gesetzen, Vorschriften und Regelungen vertraut

sein. Mindestens finf Jahre Arbeitserfahrung des unabh&ngigen Vorstandsmitgliedes

396
§ 2 Abs. 1 Anleitungsvorschlage.
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in den Bereichen der Rechtswissenschaft und Wirtschaftslehre oder in anderen
Bereichen, in denen es Arbeitserfahrungen sammeln kann, die ihm bei der Erfilung
seiner Pflicht als unabh&ngiges Vorstandsmitglied helfen, sind zudem eine notwendige

d®7. Dariber hinaus muss

Voraussetzung fUr ein unabh&ngiges Vorstandsmitglie
mindestens eine Person der unabh&ngigen \orstandsmitglieder Spezialist in der

Buchhaltung sein®®.

Solche Bestimmungen haben zur Folge, dass in der Praxis meistens drei
Personenkreise als unabh&ngige Vorstandsmitglieder t&ig sind: 1) Rechtsanwdte,
Wirtschaftsprifer und  Finanziers, 2) Professoren der  Wirtschaftslehre,

Rechtswissenschaft und Buchhaltung, 3) pensionierte Beamte®®°.

In der Literatur wurde auch vorgeschlagen, dass eine Qualifikationsprifung fir
unabh&ngige Vorstandsmitglieder von den entsprechenden Beh&rden erstellt werden

I 400

sol Erst, wenn diese Prifung bestanden ist, kann man als unabh&ngiges

\orstandsmitglied t&ig werden.

Auf diese Weise wae madylicherweise garantiert, dass unabh&ngige
Vorstandsmitglieder Uber ausreichende Kenntnisse verfigen. Dennoch wé&e es auch
mdylich, dass der Kreis der potenziell fir das Amt des unabh&ngigen
Vorstandsmitgliedes Nominierten sich verkleinert. Wie oben schon erwé&nnt bekleiden
meistens Anwdte, Wirtschaftsprifer, Wissenschaftler usw. in der Praxis Posten als
unabh&ngige Vorstandsmitglieder. Sie sind normalerweise in ihrem eigenen

Hauptberuf t&ig. Werden sie noch an der Qualifikationsprifung teilnehmen missen,

397

§ 2 Abs. 4 Anleitungsvorschlage.
398

§ 1 Abs. 3 Anleitungsvorschldge. Spezialist der Buchhaltung heilt eine Person, die eine hohe
Berufsbezeichnung der Buchhaltung hat oder zugelassener Wirtschaftspriifer ist.
399

Bis Juni 2009 waren insgesamt 5255 unabhdngige Vorstandsmitglieder in den chinesischen
Aktiengesellschaften tatig. Darvon waren 39% Wissenschaftler (2023). Pensionierte Beamte (1018) stellten 19%
der unabhadngigen Vorstandsmitglieder. 17% der unabhangigen Vorstandsmitglieder waren Unternehmer (904).
10% unabhdngige Vorstandsmitglieder waren Anwalte (516). Dabei waren 9% der unabhangigen
Vorstandsmitglieder zugelassene Wirtschaftsprifer (419). Siehe: Lu, Haibin / Lai, Chongbin, Wer sind als
unabhangigen Vorstandsmitglieder tatig — eine unabhangige Forschung liber unabhangigen Vorstandsmitglieder,
2010, S. 46.
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Guan, Xiaofeng, Rechtliche Fragen der unabhdngigen Vorstandsmitglieder in bdrsennotierten
Gesellschaften, in: Xu, Ming (Hrsg.), S. 25.
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k&nnten viele von ihnen von vornherein einen Rickzieher machen. Dariber hinaus
werden wirtschaftliche Erfahrungen, von den Befugnissen der unabh&ngigen
\orstandsmitglieder gesehen, haupts&hlich von den Unternehmen erwartet. Dies

kann jedoch nicht alleine durch Qualifikationsprifung garantiert werden.
2.2.3. Bestellung der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder

a. Nominierung der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder

Gemd3 8 4 Abs. 1 der Anleitungsvorschldge haben Vorstands- und
Aufsichtsratsmitglieder und allein oder gemeinsam 1% der Anteile haltende Aktion&e
Nominierungsrecht. Diese Bestimmung richtet sich darauf, dass auch kleine und
mittlere Aktion&e an den Auswahlverfahren der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder
teilnehmen kénnen®™. Durch diese Regelung versucht die CSRC, der Situation, dass
die unabh&ngigen Vorstandsmitglieder abh&ngig werden, von der ersten Phase der

Bestellung an weitgehend vorzubeugen.

Dennoch unterscheiden die Anleitungsvorschl&ge nicht zwischen erstmaliger
Nominierung und Nominierung nach Einrichtung des Systems der unabh&ngigen
\Vorstandsmitglieder in der Gesellschaft, was in der Literatur als eine rechtliche L{cke

gesehen  wird %

Beziglich der Tendenz der Gesetzgebung, den
Nominierungsausschuss unter der Leitung des Vorstands einzurichten*®, sollte die
Nominierung von unabh&ngigen  \orstandsmitgliedern  namentlich ~ vom
Nominierungsausschuss wahrgenommen werden*®. Hier geht man davon aus, dass es
einerseits (ber die Befugnisse des Nominierungsausschusses entscheidet. Andererseits
beherrschen normalerweise die Grofaktion&e das Nominierungsrecht in der

Aktiengesellschaft wegen der Dominanz der Staatsaktien in China. Empirisch werden
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Vgl. Wang, Baoshu, 2007, S. 4.
402

Ebd.S. 4.
403

Vgl. § 17 Entwurf der Verordnung iber die Uberwachung und Verwaltung von bérsennotierten
Gesellschaften.
404

Vgl. Wang, Baoshu, 2007, S. 3.
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die Nominierten der unabh&ngigen \Vorstandsmitglieder im Namen des \Vorstands
aufgestellt, nachdem die Nominierten faktisch von den Grofaktion&en festgelegt
worden sind. Auf diese Weise wé&e es schwer, dass gewé&nlte unabh&ngige

Vorstandsmitglieder grunds&izlich unabh&ngig von den Grofaktion&en sind*®.

\or der Verabschiedung der Entscheidung Uber die dritte Tranche der Aufhebung und
Regulierung der Gegenstande von verwaltungsrechtlichen Genehmigungsprozessen
(I 55 Bt o< T 35 = 4t BCTH A0 U 2 AT ECa #E I E 1 $E) (Mai 2004) mussten
b&sennotierte Aktiengesellschaften noch vor der Einberufung der Hauptversammiung
bei der CSRC die Nominierungsunterlagen einreichen. In 15 Arbeitstagen (berprifte
die CSRC die Qualifikation und Unabh&ngigkeit der Nominierten. Ein Nominierter,
der die Uberprifung der CSRC nicht bestanden hatte, konnte nicht mehr als
unab&ngige \orstandsmitglied nominiert werden. Aber er konnte als normales
Vorstandsmitglied nominiert werden*®. Die CSRC musste die Nominierten fir alle
bd&sennotierten Gesellschaften (berprifen. Dies war nach Meinung der Literatur zu
viel Arbeit " . Dariber hinaus ist die Bestellung der unabh&ngigen
\orstandsmitglieder eigentlich eine interne Angelegenheit der Aktiengesellschaft. Die
CSRC mischte sich als ein dfentliches Uberwachungsorgan in die internen
Angelegenheiten der Gesellschaften ein. Das sei nach GU, Gongyun und LUO, Peixin
auch fragwirdig®®. Nach der Verabschiedung der Entscheidung vom Mai 2004 ist

dieses Uberprifungsrecht von der CSRC auf die Bé&rse (bertragen worden.

b. Wahl der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder

Nach 84 Abs. 1 der Anleitungsvorschl&e werden unabh&ngige Vorstandsmitglieder

von der Hauptversammlung gewéhlt. Sie kénanen durch eine einfache Mehrheit von

405

Vgl. Luo, Peixin, 2007, S. 77; Vgl. auch Gu, Gongyun, 2007, S. 66.
406

§ 4 Abs. 3 Anleitungsvorschlage.
407

Vgl. Gu, Gongyun / Luo, Peixin, Einige Fragen der Errichtung der unabhingigen Vorstandsmitglieder, in:
Chinese Legal Science, 2001 Bd. 6, S. 69.
408

Ebd.S. 69.
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den bei der Beschlussfassung vertretenen Anteile bestellt werden*®. Dariber hinaus
k&nen sie auch nach den Bestimmungen in der Satzung oder angesichts des

Hauptversammlungsbeschlusses ~ durch ~ Proporzwahlverfahren  (,,cumulative

“)410 411

voting gewéehlt werden™ . Angesichts der Situation der vorherrschenden Stellung
der Staatsaktien in China spielen Grofaktion&e bei der Bestellung der unabh&ngigen
Vorstandsmitglieder, sowie bei der Auswahl der Aufsichtsratsmitglieder noch eine
wichtige Rolle, weil bei einem gewchnlichen Wahlverfahren ein Aktion&, der die
Mehrheit der Stimmen vertritt, s&mtliche unabh&ngigen Vorstandsmitglieder
bestimmen kann**2. Jedoch erméglicht es das Proporzwahlverfahren, einen gewissen
Anteil der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder gegen den Willen des

Mehrheitsaktion&s zu wzhlen*,

Dennoch wurden in der Literatur auch Zweifel an der Einfthrung des
Proporzwahlverfahrens in der chinesischen Corporate Governance ge&ufrt. So kann
das Proporzwahlverfahren wirklich Einfluss geltend machen, wenn die Anteile von

d #* . Namentlich kann die

einer qualifizierten Minderheit repr&entiert sin
Abstimmung der zerstreuten Minderheit beim Proporzwahlverfahren auch von der
Hauptversammlung  (berstimmt werden **> . In China gibt es in vielen
Aktiengesellschaften nur einen Grofaktion&, namlich den Staatsaktion&t Die Ubrigen
Aktion&e sind typischerweise \ertreter der zerstreuten Minderheiten. Ob ein

unabh&ngiges Vorstandsmitglied als Vertreter der zerstreuten Minderheiten in einer

409

§ 104 Abs. 2 S. 1 KgsG.
410

Siehe § 106 Abs. 2 KgsG. Beim Proporzwahlverfahren werden unabhdngige Vorstandsmitglieder nicht
einzeln, sondern zusammen gewahlt. Jeder Aktionar kann dabei die von ihm vertretenen Stimmen kumulieren
und sie entweder fiir einen einzigen Kandidaten abgeben oder aber auf verschiedene Kandidaten verteilen. Vgl.
Glanzmann, Lukas, Das Proporzwahlverfahren (cumulative voting) als Instrument der Corporate Governance, in:
Schweizer, Rainer J. (Hrsg.), Festschrift fur Jean Nicolas Druey zum 65. Geburtstag, 2002, S. 402.
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§ 106 Abs. 1 KgsG.
412

Vgl. Glanzmann, 2002, S. 402.
413

Ebd. S. 403.
414

Vgl. Glanzmann, 2002, S. 419 f.
415

Vgl. Clarke, Donald C., The Independent Director in Chinese Corporate Governance, Delaware Journal of

Corporate Law, 2006 Bd. 31, S. 171.
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solchen Aktiengesellschaft nach ihren Willen durch Proporzwahlverfahren gewéhlt

werden kann, ist bezweifelt.

c. Mindestzahl der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder

Ob unabh&ngige Vorstandsmitglieder eine wichtige Rolle bei der Uberwachung des
Vorstands und der Manager spielen k&inen, hangt auch von der Zahl der
unabh&ngigen Vorstandsmitglieder im Vorstand ab. Die Mindestzahl der
unabhé&ngigen Vorstandsmitglieder betr&yt nach 81 Nr. 3 der Anleitungsvorschl&ge
ein Drittel der gesamten Vorstandsmitglieder. In der Literatur wird vorgeschlagen, die
Mindestzahl der unabh&ngigen \orstandsmitglieder auf die H&8fte der gesamten

\Vorstandsmitglieder zu erhchen®®.

Hier ergibt sich noch ein Ph&omen, das zu beachten bleibt. Es bezieht sich auf das
Verhdtnis der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder zur Grd® des Vorstands. Gem&3
8109 Abs. 1 KgsG besteht der Vorstand der Aktiengesellschaft aus 5 bis 19 Personen.
Zu Abbildung 2 ist anzumerken, dass die Beschlisse der \orsténde von den
unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern je nach Vorstandsgrd® unterschiedlich
beeinflusst werden. Da (ber \orstandsbeschlisse gemd3 8§ 112 KgsG nach dem
Mehrheitsprinzip abgestimmt wird, ist die Zahl der Vorstandsmitglieder in China
meistens eine ungerade, um ein Patt zwischen Zustimmung und Gegenstimmen zu
vermeiden. Abbildung 2 zeigt auch, dass, je grd%r Vorstand ist, desto weniger
unabh&ngige Vorstandsmitglieder bei der Abstimmung Uber Vorstandsbeschlisse eine
Rolle spielen. Ist die Zahl der Vorstandsmitglieder weniger oder gleich sieben, ist die
Mindestzahl, die fUr das Fassen eines Beschlusses bendigt wird, gleich der Zahl der
,Inside*-Vorstandsmitglieder. Wenn der Vorstand aus 9 bis 13 Mitgliedern besteht, ist
die Mindestzahl, die fr einen Beschluss bendiigt wird, um eins geringer als die Zahl
der ,,Inside‘-Vorstandsmitglieder. Sind es zwischen 15 bis 19 Vorstandsmitglieder, so
ist die Mindestzahl um zwei geringer als die Zahl der ,,Inside“-Vorstandsmitglieder.

Hier zeigt sich, dass Beschlisse ohne die Zustimmung der gesamten unabh&ngigen

416
Vgl. Liu, Junhai, 2007, S. 108; Vgl. auch Lu, Wenshan / Du, Weiyi, Fallstudie und Vorschlige des Systems der
unabhangigen Vorstandsmitglieder in borsennotierten Gesellschaften, in: Xu, Ming (Hrsg.), 2007, S. 269 ff.
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\orstandsmitglieder angenommen werden k&nanen, wenn der \orstand 15-19
Mitglieder z&nlt. Aus einem anderen Blickwinkel betrachtet, k&nten b&sennotierten
Gesellschaften durch Ausbau des Vorstands den Einfluss der unabh&ngigen

\orstandsmitglieder bei der Abstimmung (ber Vorstandsbeschlisse weitgehend

417

verringern™’.

Abbildung 2.

Mitgliederzahl des Vorstands 5 7 9 11 13 15 17 | 19
Zahl der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder 2 3 3 4 5 5 6 7
Zahl der internen Vorstandsmitglieder 3 4 6 7 8 10 11 | 12
Mindeste Zustimmung, die Bestand eines | 3 4 5 6 7 8 9 10
Beschlusses gebraucht wird

In Abbildung 2 ist die Anwesenheit aller Vorstandsmitglieder in der Sitzung vorausgesetzt.
Auf®rdem wird nur die Situation diskutiert, in der die Mitgliederzahl des Vorstands der Grundzahl
entspricht.

Um den Einfluss der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder im Vorstand zu garantieren,

sollte die Mindestzahl der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder erhcht werden.

2.2.4. Abberufung und Kindigung der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder

Gemd384 Abs. 5 der Anleitungsvorschl&e werden unabh&ngige Vorstandsmitglieder
aufgrund des Vorschlags des Vorstands von der Hauptversammlung abberufen, wenn
sie dreimal in Folge nicht an Vorstandssitzungen teilnehmen. Ungeachtet der Situation
nach 8147 KgsG, nach der bestimmte Personen nicht als Vorstandsmitglieder t&ig
sein kénnen, ist die Bestimmung nach 84 Abs. 5 S. 1 der Anleitungsvorschl&ge der
einzige Grund, aus dem unabh&ngige Vorstandsmitglieder von der Hauptversammlung

abberufen werden kénnen, was nach der Ansicht in der Literatur zu wenig ist*®.

417
Vgl. Lin, Zankai, 2009, S. 46 f.
418
Vgl. Peng, Wenge / Qiu, Yonghong, Verbesserung des Systems der unabhingigen Vorstandsmitglieder in
borsennotierten Gesellschaften in der Perspektive der Wertpapierborse, in: Xu, Ming (Hrsg.), 2007, S. 283.
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Gesetzlich sollten Abberufungsgrinde erweitert werden. Wie zum Beispiel ein
Abberufungsgrund vorliegen sollte, wenn ein unabh&ngiges Vorstandsmitglied in
einem Gesch&tsjahr dreimal seine unabh&ngige Stellungnahme nicht zum Ausdruck

bringt oder dreimal eine unrealistische Stellungnahme vorbringt*™.

Obwohl  die  Anleitungsvorschl&ge  zugleich  regeln, dass unabh&ngige
\Vorstandsmitglieder nicht ohne Grinde abberufen werden kénnen*?, ist es in der
Praxis vielmals geschehen, dass bdsennotierte Gesellschaften unabh&ngige
\Vorstandsmitglieder ohne wichtige Grinde abberiefen*!. Es ist dennoch in den
Anleitungsvorschl&gen nicht vorgesehen, den Vorstand entsprechende Haftung tragen
zu lassen, wenn er die Abberufung der unabh&ngigen \orstandsmitglieder ohne
passende Grinde veranlasst. Das sieht man in der Literatur als eine

Regelungslitke*?.

Zugleich erlaubt 8 4 Abs. 6 der Anleitungsvorschl&ge den unabh&ngigen
\orstandsmitgliedern, vor Ablauf ihrer Amtszeit zu kindigen. Empirisch kindigten
viele unabhé&ngige \orstandsmitglieder, als sich rechtwidrige Handlungen im

Unternehmen abzeichneten*®. Dennoch endete mit der Kindigung ihre Haftung fir

419

Ebd.S. 283.
420

§ 4 Abs. 5 S. 2 Anleitungsvorschlage.
421

Z.B. gab die Yili Industrial Group Co., Ltd. (fFF5EMVEE 4 FR A 7)) am 17.06.2004 die bekannt, dass der
Vorstand einen Sitzungsbeschluss zur Anreichen des Vorschlags zur Abberufung des unabhidngigen
Vorstandsmitglieds YU, Bowei (§i7{H4F) an der Hauptversammlung gefasst hat. Fiir Griinde der Abberufung waren
beide Seite unterschiedlicher Meinung. Siehe: CRI online ( fx f£ £ ), 21.06.2004,
http://gb.cri.cn/1827/2004/06/21/302@202914.htm (aufgerufen am 12.12.2010); Am 15.05.2003 wurde die
Hauptversammlung der Dalian Beeda Technology (Group) Co.ltd. (KiZEJb KB (EH]) BRHERAT)
einberufen. Zwei unabhingige Vorstandsmitglieder YAO, Bin (#k#¢) und HU, Xuejun (592%%) wurden durch
Beschluss der Hauptversammlung abberufen. Hier vertraten die zwei unabhdngigen Vorstandsmitglieder die
Meinung, dass diese ein Zeichen der Manipulation der Hauptversammlung und des Vorstands von den
GroRaktionaren sei. Siehe: Stockstar, 21.05.2003,
http://news.stockstar.com/info/darticle.aspx?id=ZH,20030521,01021401 (aufgerufen am 12.12.2010).
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Vgl. Peng, Wenge / Qiu, Yonghong, 2007, S. 283.
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Im Jahr 2004 kiindigten zwei unabhingige Vorstandsmitglieder DU, Houwen (#1:JE3C) und WEI, Jie (3£75)
der COFCO Tunhe Co., Ltd. (FFARTEVA 474 BR A ) nacheinander. DU behauptete, dass die Tunhe AG ihre
Publizitatspflicht nicht richtig erfillt habe. WEI nahm an, dass er nicht ausreichend Informationen von der AG
erhalten habe. Siehe: ,The Training Web of National Cadre“ ( 4 F 3 5 I W), 2004,
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das Unternehmen nicht. Was die Angelegenheiten vor der Kindigung eines
unabh&ngigen Vorstandsmitglieds betrifft, so muss geprit werden, ob er seine Pflicht
der ,,.Duty of Diligence” und ,,Duty of Loyalty” richtig erfiillt hat. Weiterhin regeln
die Anleitungsvorschl&ge in 84 Abs. 6 S. 2, dass, wenn die Kindigung eines
unabh&ngigen Vorstandsmitglieds den Anteil der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder
im Vorstand unter ein Drittel sinken 1&sst, seine KUndigung erst nach der Anstellung

des neuen unabh&ngigen Vorstandsmitglieds in Kraft tritt.
2.2.5. Amtszeit der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder

Gemd3 84 Abs. 4 der Anleitungsvorschl&ge betr&gt die Amtszeit der unabh&ngigen
\orstandsmitglieder gleich der der anderen Vorstandsmitglieder bis zu drei Jahre in
der Gesellschaft. Eine \Verl&ngerung der Amtszeit ist m@ylich, jedoch sind hierfCr
nicht mehr als sechs Jahre vorgesehen*?*. Nach h.M. in der Literatur sind sechs Jahre
zu lang *°. Diese Zeitspanne erméglicht es, dass die Unabh&ngigkeit der
unabh&ngigen Vorstandsmitglieder schwé&ht wird. Es wurde vorgeschlagen, dass die
Amtszeit eines unabh&ngigen Vorstandsmitglieds h&hstens drei Jahre betragen soll.
Nach dem Ablauf der Amtszeit darf er weiter als Vorstandsmitglied, aber nicht mehr

als unabh&ngiges Vorstandsmitglied t&tig sein*?.
2.2.6. Vergtung der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder

Die Unabh&ngigkeit ermcglicht einerseits die Fassung von sachgerechten

\orstandsbeschlissen. Andererseits sind unabh&ngige Vorstandsmitglieder jedoch

http://www.chinape.org/xj/ejym6-5.htm (aufgerufen am 12.12.2010).

424
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Siehe: Luo, Peixin / Sun, Tingting, Rechtliche und politische Erwdgung der Unabhangigkeit der
unabhangigen Vorstandsmitglieder, in: Xu, Ming (Hrsg.), 2007, S.78; Vgl. auch Peng, Wenge / Qiu, Yonghong, 2007,
S. 278.

426
Vgl. Peng, Wenge / Qiu, Yonghong, 2007, S. 283; Vgl. auch Luo, Peixin / Sun, Tingting, S. 78.
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gerade wegen ihrer Unabh&ngigkeit nicht unbedingt im gleichen Maf3wie die (brigen
Vorstandsmitglieder am Wohlergehen der Gesellschaft interessiert. Um sie daran zu
beteiligen, regeln die Anleitungsvorschl&ge, dass bdrsennotierte Gesellschaften
unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern eine angemessene Vergiiung zuweisen sollen.
Die Hd&he der Vergtiung soll von der Hauptversammlung bestimmt und im

Jahresbericht vercffentlicht werden®?’.

Die Vergtiung der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder bezieht sich auf ein wichtiges
Thema, das in der chinesischen Literatur oftmals diskutiert wurde. Diese Frage
entscheidet, inwiefern unabh&ngige Vorstandsmitglieder wirklich unabh&ngig sind. Es
ist in der Literatur anerkannt, dass unabh&ngigen \orstandsmitgliedern ein Lohn

428

entrichtet werden sollen™®. Aber von wem und wie viel bezahlt werden soll bzw. ob

andere Arten der Vergttung zu wéhlen sind, ist in der Literatur noch umstritten.

Nach h.M. in der Literatur sollte die Vergtiung der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder
weder zu hoch noch zu niedrig sein. Sonst wird das unabh&ngige Vorstandsmitglied
entweder abh&ngig vom Unternehmen, insbesondere vom \orstand, oder nicht
motiviert sein*®. Von der Statistik des Jahres 2009 gesehen, gab es grofe
Unterschiede zwischen den Vergtiungen der unabh&ngigen \Vorstandsmitglieder in
verschiedenen Unternehmen. Bei vier von insgesamt 4568 unabh&ngigen
Vorstandsmitgliedern tberschritt die Vergtiung 1 Million Yuan im Jahr 2009. 3849
unabh&ngige Vorstandsmitglieder bekamen im selben Jahr weniger als 100,000 Yuan
Gehalt, was 84% der gesamten unabh&ngigen Vorstandsmitglieder ausmacht. Dar(ber
hinaus wurde 658 unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern im Jahr 2009 von den

Unternehmen keine Bezige gew&hrt*®. Jedoch arbeiteten die meisten gut bezahlten

427
§ 7 Abs. 5 Anleitungsvorschlage.

428
Vgl. Wang, Baoshu, 2007, S. 4; auch Guan, Xiaofeng, 2007, S. 27; auch Gu, Gongyun, 2007, S. 67; Liu,
Junhai, 2007, S. 113.

429
Vgl. Wang, Baoshu, 2007, S. 4; Gu, Gengyun, 2007, S. 67; Luo, Peixin / Sun, Tingting, 2007, S. 78.
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Siehe: 658 unabhingige Vorstandsmitglieder hatten im Jahr 2009 keine Beziige bekommen, in: Sina (HiR
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unabh&ngigen Vorstandsmitglieder in Banken oder grof®n vom Staat beherrschten

Unternehmen®,

GU, Gongyun vertritt der Meinung, dass der Unterschied in der \ergtiung der
einzelnen unabh&ngigen Vorstandsmitglieder innerhalb von 50,000 bis 250,000 Yuan
pro Jahr eingehalten werden sollte*®%. Statistisch gesehen wurde in den meisten F&len
die Vergtiung der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder in diesen Grenzen gehalten.
Dennoch berschritt die hcchste Vergtiung im Vergleich zu den anderen, sehr
niedrigen L&nen der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder diese um mehr als das
Zehnfache, was die Stabilité&t der unabh&ngigen \orstandsmitglieder sch&digen
konnte®. Auferdem wird bezweifelt, dass die 658 nicht bezahlten unabhzngigen

\orstandsmitglieder aktiv ihre Aufgaben erfilen.

Ob unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern auch BezUpge anderer Arten als Geld gewéart
werden kdnnen, ist auch in der Literatur oft diskutiert. FUr die Einfthrung der
erfolgsabh&ngigen \ergtiungskomponenten ergeben sich zwei unterschiedlichen
Ansichten. Nach einer Ansicht wird die unabh&ngige Stellung der unabh&ngigen
Vorstandsmitglieder in der Gesellschaft beeintr&htigt, wenn ihre Vergtiung vom
Erfolg des Unternehmens abh&ngen wirde, weil die Funktion der unabh&ngigen
\orstandsmitglieder darauf basiert, dass sie mit der Gesellschaft in keinem wichtigen

Interessenverh&tnis stehen **. Hingegen sieht die andere Ansicht, dass ein

[%), 30.05.2010, http://finance.sina.com.cn/stock/t/20100530/21018026713.shtml (aufgerufen am 12.12.2010).
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Hier kam das unabhingige Vorstandsmitglied der Shenzhen Development Bank AG (VA K BT IR H
A 7)) Micheal O’Hanlon mit 1,3 Millionen Yuan Beziige im Jahr 2009 auf den ersten Platz. Den zweiten Platz
erhielt das unabhingige Vorstandsmitglied der China Minsheng Bank AG (H [E B AEARAT 4745 PR A 7)) WANG,
Lianzhang (EHt#) mit 1,12 Millionen Yuan Beziige im Jahr 2009. Auf dem dritten Platz ist LIANG, Dingbang (4%
€ F£), der als unabhangiges Vorstandsmitglied von SHAANXI CONSTRUCTION MACHINERY CO. LTD. (& 78 & %Al
Wl 434 FR 22 ), Bank of China und China Shenhua Energie AG (F [E #1 #2 A8 YR I IR A 7]) tatig ist.

432
Gu, Gongyun, 2007, S. 68.
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Vgl. Ebd. S. 68.
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Wang, Baoshu, 2007 S. 4; Luo, Peixin, 2007, S. 74.
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erfolgsabh&ngige Vergltungskomponente zur Steuerung der Verhaltensanreize

435 \Weiterhin  kénnten  die

unabh&ngiger Vorstandsmitglieder fihren kdnnte
Erfahrungen in den USA nach dieser Ansicht als Beispiel genommen werden, wo

Gesellschaften den unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern Aktienoptionen gewaaren*®.

FU die Frage, wer fir die Ausgabe der \ergliung von unabh&ngigen
\Vorstandsmitgliedern verantwortlich ist, bestehen haupts&hlich zwei Ansichten. Zum
einen ist die Auffassung, dass den unabh&ngigen \orstandsmitgliedern von den
b&sennotierten Gesellschaften eine Vergliung gewé&art werden soll, welche die
Unabh&ngigkeit der unabh&ngigen \orstandsmitglieder im Unternehmen nicht
beeintr&chtigt*’. Der Grund hierfir liegt darin, dass im Vergleich zu ihrer Vergiiung
das Ansehen von unabh&ngigen \Vorstandsmitgliedern hchere Bedeutung hat. Die
Vergtiung fUr unabhé&ngige Vorstandsmitglieder reicht noch nicht aus, dass diese

darum auf ihr Ansehen verzichten wirden*®,

Zum anderem werde es, laut einer anderen Ansicht, die Unabh&ngigkeit der
unabh&ngigen Vorstandsmitglieder sch&ligen, wenn die Bezlge der unabh&ngigen
\orstandsmitglieder direkt von den bd&sennotierten Gesellschaften ausgegeben
wirden®®. Es wurde vorgeschlagen, dass eine Kanzlei (oder eine Stiftung usw.) fUr

unabhngige Vorstandsmitglieder errichtet werden sollte*?°. Die Anstellungsvertr&ge
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Guan, Xiaofeng, 2007, S. 18.
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Vgl. Ebd. S. 28.
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Qu, Dongmei, Uberwachung der unabhingigen Vorstandsmitglieder in bérsennotierten Gesellschaften, in:
Xu, Ming (Hrsg.), 2007, S. 31.
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Ebd.S. 31.
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Vgl. Guan, Xiaofeng, 2007, S. 27.
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Vgl. Ebd. S. 26; Vgl. auch Huang, Laiji, Die Bedeutung des Verwaltungszentrums fiir gesendete Vorstiande
und Aufsichtsrate in Shanghai fur die Verbesserung der Situation der unabhangigen Vorstandsmitglieder in China,
in: Xu, Ming (Hrsg.), 2007, S. 302.
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(4 1A]) sollten die Unternehmen mit der Kanzlei (oder der Stiftung) abschlief®n.
Zugleich wird die Vergtiung der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder von der Kanzlei

441

gewéehrt Das Ziel solcher Vorschl&e lag darin, die Unabh&ngigkeit der

unabh&ngigen Vorstandsmitglieder weitergehend zu garantieren.
2.2.7. Unabh&ngiges Vorstandsmitglieder und Vorstandsausschisse

Wenn \ergtiungs-, Audit- und Nominierungsausschisse unter der Leitung des
Vorstands in der b&sennotierten Aktiengesellschaft abgehalten werden, missen in
diesen Ausschissen mehr als die Hdfte der gesamten Ausschussmitglieder
unabhngige Vorstandsmitglieder sein**%. Hier ist zu beachten, dass die Einrichtung
der Ausschisse in b&rsennotierten Gesellschaften bis jetzt noch nicht zwingend ist**,
Das heifd, bd&sennotierte Gesellschaften k&wnen noch durch Verzicht auf die
Einrichtung der Vorstandsausschisse die Mehrheit der internen Vorstandsmitglieder

im Vorstand garantieren ***

. Dariber hinaus sind konkrete Bestimmungen ber
Befugnisse und \erfahren der Vorstandsausschisse in den Anleitungsvorschl&en
nicht vorgesehen*”. Dennoch hat der Gesetzgeber, von der Formulierung in §17 des
Entwurfs der Verordnung tber Uberwachung und Verwaltung der bérsennotierten
Gesellschaften gesehen, obengenanntes Problem schon bemerkt, so dass die
Einrichtung von Audit-, Vergtiungs- und Prifungsausschissen im \orstand im

Entwurf als notwendig vorgeschrieben wurde.
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Vgl. Guan, Xiaofeng, 2007, S. 27; auch Huang, Laiji, 2007, S. 302.
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§ 5 Abs. 4 Anleitungsvorschlage.
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§ 52 CGK.
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Vgl. Clarke, 2006, S. 194.
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Li, Zhigiang, Unabhdangige Vorstandsmitglieder in borsennotierten Gesellschaften aus der Perspektive des
Rechtsvergleichs — Besondere Befugnisse, Rechte, Pflichte und Haftung der unabhéngigen Vorstandsmitglieder, in:
Xu, Ming (Hrsg.), 2007, S. 176.
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2.2.8. Rechte und Aufgaben der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder

Als Vorstandsmitglieder, die im Vorstand eine spezielle Rolle spielen, haben die
unabh&ngigen Vorstandsmitglieder auf®r der Rechte der anderen Vorstandsmitglieder
gem&83847 KgsG auch besondere Rechte und Aufgaben, die von den b&sennotierten
Gesellschaften verliehen werden sollen®. In den USA sind die Befugnisse der
»Independent Directors® nicht konkret geregelt. Vielmehr sind die Befugnisse der
,Independent Directors dadurch deutlich gemacht, dass die Aufgaben der

d“*’" . Im Unterschied dazu sind die

\orstandsausschisse genau festgelegt sin
Befugnisse der unabh&ngigen \Vorstandsmitglieder in China wegen der freiwilligen
Einrichtung der Vorstandsausschisse in den Anleitungsvorschl&gen konkret

aufgezéault.

Die unten erwé&nten Veto-, Vorschlags- und Aktionsrechte k&inen nur durch
Zustimmung der H&8fte der gesamten unabh&ngigen Vorstandsmitglieder durchgefihrt
werden*®. Wenn die VorschlZye der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder nicht von der
Gesellschaft angenommen werden oder obengenannte Rechte nicht richtig ausge (bt
werden, muissen bdsennotierte Gesellschaften entsprechende Informationen

publizieren**,

a. Vetorecht in wichtigen Angelegenheiten

Um den Vorstand und die Manager effektiv zu Uberwachen, verleihen die
Anleitungsvorschl&ge den unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern das \Vetorecht bei der
Entscheidung von wichtigen Angelegenheiten. Den wichtigen Gesché&ite mit
verbundenen Parteien ( E K 5¢ B %2 55 ) soll zuerst von den unabh&ngigen

Vorstandsmitgliedern zugestimmt werden. Danach k&inen sie vom \orstand

446
§ 5, Abs. 1 Anleitungsvorschlage.
447
Vgl. Section 303A.01 und 04-07 NYSE Listed Company Manual.
448
§ 5, Abs. 2, Anleitungsvorschlage.
449
§ 5, Abs. 3, Anleitungsvorschlage.
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angenommen werden. Als wichtige Gesch&te mit verbundenen Parteien sind hier die
Gesché&te bezeichnet, tber die b&sennotierte Gesellschaften und ihre verbundene
Parteien Gewinne mit einer Gesamtsumme von mehr als 3 Millionen Yuan erzielen
oder deren Wert 5% des Aktivbestands der bdsennotierten Gesellschaften

ibersteigt*>®

. Vor ihrer Entscheidung (Zustimmung oder Veto) k&inen unabh&ngige
Vorstandsmitglieder einen Vertrauensmann (4 /~#1#J) berufen, um den Finanzstand

der Gesellschaft prifen und sich beraten zu lassen**.

Aber was sind Gesch&te mit verbundenen Parteien? In den Anleitungsvorschl&en
sind sie nicht genau definiert. Im Hinblick auf die Bestimmungen im Index des
Standards fir das Rechnungswesen von Handelsgesellschaften — Publizit& der
Verh&8tnisse mit verbundenen Parteien und der Gesch&te mit verbundenen Parteien
(,,Rechnungsindex*)  ({Mb 2 THHAEN] —— R BT R R L HAZ F P #2) sind
Gesch&te mit verbundenen Parteien die Gesch&te, die zwischen verbundenen
Parteien auf die Ubergabe von Ressourcen oder Pflichten gerichtet sind. Und sie
hzngen nicht davon ab, ob Gegenleistungen geschaffen werden *?. In & 8
Rechnungsindex sind auch die wesentlichen Typen von Gesch&ten mit verbundenen
Parteien aufgefthrt. Sie enthalten Sachenverkauf, V\ermietung, Auftrag,
Kapitalangebot, Darlehen, Hypothek, Pfand usw. Verbundene Partei bedeutet, dass
eine Partei die andere Partei unmittelbar oder mittelbar kontrolliert oder grof®n

Einfluss geltend machen kann*>.

Hier taucht ein Problem auf. Nach 86 Abs. 1 Nr. 4 der Anleitungsvorschl&e k&inen
unabh&ngige  Vorstandsmitglieder nur unabh&ngige Meinungen fir  die
Angelegenheiten erheben, ob Schulden der verbundenen Parteien und Aktion&en mit
effektiven Malahmen zuritkgenommen werden, die von der bdsennotierten

Aktiengesellschaften in einer Summe von mehr als 3 Millionen Yuan oder 5% des

450
§ 5 Abs.1 Nr. 1 Anleitungsvorschlage.
451
§ 5 Abs.1 Nr. 1, S. 2 Anleitungsvorschlage.
452
§ 8 Rechnungsindex.
453
§ 4 Rechnungsindex.
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Aktivbestands der Gesellschaften ausgeliehen sind. Bei solchen Gesch&ten haben
unabhé&ngige Vorstandsmitglieder keine Entscheidungsrechte. Offensichtlich ist das
Darlehen nach dem \ersténdnis der Anleitungsvorschl&e von den Gesch&ten mit
verbundenen Parteien ausgegliedert. Im Versténdnis der Gesch&te mit verbundenen
Parteien gibt es einen Widerspruch zwischen den Bestimmungen in den
Anleitungsvorschl&en und im Rechnungsindex. In China haben grof® Aktion&e
genau auf diese Weise die Interessen der Kleinaktion&e gesch&ligt. Es sind
Gesellschaften auf diese Weise sogar an die Grenze der Auflésung gebracht worden®,
Um Darlehen mit verbundenen Parteien auch richtig kontrollieren zu k&anen, sollten
unabh&ngige \orstandsmitglieder fir solche Angelegenheiten \etorechte erteilt

werden.

Auf®rdem enthalten verbundene Parteien nach 8 5 Rechnungsindex nicht nur
juristische Personen sondern auch natirlichen Personen. In diesem Zusammenhang
vertritt Clarke die Meinung, dass ,,the definition is extremely sweeping and may cover
far more persons than is necessary for its purpose*>.” Dariber hinaus ist in den
Anleitungsvorschl&en nicht genau geregelt, ob die Summe von mehr als 3 Millionen
Yuan oder mehr als 5% des Aktivbestands der Gesellschaft fUr erzielte Gesch&te nur
bei einmaligen Gesch&ten gilt, oder in einem bestimmten Zeitraum fir die mit einer

bestimmten verbundenen Partei geftnrten Geschétte.

Die positive Funktion der Vetorechte von unabh&ngigen \Vorstandsmitgliedern im
Rahmen der Entscheidung von wichtigen Gesch&ten mit verbundenen Parteien
basiert haupts&hlich auf dem Standpunkt, dass unabh&ngige Vorstandsmitglieder im
Interesse der Gesellschaft und der Aktion&e handeln k&inen. Dennoch wirde es der
Gesellschaft negativen Einfluss beibringen, wenn unabh&ngige Vorstandsmitglieder
solche Entscheidungen aus ihrem eigenen Interesse treffen wirden. Deshalb schlug

GUAN, Xiaofeng vor, dass entsprechende Mafahmen (3% 77 ) gesetzlich

454
Yu, Jie, Rechte und Pflichte der unabhdngigen Vorstandsmitglieder, in: Journal of Henan Administrative
Institute of Politics and Law, 2009 Bd. 3, S. 89.
455
Clarke, 2006, S. 193.
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geregelt werden sollten, wenn die anderen \orstandsmitglieder das \eto der

unabh&ngigen Vorstandsmitglieder nicht annehmen®.

b. Vorschlagsrechte (Z2i4%)

Nach 8 5 Abs. 1 S. 2, 3, 4 der Anleitungsvorschl&ge haben unabhé&ngige
Vorstandsmitglieder  Vorschlagsrechte fir  Anstellung und Enthebung der
Wirtschaftsprifungsunternehmen, Einberufung der vorl&ufigen Hauptversammlung
und Einberufung der Vorstandssitzung. Diese Regelungen sind sehr unklar und
schwach formuliert. Zun&hst kéinen die unabh&ngigen Vorstandsmitglieder nicht
unmittelbar eine vorl&ufige Hauptversammlung oder \Vorstandssitzung einberufen
sondern nur vorschlagen. Aufrdem sind Vorschlagsrechte noch nicht direkt von den
Anleitungsvorschl&gen zuerkannt, sondern von der Unternehmenssatzung verliehen®”.
Es ist maylich, dass eine Gesellschaft in der Satzung den unabh&ngigen
\orstandsmitgliedern solche Rechte nicht verleihen wirde. Zweitens darf die
Einberufung der Vorstandssitzung von mehr als einem Drittel der gesamten
\Vorstandsmitglieder vorgeschlagen werden*®. Wenn mehr als die Hé&fte der
unabh&ngigen Vorstandsmitglieder dem Vorstand Einberufung der \Vorstandssitzung
vorschlagen wirde*®, kénnte trotzdem die Voraussetzung eines Drittels der gesamten
\orstandsmitglieder nicht erreicht werden. Wenn die Zahl der Vorstandsmitglieder, die
die Einberufung der \orstandssitzung vorschlagen, weniger als ein Drittel der
gesamten \orstandsmitglieder ist, hat der Vorstandsvorsitzende keine Pflicht, eine
\orstandssitzung einzuberufen. In diesem Fall gibt es zur Zeit noch keine
Bestimmungen, die den unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern eine Maf3:ahme anbieten,

ihr Ziel zur Einberufung der Vorstandssitzung zu erreichen®®.

456
Vgl. Guan, Xiaofeng, 2007, S. 24.
457
Vgl. Clarke, 2006, S. 194.
458
§ 111 Abs. 2 KgsG.
459
GemadR § 5 Abs. 2 der Anleitungsvorschldage kdnnen die Rechte der unabhangigen Vorstandsmitglieder nur
mit Zustimmung mehr als der Halfte der unabhdngigen Vorstandsmitglieder ausgetibt werden.
460
Vgl. Jiang, Daxing, Unabhangige Vorstandsmitglieder: im traditionellen Rahmen handeln? (zweiten halften
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c. Aktionsrechte

Die unabh&ngigen \orstandsmitglieder k&nen selbsténdig
Wirtschaftsprifungsunternehmen und Beratungsunternehmen engagieren. Auf&rdem
k&nen sie auch vor Erdffnung der Hauptversammlung fUr die Abstimmung bei den

Aktion&en ¢ffentlich werben?®t!

. Obwohl unabh&ngige Vorstandsmitglieder nach den
Bestimmungen der Anleitungsvorschl&ge selbst dartber entscheiden kd&nen,
Wirtschaftsprifer zu bestellen, ist es empirisch auch geschehen, dass, entgegen dem
Willen der unabh&ngigen \orstandsmitglieder, die Wirtschaftsprifer nicht vom
Unternehmen bestellt wurden. Dem liegt zugrunde, dass es ohne finanzielle
Untersttizung vom Unternehmen schwer ist, Entscheidungen von unabh&ngigen

Vorstandsmitgliedern zu verwirklichen®®.

d. Recht der Stellungnahme

Aul®r den obengenannten Befugnissen der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder als
eine Gruppe soll jeder von ihnen dariber hinaus in Bezug auf bestimmte
Angelegenheiten unabh&ngig beim \orstand oder in der Hauptversammlung

Stellungnahmen abgeben*

. Solche Angelegenheiten beinhalten insbesondere die
Nominierung, Bestellung und Abberufung der Vorstandsmitglieder, die Bestellung
und Abberufung der Manager, die Festsetzung der \ergliung von
\orstandsmitgliedern und Managern, das Darlehen und andere Geldgesch&te, die
ihren Aktion&en, Controllern oder verbundenen Unternehmen der b&rsennotierten
Gesellschaften in einer Summe von mehr als 3 Millionen Yuan oder in einem h&heren

Wert als 5% des Aktivbestands der Gesellschaften geliehen sind. Zu anderen

Angelegenheiten, durch die Interessen der mittleren und kleinen Aktion&e besch&digt

Teil), in: Law Review, 2003 Bd. 3, S. 45. Er war der Meinung, obwohl § 5 Abs. 3 der Anleitungsvorschlage regelt,
dass borsennotierte Gesellschaften entsprechende Informationen bekanntmachen sollen, wenn die Vorschlage
von unabhédngigen Vorstandsmitgliedern nicht von der Gesellschaft angenommen werden. Jedoch ergeben sich
aus solchen Regelungen keine bindenden Auswirkungen fiir borsennotierten Gesellschaften.
461

§ 5, Abs. 1, Anleitungsvorschlage.
462

Vgl. Peng, Wenge / Qiu, Yonghong, 2007, S. 281. Obwohl Anleitungsvorschldge auch regeln, dass
Gesellschaft die unabhangigen Vorstandsmitglieder finanziell unterstiitzen soll, ist es jedoch bei der Durchfiihrung
schwierig.
463

§ 6, Abs. 1, Anleitungsvorschlage.
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werden kénanten und die in der Satzung geregelt sind, sind die unabh&ngigen

Vorstandsmitglieder auch zur Abgabe einer Stellungnahme verpflichtet**,

Zu den obengenannten Angelegenheiten sollen unabh&ngige Vorstandsmitglieder
folgende Meinungen &uf%®rn: Einversténdnis, Vorbehalt und Grinde, Gegenstimme

und Grinde, Unmdglichkeit der Stellungnahme und ihr Hinderungsgrund.

Es ist anzumerken, dass solche Befugnisse fast alle durch Grindung entsprechender
\orstandsausschisse in den Ausschissen (bertragen werden k&wnen. Durch ihre
Mehrheit in den Ausschissen k&inen die unabh&ngigen Vorstandsmitglieder nicht nur
die Entscheidung des Vorstands durch ihre unabh&ngige Stellungnahme beeinflussen
sondern sich auch in der Ausarbeitungsphase einmischen. Auf®rdem wird die Arbeit
der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder auch mit der Arbeit der Vorstandsausschisse
verbunden und nach den Befugnissen der verschiedenen Ausschisse auf die einzelnen
unabh&ngigen \orstandsmitglieder verteilt, was die Last der unabh&ngigen

\orstandsmitglieder einigermaf%n erleichtern kénte.

e. Untersttizung des Vorstands

Eine der wichtigsten Voraussetzungen fir die Austbung der Pflichte von
unabh&ngigen \orstandsmitglieder liegt darin, dass die Aktiengesellschaft und
insbesondere der Vorstand dabei gut zusammenarbeitet. Als ,,Outsider” brauchen
unabh&ngige Vorstandsmitglieder die Unterstiizung der Vorstandsmitglieder und der
Manager, um auf interne Informationen zuritkzugreifen. Deshalb muUssen
b&sennotierte  Gesellschaften das Recht auf Information der unabh&ngigen

85 AuRerdem missen bérsennotierte Gesellschaften

\orstandsmitglieder sicherstellen
die erforderlichen Arbeitsbedingungen fir unabh&ngige Morstandsmitglieder

anbieten*®®. Alle Kosten, die unabh&ngige \orstandsmitglieder fir ihre Arbeit

464
§ 6, Abs. 1 Anleitungsvorschlage.
465
§ 7, Abs. 1 Anleitungsvorschlage.
466
§ 7, Abs. 2 Anleitungsvorschlage.
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verursacht haben, werden von den b&sennotierten Gesellschaften getragen®’.
2.2.9. Pflicht der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder

Als Mitglied des Vorstands ergibt sich fUr die unabh&ngigen Vorstandsmitglieder wie
auch fiir die anderen Vorstandsmitglieder die ,,Duty of Loyalty* und die ,,Duty of
Diligence* *®, Fir Verluste der Gesellschaft, der Aktion&te und Dritter, die von ihren
Pflichtverstdd®n verursacht werden, missen die unabh&ngigen Vorstandsmitglieder
Schadensersatz leisten*®®. Dennoch ist es gesetzlich unklar, ob die ,Duty of
Loyalty* und die ,,.Duty of Diligence* der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder, die im
Vorstand eine spezielle Rolle spielen, unterschiedlich sind zu den anderen

\orstandsmitgliedern.

In der chinesischen Literatur wird allgemein die Ansicht vertreten, dass wegen der
Unterschiede der Befugnisse zwischen unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern und
anderen Vorstandsmitgliedern und der Informationsasymmetrie der Umfang der ,,Duty
of Diligence® von unabhdngigen Vorstandsmitgliedern kleiner sein sollte als bei
anderen Vorstandsmitgliedern “° . Da unabhzngige Vorstandsmitglieder nicht
andauernd an der Gesch&tsfthrung der Gesellschaft teilnehmen, brauchen sie nur die
an ihre Befugnisse angepasste Arbeitszeit und Tatkraft einzusetzen*’*. Das bedeutet
jedoch nicht, dass unabh&ngige \orstandsmitglieder weniger Mihe als andere
\orstandsmitglieder vergeben sollen. Vor der Abstimmung oder Stellungnahme im
Vorstand sollen unabh&ngige Vorstandsmitglieder die entsprechenden Informationen

aktiv einholen. Weil unabh&ngige Vorstandsmitglieder normalerweise keine Pflicht

467

§ 7, Abs. 4 Anleitungsvorschlage.
468

§ 148 Abs. 1 KgsG.
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§ 150 KgsG.
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Vgl. Wu, Hong, Beschrankung der Haftung von unabhangigen Vorstandsmitgliedern, in: Xu, Ming (Hrsg.),
2007, S. 48; Vgl. auch Gan, Peizhong / Lei, Chi, Restrukturierung der Befugnisse, Pflichten und Haftung der
unabhdnigen Vorstandsmitglieder in bdrsennotierten Gesellschaften — Differenzierung der unabhdngigen
Vorstandsmitglieder und der internen Vorstandsmitglieder als Standpunkt, in: Xu, Ming (Hrsg.), 2007, S. 57.
471

Vgl. Gan, Peizhong / Lei, Chi, 2007, S. 57.
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haben, Angelegenheiten der Gesellschaft selbst nachzuprifen, k&inen sie den von
Gesellschaft oder  Wirtschaftsprifern  angebotenen  Informationen  absolute

vertrauen*’?,

Im Unterschied zu der ,,Duty of Diligence®, die sich auf eine Pflicht zur Sorgfalt eines
ordentlichen Gesch&tsmannes bezieht, dient die ,,Duty of Loyalty” dazu, die
Interessen der Gesellschaft zu wahren. Es soll hier der gleiche Standard der “Duty of
Loyalty” von den wunabhidngigen Vorstandsmitgliedern wie von den anderen
\orstandsmitgliedern eingehalten werden. Weiterhin erschwere die Unabh&ngigkeit
den unabh&ngigen Vorstandsmitglieder es ihnen, ihrer ,,.Duty of Loyalty* gerecht zu
werden *”. Im Bezug auf die Aufgaben von unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern, die
Erfillung der ,Duty of Loyalty” von Vorstandsmitgliedern und Managern zu
Uberwachen, haben Gesellschaft und Aktion&e Grinde, zu erwarten, dass
unabh&ngige \orstandsmitglieder einen hdheren Standard der ,Duty of

Loyalty“ einhalten*’”.
2.3. Verhdtnis von unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern und Aufsichtsrat

2.3.1. Aufteilung der Befugnisse zwischen unabh&ngigen \Vorstandsmitgliedern und

Aufsichtsrat

a. Kollision der Befugnisse von unabh&ngigen Vorstandsmitglieder und Aufsichtsrat

Uber die oben erw&nnten Befugnisse des Aufsichtsrats und der unabh&ngigen
Vorstandsmitglieder ist anzumerken, dass sich Uberschneidung und Kollision der

Befugnisse von zwei Uberwachungsmechanismen ergeben.

Zuerst verfiyt der Aufsichtsrat Uber das Recht der Prifung der Finanzangelegenheiten

472

Vgl. Gan, Peizhong / Lei, Chi, 2007, S. 57.
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Vgl. Liu, Junhai, Legal Transplants der unabhdngigen Vorstandsmitglieder ins chinesischen
Kapitalgesellschaftsgesetz, in: Tribune of Political Science and Law, 2003 Bd. 3, S. 50.
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Gan, Peizhong / Lei, Chi, 2007, S. 57 ff.
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des Unternehmens*®. Ndiigenfalls kann der Aufsichtsrat auch Wirtschaftsprifer
bestellen*’®. Demgegeniber besitzen unabhzngige Vorstandsmitglieder gleichwohl
eine entsprechende Uberwachungsfunktion (ber die Finanzangelegenheiten der
Gesellschaft. Nicht nur Rechnungsprifer ( # it #HlL # ) und andere
Beratungsorganisationen kdnnen sie bestellen, sondern auch die Bestellung und
Abberufung der Wirtschaftsprifer kénnen sie vorschlagen®’’. Das hat zur Folge, dass
die Aufgaben der unabh&ngigen \orstandsmitglieder und des Aufsichtsrats im
Rahmen der Prifung der Finanzangelegenheiten der Gesellschaft einerseits zu einer
Uberschneidung kommen. Andererseits verursacht wiederholte Erteilung der
Wirtschaftsprifer eine unndige Verschwendung von Finanzmitteln fir das

Unternehmen®’®.

Zweitens kdnnen die unabh&ngigen Vorstandsmitglieder und der Aufsichtsrat beide
die Abberufung der vorlafigen Hauptversammlungssitzung vorschlagen*”. Drittens
ist dem Aufsichtsrat vom KgsG die Befugnis verliehen, an den Vorstandssitzungen
teilzunehmen, beim Vorstand anzufragen und Vorschl&ge abzugeben*®. Darum
kédinen unabhéngige Vorstandsmitglieder nicht  nur im  Hinblick auf
\orstandsbeschlisse abstimmen, sondern auch zu bestimmten Angelegenheiten

unabh&ngige Stellungnahmen abgeben®’.

b. Aufteilung der Befugnisse zwischen unabh&ngigen \Vorstandsmitgliedern und
Aufsichtsrat

Angesichts der Befugniskollision zwischen unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern und

Aufsichtsrat wird in der Literatur allgemein die Meinung vertreten, dass Befugnisse
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§ 54 Nr. 1 KgsG.
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§ 55 Abs. 2 S. 2 KgsG.
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§ 5 Abs. 1 Nr. 2 und 5 Anleitungsvorschlage.
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Vgl. Liu, Junhai, 2007, S. 106.
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§ 5 Abs. 1 Nr. 3 Anleitungsvorschlage, § 54 Nr. 4 KgsG.
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§ 6 Anleitungsvorschlage.
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der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder und des Aufsichtsrats weitgehend und deutlich

aufgeteilt werden sollten.

Die Uberwachung des Aufsichtsrats konzentriert sich haupts&hlich auf die
nachtr&gliche Kontrolle. Eine Ausnahme davon liegt darin, dass das KgsG 2005
Anfragen- und Vorschlagsrechte der Aufsichtsratsmitglieder auf der Vorstandssitzung
hinzufigte. Das fihrt dazu, dass die typische nachtragliche Uberwachung des
Aufsichtsrats gegen den Vorstand auch préventive Funktion erfillt*®2. Leider reichen
solche Befugnisse nicht aus, dem Aufsichtsrat weitreichenden Einfluss auf die
VorstandsbeschlUsse zu verschaffen. Die Rolle des Aufsichtsrats bleibt nach wie vor

haupts&chlich die nachtragliche Uberwachung des Vorstands und der Manager.

Demgegentber spielen die unabh&ngigen Vorstandsmitglieder ihre Rolle
nachdricklich in der Entscheidungsphase von VorstandsbeschlUssen. Auf%r der
Uberwachungsrolle funktionieren sie anhand ihrer Fachkenntnisse auch als

Strategieberater der Unternehmen®®,

In der Literatur vertreten viele Forscher die Ansicht, dass sich die
Uberwachungsfunktionen  der unabhZngigen Vorstandsmitglieder und  des
Aufsichtsrats in der Entscheidungs- und DurchfUhrungsphase weiterhin deutlich
voneinander trennen lassen sollten®®. Konkret gesagt, sollten die unabhngigen
Vorstandsmitglieder ihre Uberwachungsfunktion gegen den Vorstand im Rahmen der
Durchftnrbarkeit, der Gesetzm&3dgkeit und der Rationalita der Vorstandsbeschlsse

5

in der Entscheidungsphase wahrnehmen“®. Dennoch (berwacht der Aufsichtsrat

wesentlich die Umsté&nde der Durchfthrung von BeschlUssen und der PflichterfUlung
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Vgl. Comberg, 2000, S. 184 ff.
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Vgl. Li, Jianwei, Verbesserung des Systems des Aufsichtsrats in boérsennotierten Gesellschaften —
zusatzliche Analyse der Verhdltnisse von unabhangigen Vorstandsmitgliedern und dem Aufsichtsrat, in: Law
Science, 2004 Bd. 2, S. 79.
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Vgl. Luo, Peixin, 2007, S. 81; Liu, Junhai, 2007, S. 106; Li, Peiliang, Rechtsvergleich des Systems von
unabhangigen Vorstandsmitgliedern, in: Xu, Ming (Hrsg.), 2007, S. 163 f.; Wang, Wenyu, Verbesserung des
Systems der unabhéangigen Vorstandsmitglieder — Erfahrungen aus Taiwan, in: Xu, Ming (Hrsg.), 2007, S. 202; Li,
Jianwei, 2004, S. 82 ff.
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Vgl. Li, Peiliang, 2007, S. 162; Luo, Peixin, 2007, S. 81 ff.

132



von Vorstandsmitgliedern und Managern*®. Interessenschutz von Arbeitnehmern ist
auch eine wichtige Aufgabe des Aufsichtsrats*®’. Zudem vertritt der Aufsichtsrat die
Gesellschaft ~ gerichtlich  bei  Ansprithen der Gesellschaft gegen die

Vorstandsmitglieder*®.

Die Uberwachungsbefugnis fir Finanzangelegenheiten sollte, nach 854 Nr. 1 KgsG,
dem Aufsichtsrat erteilt werden. Im Vergleich zu den unabh&ngigen
Vorstandsmitgliedern, die nicht andauernd ihrer Arbeit im Unternehmen nachgehen
k&inen, kann der Aufsichtsrat als ein sténdiges Gremium die Gesellschaft effektiver
Uberwachen. Weiterhin sollte diese Befugnis des Aufsichtsrats ausgeweitet werden.
Dariber hinaus sollten konkrete Mechanismen zur Durchfthrung seiner Befugnis
gesetzlich deutlich gemacht werden*®. Dennoch wiesen einige Forscher darauf hin,
dass der Aufsichtsrat seine Pflicht zur Uberwachung der Finanzangelegenheiten nicht
gut erfllen kénnte, weil bei ihm die unabh&ngige Position gegeniber dem \orstand
fehle 4% Allerdings kann seine unabh&ngige Position durch Einfthrung der
,,Outsider“-Aufsichtsratsmitglieder sichergestellt werden®’. Deshalb kann die, zur
Zeit noch nicht unabhé&ngige Position des Aufsichtsrats kein Grund sein, auf seine

Uberwachungsbefugnis fir Finanzangelegenheiten zu verzichten.

Um seine Uberwachungsbefugnis fir Finanzangelegenheiten zu unterstiizen, kénnte
gesetzlich geregelt werden, dass der Aufsichtsrat jederzeit den \orstand und
Managern verlangen kann, Bither und Schriften der Gesellschaft einzureichen.

Auferdem sollte im KgsG geregelt werden, dass der Aufsichtsrat
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Vgl. Liu, Junhai, 2007, S. 106; Vgl. auch Luo, Peixin, 2007, S. 82.
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Vgl. Tang, Yuejun / Xiao, Guozhong, Legal Transplants der unabhéngigen Vorstandsmitglieder und ihre
Lokalisierung — aufgrund einer Umfrage fiir 500 borsennotierten Gesellschaften, in: The Study of Finance and
Economics, 2004 Bd. 2, S. 124; Vgl. auch Li, Jianwei, 2004, S. 82.
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Li, Jianwei, 2004, S. 82.
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Vgl. Tang, Yuejun / Xiao, Guozhong, 2004, S. 120 f.
491

Vgl. Li, Jianwei, 2004, S. 83; Luo, Liping, 2009, S. 93 f.; Gan, Peizhong, 2001, S. 83.
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Vermégensgegenstande und Geschéite der Gesellschaft aktiv nachprifen kann*.

Uber das Recht, Wirtschaftsprifer einzusetzen und ihnen zu kindigen, gibt es in der
Literatur zwei Ansichten. Nach einer sollte der Aufsichtsrat Uber dieses Recht
verfigen, weil die Uberwachung der Finanzangelegenheiten wesentlich zu den

493 Die andere Ansicht sieht vor, dass die

Aufgaben des Aufsichtsrats gehat
unabh&ngigen Vorstandsmitglieder den Wirtschaftsprifer einsetzen und abberufen
sollen ***. Angesichts der Uberwachungsbefugnisse des Aufsichtsrats (ber die
Finanzangelegenheiten sollten Wirtschaftsprifer weiterhin vom Aufsichtsrat bestellt
und entlassen werden. Dies begtnstigt den Aufsichtsrat, seine finanzielle

Uberwachung intensiv auszutben.
2.3.2. Zusammenarbeit von unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern und Aufsichtsrats

Zur Zeit ist die Diskussion (ber das Verhdtnis zwischen den unabh&ngigen
\Vorstandsmitgliedern und dem Aufsichtsrat wesentlich darauf gerichtet, wie ihre
Kompetenzen deutlich voneinander getrennt und aufgeteilt werden sollen, um
Uberschneidung der Befugnisse zwischen unabh&ngigen Vorstandsmitglieder und
Aufsichtsrat zu vermeiden®®. Dennoch ist die Zusammenarbeit von unabh&ngigen
\Vorstandsmitgliedern und Aufsichtsrat in der chinesischen Literatur kaum diskutiert.
Ihre Zusammenarbeit als pré&ventive und nachtr&gliche Uberwacher ist jedoch fir die

effektive Uberwachung des Vorstands und der Manager (beraus notwendig.

Weil unabh&ngige Vorstandsmitglieder sich an der Entscheidungsphase der
\orstandsbeschlisse  beteiligen, holen sie im  \ergleich zu den
Aufsichtsratsmitgliedern friher entsprechende Informationen ein. Es ist deshalb

wichtig, einen Informationsaustausch zwischen unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern
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Vgl. Li, Jianwei, 2004, S. 82.
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Ebd.S. 83.
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Vgl. Liu, Junhai, 2007, S. 106.
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und Aufsichtsrat zu schaffen. Wenn unabh&ngige Vorstandsmitglieder rechtswidrige
oder Aktion&sinteresse schaligende Handlungen von Vorstandsmitgliedern entdecken,
mussen diese nicht nur in der Stellungnahme der unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern
aufgezeigt, sondern auch der Aufsichtsrat informiert werden. Dadurch kann der

Aufsichtsrat so schnell wie mcglich weitere Maffiahmen ergreifen.

Aul®rdem kann die Situation auftreten, dass der Vorstand einen Beschluss annimmt,
obwohl ein oder mehrere unabh&ngige Vorstandsmitglieder fUr einen Beschluss nicht
zugestimmt haben. Die Grinde, aus denen die unabh&ngigen Vorstandsmitglieder
diesen Beschluss ablehnten, und alle anderen notwendigen Informationen sollten dem
Aufsichtsrat rechtzeitig zur Verfigung gestellt werden. Das wirde es dem

Aufsichtsrat ermdglichen, den Verlauf dieses Beschlusses besonders zu beachten.

Demgegeniber hat der Aufsichtsrat, der ein st&ndiges Uberwachungsorgan im
Unternehmen ist, im Vergleich zu den unabh&ngigen \Vorstandsmitgliedern besseren
Zugang zu Informationen. Wenn die unabh&ngigen Vorstandsmitglieder vom Vorstand
und den Managern nicht ausreichend Informationen angeboten werden, wé&e es fir
die rationale Entscheidung der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder sehr hilfreich, wenn
der Aufsichtsrat den unabh&ngigen Vorstandsmitglieder bem Beschaffen dieser

Informationen helfen k&nte.

Dariber hinaus sind doppelte Aufwendungen in der Koexistenz von Aufsichtsrat und
unabh&ngigen Vorstandsmitgliedern immer noch ein Problem. Ob es m&lich wée,
solche Aufwendungen zu reduzieren, wie dass zum Beispiel das Ergebnis der
Rechnungsprifung zwischen Aufsichtsrat und unabh&ngigen Vorstandsmitglieder

gemeinsam besprochen werde, ist ein zu diskutierendes Thema.
2.4. Bewertung

Das KgsG 2005 hat das Uberwachungssystem in der Corporate Governance als
Koexistenz von Aufsichtsrat und unabh&ngigen \orstandsmitgliedern gesetzlich

festgelegt. Weiterhin sind die Befugnisse des Aufsichtsrats, basierend auf dem KgsG
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1993, auch einigermaf®n erweitert. Durch ein doppeltes Uberwachungssystem von
unabhé&ngigen Vorstandsmitgliedern und Aufsichtsrat versucht der Gesetzgeber, den
negativen Auswirkungen der Dominanz von Staatsaktien entgegenzuwirken. Dennoch
sind die Befugnisse der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder und des Aufsichtsrats von
der Legislativen aus gesehen, jeweils separat bestimmt. Angesichts der Koexistenz
von zwei Uberwachungssystemen wurden die Bereiche, wie zum Beispiel das
Verhdtnis zwischen unabh&ngigen \Vorstandsmitgliedern und Aufsichtsrat von der
Gesetzgebung leider nicht berthrt. Dennoch k&nnte es sein, dass die Gesetzgebung
sich bei der Uberwachung der Corporate Governance noch in einer Versuchsphase
befindet, damit genug Raum fir weitere Verbesserungen (Anderungen) der Corporate

Governance erhalten bleibt.

Unter dem Gesichtspunkt der durchfthrenden Gesetzgebung sollen, bei Koexistenz
zweier Uberwachungsmechanismen die Befugnisse zwischen unabhngigen
\orstandsmitglieder und Aufsichtsrat, wie oben schon erwé&nt, weiterhin deutlich
getrennt werden, um doppelte Uberwachung oder Abw&zung der Verantwortung auf
andere zu vermeiden. Uberdies sollte auch beachtet werden, die Zusammenarbeit
zwischen unabh&ngigen \orstandsmitgliedern und Aufsichtsrat im Rahmen der

Unternehmensiberwachung zu f&dern.

In Anbetracht der konkreten Bestimmungen zu Aufsichtsrat und unabh&ngigen
\orstandsmitgliedern ergeben sich noch \Verbesserungsmaglichkeiten. Vor allem ist
die Gr&f® des Aufsichtsrats, die oben darstellt™®, allgemein zu gering, was in
gewissem Mafl® zu Ineffizienz des Aufsichtsrats fihrt. Zweitens sind die
Bestimmungen (ber Aufsichtsratsmitglieder der Arbeitnehmer zu vage und
undetailliert ausgefthrt. Dies sollte ausfthrlich vorgeschrieben werden. Seit langer
Zeit wurde das Fehlen der Unabhé&ngigkeit des Aufsichtsrats in der Literatur
allgemein Kritisiert. Es wae mdylich, durch Bestellung  von

,,Outside““-Aufsichtsratsmitgliedern die Unabh&ngigkeit des Aufsichtsrats zu
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verstaken. Auf®rdem sollten die Qualifikationen der Aufsichtsratsmitglieder auch
weiterhin genau im Gesetz vorgeschrieben werden. Von den konkreten Befugnissen
des Aufsichtsrats sollten seine Uberwachungsbefugnisse fir Finanzangelegenheiten
und gegen den Vorstand und die Manager weiter detailliert und gest&kt werden, um
rechtzeitige und effektive Reaktion gegen die Taten, die dem Interesse der

Gesellschaft schadigen, zu ermdglichen.

Im Hinblick auf die Bestimmungen zu den unabh&ngigen Vorstandsmitglieder ist es
sehr wichtig, das Verhdtnis ihrer Pflicht und ihres Anreizes im Gleichgewicht zu
halten. Auf®rdem ist es merkwirdig, dass, im Rahmen der konkreten Kompetenzen
der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder, die unabh&ngigen Vorstandsmitglieder sich an
den Unternehmensangelegenheiten viel st&ker beteiligen als die internen
\orstandsmitglieder. Die vom \orstand zu entscheidenden Angelegenheiten missen
die unabh&ngigen \orstandsmitglieder mit den internen \orstandsmitgliedern
zusammen behandeln. Die Angelegenheiten, die zum besonderen Arbeitsbereich der
unabh&ngigen  \Vorstandsmitglieder  geh&en, missen die  unabh&ngigen
\Vorstandsmitglieder selbstzndig erledigen®®’. Das I&st uns fragen, ob sie wirklich
genug Zeit haben, so viel Arbeit zu schaffen? Deshalb sollten die Kompetenzen der
unabh&ngigen \orstandsmitglieder im Zusammenhang mit der Einrichtung von
\orstandsausschissen festgesetzt werden. Einige Befugnisse der unabh&ngigen
\orstandsmitglieder werden sich in der Beschreibung der konkreten Aufgaben von
\orstandsausschissen niederschlagen, was den unabh&ngigen \Vorstandsmitgliedern
nicht nur die Austbung ihrer Pflichten erleichtert, sondern die unabh&ngigen
Vorstandsmitglieder auch an der Bearbeitungsphase von Gesellschaftsentscheidungen
teilnehmen 1&3. Im Hinblick auf den wichtigen Zweck der Bestellung von
unabh&ngigen \orstandsmitgliedern, verbundenem Handel der Gesellschaft
vorzubeugen, k&inte Uberlegt werden, einen Vorstandsausschuss fUr verbundenen

Handel einzurichten.
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Zuletzt gibt im Hinblick auf die Bestimmungen (ber Haftung der unabh&ngigen
Vorstandsmitglieder und des Aufsichtsrats, zu wenig Rechtsfdle Uber
Rechtswidrigkeit gegen ,,Duty of Loyalty* und ,,.Duty of Diligence* in der Praxis,
obwohl dies im WpG festgelegt ist. Die Strafe gegen die unabh&ngigen
\orstandsmitglieder und Aufsichtsratsmitglieder wird meistens von der CSRC
verhédngt. Es ist deshalb notwendig, die Theorie der ,,Duty of Loyalty* und ,,Duty of
Diligence* in der juristischen Praxis weiter zu entwickeln. Zudem ist die Entwicklung
der Theorie der ,,Duty of Loyalty* und ,,Duty of Diligence” auf die weitere

Entwicklung und Reform des chinesischen Rechtssystems angewiesen.

Angesichts des grd3en Problems der Corporate Governance in China, dass die
meisten chinesischen Aktiengesellschaften von Staatsaktion&en beherrscht sind,
werden die Uberwachungsmechanismen in der Corporate Governance besser
funktionieren, sofern die Staatsaktien nach der Reform der der Aktienstruktur

weiterhin reduziert werden, was die Anteilsstruktur rationaler werden 1&sst.
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C. Unternehmensiberwachung durch dem Kapitalmarkt

I. Entwicklung des Wertpapieraufsichtssystems

1. Entstehung des chinesischen  Kapitalmarktes und  zerstreute

Wertpapieraufsicht (1980-1992)

In den 1950er Jahren war der Kapitalmarkt in der \Volksrepublik China gerade

entstanden. In Tianjin und Beijing wurden B&sen gegrindet*®

. Viele gemischt
staatlich-private Unternehmen und landwirtschaftliche Genossenschaften (V& 1E
#1:) hatten Aktien an den B&rsen emittiert. Danach ist der Kapitalmarkt wegen der
Einfihrung der vélligen Planwirtschaft leider von der Wirtschaftsbihne abgetreten®®.
Auch die zwei B&sen wurden von der Regierung geschlossen. Infolge der EinfUnrung
der Politik der Reform und Offnung hat sich der chinesische Kapitalmarkt in den
1980er Jahren wieder entwickelt. Am 01.01.1980 hat der ,,Fushun Hongzhuan Erste
Betrieb* ($cMiZL4% — ) Wertpapiere ausgegeben. Mehr als 200 Unternehmen
zeichneten insgesamt 2,8 Millionen Wertpapiere des ,,Fushun Hongzhuan Ersten
Betriebs“. Von da an gaben aufeinanderfolgend viele Unternehmen Wertpapiere aus®®.
Aber die damaligen Wertpapiere kéanen nicht mit Aktien, die an der B&rse emittiert

werden, verglichen werden. Sie hatten meisten den Charakter von

Schuldverschreibungen. Typischerweise wurde eine Rickgabefrist der Wertpapiere
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Im Juni 1949 wurde die Borse in Tianjin gegriindet, im Februar 1950 die in Beijing.
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Vgl. Dong, Jiong / Peng, Bing, Entwicklung des chinesischen Wertpapieraufsichtssystems in der Perspektive
des offentlichen Rechts, in: Luo, Haocai (Hrsg.), Diskussionsreihe des Verwaltungsrechts (das flinfte Heft), 2002, S.
12; Vgl. auch Tao, Li / Song, Shiyuan, Entwicklung des chinesischen Wertpapiermarktes nach der Einfihrung der
Politik ,Offnung nach auRen®, in: Journal of Liaocheng University (Social Sciences Edition), 2002 Bd. 5, S. 42.
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Beispielsweise haben die China Baoan Gesellschaft (V£ 3l & % B Bt & # ¥ /A4 @), die Beijing
Himmelsbriicke Shoppingzentrum Gesellschaft (b5 A1) und die Shanghai Feilo Acoustics Co.,Ltd. (¥ &
SR WA A A R 7)) uvm. Wertpapiere ausgegeben. Siehe: Li, Zhangzhe, Endlicher Erfolg: Bericht der
Entwicklung des chinesischen Wertpapiermarkts, 2001, S. 63 ff.
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festgelegt. Wenn keine Ritkgabefrist bestimmt wurde, war es auch erlaubt, die

Wertpapiere jederzeit an die Unternehmen zuritkzugeben®™

Aktien der ,,Shanghai Feilo Acoustics Co.,Ltd.« (i K 5k E5 0 A8 PR A ), die

. Allgemein werden die

im Jahr 1984 dffentlich angeboten wurden, als die ersten ,,richtigen© Aktien nach der
Reform und Offnung angesehen®.  Ende 1990 wurden die Bérsen in Shenzhen und
Shanghai gegrindet. Bis dahin nahm der chinesische Kapitalmarkt offenbar langsam

Gestalt an®®,

In dieser Phase hatte die Zusténdigkeit zur Wertpapierbeaufsichtigung noch in den
Hénden vieler gelegen. Zuerst genossen lokale Behd&den eine relativ liberale
Wertpapieraufsichtsmacht. Seitdem die Niederlassung der Chinesischen Volksbank in
Shanghai die vorl&ufige Verwaltungsmethode der Wertpapierausgabe (5¢T & AT
(B 47 8 #7592 im Jahr 1984 erlassen hatte, verdffentlichten viele Provinzen und
Stalte, wie z.B. die Shanxi Provinz im Jahr 1985, Beijing, die Guangdong Provinz,
die Stadt Xiamen und die Jilin Provinz, im Jahr 1986 \erordnungen fUr die

04 " Lokale Beh&rden entschieden mit Bérsen

Verwaltung des Wertpapierhandels
zusammen (ber die Zulassung der Aktienemittierung®. Die Kapitalmarktaufsicht
nahmen haupts&hlich die &tlichen Niederlassungen der Chinesischen \Volksbank

wahr®%.

Seit 1987 verstékte die Zentralregierung ihre Kontrolle Uber den Kapitalmarkt durch

den Erlass vieler Verwaltungsrichtlinien und Verordnungen. Die Mitteilung zur
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Vgl. Tao Li / Song, Shiyuan, 2002, S. 43f.
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Stztkung der Verwaltung von Wertpapieren und Schuldverschreibungen (33 hnas ik
o R FEAIEAN) au dem Jahr 1987 war die erste Verordnung, in der der
Kapitalmarkt von der Zentralregierung standardisiert geregelt wurde **’ . Die
Mitteilung Uberliel3 die Genehmigungsbefugnis fir B&senzulassungen von Aktien
und die Ausgabe der Schuldverschreibungen der Chinesische Volksbank (Art. 3 und 7
der Mitteilung). Die Beaufsichtigungsbefugnis des Kapitalmarktes in Shanghai und

Shenzhen erteilte die Chinesische Volksbank ihren lokalen Niederlassungen®®.

Nachdem die zwei B&sen in Shanghai und Shenzhen gegrindet worden waren, nahm
die Kontrolle der Zentralregierung (ber den Kapitalmarkt immer mehr zu.
Unterschiedliche Kommissionen des Staatsrats hatten innerhalb ihrer Kompetenz
zahlreiche Verordnungen fir die Verwaltung der Aktiengesellschaften ausgearbeitet®®.
Darunter regelte die Methode fir die Versuche mit Anteilsunternehmen (B4 i 4V
R A 7pE), dass die dffentliche Ausgabe der Aktien der Aktiengesellschaften von der
Chinesischen Volksbank genehmigt werden musste (Art. 8 der Methode). Die

Emissionsregelungen und Ausmal® der Experimente fUr neue Unternehmensformen
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Offensichtlich war das Ziel der Mitteilung die Beschrankung der Entwicklung des Kapitalmarktes. Nach der
Mitteilung konnten nur wenige, von der Regierung genehmigte kooperative Betriebe Aktien ausgeben (Art. 1
Mitteilung). Die staatseigenen Betriebe konnten nur Schuldverschreibungen anbieten (Art. 2 Mitteilung). In den
1990er Jahren fing die Zentralregierung an, ihre Einstellung von der Einschrankung bis zur Forderung des
Kapitalmarktes durch Veroffentlichung zahlreicher Verordnungen zu andern.
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Probe-Kapitalgesellschaften (I £ il i a5 £ Mk A7 SR U ] #8111 £ 47 #L € ) von der staatlichen Behérde fiir
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wie Aktiengesellschaften mussten von der Chinesischen Volksbank und der
Staatskommission zur Reform der Wirtschaftsstruktur gemeinsam genehmigt werden
und von der Staatsplankommission abgestimmt werden (Art. 8 Abs. 2). Dennoch war
die genaue Aufteilung der Kompetenz zwischen der Chinesischen Volksbank und der
Staatskommission zur Reform der Wirtschaftsstruktur im Rahmen des

Entscheidungsrechts der B&senzulassung unklar™.

Aul®rdem hatten die Staatskommission zur Reform der Wirtschaftsstruktur und die
Staatsplankommission zusammen die vorl&fige Vorschrift zur Makroverwaltung der
Probe-Kapitalgesellschaften (J 47 il s Al 72 W8 BE ) B 47 L E)  verabschiedet.

Damit waren sie fUr die Makroverwaltung der Aktiengesellschaften zusténdig.

In dieser Phase war ein zentrales Wertpapieraufsichtssystem noch nicht gegrindet.
Vielmehr schien es eine Vielzahl von Aufsichtsorganen zu sein, die jeweils fUr einen
Teil der Beaufsichtigung der Kapitalmarktteilnehmer zusténdig waren. Die
Kompetenzen verschiedener Organe waren nicht deutlich eingegrenzt. Die verstreute
Aufsichtskompetenzen und Unklarheit der Machtteilung fihrten dazu, dass bei
pldzlichem Auftauchen von Nichteinhaltung seitens der Kapitalmarktteilnehmer die
Reaktion der Aufsichtsorgane sehr uneffektiv war. Eigentlich lag in dieser Phase der
Genehmigungsfunktion der Aufsichtsorgane die Betonung mehr auf der

Aufsichtsfunktion®'’.
2. Aufbau eines zentralen Wertpapieraufsichtssystems (Oktober 1992-1996)

Infolge des ,,8-10“ Vorfall (,,8-10 i) in Shenzhen nahm die Zentralregierung
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Vgl. Piler, Knut Benjamin, Chinesisches Kapitalmarktrecht, 2004, S. 11.
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Peng, Bing, 2007, S. 23.
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Im August 1992 wurde wegen prozeduraler Probleme bei der Ausgabe der Auslosungsformularen von
Aktienzeichnung in Shenzhen eine schlimme Unordnung verursacht. Ndhere Informationen siehe: China
Securities Journal ( i Wk ] ), 18.08.2008,
http://www.cs.com.cn/xwzx/01/d37/02/200808/t20080818 1558346.htm (aufgerufen am 15.12.2010).
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den Mangel eines Kapitalmarktaufsichtssystems wahr>**. Im Oktober 1992 errichtete
der Staatsrat zwei Kommissionen zur Wertpapierverwaltung und -aufsicht, die
,,Wertpapierkommission des Staatsrats* ( [E 45 B¢ iE 77 %= 2 2, ,.State Council
Securities Commission®, ,»SCSCY) und die ,,Chinesische
Wertpapieraufsichtskommission (H [l HiE 75 5 £ & 2 2% 7t 2, ,,China Securities
Regulatory Commission”, ,,CSRC*). Die Grindung der zwei Kommissionen
erm@lichte es, die Kompetenz der Kapitalmarktaufsicht elementar von lokalen
Behdrden  auf  die  Zentralregierung  zu  verlagern, obwohl die
Beaufsichtigungsbefugnisse des Kapitalmarktes noch verstreut in den Hé&nden
verschiedener Ministerien und Kommissionen des Staatsrats lagen. Den lokalen
Behdden blieben nur noch die Beaufsichtigungskompetenz bei der Verwaltung der

Personalangelegenheiten der Bé&rsen®*

und sp&er die Genehmigungsbefugnis fir den
Bd&senzugang lokaler Aktiengesellschaften, welche ihnen mittels der vorl&figen
Verordnung zur Verwaltung der Ausgabe und des Handels von Aktien (B¢ 52 K47 538

58 PR 47 26 41) verliehen wurde.

Die SCSC war zusténdig fUr den Entwurf von Gesetzen und \erordnungen im
Rahmen des Kapitalmarktes, die Festlegung wichtiger Richtlinien und Vorschriften
fUr den Kapitalmarkt, die Ausarbeitung der Entwicklungspléne des Kapitalmarktes
und die Festsetzung der jéarlichen Menge und des Solls der Aktienemissionen>'. Die
CSRC sollte als eine nichtstaatliche institutionelle Einheit (Ml .47), nach dem
Wortlaut des Art. 2 Mitteilung des Staatsrats zur weiteren St&kung der
Makroverwaltung des Wertpapiermarktes, von der SCSC verwaltet werden. Wegen

ihres Charakters der institutionellen Einheit fihrte sie zu einem Duell der Gelehrten®®,
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Mit dem Erlass der Mitteilung des Planes zur Besetzung und Organisation der CSRC
(M B E 27 e B B R 0 2 LA g R 7 S 8038 AN) durch den Staatsrat am

23.02.1995 hatten schlieRich solche Diskussionen ,.ihre Bedeutung verloren*®*’

, Weil
die CSRC in der Mitteilung zu einer dem Staatsrat unterstellten Institutionseinheit (=
% B B JE F L # A7) erkl&te wurde. Die Hauptaufgabe der CSRC bestand darin,
aufgrund der Erm&htigung durch die SCSC die Vorschriften zur Verwaltung des
Wertpapiermarktes festzulegen, sowie die Wertpapiergesch&te der
Wertpapiergesellschaften (iif 7% % % #L44) und die Emission und Handel der

Wertpapiere und bérsennotierten Unternehmen zu beaufsichtigen®.

Neben diesen zwei Kommissionen waren auch weitere Organen fUr die Verwaltung
des Kapitalmarktes zusténdig (siehe Abbildung 3). Darunter nahm die Chinesische
\Volksbank die Genehmigung und Beaufsichtigung von Wertpapierh&dlern wahr. FUr
die Beaufsichtigung von Wirtschaftsprifern und ihren Kanzleien war das
Finanzministerium zusténdig. Die Staatsplankommission war mit der Ausarbeitung
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des Wertpapierplans auf Grundlage des Planvorschlags seitens der SCSC betraut™.

Die Kommission zur Reform der Wirtschaftsstruktur war zusténdig fir die

FANG, Liufang war der Meinung, dass die Kompetenz der CSRC mit ihrem Charakter der nichtstaatlichen
institutionellen Einheit nicht zusammenpasse, da die CSRC nicht nur ein Genehmigungsrecht fir
Emissionsgeschafte von Wertpapierhandlern, gemaR des Auftrags der Mitteilung zur Starkung der Wirkung von
Institutionen zur Wertpapieriibernahme und speziellen Intermediarinstitutionen bei der Aktienemission (3% 7E
& B R AT LA R SR AKAIE 25 A B8 WL A A L bt o A HLA 1 F A9 38 %0) vom 24.06.1993, sondern auch ein
Prifungs- und Bestatigungsrecht der Qualifikation der Rechtsanwalte auf dem Kapitalmarkt ausiiben kdnne,
gemaR der vorlaufigen Vorschrift des Justizministeriums und der CSRC zur Qualifikationsbestatigung von in
Wertpapiergeschéften titigen Rechtsanwilten und Rechtsanwaltsbiiros (F]7EEE, FEUFHFBEEHER SR
T AR TRy S5 T S T 5 45 BT AR B 3 AT L2 ) vom 12.01.1993. Vgl. Fang, Liufang, China’s

Corporatization Experiment, in: Duke Journal of Comparative & International Law, 1995, Bd. 5, S. 175 ff.

Auf der anderen Seite vertrat Xiging Gao die Meinung, dass es sich lediglich um ein geschichtliches Problem
handle, dass die CSRC als eine nichtstaatliche Institutionseinheit bezeichnet werde. In der Praxis sei die CSRC ein
staatliches Organ. Vgl. Gao, Xiging, The Perceived Unreasonable Man — A Response to Fang Liufang, in: Duke
Journal of Comparative & International Law, 1995, Bd. 5 S. 281 f.
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PiBler, 2004, S. 16.
518
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Unternehmensreform der Staatsbetriebe hin zu Kapitalgesellschaften. Dabei nahmen
das Justizministerium und die CSRC zusammen Genehmigung und Prifung der
Qualifikation der Rechtsanwdte und ihrer Kanzleien wahr, welche sich mit

Wertpapiergesch&ten besch&tigten.

Abbildung 3
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Am 22.04.1993 hat der Staatsrat die vorlaufige Verordnung zur Verwaltung der
Ausgabe und des Handels von Aktien erlassen. Sie lief3 der SCSC und der CSRC
beinahe  grenzenlose = Genehmigungs- und  Beaufsichtigungsmacht  fUr
Wertpapieremissionen und -handel. Nach dem Wortlaut der 88, 9 und 10 der
vorlafigen Verordnung zur Verwaltung der Ausgabe und des Handels von Aktien
mussten die Unternehmen, die ihre Aktien emittieren wollen, nicht nur bestimmte
rechtliche Voraussetzungen, sondern auch andere Bedingungen, die die SCSC fUr
notwendig halten wirde, erfdlen. Welche Bedingungen allerdings von der SCSC als
notwendig angesehen werden, war sehr unklar. Dies hielten die SCSC und die CSRC

in unterschiedlichen Situationen nicht gleich®%.

Diese enorme Genehmigungs- und Beaufsichtigungsmacht der SCSC und der CSRC
beinhaltetet natUlich das Risiko, dass die SCSC und die CSRC ihre Macht

missbrauchen k&anten. Aber im chinesischen &fentlichen Rechtssystem vor dem Jahr
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Vgl. Peng, Bing, 2007, S. 25 f.
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1998 gab es fast keine Gesetze, welche die Uberprifung der Genehmigungst&igkeiten
der SCSC und der CSRC ermdglichten. Auch wenn das Verwaltungsprozessgesetz (17
BUJFVAE) den Volksgerichten dem Grundsatz nach die Verwaltungsgerichtsbarkeit
zuwies, wurde deren Austbung erst durch weitere Gesetze und Verordnungen
konkretisiert. Dabei wurde jedoch keine Regelung erlassen, welche Kriterien fUr die
Uberprifung der materiellen Rechtm&3gkeit des Handels der SCSC und der CSRC

bestimmte®?.

3. Festlegung des zentralen Wertpapieraufsichtssystems (seit 1997)

Obwohl es im Frihjahr 1996 den Anschein hatte, als ob die CSRC durch eine
Dezentralisierung der Aufsichtsbefugnisse einen Teil ihrer Beaufsichtigungsrechte an
die lokalen Wertpapieraufsichtsbehéyden abgeben misse®??, nahm dazu gegenl&ufig
die Konzentration der Aufsichtsbefugnisse der CSRC im Folgejahr zu. Im August
1997 beschloss der Staatsrat, die B&sen in Shanghai und Shenzhen unmittelbar der
CSRC zu unterstellen ®** . Im November 1997 wurde auf der nationalen
Finanzarbeitskonferenz (4 & 4 fif T. {F < i), die vom Zentralkomitee der
kommunistischen Partei eingerufen war, die vertikale Fthrung (& E.415) der CSRC
Uber die lokalen Wertpapieraufsichtsbeh&de beschlossen. Dariber hinaus wurden die
Aufsichtsbefugnisse der Wertpapierh&ndler der Chinesischen \Volksbank auf die

CSRC (bertragen®.

Ein weiterer Schritt der Konzentration der Aufsichtsbefugnisse bei der CSRC erfolgte
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Vgl. Peng, Bing, 2007, S. 28 ff.
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Vgl. Mitteilung Uber die Erméchtigung der lokalen Wertpapier- und Futuresaufsichtsabteilungen zur
Ausfiithrung eines Teils der Aufsichtskompetenzen (& A7 < T3 77 {E 25 34 T W& 3B 1 AT 350 4 I B BR ST 0
R 5E K gzt 41 DU 38 %) vom 08.04.1997 (auRer Kraft).
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Huang, Chidong / Gao, Shengping (Hrsg.), Kommentar zum Wertpapiergesetz und entsprechenden
Vorschriften, 2000, Bd. 2, S. 2063.
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Vgl. Peng, Bing, 2007, S. 29.
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im April 1998, als der Staatsrat die SCSC in die CSRC eingliederte. Die neue
Institution tr&yt nur noch die Bezeichnung CSRC und ist eine dem Staatsrat direkt
unterstellte Institutionseinheit auf Ministerialebene ([E 4% % B J& 1F #54% F V. #.47)°%°,
In den Bestimmungen betreffend die Zuteilung der Funktionen, den inneren Aufbau
und den Personalstellenplan der CSRC (,,Drei Feststellungspléne*) (7 [E{iE 75 B &
LR SIRRERCE, MIRHUAAIN B gmERE) (,— 27 %) wurde nicht nur die
Zusténdigkeit und die internen Organe der CSRC geregelt, sondern auch ihr Charakter
als eine dem Staatsrat direkt unterstellte Institutionseinheit auf Ministerialebene

verdeutlicht.

Ein weiterer Schritt des Aufbaus des Aufsichtssystems fUr den chinesischen
Kapitalmarkt war die Verabschiedung des Wertpapiergesetzes (iEZ7#%) (,WpG*) im
Jahr 1998. Gemd3 8 7 WpG 1998 wurde als Aufsichtssystem des chinesischen
Kapitalmarktes ein Zentralaufsichtssystem festgelegt. Ende September 1998 hatte der
Staatsrat die interne Struktur der CSRC neu festgesetzt. Unter der Leitung der CSRC
entstanden neun Biros fUr Wertpapieraufsicht (IE5 /5 & 7523 %) in neun St&dten und
zwei Amter fUr Wertpapieraufsicht (ilF#7 % 703 4b) in Beijing und Chongging.
AufZrdem wurden 25 Amter von Bevollm&ehtigten fir Wertpapieraufsicht (iF 5 &
FIR 71 7pEAL) den Blros fir Wertpapieraufsicht unterstellt®”®. Im Jahr 2004 wurde
die innere Struktur der CSRC abermal ge&ndert. Die Bezeichnung der BUros fUr
Wertpapieraufsicht, Amter fir die Wertpapieraufsicht und Amter der
Bevollm&htigten fir Wertpapieraufsicht wurden abgel&t. Sie werden nun einheitlich
Aufsichtsbeh&rde (%% 7)) genannt und stehen auf einer eigenen Ebene (JCZk 2%
7). Es gibt insgesamt 36 Aufsichtsbeh&rden in den Provinzen, Autonomiegebieten

(H 74 [X), Stadtstaaten (EL%%77) und St&dten mit unabhZngigem budget&en Status (11
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Vgl. Heilmann, Sebastian, Der Aktienmarkt der VR China: Staatliche Regulierung und institutioneller
Wandel n, 2001, http://www.chinapolitik.de/studien/china_analysis/aktienmarktl.pdf (aufgerufen
am15.12.2010), S. 18.
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PiRler, 2004, S. 21 ff.
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%I B4 % 17 ) °* . Weiterhin gibt es noch zwei Amter von Beauftragten fir
Wertpapieraufsicht (i %% i & % 52 703 4b) in Shanghai und Shenzhen®?®. Die
Aufsichtsbehérden und Amter von Beauftragten fir Wertpapieraufsicht gehcren zu
Auf®nstellen (JRHHLH)) der CSRC. Unter der Leitung der CSRC sind auch zwei
Kommissionen, n&mlich die Prifungskommission fir Aktienemission (B¢ 22 k& 47 # #%
Z i 4) und die Kommission zur Verwaltungssanktion (47 B AL 51 2% 7 2%)

eingerichtet worden.

Il. Rechtsquellen des chinesischen Kapitalmarktrechts

Ein kodifiziertes ,,Kapitalmarktgesetz* existiert auch in China nicht. Es gibt vielmehr
eine  Vielzahl von Gesetzen und Regelungen, die Kapitalmarktaufsicht,

Kapitalmarktverhaltensregeln und Kapitalmarkttransaktion regeln®?.

1. Gesetze

Es gibt im Rahmen des Kapitalmarktrechts insbesondere zwei wichtige Gesetze,
namlich das Wertpapiergesetz und das Investmentfondgesetz (iEZ#4¢ %53 4:7%). Im
Hinblick auf die Uberwachung der Aktiengesellschaften, die an den Bé&sen notiert

sind, ist vor allem auf das Wertpapiergesetz einschl&yig.
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Stadte mit unabhdngigem budgetdren Status sind Verwaltungsbezirke in China. Die Finanzen der Stadte
mit unabhangigem budgetdren Status sind direkt mit der Zentralregierung verkniipft. Die Finanzeinnahmen
solcher Stadte sind nicht an die Provinzen abzugeben. Es gibt in China flnf Stadte mit unabhangigem budgetaren
Status, ndmlich Shenzhen, Dalian, Qingdao, Ningbo und Xiamen. Die Hauptstddte der Provinzen sind keine Stadte

mit unabhangigem budgetaren Status.

528

Siehe: http://www.csrc.gov.cn/pub/newsite/zjhjs/zjjgt/ (aufgerufen am 15.12.2010).
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Vgl. Schwarz, Ginter Christian, Kapitalmarktrecht — Ein Uberblick, in: DStR 2003, 1930ff, der das
Kapitalmarktrecht in Kapitalmarktorganisationsrecht und Kapitalmarktverhaltens- bzw.

Kapitalmarkttransaktionsrecht unterscheidet.
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1.1. Kodifikation des Wertpapiergesetzes

Das Wertpapiergesetz ist der Kern des chinesischen Kapitalmarktrechts®®. Das WpG
wurde am 29.12.1998 vom sténdigen Ausschuss des neunten nationalen
\Volkskongresses in seiner sechsten Sitzung verabschiedet und ist am 01.07.1999 in

Kraft getreten. Es wurde im Jahr 2004 einmal abge&ndert und im Jahr 2005 novelliert.

Bereits im August 1992 fingen die Entwurfsarbeiten des WpG an. Damals wurde es
nicht Wertpapiergesetz sondern ,,Wertpapierhandelsgesetz genannt. Erst im Jahr
1993 wurde der Name des ,,Wertpapierhandelsgesetzes™ in seinem Entwurf, der im
sténdigen Ausschuss des nationalen Volkskongresses am 25.08.1993 vorgestellt wurde,

531

in Wertpapiergesetz umbenannt™~. Hierauf entstand eine heftige und anhaltende

532

Diskussion tber den Inhalt des Entwurfs®*, was zu einem zeitweiligen Stillstand der

Entwurfsarbeiten fihrte.

Nach dem Ausbruch der asiatischen Finanzkrise im Jahr 1997 sah die
Zentralregierung die Notwendigkeit, ein umfassendes Gesetz zur Regelung des

53 |m Jahr 1998 hatten die Entwurfsarbeiten wieder

Kapitalmarktes auszuarbeiten
begonnen. Nach vielen Diskussionen und Bearbeitungen wurde das Wertpapiergesetz
auf der sechsten Sitzung des sténdigen Ausschusses des neunten nationalen

Volkskongresses am 29.12.1998 angenommen®**,

Angesichts der Auswirkungen der asiatischen Finanzkrise betonte das WpG 1998 die
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PiRler, 2004, S. 3.
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Peng, Bing, 2007, S. 11.
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Konkrete Streitpunkte bestanden hauptsachlich in der zentralen oder dezentralen Kapitalmarktaufsicht
und dem Handel von Wertpapieren aufRerhalb der Bérsen sowie der Regelung von Investmentfonds innerhalb des
Wertpapiergesetzes. Siehe: PiRler, 2004, S. 4 ff.
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Vgl. Anderson, Daniel M., Taking Stock in China: Company Disclosure and Information in China’s Stock
Markets, in: Georgetown Law Journal, Bd. 88, 2000, S. 1923 f.
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Néahere Betrachtung der Diskussion und Rechtsetzungsverfahren siehe: Piler, 2004, S. 5 ff.
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Uberwachung und Beschrénkung des Kapitalmarktes. Im Wortlaut wurden geh&uft
Ausdriicke wie ,,dirfen nicht oder ,,verbieten® in den einzelnen Normen verwendet.
Zudem wurde das WpG von manchen Gelehrten als

»Kapitalmarktaufsichtsgesetz* angesehen >3

Aul®rdem wurde am WpG auch
kritisiert, dass der Anlegerschutz insbesondere Schadensersatzansprithe von

Anlegern, nicht ausreichend geregelt seien und verbessert werden sollten>*.

Im August 2004 beschloss der sténdige Ausschuss des zehnten nationalen
Volkskongresses die Anderung des WpG. 828 und 850 WpG wurden ge&ndert. Mit
den Anderungen wurden die Genehmigungserfordernisse des Emissionspreises durch
die CSRC gestrichen. Die Emissionspreise bei Aktienemissionen wurden allein von
den Emittenten und den Aktien (bernehmenden Wertpapiergesellschaften festgelegt (8
28 WpG 2004). Bei der B&senzulassung von Gesellschaftsschuldverschreibungen
wurde der CSRC die Zusténdigkeit entzogen, und ausschliefdich den B&sen gegeben
(8§50 WpG 2004)**'. Insgesamt waren die Anderungen des WpG im Jahr 2004 nur

von geringem Umfang und sehr eingegrenzt.

Am 27.10.2005 nahmen der sténdige Ausschuss des zehnten nationalen
\Volkskongresses in seiner elften Sitzung das ge&nderte WpG und das KgsG an. Nicht
nur die Regelungen (ber Aktienemission und Aktienhandel des KgsG wurden in das
WpG umgeschrieben, auch der Inhalt des WpG wurde umfangreich ge&ndert®®. Im

neuen WpG ist der Anlegerschutz staker beachtet und fUr die Entwicklung und
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Xu, Zhigang / Yang, Hui, Zeitgeist des neuen Wertpapiergesetzes, in: SD & Partners Law Review, 2006 Bd. 1,
S. 169.
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PiRler, Knut Benjamin, Chinesisches Kapitalmarktrecht — Eine Einflihrung in die rechtliche Regulierung der
Emission und des Handels von Aktien in China, in: Newsletter der Deutsch-Chinesischen Juristenvereinigung e.V.,
2001, 36-55 (1. Teil), 97-126 (2. Teil), S. 123 ff.
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Néhrere Betrachung siehe: PiBler, Knut Benjamin, Die Entwicklung des chinesischen Kapitalmarktrechts im
Jahr 2004: GroRbaustelle mit Brandherden, in: Zeitschrift fir chinesisches Recht, 2005, S. 199 ff.
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Peng, Bing, 2007, S. 12.
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Erneuerung des Kapitalmarktes mehr Freiheit gelassen worden. Dartber hinaus wurde
die Kontrolle von bdsennotierten Unternehmen und Wertpapiergesellschaften
verstakt. Die Treupflicht und Sanktionen der Manager und der Grof&aktion&e sind
ebenso verstaikt worden®®. Im Hinblick auf den Umfang der Anderungen wurden 27
Normen des WpG 2004 gestrichen, der Inhalt von 166 Normen bearbeitet und 53 neue

Normen dem WpG 2005 hinzugefigt>*.

1.2. Regelungsgegensténde des Wertpapiergesetzes

Als das erste Kapitalmarktgesetz seit der Entstehung des Kapitalmarktes nach der
Politik der Reform und Offnung und als eines der wichtigsten Kapitalmarktgesetze
regelt das WpG nicht nur die Transaktionen, sondern auch Organisationen auf dem
Kapitalmarkt. Zum Geltungsbereich des WpG geh&en der Bdsenhandel der
Wertpapiere und ihre Zulassung, die Publizit&spflicht der bdsennotierten
Unternehmen, die Unternehmensibernahme der b&sennotierten Unternehmen sowie
allgemeine Bestimmungen der Bd&sen, der CSRC und anderer Intermedi&er

Gesellschaften.

Dennoch ist der Geltungsumfang des WpG insofern auf Aktien und
Gesellschaftsschuldverschreibungen beschrénkt (§2 Abs. 1 WpG)>*. Wenn andere
Gesetze oder Verwaltungsrechtsnormen nichts anderes regeln, fallen der B&senhandel
der Schuldverschreibungen der Regierung und die Investmentsfonds auch in den
Regelungsbereichen des WpG (8 2 Abs. 2 WpG). FU die Regelungen des

B&senhandels der Wertpapierderivate und ihrer Zulassung wird das WpG nicht direkt
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Konkrete Anderungen des WpG siehe: Dong, Ansheng / Pan, Limei, Einige Meinungen zur Anderung des
WopG, in: China Finance, 2005 Bd. 22, S. 51ff.; Vgl. auch Xu, Zhigang / Yang, Hui, 2006, S. 169 ff.
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Peng, Bing, 2007, S. 12.
541

§ 2 Abs. 1 WpG regelt auch, dass die anderen Arten von Wertpapieren, die vom Staatsrat anerkannt sind,
auch in den Anwendungsbereich des WpG fallen. Jedoch gibt es bis heute noch keine solchen vom Staatsrat
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China, 2009 Bd. 8, S. 261.
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angewendet, der Staatsrat muss nach dem Prinzip des WpG gesonderte

Verwaltungsrechtsnormen ausarbeiten (82 Abs. 3 WpG).

Obwohl der Umfang der Regelungsgegenstande des WpG 2005 im Vergleich mit dem
WpG 1998 relativ weit gefasst ist>*?, sind Regelungsgegenst&nde nach der Ansicht der

chinesischen Literatur noch zu eng®.
2. Verwaltungsrechtsnormen (17 BGZ:#E)

Gem&R 856 Abs. 1 Gesetzgebungsgesetz (37.7%7%) sind Verwaltungsrechtsnormen
diejenigen Regelungen, die vom Staatsrat ausgearbeitet werden. Seitdem der sechste
nationale Volkskongress in seiner dritten Sitzung den Staatsrat mit der Festsetzung der
vorl&figen Bestimmungen oder Verordnungen zur Reform der Wirtschaftsordnung
und fir die Offnung nach Auf®n beauftragt hat, hat der Staatsrat zahlreiche
Bestimmungen und Verordnungen erlassen. Die Gesetzeskraft (%% /1) der
Verwaltungsrechtsnormen besteht im Vergleich zu den Gesetzen auf einer niedrigeren
Stufe, demgegeniber aber zu &Gtlichen Verordnungen und Abteilungsregeln auf einer

hcheren Stufe (879 Gesetzgebungsgesetz).

Die wichtigsten Verwaltungsrechtsnormen tber Wertpapierhandel sind die vorl&ufige
Verordnung zur Verwaltung der Ausgabe und des Handels von Aktien von 1993, die
Sondervorschrift des Staatsrats (ber das fentliche Angebot oder die
Bé&rsennotierung von Aktiengesellschaften im Ausland ([E 45 i 3¢ T B4 A BR A 7 15
HNZEAE Gy K BT R4 I E ) von 1994, die Vorschrift des Staatsrats Uber
Aktienanteile ausléndischer Investoren bei inl&ndischer Bd&sennotierung der
Aktiengesellschaft (F 45 B¢ T By A BR A m3 A BT S RLE) von 1995,
die Vorschrift zum Verbot des Wertpapierhandels der staatseigenen Gesellschaften und

b&rsennotierten Gesellschaften (5¢F @22 [E A AV A1 BT A & AE B ZE L)
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§ 2 Abs. 1 WpG 1998 regelte, dass nur Aktien und Gesellschaftsschuldverschreibungen in den
Anwendungbereich des WpG 1998 fielen.
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Vgl. Li, Xiaobo, 2009, S. 261 ff.; auch Peng, Bing, 2007, S. 15 ff.
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von 1997 und einige Vorschl&ye des Staatsrats zur F&rderung der Reform und stabilen
Entwicklung des Kapitalmarktes ([ 25F 5¢ T-HEE 58 48 7 3 5O FF ORI R e e
{5 L) von 2004.

3. Abteilungsregeln (Z[ 131 3)

Abteilungsregeln sind die Regelungen, die die Ministerien und Kommissionen des
Staatsrats, die Chinesische Volksbank, der Rechnungshof (& i) und die dem
Staatsrat direkt unterstellten Organe mit Verwaltungskompetenzen innerhalb ihrer
Befugnisse nach den Gesetzen und Verwaltungsrechtsnormen, Entscheidungen und
Weisungen des Staatsrats ausarbeiten. Die Regelungen zur
Unternehmenstberwachung am Kapitalmarkt werden haupts&hlich von der CSRC
ausgearbeitet. In der Bezeichnung werden normalerweise Verordnung (%% 1),
Vorschrift (3t %), Methode (777%), Ausfihrungsbestimmung (52 40 ) und
Ordnung (31 1]) verwendet®.

4. Normierende Dokumente (H3 1 3048)

Neben Verwaltungsrechtsnormen und Abteilungsregeln existieren noch ,.andere
normierende Dokumente* ( H fl # & % 3C ), die von staatlichen
Verwaltungsorganen nach ihren entsprechenden Zusténdigkeiten und nach in
Rechtsvorschriften vorgesehenen Verfahren zur Durchsetzung der Gesetze und
Rechtsordnungen und zur Verwaltung der Gesellschaft ausgearbeitet werden. Sie sind
fUr natirliche wie auch juristische Personen und andere Organisationen verbindlich®®.

Als Bezeichnungen fUr normierenden Dokumente fungieren oft Entscheidung (¥ &)

oder Weisung ( fir 4 ) °*® . Bisher hat das Gesetzgebungsgesetz nur
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Vgl. Zheng, Quanxin / Yu, Li, Normierende Dokumente auBer Verwaltungsrechtsnormen und
Abteilungsregeln — vom , Kaifeng Fall“ angeregtes Nachdenken, in: JOURNAL OF THE ADMINISTRATIVE LAW, 2003
Bd. 2, S. 16.
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\Verwaltungsrechtsnormen und Abteilungsregeln als rechtsverbindliche Regeln
festgesetzt. Ob normierende Dokumente auch Rechtskraft haben, ist eine in der
Literatur oft diskutierte Frage. Dennoch k&nnen, nach 862 Abs. 2 Kl&ung einiger
Fragen in der Durchsetzung des Verwaltungsprozessgesetzes (5T AT47T BUR 1A 1%
F7 T 1) B f# B ), vom héchsten Volksgericht bei Urteilen im Rahmen des
Verwaltungsrechts die gUtigen und rechtsm&dgen Abteilungsregeln wie auch andere
normierende Dokumente angefthrt werden. Von dieser gerichtlichen Interpretation
aus gesehen hat es den Anschein, dass normierende Dokumente auch

rechtsverbindlich sind®’.

Im Rahmen des Kapitalmarktrechts sind normierende Dokumente meistens
Mitteilungen der B&sen in Shanghai und Shenzhen und anderer, selbst organisierter

\ereine, wie etwa dem Wirtschaftspriferverein.
I11. Uberwachungsorgane

1. China Securities Regulatory Commission
1.1. Rechtstellung der CSRC

Nachdem das chinesische zentrale Wertpapieraufsichtssystem im Jahr 1998 festgelegt
wurde, ist die Rechtstellung der CSRC als Wertpapieraufsichtsorgan durch drei
Feststellungspl&ne festgeschrieben worden>*. Aber im sp&er erlassenen WpG 1998
war als Wertpapieraufsichtsorgan noch nicht eindeutig die CSRC sondern nur vage

549

die ,,Wertpapieraufsichtsabteilung des Staatsrats genannt®”. Hinsichtlich dieser

Ndhere Betrachtung Vgl. Zheng, Quanxin / Yu, Li, 2003, S. 16; Vgl. auch Lin, Qingwei / Shen, Shaoyang,
Gesetzeskraft der normierenden Dokumente, in: ADMINISTRATIVE LAW REVIEW, 2004 Bd. 3, S. 45.
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Formulierung kann davon ausgegangen werden, dass in der chinesischen
wirtschaftsrechtlichen Gesetzgebung die Bezeichnungen der zusténdigen Organe
gewdhnlich nur prinzipiell geregelt wird. Andererseits befindet sich China noch in der
Umwandlungsphase des politischen und wirtschaftlichen Systems. Die Ver&nderung
der Bezeichnung und der Funktion konkreter Beh&den kéinten sich h&ufiger ergeben,

indem sich die prinzipiellen Regelungen besser an die Umst&nde Chinas anpassen®*’.

Dennoch wurden genau wegen dieser undeutlichen Regelung des WpG 1998 in der
Literatur viele Zweifel daran laut, insbesondere ob die CSRC wirklich die in der WpG
1998 genannte Wertpapieraufsichtsabteilung des Staatsrats darstelle***? Da die
Rechtstellung der CSRC als zusténdiges Organ des Wertpapiermarktes zuerst von den
drei Feststellungspl&nen festgelegt wurde, konnten die drei Feststellungspl&ne nicht
darauf hinweisen, dass die CSRC zugleich die Wertpapieraufsichtsabteilung des
Staatsrats im spder verabschiedeten WpG 1998 sei **?. Dariber hinaus sind
Befugnisse der CSRC, die in den drei Feststellungsplénen geregelt sind, und die
Kompetenzen der Wertpapieraufsichtsabteilung des Staatsrats im WpG 1998 nicht
vdlig (bereinstimmend *3 . Die Befugnisse der CSRC gem&3 den drei
Feststellungsplénen sind viel weiter gefasst als die Kompetenzen der

Wertpapieraufsichtsabteilung des Staatsrats im WpG>>“.

Trotz solcher Kontroversen st zurzeit im Hinblick auf die Praxis das
Wertpapieraufsichtsorgan die CSRC. Ob sp&er andere Organe auch als

Wertpapieraufsichtsorgane vom Staatsrat bevollm&htigt werden k&anten, bleibt noch
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Vgl. Entwurfsgruppe des Wertpapiergesetzes (Hrsg.), Kommentar des Wertpapiergesetzes, 1999, S. 47.
551
Vgl. Peng, Bing, 2007, S. 401.
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Peng, Bing, 2007, S. 401.
553
Peng, Bing, 2007, S. 401.
554
So regeln etwa die drei Feststellungsplane, dass die CSRC auch die inlandisch gegriindeten Unternehmen

Uberwachen soll, die Aktien an ausldandischen Borsen emittieren. Diese Befugnis ist im WpG nicht vorgesehen.
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abzuwarten.

Eine andere, sehr oft in der chinesischen Literatur diskutierte Frage ist auf den
Charakter der CSRC als eine dem Staatsrat direkt unterstellte Institutionseinheit
bezogen. Gemd&3 82 der vorl&figen Verordnung zur Registrierung und Verwaltung
der Institutionseinheit (3 bk . 47 B 1d & B B 17 & 1) von 2004 ist eine
Institutionseinheit eine Organisation, die von staatlichen Organen oder von anderen
Organisationen mit staatlichem Kapital in den Bereichen Ausbildung, Technik, Kultur
und Hygiene usw. gegrindet wird, um das Gemeinwohl der Gesellschaft zu f&dern.
Offensichtlich ergibt sich eine Abweichung zwischen den Befugnissen der CSRC und
der Definition der Institutionseinheit. Die Aufgaben der CSRC beschré&nken sich auf
den Anlegerschutz und die Sicherung der Funktionsfénigkeit des Kapitalmarktes. Ob

dieses Ziel dem Gemeinwohl der Gesellschaft dient, ist eine offene Frage.

Wenn Institutionseinheit administrative Funktionen ausibt, muss sie durch Gesetze
oder Verwaltungsrechtsnormen dazu bevollm&thtigt werden®®. Dies fihrt wieder auf
die Frage zuritk, woher die CSRC ihre Befugnisse erh&8t. Wenn die drei
Feststellungspl&ne ihre Befugnisse erteilt h&ten, dann wé&e die CSRC keine durch
Gesetze oder Verwaltungsrechtsnormen ermé&htigte Organisation, weil die drei

Feststellungspl&ne keine Verwaltungsrechtsnormen sind®®.

Zudem gehen die Zusténdigkeiten der CSRC Uberhaupt (ber die Befugnisse der durch
Gesetze oder Verwaltungsrechtsnormen erm&htigten Organisation hinaus. Es besteht
nahezu kein Unterschied zwischen den Befugnissen der CSRC und denen von
Verwaltungsorganen im Allgemein. Warum die CSRC nicht direkt als

Verwaltungsorgan eingerichtet wurde, bleibt unerkl&lich®’.
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Vgl. § 17 Verwaltungsstrafegesetz.
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Vgl. Peng, Bing, 2007, S. 402.
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Su, Li / Ge, Yunsong, Normierung und Entwicklung — Rechtliche Rahmenbedingungen der dritten Sektoren,

1999, S. 97 ff.
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1.2. Kompetenzen der CSRC im Rahmen der Unternehmenstberwachung

Die Befugnisse der CSRC sind sehr umfangreich. Sie beziehen sich nicht nur auf die
Uberwachung von bé&sennotierten Gesellschaften, sondern auch auf die Kontrolle des
ganzen Wertpapiermarktes. Ihre Aufgaben erstrecken sich darauf, Wertpapiergesch&tte
der Wertpapiergesellschaften, der Investmentfondsgesellschaften, der
Wertpapiermaklergesellschaften, und der Bd&sen zu verwalten wie auch zu
tberwachen (8 179 Nr. 3 WpG), weiterhin legt sie Qualifikationsstandards und
Handlungskriterien der Spezialisten fir Wertpapierhandlungen (M ZIEZRE 45 A 571)
fest und (berwacht diese (8179 Nr. 4 WpG). In diesem Abschnitt werden nur die

Befugnisse der CSRC zur Uberwachung von bé&rsennotierten Gesellschaften erértert.

Die Befugnisse der CSRC im Rahmen der Uberwachung von bé&sennotierten

Gesellschaften erstrecken sich auf:

a. Die Ausarbeitung der Regelungen zur Uberwachung des Wertpapiermarktes und der

Genehmigungs- sowie Zulassungsrechte®®,

b. Die Uberwachung des dffentlichen Angebotes, des Bdrsenzugang, der

Registrierung und der Abwicklung von Wertpapieren®®,

c. Die \Verwaltung und Uberwachung der Gesch&tsaktivitden von

Aktienemittierenden und bérsennotierten Gesellschaften®®,

d. Die Uberprifung und Uberwachung der Informationspublizit& der bé&rsennotierten

Gesellschaften®®?,
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§ 179 Nr. 1 WpG.
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§ 179 Nr. 2 WpG.
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§ 179 Nr. 3 WpG.
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§ 179 Nr. 5 WpG.
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e. Die Sanktionen von kapitalmarktrechtlichen widrigen Taten®®%.
2. BGrsen
2.1. Rechtstellung

Weltweit gibt es zwei wichtigen Arten von Bd&sen: zum einen die Bdse in der
Rechtsform des \ereins und zum anderen die B&se in der Rechtsform der
Aktiengesellschaft. B&senvereine werden durch die Mitglieder zusammen gegrindet
und dienen nur ihren Mitgliedern. Nur ihre Mitglieder k&mnen mit dem
Transaktionssystem an der B&se Wertpapierhandel durchfthren. Auf&rdem ist der
Grof3eil der B&senmitgliedschaft nicht auf Gewinn gerichtet. Das h&hste Organ

solcher B&rsen ist die Mitgliederversammlung®®.

Die Bdse als Aktiengesellschaft hingegen st in der Rechtsform der
Aktiengesellschaft als juristische Person begrindet. Ihre Aktion&e sind nur mit ihrem
Ausgabebetrag der Aktien die Bdse verpflichtet. Die Makler, die in der B&se
Gesché&te abschlief®n, kédwinen Aktion&e aber auch Nichtaktion&e der B&sse sein.
Die Bdse als Aktiengesellschaft unterwirft sich nicht nur Bestimmungen des
Kapitalmarktrechts und den entsprechenden \erordnungen, sondern auch den

Bestimmungen des Kapitalgesellschaftsgesetzes®®.

Durch 8 102 Abs. 1 WpG wird nur geregelt, dass die Bdse in China die
selbstregulierende juristische Person ( H 3% N) ist, die fir konzentrierten
Wertpapierhandel (iEZ%54E 354725 5) R&me und Einrichtung anbietet, um den
Wertpapierhandel zu organisieren und kontrollieren. Es ist nicht klar geregelt, ob die

Bd&se in China Verein oder Aktiengesellschaft ist. Dennoch sind die B&se von
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§ 179 Nr. 7 WpG.
563
Vgl. Li, Fei, Kommentar des chinesischen Wertpapiergesetzes, 2005, S. 156 f.
564
Vgl. Liu, Junhai, Tendenz der Boérsen AG und ihre Offenbarung fir China, in: Journal of Gansu Political

Science and Law Institute, 2005 Bd. 4, S. 24 ff.
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Shanghai und Shenzhen angesichts ihrer Satzungen beide Vereine®®.

Das WpG 2005 hat die Beschréokung des WpG 1998, nach der die B&se keine
Profitorientierung habe, abgeschafft. Der Anderung lag der Gedanke zugrunde, dass
mit der sich schnell entwickelnden Globalisierung viele B&sen in verschieden
Landern selbst in Aktiengesellschaften umgewandelt wurden, um sie an die immer
staétkere Konkurrenz des Marktes anzupassen®®. Im Hinblick auf die unabznderliche
Tendenz der Offnung des chinesischen Kapitalmarktes, nach dem Beitritt Chinas zur
WTO, kdnnte der Charakter der fehlenden Gewinn-Orientierung die Entwicklung der
B&rse fesseln®®. Die Frage der Rechtsform der B&rsen hat das WpG 2005 offen
gelassen, wodurch auch eine spdere mdyliche Reform der chinesischen Bd&sen
beginstigt wird. In der Literatur wird es oft empfohlen, die chinesischen B&sen von

Vereinen in Aktiengesellschaften umzuwandeln®®®.

565
§ 3 der Satzung der Borse in Shanghai (1999) regelt, dass die Borse in Shanghai eine nicht am Gewinn
orientierte, selbstregulierende juristische Person des Vereins ist, daneben regelt § 2 der Satzung der Borse in
Shenzhen (1993), dass die Borse in Shenzhen eine nicht gewinnorientierte institutionelle juristische Person des
Vereins ist.
566
Beispielsweise wurde die Schweizer Bérse SWX im Jahr 2001 von einem Verein in eine Aktiengesellschaft
umgewandelt. Die Umwandlung wurde auf der Generalversammlung im April 2002 beschlossen und ist
rickwirkend fur Januar in Kraft getreten. "Der Verein ist einfach nicht mehr geeignet, die wirtschaftlichen

Funktionen wahrzunehmen,'

Rechtsform in AG umwandeln, 18.12.2001,

sagte Jorg Fischer, Prasident der SWX. Siehe: Handelsblatt, Schweizer Borse will

http://www.handelsblatt.com/archiv/schweizer-boerse-will-rechtsform-in-ag-umwandeln;487432 (aufgerufenam

17.12.2010); Tokyo Stock Exchange war frither auch eine Organisation der Mitgliederschaft. Nach der Regelungen
des Wertpapierhandelsgesetzes von 2001 wurde sie zu einer Aktiengesellschaft umgewandelt. Siehe: Cast
business News ( B # H 7 ), 01.02.2007, http://cn.j-cast.com/2007/02/01005276.html| (aufgerufenam

17.12.2010).
Siehe: Liu, Junhai, 2005, S. 27.
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Vgl. Li, Fei, 2005, S. 155.
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Vgl. Liu, Junhai, 2005, S. 29 ff; Xie, Zengyi, Die neueste Entwicklung der Rechtsform der Bérsen und ihrer

Corporate Governance, in: Global Law Review, 2006 Bd. 02, S. 226 ff.
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2.1.1. Selbstregulierende Organisation ([ 7/:2H43)

8102 Abs. 1 WpG 2005 betont zugleich der Charakter der Selbstregulierung (zi 1Q
,,El1£) von Borsen. Der Wortlaut hat die Bedeutung, dass ein ethisches System
(,,ethical system®) vom Markt selbst festgelegt und eingehalten wird. Der Markt hat
dabei eine doppelte Rolle als ,,Gesetzgeber* und ,,Richter“569. Die Selbstregulierung
durch die Bdrse selbst bezieht sich unter anderem auf die Festlegung der Regelungen
des Bdsenzugangs, der Bdsengeschdte, der Mitgliederverwaltung usw. sowie die
Uberwachung ihrer Mitglieder, der bérsennotierten Gesellschaften und der Vorgénge
von B&rsengesch&ften® . Gegenwéitig erstrecken sich die Uberwachungsbefugnisse
der chinesischen Borsen vor allem darauf, durch ,,Listing Rules* (_ET7#i]) und
,Listing Agreement* ( L 77 ¥} ¥ ) die Publizitaspflicht der bd&rsennotierten
Gesellschaften zu (berwachen, durch die Satzung der B&rse (32 5 il % #£) und deren
Mitgliederordnung (2> & # W) ihre Mitglieder zu Uberwachen und durch
Handelsbestimmungen (%2 % #i0|) und Transaktionsmechanismen B&rsengesch&te

zu kontrollieren®™.

Im Vergleich mit dem WpG 1998 hat das WpG 2005 nicht nur die Rechtstellung der
Selbstregulierung der B&sen festgelegt, sondern auch die Befugnisse der B&rse
erweitert. Beispielsweise regelt das WpG 2005, dass der Zulassungsantrag einer

Aktiengesellschaft zum Bd&rsenhandel von Wertpapieren von der B&se und nicht

569

McBride Johnson, Philip /Hazen, Thomas Lee, Commodities Regulation, 1989, S. 409.
570

Vgl. § 118, 115 WpG. Streng betrachtet gehdrt die Uberwachung von bérsennotierten Gesellschaften nicht
zur Selbstiiberwachung durch die Bérse, da borsennotierte Gesellschaften nicht Mitglieder der Boérse sind.
Dennoch wird nach dem allgemeinen Verstindnis Selbstiiberwachung im Gegensatz zur Uberwachung durch die
Regierung gesehen. Die Uberwachung ihrer Mitglieder, der bérsennotierten Gesellschaften und von
Borsengeschaften, durch die Borse selbst wird qua dieser Sichtweise normalerweise Selbstregulierung im
weiteren Sinn genannt. Vgl. Xie, Zengyi, Selbstregulierung der Borse in der Perspektive der weltweiten
Erfahrungen: schwierige Lage und Ausweg, in: Wang, Baoshu (Hrsg.), Diskussionssammlung des Wirtschaftsrechts
(Heft 11), 2006, S. 185.
571

Peng, Bing / Cao, Lijia, Uberwachungsfunktion der B&rsen — von der Perspektive des

Unternehmenssystems, in: China Legal Science, 2005 Bd. 1, S. 84.
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mehr von der CSRC genehmigt werden muss®’2. Dartber hinaus entscheidet die Béyse
selbsténdig Uber Aussetzung (#15%) oder Suspendierung (' ik) der Aktien vom
Bd&senhandel und nicht mehr die CSRC, die zun&hst bevollm&htigt war, fir die
Bd&sse in solchen Angelegenheiten zu entscheiden. Namentlich kéinen B&Grsen hdhere
Anforderungen beim der B&senzugang als die im WpG festsetzen. Aus diesen
Neuerungen folgt, dass der Grad der Selbstregulierung der B&sen sich verstékt

Trotz dieser Verbesserungen k&wnen chinesische B&sen immer noch nicht allein
entscheiden, ob eine Aktiengesellschaft an der Bd&se aufgenommen wird. Die
\Voraussetzungen der B&senzulassung sind im WpG (8 48-54) festgesetzt. B&rsen
k&nen diese nur erhdien jedoch nicht verringern. Auf®rdem gilt in China in der
Praxis noch das System der Verbindung des dfentlichen Angebots und des
B&rsenzugangs (UEF: A AT A1 _E T BLE)). Sofern die Aktien einer Aktiengesellschaft
zum dffentlichen Angebot zugelassen werden, kénnen sie normalerweise auch an der
Béarse gehandelt werden. Uberprifungs- und Genehmigungsrechte des cffentlichen
Angebots der Wertpapiere sind eigentlich der CSRC zugewiesen ( 850 Nr. 1 WpG).
In Bezug auf die Zulassung von Aktien einer Aktiengesellschaft an der B&rse und den
entsprechenden Anforderungen, nach denen sie aufzunehmen sind, besitzen
chinesische B&sen in der Tat keine Redemacht (i%i&4X) °"*. Andererseits kénnen,
obwohl die an der B&se zugelassenen Gesellschaften mit der B&se ein ,,Listing
Agreement” abschlieBen miissen, weder die Borse noch die zugelassenen
Gesellschaften den wichtigen Inhalt des ,,Listing Agreement* bestimmen. Fiir Beide

stellt der Abschluss eines ,,Listing Agreements” nur eine administrative geprégte

572
Dennoch ist Zulassung einer Aktiengesellschaft zum &ffentlichen Angebot der Wertpapiere durch die CSRC
noch eine Voraussetzung der Borsenzulassung. Siehe: § 50 Nr. 1 WpG 2005.
573
Vgl. Xie, Zengyi, 2006, S. 208.
574
Xu, Ming / Lu, Wendao, Von Marktkonkurrenz bis Basis des Rechtssystems: die Forschung ulber

Selbstregulierung der Borse, in: Ecupl Journal, 2005 Bd. 5, S. 28.
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Verpflichtung dar > . Ob Borsen vor dem Hintergrund, dass ein , Listing
Agreement” eigentlich vom Prinzip der Freiwilligkeit nach § 4 Allgemeine
Grunds&ze des Zivilrechts ([ ) abweicht, durch die Ubertragung der Rechte
( B F| ik 7% ) der borsenzugelassenen Gesellschaften mittels des ,,Listing
Agreements® das Kontrollrecht gegeniiber den borsenzugelassenen Gesellschaften

halten kann, wird theoretisch bezweifelt®’®.

2.2. \erh&tnisse zwischen B&rsen und der CSRC

Nach § 179 Abs. 3 WpG iberwacht die CSRC die Bé&rsen®’. Dies ergibt ein
Verhdtnis von Uberwacher und Uberwachten zwischen der CSRC und den Bdrsen.
Dennoch liegen wesentliche Entscheidungsrechte zur Besetzung und Abberufung
innerhalb der Personalangelegenheiten von B&ssen in der Hand der CSRC. Die CSRC
ernennt nicht nur die ,,Outsider” Vorstandsmitglieder der Borsen, die nicht weniger als
ein Drittel und nicht mehr als die H&fte der Vorstandsmitglieder der B&rse betragen
dirfen>”®, sondern auch die Gesch&ktsfihrer der B&rsen®®. Dariber hinaus nominiert
die CSRC auch Kandidaten fir das Amt des Vorstandsvorsitzenden und
Vize-Vorstandsvorsitzenden, welche nach der Nominierung vom \orstand gewé&hlt

werden®®.

Schon hier sei angemerkt, dass die CSRC in der Tat die Personalangelegenheiten der

B&sen streng kontrolliert. Das hat in der Praxis zur Folge, dass B&sen wie eine
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Vgl. Xu, Ming / Li, Mingliang, Rechtsregelungen tber Organisation und Tatigkeiten auf dem Kapitalmarkt,
2002, S. 146.
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Vgl. Xu, Ming / Lu, Wendao, 2005, S. 28.
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Auch in § 4 Methode zur Verwaltung der Wertpapierborsen von 2001.
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§ 21 Methode zur Verwaltung der Wertpapierbérsen 2001.
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§ 107 WpG, § 24 Methode zur Verwaltung der Wertpapierborsen 2001.
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§ 22 Methode zur Verwaltung der Wertpapierborsen 2001.
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innere Abteilung der CSRC verwaltet werden. Den B&sen fehlt der unabhangige
rechtliche Charakter. Weiterhin ist das im Gesetz formulierte Uberwachungsverh&tnis

von Leitung und Geleiteten verzerrt™.

Obwohl Bd&sen sich de jure unabh&ngig entscheiden sollten, ob sie
Bd&senverordnungen (z.B. Regelungen (ber Bd&sennotierung, Bd&senhandel und
Mitgliederverwaltung) festlegen und welche Regelungen sie treffen, wurden solche
Verordnungen in der Praxis nicht von B&sen angegangen, sondern von der CSRC
einheitlich organisiert. Was die konkreten Formulierung der Verordnungen und das
Verfahren des Entwurfs betraf, war alles in die Hande der CSRC gelegt. Die B&sen
hatten hierzu weder einen eigenen Willen noch Entscheidungsrechtesgz. Aufgrund
dieser Arbeitsweise sind die ausgearbeiteten Verodnungen nicht Ergebnisse der

Selbstregulierung, sondern tats&hlich Repr&entation des Willens der CSRC.
2.3. Befugnisse der B&rsen im Rahmen der Unternehmenstberwachung

Wie zuvor schon erwé&nt, liegen die Befugnisse der Bdsen in der
Unternehmensiiberwachung wesentlich darin, durch ,Listing Rules* und ,,Listing
Agreement”, die Publizitaspflicht der bdsennotierten Gesellschaften zu
iberwachen®®®, Diese Uberwachungskompetenz basiert auf der Grundlage des §115
Abs. 2 WpG, in dem vorgesehen ist, dass die B&sen die Informationspublizit& der
b&sennotierten Gesellschaften zu tberwachen und die b&sennotierten Gesellschaften
zu rechtzeitiger und richtiger Publizitden zu veranlassen haben. Wesentliche
Regelungen der Bd&se in  Shanghai betreffend die Publizit&spflicht von

b&sennotierten  Gesellschaften  beinhalten die  Anleitung der Form der
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Vgl. Xu, Ming / Lu, Wendao, 2005, S. 29.
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Vgl. Xu, Ming / Lu, Wendao, 2005, S. 29.
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Peng, Bing / Cao, Lijia, 2005, S. 84.
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Ad-hoc-Berichte von b&rsennotierten Gesellschaften Nr. 1 bis 16 (1 3 16 5 i A #]
s A E 4% 0F8 51) (im Jahr 2009 revidierte Fassung), die Einleitung der B&rse in
Shanghai zur Verwaltung der Publizit&sangelegenheiten der bdrsennotierten
Gesellschaften (i iEZ#52 5 Br it o w45 B 9 3 59548 P 2 45 51) vom
04.04.2007 und die Anleitung der Form und des Inhalts der
Barsenzulassungsprospekte (% 2% L7 A % 15 9 & 5 #% X F6 5) vom 18.05.2006
u.v.a. Die zentralen Regelungen der B&se in Shenzhen (ber die Publizit&aspflicht der
b&sennotierten Gesellschaften enthalten insbesondere die Anleitung der Bdse in
Shenzhen (ber die Publizit&sform der b&sennotierten Gesellschaften Nr. 1 bis 17 (i
YINEFFAZ 7 Bt b1~ w5 B EE #4038 51 28 1 3 17 5) (vom Dezember 2008), die
Anleitung der Bdse in  Shenzhen (ber Inhalt und Form der
Bd&senzulassungsprospekte (IR YINIEZ: 52 &) T e 55 BT 4~ 35 NS 5% 038 391)
vom 16.09.2009 und die Methode der B&se in Shenzhen zur Bewertung der
Publizit&sarbeit der bé&sennotierten Gesellschaften (IRYINESAE 5 Fr B i A &5 E
5% TAE % JMZ%) vom 05.12.2008.

Auf®er den Regelungen zur Informationspublizité erstreckt sich die
Unternehmenstberwachung der B&ssen auch auf die Anforderungen an die Corporate
Governance der b&sennotierten Gesellschaften. Zum Beispiel. hat die B&se in
Shanghai folgende Regulierungen ausgearbeitet: \orschrift zur St&kung der
Verwaltung bei Wertpapierbesitz durch die Vorstands-, Aufsichtsratsmitglieder und
Manager der eigenen Gesellschaft (I<T-Ins@x) b i A v 5 I = = 208 BN KR
A N F OB S B B E ) (2007), Mitteilung zur  Ankindigung des
Proporzwahlverfahrens bei der Auswahl der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder
(R T T 2 ) R S 28 R ) B AR PSR )3 e S T 38 1) (2007), die Anleitung
der B&se in Shanghai zu Bestellung und Verhalten der Vorstandsmitglieder von
b&rsennotierten Gesellschaften (_LifiESR 28 7 Fr b ili A 7l & F kL 517 818 5])
(2009), die Mitteilung der B&rse in Shanghai zur Verbesserung der Aktenfthrung Uber
die Qualfikationen der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder in bdsennotierten

Gesellschaften (¢ TIN5 _F 7 2 7 7 3 FAR IR A% £ 2 TAERIIE %) (2008). An
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der B&se in Shenzhen gelten folgende Regelungen: die Anleitung der B&se in
Shenzhen zur Verwaltung des Wertpapierbesitzes und der Anteilsénderungen von
Vorstands-, Aufsichtsratsmitgliedern und Managern (EYIRIESS2E 5 BT b1 A 7] 3 5,
W FAERE BN RFTREARA m ey L H AR S E B 455 51) (vom 08.05.2007),
die Methode der Bd&se in Shenzhen zur Aktenfthrung Uber unabh&ngige
Vorstandsmitglieder (GRIINEFRAC 5 BTS2 4 S8 70%) (im Jahr 2008 revidierte
Fassung) und die Anleitung der B&sse in Shenzhen zur Normierung der Aktivitden
der bé&sennotierten Gesellschaft auf dem Hauptboard (REIJINEZ3E 5 Al EAR B 4
F VSIS /ETR51) (28.07.2010).

IV. Uberwachungsmechanismen

1. Transparenz
1.1. Ubersicht

Publizit& und Transparenz z&blen zu einem der wichtigsten Regelungsinstrumente
des Kapitalmarktrechts auf der ganzen Welt®®*. Sie bieten Anlegern unter anderem
eine hinreichende Information fir ihre Investitionsentscheidungen an und st&ken
zugleich das Vertrauen der Anleger in die Funktion der Kapitalmaikte®®. Auf der
anderen Seite dient Publizit& auch der Verbesserung der Kapitalallokation (also die
Verringerung der Transaktions- und Informationskosten) und der Schaffung der
Unternehmensiberwachung®®. Im ,,China Securities Regulatory Commission Annual
Report 2007¢ (,,CSRC Annual Report 2007“) wurde die Publizit&spflicht der

b&sennotierten Unternehmen ebenso Zu einem Instrument der
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Kibler / Assmann, 2006, S. 494; auch Gao, Xiging, Theoritische Grundlagen der zwingenden
wertpapiermarktlichen Informationspublizitat, in: Securities Market Herald, 10.1996, S. 4.
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Habersack, Mathias / Mulbert, Peter O. / Schlitt, Michael, Handbuch der Kapitalmarktinformation, 2008, S.
165, Rn. 1. Vgl. auch Kiibler / Assmann, 2006, S. 496 ff.
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Vgl. Assmann, Einleitung, in: Hopt, Klaus / Wiedemann, Herbert (Hrsg.), AktG GroRkommentar, 1992, Rn.
375; Vgl. Huang, Chidong / Gao, Shengping (Hrsg.), 2000, Bd. 1, S. 304.
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Unternehmensiberwachung erkl&t™®’.

In 20 Jahren Entwicklung des chinesischen Kapitalmarktes ist eine aus Gesetzen
gebildete und fir alle Risikokapitalanlagen geltende Regelungssystematik der
Publizitaspflicht noch nicht Zustande gekommen. Vielmehr sind die konkreten
Regelungen (ber die Publizitaspflicht der bdsennotierten Gesellschaften in
zahlreichen Abteilungsregeln — haupts&hlich von der CSRC — ausgearbeitet. Hierbei
z&nlt die Methode zur Verwaltung der Publizit& der b&sennotierten Unternehmen (L
A A5 B ¥ 85 & # Jp k) (,Publizititsmethode™), die von der CSRC am
30.01.2007 erlassen wurde®®®, zu den wichtigsten Abteilungsregeln®®. Neben einer
Vielzahl von Abteilungsregeln enth&t sie das Wertpapiergesetz und die vorlaufige
Verordnung zur Verwaltung der Ausgabe von und des Handels mit Aktien,
entsprechend den Bestimmungen fir Publizit&spflicht der bdrsennotierten
Unternehmen. Dariber hinaus gibt es auch Regulierungen (ber Publizit&spflicht von
den Bdsen und anderen selbstregulierenden Organisationen, wie zum Beispiel

Wertpapierbranchenverein (i Z2 )k Hr4>) und Wirtschaftspriferverein (£ i1 Ifibh£).

Nach dem 85 der Publizit&smethode unterscheidet sich die Publizit&spflicht von der
Publizitét der Verkaufsprospekte (3BiMI43)°*, der Béysenzulassungsprospekte
(B A%, der periodische Berichte (5 #Hi#45)%% und der Ad-hoc-Berichte
(I1& I 4% 75 ) 2. Verkaufsprospekte und Bérsenzulassungsprospekte gelten als

594

Emittentenverdfentlichungen am Prim&markt Hingegen zé&hlen periodische
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CSRC (Hrsg.): China Securities Regulatory Commission Annual Report 2007, 2008, S. 31.
588
Nach dem Erlass der Publizitditsmethode wurde die Ausfihrungsbestimmung liber Informationspublizitat
der Aktiengesellschaften, die Aktien offentlich anbieten (AT &AT M ZEA w5 BHE 55 L 40 0) von 1993
rickgangig gemacht.
589
Vgl. Peng, Bing, 2007, S. 119.
590
Ubersetzt von PiRler, 2004, Fn. 526, wértlich “Erkldrung zur Einwerbung von Aktien”.
591
Ubersetzt von PiRler, 2004, Fn. 527, wértlich “Bekanntmachung der Bérsenzulassung”.
592
Ebd. Fn. 528.
593
Ebd. Fn. 529.
594
Siehe Abbildung 1 der , Ansicht zur Vervollstandigung der Normen fiir die Publizitdt von borsennotierten
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Berichte und Ad-hoc-Berichte zu den Verdfentlichungen am Sekund&markt.
Exkurs: ChiNext

Im Vergleich zum Hauptboard tragen Investoren an der ChiNext namentlich das
hdhere Risiko, weil an der ChiNext zugelassene Unternehmen meistens kleinere und
mittelgrof® sind, die sich eine grof® Wachstumsmdglichkeit erschlief&n wollen.
Zugleich konfrontieren sie sich auch mit hohen Forschungs-, Produktentwicklungs-
und Marktrisiken. Um die Funktionsfénigkeit der ChiNext und den Anlegerschutz
besser zu garantieren, erliel3 die CSRC nacheinander die vorl&fige Methode zur
Verwaltung des ersten dffentlichen Angebotes und der Bd&sennotierung auf der
ChiNext (B X TFRATIREEIFAEQDAR b T8 B8 17 70%) vom 31.03.2009 (am
01.05.2009 in Kraft getreten), den Standard Nr. 28 fUr den Inhalt und die Form der
Publizit& von Gesellschaften, die dfentlich Aktien ausgeben — Verkaufsprospekte auf
der ChiNext (AJFARATIEZRH)A BE B ER WA 5# A AEN S 28 5 — 8D A
F)HH A5 B 45) vom 20.07.2009, Bekanntmachung der CSRC Nr. 33 (2009) — Inhalt
und Form der JahresabschlUsse der an der ChiNext b&rsennotierten Gesellschaften (H
FEHEZ I BB B R s A (2009) 33 5 — Gk i A ml RS N A S5
) vom 24.12.2009 und den Standard Nr. 20 fUr die Erstellungsregelungen der
Publizita von Gesellschaften, die dfentlich Aktien ausgeben — Inhalt und Form der
Quartalsberichte der auf der ChiNext notierten Gesellschaften (2 JF & ATE K] 2 7]

B FE R 20 5 —@Dlkik BT A A FE R E KA A 5%) vom
29.03.2010. In diesen Verordnungen sind strengere Publizitdaspflichten der an der
ChiNext zugelassenen Unternehmen als die der im Hauptboard zugelassenen
Gesellschaften festgelegt. Dennoch wird in dieser Arbeit nur die Publizit& im

Hauptboard untersucht.
1.2. Publizit& der Emittenten am Prim&markt

Bei der Publizitd der Emittenten besteht ein Unterschied zwischen der ersten

Gesellschaften (KT 56 B AT KATUES A Al {5 BB HIVE R E ML) von 23.12.2000.
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dfentlichen Ausgabe von einer bisher noch nicht b&sennotierten Aktiengesellschaft
und der Emission von einer bereits b&rsenzugelassenen Aktiengesellschaft. Die
Emittenten missen bei der ersten ffentlichen Ausgabe eine stakere Publizitaspflicht
beachten, weil sie fUr Investoren noch sehr unbekannt sind. Hingegen sind
Informationen (ber die bereits b&sennotierten Aktiengesellschaften schon durch ihre

regelm&3gen Berichte fir Anleger zug&nglich™.

FUr die erste dffentliche Ausgabe sind der Inhalt und die Form der Antragsunterlagen
im “Standard Nr. 9 fiir den Inhalt und die Form der Publizitidt der Gesellschaften, die
Aktien dffentlich ausgeben — Antragsunterlagen der ersten Aktienausgabe” (‘A & A4T
UEZFH) A S B A A S HEN S 9 S — 1 IRA T RAT IR IF L HE 3L
) festgelegt. Dennoch sind der Inhalt und die Form der Antragsunterlagen im
Hinblick auf die Emission von einer bereits b&senzugelassenen Aktiengesellschaft im
“Standard Nr. 10 fUr den Inhalt und die Form der Publizité der Gesellschaften, die
Aktien dffentlich ausgeben — Antragsunterlagen der 6ffentlichen Ausgabe von Aktien”
(ATFRATIUESR 2wl B WA SR NHEN 28 10 5 —— BT AR A TFRATIE
75 W1 ) bestimmt.

1.2.1. Verkaufsprospekt

Der \erkaufsprospekt ist der wichtigste Teil der Unterlagen, die eine
Aktiengesellschaft der CSRC mit dem Antrag auf die cffentliche Ausgabe von Aktien

einreichen muss®®®

. Der Zweck der Verdfentlichung des Verkaufsprospekts liegt darin,
die Anleger (ber die Lage der Aktiengesellschaft zu unterrichten. Mit Hilfe des
Verkaufsprospekts wird es den Anlegern erleichtert, ihre Investitionsentscheidungen

zu treffen®’.

Bei einer ersten dfentlichen Ausgabe von Aktien sind der Inhalt, die Form sowie die

595
Vgl. Peng, Bing, 2007, S. 123.
596
Vgl. PiRler, 2004, S. 175.
597
Vgl. Zhang, Dan, Verbesserung des Publizitatssystems und seiner Theorie, in: CCCL, 10.06.2002,
http://www.civillaw.com.cn/Article/default.asp?id=8900 (aufgerufen am 19.12.2010).
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Einzelheiten Uber die Verdfentlichung des Verkaufsprospekts im ,,Standard Nr. 1 fiir
den Inhalt und die Form der Publizit& von Gesellschaften, die Aktien fentlich
ausgeben — Verkaufsprospekt* (,,Standard Nr. 1°) (A RATUESR I A 645 B3 58 N
BEKRRMENE 1 5—FRUiHI ) geregelt. Bei einer ersten &fentlichen
Ausgabe von Aktien muss der Emittent nicht nur nach der Billigung der dfentlichen
Ausgabe durch die CSRC, sondern auch vor der Billigung, beziehungsweise nach der

Abgabe der Antragsunterlagen bei der CSRC den Verkaufsprospekt veréffentlichen>®.

In Abbildung 4 zeigt sich die Publizit&spflicht des Emittenten in verschiedenen
Phasen der ersten dfentlichen Ausgabe von Aktien. Nach ihre Abgabe missen die
Antragsunterlagen im Voraus (vor der Billigung durch die CSRC) verdfentlicht
werden (8 21 WpG). In der Methode zur Verwaltung des ersten fentlichen
Angebots und der B&sennotierung (,,Erstangebotsmethode®) (B XA FF K AT S FH:
T /M2 ist auch die Verdffentlichung des Verkaufsprospekts (T B4 &) im
Voraus geregelt. Gem&83 858 der Erstangebotsmethode muss der Verkaufsprospekt
(Antragsentwurf H1#f&) nach ihre Abgabe bei der CSRC und vor der Uberprifung
durch das Prifungskomitee fir Aktienemission der CSRC auf der Internetseite der

CSRC (www.csrc.gov.cn) vercffentlicht werden. Der zu verdfentlichende

Verkaufsprospekt (Antragsentwurf) darf keine Information Uber den Emissionspreis
der Aktien enthalten. Zugleich darf der Emittent nicht auf der Basis des
Verkaufsprospekts  (Antragsentwurf)  Aktien  dffentlich  ausgeben (8 60
Erstangebotsmethode und 813 Publizitésmethode).

Die Verdfentlichung des Verkaufsprospekts im \Voraus ist erst dem WpG 2005 neu
beigefit, mit dem Ziel, die Publizitasqualitd und die Transparenz der Uberprifung
der CSRC zu erhé¢hen®®. Dartber hinaus beginstigt sie auch die Anleger, ihre

598

Die heutige Fassung des Standards Nr. 1 wurde von der CSRC am 18.05.2006 erlassen. Die erste Fassung
hatte die CSRC im Jahr 1993 ausgearbeitet. Danach war der Standard Nr. 1 am 02.01.1997, 15.03.2001 und
24.03.2003 revidiert.
599

§ 21, 25 WpG.
600

Chen, Daisong, Uberwachung der Bérsennotierung der Wertpapieren — aus rechtsvergleichender
Perspektive, 2009, S. 322.
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Investitionsentscheidungen zu treffen. Zudem sind die Uberwachungsméglichkeiten
dadurch erweitert, dass das die Offentlichkeit Probleme mit den Antrag stellenden
Unternehmen bei der CSRC melden kann®®. Jedoch weist CHEN, Daisong darauf hin,
dass die Funktion der Verdfentlichung des Verkaufsprospekts im Voraus in der Praxis
nicht gut erfdlt werden kann, weil eine entsprechende Regelungsunterstiizung fir
denjenigen, die ihre Recht auf Uberwachung der Antrag stellenden Unternehmen
wahrnehmen mé&chten, zwar notwendig wé&e, aber weder im WpG noch in anderen
Verordnungen vorgesehen ist °® . Dariber hinaus wird der Verkaufsprospekt
(Antragsentwurf) nur auf der Internetseite der CSRC verdfentlicht, was im Hinblick

auf Anleger, die Uber keinen Internetzugang verfigen, problematisch ist®®.

Nach der Billigung der dffentlichen Ausgabe von Aktien durch die CSRC muss der
Emittent die Antragsunterlagen veréffentlichen (A% AJFRATZHE M) und die
Antragsunterlagen an bestimmten Orten den Anlegern zur Einsicht auslegen (825
WpG). Der Emittent muss die Zusammenfassung des Verkaufsprospekts (33 % 14 FH 15
i #L) vor der Emission in mindestens einer der von der CSRC angewiesenen
Zeitungen vercffentlichen®. Zugleich muss der vollstandige Verkaufsprospekt auf
einer bestimmten Internetseite vercffentlicht werden und den Anlegern an bestimmten

Orten zum Nachsehen bereitliegen®®.

Abbildung 4
Einreichung Billigu Roadsh dfen Antrag B&senn
der — ng von | — ow tliche auf otierung
Antragsunte der und S B&senz
rlagen  zur CSRC Angeb Ange ulassung
CSRC otsanf bot
rage
(1)
601
Ebd.S.323.
602
Ebd. S. 323.
603
Ebd. S. 323.
604

605

§ 61 Erstangebotsmethode.

§ 61 Erstangebotsmethode. Bestimmte Orte beinhalten Wohnsitz des Emittents und der Boérse, Wohnsitz
des Sponsors (£#%£ \) und des Konsortialfithrers (Z 45 7).
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a. Aktualisierungspflicht

\Von der Abgabe der Antragsunterlagen bei der CSRC bis zur Beendigung des
dfentlichen Angebotes der Aktien kann eine lange Zeit vergehen. Es ist deshalb
sinnvoll, die Aktualisierung des Inhalts des \erkaufsprospekts zu verlangen.
Erstangebotsmethode, Publizitdsmethode und Standard Nr. 1 beinhalten alle
Bestimmungen ber die Aktualisierungspflicht des Emittenten. Der Emittent muss
nach der Abgabe der Antragsunterlagen bei der CSRC und vor der Billigung des
dfentlichen Angebots der CSRC (ber neue Angelegenheiten berichten, sowie den
Prospekt und seine Zusammenfassung &ndern, wenn neue zu verdfentlichende
Informationen auftauchen®®. Nach der Billigung durch die CSRC und vor der
Beendigung des dfentlichen Angebots muissen der Prospekt und seine
Zusammenfassung vom Emittenten ge&ndert werden, sobald zu pubulizierende

Angelegenheiten auftreten®’.

b. GUtigkeit des Verkaufsprospekts

Der Verkaufsprospekt ist ab dem Tag, an dem die Billigung zum dffentlichen Angebot
durch die CSRC unterzeichnet worden ist, fir sechs Monate giltig®®. Dennoch ist die
Bilanz in Jahresberichten oder Zwischenberichten, auf die im Verkaufsprospekt Bezug
genommen wird, ab Fristende des letzten Abgabetermins des Jahresberichts oder des
Zwischenberichts nur fUr sechs Monate gdtig. In Ausnahmefdlen kann der Emittent

die Gutigkeit der Bilanz um maximal einen Monat verl&ngern®®. Nach dem Ablauf

606
§ 7 Abs. 2 Standard Nr. 1.
607
§ 7 Abs. 3 Standard Nr. 1. und § 14 Publizitdtsmethode und & 51 Erstangebotsmethode.
608
§ 57 Erstangebotsmethode.
609
§ 56 Erstangebotsmethode.
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der Bilanz muss sie erneut gestellt werden.
1.2.2. Bdssenzulassungsprospekt

Der B&senzulassungsprospekt dient der B&se als Grundlage fUr ihre Entscheidung
iber die Zulassung von Aktien®®. Mit den anderen, in Ziffer 5.1.2. der Vorschriften
der B&se in Shanghai Uber die B&senzulassung von Aktien (_EHFiIFFA8 5 fir ik 22
b ATEE) (,,Zulassungsvorschriften® der Bérse in Shanghai) (2008) und in Ziffer
5.1.3. der Vorschriften der Bdsse in Shenzhen tber die B&senzulassung von Aktien
(RYINEZEAZ 5 i B 5% 5 B0 (,,Zulassungsvorschriften® der Borse in Shenzhen)
(2008) verlangten Antragsunterlagen zusammen, muss der B&senzulassungsprospekt

bei den B&rsen eingereicht werden.

Wie oben schon erwéahnt, ist in China das System der Kombination von dffentlichem
Angebot und B&sennotierung noch in Kraft. Das heif3, in der Praxis sind die Aktien,
die ¢ffentlich angeboten werden kénnen, an den Bérsen handelbar®®. Nach der
Bd&senzulassung muss eine bdrsennotierte Aktiengesellschaft in einem festgelegten
Zeitraum den Bdsenzulassungsprospekt und die einschl&igen Dokumente
vercffentlichen und sie den Anlegern an bestimmten Orten zur Einsicht auslegen®?.
Inhalt und Form des B&senzulassungsprospekts sind von den Bé&rsen selbst, nédnlich
in der Anleitung (ber den Inhalt und die Form der B&senzulassungsprospekte von
Aktien (2 LA S B A E5H#0E5]) von der Bdrse in Shanghai (18.05.2006)
und Anleitung der Bd&se in Shenzhen (ber |Inhalt und Form der
Bd&senzulassungsprospekte (IRYINIEZR 22 5 AT IE 52 B A5 F NS 5% 0FR 51)
geregelt.

610

PiRler, 2004, S. 177.
611

Peng, Bing, 2007, S. 96.
612

Vgl. § 53 WpG; Ziffer 5.1.2. Zulassungsvorschriften der Borse in Shanghai und Ziffer 5.1.9.
Zulassungsvorschriften der Borse in Shenzhen.
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1.3. Laufende Publizit& der Emittenten am Sekund&markt
1.3.1. Regelpublizita

Bei der Regelpublizita I&st sich nach Verdfentlichung von Jahres-, Halbjahres- und
Quartalsberichte differenzieren®®. Gem&R & 66 WpG muss der Emittent den
Jahresbericht innerhalo  von vier Monaten nach Beginn eines jeden
Buchfihrungsjahres bei der CSRC einreichen und verdfentlichen. Zugleich sieht 865
WpG vor, dass der Halbjahresbericht innerhalb von zwei Monaten nach dem Ende des
jeweils ersten Halbjahres bei der CSRC vorgelegt und verdfentlicht werden muss.
Die konkreten Anforderungen der CSRC an die Jahres- und Halbjahresberichte sind
jeweils im Standard Nr. 2 fir den Inhalt und die Form der Publizita von
Gesellschaften, die Aktien dffentlich ausgeben — Inhalt und Form des Jahresberichtes
(»Standard Nr. 2%) (AP RATUESR B~ FE B N A SR UHEN 2 2 S
W5 R A 5k L) (2007)* und im Standard Nr. 3 fir den Inhalt und die Form der
Publizita von Gesellschaften, die Aktien dfentlich ausgeben — Inhalt und Form des
Halbjahresberichtes (,,Standard Nr. 3%) (AFFRATUESF A FE B 5 WA S5
HEN S 3 SRR AR 51 ) (2007)%° geregelt.

Seit 2001 fihrte die CSRC langsam die Verdfentlichung der Quartalsberichte von
bé&rsennotierten Aktiengesellschaften ein®™®. Seit 2002 verlangte die CSRC von allen

b&rsennotierten Unternehmen, Quartalsberichte zu veréffentlichen®’. In den Gesetzen

613

6.1. Zulassungsvorschriften der Borse in Shanghai.
614

Am 10.01.1994 wurde der Standard Nr. 2 erlassen. Am 21.12.1995, 17.12.1997, 09.12.1998 wurde er
gedndert. Weiterhin wurde er am 08.12.1999, 10.12.2001, 06.01.2003, 22.12.2003, 13.12.2004, 15.12.2005, und
17.12.2007 revidiert.
615

Am 22.06.2002 wurde der Standard Nr. 3 erlassen. Am 24.06.2003 und 29.06.2007 wurde er geandert.
616

Vgl. Mitteilung der CSRC tiber die Bekanntmachung des Standards Nr. 13 fiir die Erstellungsregelungen der
Publizitdt von Gesellschaften, die 6ffentlich Aktien ausgeben — besondere Vorschriften Gber Inhalt und Form der
Quartalsberichte vom 06.04.2001. Die CSRC verlangte im Jahr 2001 nur, dass die von ihr besonders behandelten
borsennotierten Gesellschaften Quatalsberichte veroffentlichen.
617

Vgl. Mitteilung der CSRC Uber die Bekanntmachung des Standards Nr. 13 fiir die Erstellungsregelungen der
Publizitdt von Gesellschaften, die 6ffentlich Aktien ausgeben — besondere Vorschriften tber Inhalt und Form der
Quartalsberichte vom 06.04.2001.
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und Verwaltungsrechtsnormen ist die Publizit&spflicht der Quartalberichte noch nicht
vorgesehen. Nach 83 Standard Nr. 13 fUr die Erstellungsregelungen der Publizita
von Gesellschaften, die dffentlich Aktien ausgeben — besondere Vorschriften Uber
Inhalt und Form der Quartalsberichte (,,Standard Nr. 13%) (A FF RATIUER KA FE R
P TR ARHIEE 1 3 5 — R Py 28 5 4 VR B E) vom 26.03.2007°%°
muss der Emittent innerhalb von einem Monat nach Ende der jeweils ersten drei
Monate und neun Monate nach Beginn des Buchfihrungsjahres Quartalsberichte

vercffentlichen.

Bd&sennotierte Unternehmen  vereinbaren mit  den Bdsen  einen
Verdfentlichungstermin.  Zudem arrangieren Bdsen die Reihenfolge der
Verdfentlichung der Regelberichte von verschiedenen b&sennotierten Unternehmen.
\Vor der Verdfentlichung missen die Regelberichte noch bei den B&sen registriert
werden. Nach der Verdfentlichung Uberprifen die Bd&sen die Berichte auf

Formalitzen®®®.
1.3.2. Ad- hoc- Publizita

a. Allgemeine Ad-hoc-Publizita

Nach der Zulassung zum B&senhandel kéinten Informationen der b&sennotierten
Unternehmen, insbesondere einschl&gige Informationen, Einfluss auf die Aktienkurse
geltend machen. Vielmehr k&wnten ungewdhnliche Kursschwankungen dadurch
verursacht werden. Um rechtzeitigen und fairen Zugriff aller Investoren auf
Informationen  (ber  bd&sennotierte  Unternehmen  zu  garantieren  und
Rechtswidrigkeiten beim Bd&senhandel vorzubeugen, verlangt das WpG von
b&sennotierten Unternehmen, dass sie erhebliche Ereignisse der CSRC und den
Bd&rsen berichten und diese verdfentlichen, soweit solche Ereignisse Schwankung der

Aktienkurse bewirken kénnten und den Anleger diese Ereignisse noch nicht bekannt

618
Erlassen wurde der Standard Nr. 13 am 06.04.2001. Am 13.12.2002, 26.03.2003 und 26.03.2004 wurde er
revidiert.
619
Ziffer 6.12 Zulassungsvorschriften der Borse in Shanghai, Ziffer 6.14 Zulassungsvorschriften der Borse in
Shenzhen.
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sind (8 67 WpG) *® . Das hei, die Ad-hoc-Publizitd beruht auf zwei
\oraussetzungen: zum einen darauf, dass ein Ereignis sich auf die Aktienkurse
auswirken kann und zum anderen darauf,dass die Investoren keine Kenntnis von
diesem Ereignis haben. Nur die ErfUlung beider \oraussetzungen fihrt zu

Ad-hoc-Publizitaspflicht der b&sennotierten Gesellschaften.

867 WpG z&lt elf erhebliche Ereignisse auf. Dennoch schlief®n diese nicht alle
erheblichen Ereignisse mit ein. Vielmehr regelt 867 Nr. 12 WpG, dass die CSRC
auch andere Ereignisse zu erheblichen Ereignissen erkl&en kann, was der CSRC
einen grof®n Uberwachungsspielraum |&st. Die elf erheblichen Ereignisse gem&d
&7 WpG beinhalten wesentlich bedeutende Anderungen in der Managementpolitik
und im Gesch&tsfeld der Gesellschaft, die Entscheidungen (ber wichtige
Investitionen und Anschaffung von Vermd&yen, den wichtigen Vertragsabschluss,
Schulden, grof® Verluste der Gesellschaft, grof Anderungen der Aktienanteile und
den Zusammenschluss oder die Liquidierung der Gesellschaft usw. Dariber hinaus
hat 830 der Publizité&smethode auf der Grundlage der elf erheblichen Ereignisse nach
867 WpG noch neun Angelegenheiten als erhebliche Ereignisse hinzugefUt.

Die konkreten Voraussetzungen der CSRC fUr Ad-hoc-Publizit& sind jeweils in Nr. 1
bis 17 der Anleitung der B&se in Shenzhen (ber die Publizitdsform der
b&sennotierten Gesellschaften vom 31.12.2008 und Nr. 1 bis 19 der Anleitung der
Bdrse in Shanghai (ber Ad-hoc-Publizitd (- iHIES 22 5 Frilfifd A 54551 01-19 )
vom 14.07.2009 geregelt. Die bdsennotierten Gesellschaften missen erhebliche
Ereignisse rechtzeitig, innerhalb der in 8 31 Abs. 1 WpG geregelten Fristen,

vercffentlichen.

b. Spezielle Ad-hoc Publizit&

Neben 867 WpG und 830 der Publizit&smethode sind in den Zulassungsvorschriften
der Badse in Shanghai die Gegensténde der Ad-hoc-Publizit& in vier Kapitel, nanlich

in BeschlUsse des Vorstands, des Aufsichtsrats und der Hauptversammlung (Kapitel 8),

620
Li, Fei (Hrsg.), 2005, S. 95 ff.
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wichtiger Handel (Kapitel 9), verbundener Handel (<E£%Z %)) (Kapitel 10) und
andere erhebliche Ereignisse (Kapitel 11) aufgegliedert. Dabei geben die Kapitel 9
und 11 im Hinblick auf zu vercffentlichende Ereignisse Wesentlichen den Inhalt der
&7 WpG und 8 30 Publizitdsmethode wieder. Neben solchen erheblichen
Ereignissen nennt Pifder die Verdfentlichung der Beschlisse von \orstand,
Aufsichtsrat und Hauptversammlung und des verbundenen Handels ,,routineméfige

Bekanntmachungen“eZl.

a) Beschlisse von Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung

Beschlsse des Vorstands missen nach Vorstandssitzungen bei der B&Grse eingereicht
werden®?. Wenn die Beschlisse des Vorstands auf Abstimmungen durch die
Hauptversammlung beruhen oder sich auf die Angelegenheiten, die in den Kapitel 6, 9,
10 und 11 der Zulassungsvorschriften der Bdsse in Shanghai beziehen, dann missen
diese bekanntgemacht werden®®. Bei Beschlissen tber Angelegenheiten in Bezug auf
Kapitel 6, 9, 10 und 11 sind b&sennotierte Aktiengesellschaften nicht nur zur
Bekanntmachung der \VorstandsbeschlUsse sondern auch zur Bekanntmachung der
entsprechenden erheblichen Ereignisse verpflichtet®””. Die Beschlisse {ber andere
Angelegenheiten missen auch vercfentlicht werden, soweit die B&se dies fur

notwendig erachtet®”,

BeschlUsse des Aufsichtsrats sind rechtzeitig an der B&Grse einzureichen und nach der
Prifung durch die Bé&rse zu veréffentlichen®?. Eine Veréffentlichungspflicht gilt auch

fUr die Beschlisse der Hauptversammlung. Nach der Prifung durch die B&rse missen

621

Siehe PiRler, 2004, S. 179 ff.
622

Ziffer 8.1.1. Zulassungsvorschriften der Borse in Shanghai.
623

Ziffer 8.1.2. Zulassungsvorschriften der Borse in Shanghai.
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Ziffer 8.1.3. Zulassungsvorschriften der Borse in Shanghai.
625

Ziffer 8.1.2. Zulassungsvorschriften der Borse in Shanghai.
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Ziffer 8.1.5. Zulassungsvorschriften der Borse in Shanghai.
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auch sie bekanntgegeben werden®?’.

b) Verbundener Handel

Eine Publizit&spflicht im Rahmen des verbundenen Handels ist grunds&zlich nicht in
§67 WpG und §30 Publizitésmethode erfasst®®. In China z&lt der ungerechte
verbundene Handel zwischen bdsennotierten Aktiengesellschaft und ihren
verbundenen Unternehmen oder Personen wegen der herrschenden Stellung der
Grofaktion&e zu den schwersten Problemen. In der Literatur wird sehr oft dazu
aufgerufen, die Beaufsichtigung des verbundenen Handels zu verstéken®. Das
KgsG 2005 schenkt auch der Regulierung des verbundenen Handels Aufmerksamkeit
im 8125 KgsG. Zugleich regeln die Zulassungsvorschriften der Bdsse in Shanghai

den verbundenen Handel in einem seperaten Kapitel (Kapitel 10).

Nach Ziffer 10.1.1. der Zulassungsvorschriften der Bdse in Shanghai ist der
verbundene Handel der b&sennotierten Gesellschaften eine Angelegenheit, bei der
,,zwischen borsennotierten Gesellschaften oder den von ihnen beherrschten
Tochtergesellschaften mit verbundenen Personen Ressourcen oder \erpflichtungen
iibertragen werden®. Dies betrifft die Angelegenheiten gem&3Ziffer 10.1.1. Nr. 1 bis 8
der Zulassungsvorschriften der Bdse in Shanghai. Verbundene Personen k&nnen

sowohl juristische Personen als auch nattrliche Personen sein®®.

Die Publizitaspflichten (ber verbundenem Handel entstehen, wenn b&sennotierte
Gesellschaften Gesché&te mit verbundenen nattrlichen Personen vornehmen, die ein
Volumen von 300,000 Yuan erreichen, oder Gesch&te mit verbundenen juristischen

Personen erzielen, die ein Volumen von 3 Millionen RMB (bersteigen und 0.5% des

627

Ziffer 8.2.2. Zulassungsvorschriften der Borse in Shanghai.
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Piler, 2004, S. 180. Aber verbundener Handel kann auch unter die erhebliche Ereignisse des § 67 Nr. 2, Nr.
3 WpG fallen, wenn er sich auf Beschlissen tber erheblichen Investitionen, erheblichen Ankdufe von Vermogen
und wesentlichen Vertrage bezieht.
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Vgl. Chang, Jian, Haufige Gesprachsthemen der Revidierung des neuen KgsG, 2005, S. 177 ff; Vgl. auch
Chen, Gongmeng, Corporate Governance, 2003, S. 118.
630

Ziffer 10.1.2. Zulassungsvorschriften der Borse in Shanghai.
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letzt gepriften Nettovermégens der béysennotierten Gesellschaft umfassen % .
Dartber hinaus muss verbundener Handel, der 30 Millionen RMB oder 5% des
Nettovermdgens der b&sennotierten Gesellschaft umfassen, nicht nur verdfentlicht
werden, sondern auch vorher erst von einer qualifizierten Vermittlungsagentur fir
Wertpapiere und ,,Future“-Gesch&te im Handelswert bewertet und gepridft und

schlieRich von der Hauptversammlung genehmigt werden®®.

Eine Ausnahme, bei der die Publizitaspflichten sich nicht mehr nach dem
Gesch&tsvolumen richten, liegt in der Sicherheitsleistung der bé&sennotierten
Gesellschaften fUr verbundene Personen. Alle diese Sicherheitsleistungen missen
zuerst vom Vorstand angenommen und verdfentlicht werden und dann von der

Hauptversammlung genehmigt werden®®,

FUr die finanziellen Untersttizung (#2814 25 Bt )), Trust Management (ZHE2EIA)
und anderen verbundenen Handel soll das Volumen der Gesch&ten mit identischen
Gegenstanden (FH[F%2 5 2451) in den letzten zw&f Monaten verrechnet werden®”,
Man geht davon aus, dass es zu vermeiden ist, in b&sennotierten Gesellschaften die
Gesch&te, die als verbundener Handel angesehen werden kd&inen, auf mehrere
Transaktionen aufzuteilen®®. Die Gesch&fte, bei denen schon die Publizit&spflicht

erfullt ist, werden jedoch nicht mehr dazugez&n!t®®.

¢) Anderung der Anteilseignerstruktur (f2z5Z55f1) und Unternehmensibernahme
Neben Beschlissen wvon Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung und
verbundenem Handel missen Ver&nderungen in der Anteilseignerstruktur und eine

bevorstehende Unternehmenstbernahme den Anlegern auch rechtzeitig mitgeteilt

631

Ziffer 10.2.3. und 10.2.4. Zulassungsvorschriften der Borse in Shanghai.
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Ziffer 10.2.5. Zulassungsvorschriften der Bérse in Shanghai.
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Ziffer 10.2.6. Zulassungsvorschriften der Borse in Shanghai.
634

Ziffer 10.2.10. und 10.2.11. Zulassungsvorschriften der Borse in Shanghai.
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PiBler, 2004, S. 182.
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Ziffer 10.2.10. und 10.2.11. Zulassungsvorschriften der Borse in Shanghai.
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werden. Dies wird in dieser Arbeit (im Kapitel C V 2 Unternehmensibernahme)

eingehend diskutiert.
1.4. Informationshaftung

NatUrliche oder juristische Personen, die die Publizit&spflicht nicht richtig erflen,
k&nen in Gefahr der Informationshaftung geraten. Die Informationshaftung im WpG
unterteilt sich in zivilrechtliche und verwaltungsrechtliche Haftung. Die Paragraphen
189, 193 WpG regeln die verwaltungsrechtliche Haftung. Zugleich regelt 869 WpG
die zivilrechtliche Haftung. Neben der Informationshaftung im WpG beruht die
strafrechtliche Haftung auf 8 160 und 8 161 Strafgesetz. In der Praxis zé&lt
verwaltungsrechtliche Informationshaftung zu den am hé&ufigsten gebrauchten
Mafahmen, die gegen Rechtswidrigkeiten in der Publizit&spflicht durch die CSRC
ergriffen worden sind. 2010 wurden allein bis zum 19.11. acht b&sennotierte
Gesellschaften durch die CSRC verwaltungsrechtlich wegen des Verstof%s gegen die

Publizitaspflicht bestraft®®’.
1.4.1. Verh&tnis der drei Arten von Informationshaftung

In Bezug auf die Funktion verschiedener Informationshaftung wird in der
chinesischen Literatur allgemein die Ansicht vertreten, dass die zivilrechtliche

Haftung darauf gerichtet ist, das zerstGte zivilrechtliche \erhdtnis zwischen
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Siehe: (2010) Nr. 1 Entscheidung der verwaltungsrechtlichen Sanktionen der CSRC (gegen ,Dandong
Chemical Fibre Co.Ltd“ (J14LBEA), Liang Jian und weitere zwolf Verantwortliche), 06.01.2010; (2010) Nr. 4
Entscheidung der verwaltungsrechtlichen Sanktionen der CSRC (gegen ,Hunan Tianyi Science And Technology
Co.,Ltd.” (37 K — B B4 FR /A7), Zhou Dasu und weitere acht Verantwortliche), 11.02.2010; (2010) Nr. 10
Entscheidung der verwaltungsrechtlichen Sanktionen der CSRC (gegen ,Nanjing Zhongbei (Group) Co.,Ltd.“ (F§ i
b (& ) B BR A F]), Guo Shiping und weitere sieben Verwantwortliche), 19.03.2010; (2010) Nr. 13
Entscheidung der verwaltungsrechtlichen Sanktionen der CSRC (gegen ,Shanghai Broadband Technology
Co.,Ltd.” (¥ 55 5B B 3 A BR 22 T]), Zhang Jie und weitere neun Verantwortliche), 06.04.2010; (2010) Nr. 14
Entscheidung der verwaltungsrechtlichen Sanktionen der CSRC (gegen ,Chongging Swell Holding
(Group)Co.,Ltd“ (H Jk Y 44 B () A B PR A F]), Lei Gang und weitere elf Verantwortliche), 06.04.2010;
(2010) Nr. 15 Entscheidung der verwaltungsrechtlichen Sanktionen der CSRC (gegen Anhui Koyo (Group) Co., Ltd.
(B RIFEERI A B R /A ), Wu Liping und Zhou Runnan), 06.04.2010; (2010) Nr. 17 Entscheidung der
verwaltungsrechtlichen Sanktionen der CSRC (gegen Topsun Science And Technology Co.,Ltd. (ZRE R H IR
Ad]), Guo Jiaxue und weitere fiinfzehn Verantwortliche), 13.04.2010 und (2010) Nr. 23 Entscheidung der
verwaltungsrechtlichen Sanktionen der CSRC (gegen Jiang Yonggui), 30.06.2010. Vgl.
http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/ (aufgerufen am 27.12.2010).
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Investoren und Schuldnern zu schlichten und den Investoren Schadensersatz zu leisten.
Zugleich liegt die verwaltungsrechtliche Haftung daran, die verwaltungsrechtliche
Beziehung zwischen Glaubiger und Schuldner zu schlichten und die
Funktionsfénigkeit des Kapitalmarktes wiederherzustellen. Gleichwohl dient die
strafrechtliche Haftung der Bestrafung des \ergehens, das die Ordnung des

Kapitalmarktes und Interessen der Investoren schwer verletzt®®,

Diese drei Formen von Informationshaftung dienen unterschiedlichen Zwecken. Sie
sollen ein ausgewogenes Haftungssystem aufbauen. Jedoch ist die
verwaltungsrechtliche Haftung in der chinesischen Praxis tats&hlich die
\oraussetzung fUr die Erhebung einer zivilrechtlichen Klage. Nur nach Verh&gung
einer verwaltungsrechtlichen Sanktion, normalerweise durch die CSRC, kdnnen

geschadigte Anleger einen Anspruch auf zivilrechtliche Haftung geltend machen®®.
1.4.2. Zivilrechtliche Haftung

a. Entwicklung der zivilrechtlichen Haftung

In den F&len, die sich mit zivilrechtlicher Informationshaftung befassen, haben die
chinesischen Gerichte ihre Einstellung am Anfang des 21. Jahrhunderts von der
Nichtannahme solcher F&le allmé&lich bis zur Annahme ver&ndert. Am 21.09.2001
verdfentlichte das hé&chste \olksgericht die Mitteilung zur voribergehenden
Nichtannahme der Fdle, die auf Schadensersatzansprithe bei Wertpapiere gerichtet
sind (& T E S5 IR R AT 2 HL 1)@ 51). Sie forderte, dass alle &ritlichen
\olksgerichte keine Fdle des Schadensersatzes auf Grund der ungenauen Darstellung
(R #RiR), des Insiderhandels (%22 %)) und der Marktmanipulation annehmen
durfen. Der Entscheidung des h&chsten Volksgerichts lag die Erkenntnis zu Grunde,

dass die chinesischen Gerichte, im Hinblick auf die noch unentwickelte Gesetzgebung
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Liu, Junhai, Koordination der MalRnahmen von Wertpapierhaftung, in: Journal of Law Application, 2003
Bd.4,S. 2.
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Peng, Bing, 2007, S. 334 f.
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und die Zustande bei Gericht nicht in der Lage seien, solche F&le zu verhandeln®®.

Dennoch hatte der Verzicht von Gerichten auf die Bearbeitung solcher Fédle
theoretisch keine Rechtsgrundlage ®* . Am 15.01.2002 erklate das héchste
\olksgericht in der Mitteilung zur Annahme der F&8le (ber Ansprithe des
Schadensersatzes wegen ungenauer Darstellungen auf dem Kapitalmarkt (<7 52 ¥
EZ7 111 3 R R AR R 51 R B R SR AL 2 4y S At % [l /L)@ 1), dass Féle des
Schadensersatzes aufgrund der ungenauen Darstellungen von Gerichten angenommen
werden dirfen®?. Des Weiteren sind in der Vorschrift (ber Féle des Schadensersatzes
wegen ungenauer Darstellungen auf dem Kapitalmarkt (3¢5 2iE 5 1 3 8 R ARk
B 5R H REWRZE R THE) vom 09.01.2003 Tatbestandsvoraussetzungen,
Gerichtsbarkeit und Berechnung des Schadensersatzes bei Haftung vom hd&ehsten
Gericht erkl&t. Jedoch wird diese Vorschrift in der chinesischen Literatur noch als
unvollkommen angesehen 3 In diesem Abschnitt wird die zivilrechtliche
Informationshaftung nur aus der verfahrensrechtlichen Perspektive allgemein

behandelt.

b. Das vorausgehende Verfahren eines zivilrechtlichen Verfahrens (R & #2/F)

Unter dem vorausgehenden Verfahren eines zivilrechtlichen Verfahrens versteht man,
dass die Gerichte Schadensersatzklagen der Anleger wegen des Verstof%s gegen die
Publizitaspflicht der b&sennotierten Gesellschaften oder ihrer Verantwortlichen nur
dann annehmen k&inen, wenn dem Beklagten vom entsprechenden Verwaltungsorgan
eine \Verwaltungssanktion auferlegt ist oder er von einem \olksgericht zu einer

Kriminalstrafe verurteilt wurde®“. Dieses Prinzip ist von der chinesischen Eigenheit

640

Vgl. Mitteilung zur voriibergehenden Nichtannahme von Féllen, die auf Anspriiche des Schadensersatzes
der Wertpaieren gerichtet sind.
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Vgl. Tan, Qiugui, Analyse einiger Fragen Uber Zivilprozess der Anspriiche des Schadensersatzes von
Wertpapieren, in: Modern Law Science, 2005 Bd. 1, S. 126.
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Nach dem Erlass dieser Mitteilung wurden im Jahr 2002 zehn borsennotierte Gesellschaften von den
Anlegern wegen der ungenauen Darstellungen angeklagt. Siehe: Das verflixte siebte Jahr der Entwicklung des
Schadensersatzes bei Wertpapieren ( iE % R ZH W % £ 7 B & Z ¥ ), 05.07.2006,
http://www.ztzt.cn/library/look.asp?id=634&levell=5 (aufgerufen am 27.12.2010).
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Vgl. Tan, Qiugui, 2005, S. 125.
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gepr&yt und wird von keiner juristischen Theorie untersttizt. Darum wurde es in der

Literatur allgemein kritisiert®®.

FUr die Einrichtung dieses vorausgehenden Verfahrens lag damit der Entscheidung
des h&chsten Volksgerichts haupts&hlich der Gedanke zugrunde, dass erstens der
chinesische Kapitalmarkt sich noch in der Umwandlungsphase befinde. Es sei deshalb
abtr&glich fir seine stabile Entwicklung, wenn die Fdle des Schadensersatzes wegen
des Verstol®s gegen die Publizit&spflicht der b&sennotierten Gesellschaften ohne
Einschrékungen von Gerichten angenommen werden kénnten. Zweitens waen die
Gerichte, ohne das vorausgehende Verfahren als Hindernis, arbeitsm&3g (berlastet.
Drittens wé&e es der Beweiserhebung der Klagepartei dienlich, wenn eine
verwaltungsrechtliche Sanktion durch die CSRC oder ein strafrechtliches Urteil durch
ein Volksgericht bereits vorhanden sei. Viertens seien die Entscheidungen der CSRC
als Uberwachungsorgan des Kapitalmarktes professioneller im Vergleich zu denen der

Volksgerichte®®,

In der Literatur wurde hingegen Kkritisiert, dass die Einrichtung des vorausgehenden
Verfahrens einerseits das Erheben einer Anklage seitens der Investoren erschwere,
was die Interessen der Investoren nicht ausreichend schitze®’. Andererseits
repr&entieren  verwaltungsrechtliche und strafrechtliche Sanktionen, sowie
zivilrechtliche Schadensersatzklagen unterschiedliche Funktionen verschiedener
selbsténdige Haftungsmechanismen. Zwischen ihnen gibt es keine Rechte der Priorit&
und des Zuritkbleibens °® . Die zivilrechtliche Eigenschaft des

Schadensersatzanspruches soll sich nicht der Intervention der cffentlichen Gewalt

Vgl. § 6 Vorschrift Gber die Falle des Schadensersatzes wegen der ungenauen Darstellungen auf dem
Kapitalmarkt.
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Vgl. Peng, Bing, 2007, S. 366; Liu, Junhai, in: Journal of Law Application, 2003, S. 4 f; auch in: Tan, Qiugui,
2005, S. 128 f.
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Li, Guoguang (Hrsg.), Verstandnis und Anwendung der juristischen Interpretationen des hochsten
Volksgerichts tUber Verhandlung der Félle des Schadensersatzes auf dem Kapitalmarkt, 2003, S. 128 ff.
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Vgl. Tan, Qiugui, 2005, S. 128.
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Vgl. Tan, Qiugui, 2005, S. 128.
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aussetzen®”®. Es wurde dazu aufgerufen, die Bestimmungen (ber vorausgehende

Verfahren abzuschaffen®®.

c. Prinzip des Vorrangs des zivilrechtlichen Schadensersatzes

Einerseits ist das vorausgehende Verfahren des Zivilverfahrens vom h&ohsten
\olksgericht festgelegt, andererseits regelt 8233 WpG gleichzeitig das Prinzip des
\Vorrangs der zivilrechtlichen Schadensersatzanspriche. Das heifd, wenn ein
Publizit&spflichtiger gleichzeitig zu Schadensersatz und einer verwaltungsrechtlichen
wie strafrechtlichen Bufeldesstrafe verurteilt wird und er nicht in der Lage ist,
gleichzeitig alle drei Arten der Geldstrafe zu entrichten, soll er zuerst den
Schadensersatzforderungen nachkommen, bevor er das verwaltungsrechtliche und das

strafrechtliche Bufeld bezahlt®".

Dennoch kann, im Hinblick auf die Bestimmungen des dem Zivilverfahren
vorausgehenden Verfahrens, ein Schadensersatzanspruch nur nach der Festsetzung
einer \erwaltungsstrafe oder einer strafrechtlichen Sanktion erhoben werden.
Gleichzeitig aber gilt eine Verwaltungsstrafe bereits nach der Zustellung (3%iX) der
Entscheidung (ber eine verwaltungsrechtliche Sanktion. Das Buf3eld muss innerhalb
von 15 Tagen nach Zustellung der Entscheidung auf dem Konto der CSRC eingehen.
Die Bank fthrt solche Bufgelder direkt an die Staatkasse ab. Dartber hinaus wird der
\Vollzug  der  Verwaltungsstrafe  nicht von der  Durchfthrung  einer

652

Verwaltungstberprifung (47 E0E 1) oder eines Verwaltungsverfahrens beeinflusst®~,

Gleichwohl befasst sich ein strafrechtliches Urteil auch mit diesem Problem®:,

Es stellt sich die Frage, wie das Prinzip des Vorrangs des zivilrechtlichen

Schadensersatzes in der Praxis, angesichts der Durchfthrung des vorausgehenden
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Peng, Bing, 2007, S. 367.
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Vgl. Liu, Junhai, in: Journal of Law Application, 2003, S. 4; Vgl. auch Tan, Qiugui, 2005, S. 128.
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GleichermaRen regelt § 36 Abs. 2 Strafgesetz auch dieses Prinzip.
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§ 45 Verwaltungsstrafgesetz (17 BUAL 11115).
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§ 36 Abs. 2 Strafgesetz.
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\erfahrens noch garantiert werden kann.

In der Literatur sind einige Vorschl&ge gemacht. PENG, Bing hat die Ansicht, dass die
CSRC unrechtm&3ge Gewinne, die von den b&sennotierten Gesellschaften die
CSRC mit \erwaltungsmalf®ahmen beschlagnahmt wurden, direkt unter den
geschaligten Anlegern verteilen sollte. Dieses Verfahren nennt PENG, Bing das
Verfahren der Enteignung und Verteilung (GEZ47-ECFEFF) ®*. Dennoch, wie die
Verteilungspl&ne ausgearbeitet werden und wie die Zahl der gesch&ligten Anleger
festgestellt wird, scheint sehr kompliziert zu sein, was der CSRC zus&zlich auch viel
Arbeit bringt. Zudem kénnte das Buf3jeld die Verluste der gesch&tligten Anleger nicht
vdlig decken. Dartber hinaus ist es auch zweifelhaft, ob dieses Verfahren wirklich

durchfthrbar ist.

Ein anderer Vorschlag ist darauf gerichtet, dass die obsiegende Partei einer
Schadensersatzklage von dem entsprechenden Organ, welches das Buf%jeld erhoben
habe, die Ubertragung dieses BufXeldes verlangen kénnte, soweit der Beklagte
finanziell nicht in der Lage sei, der obsiegenden Partei Schadensersatz zu zahlen®®.
Das Gericht, das die zivilrechtlichen Verfahren ausgefthrt habe, kénnte auch nach der
Anforderung der obsiegenden Partei dem entsprechenden Organ das
Anktndigungsschreiben  zur  Untersttizung des \ollzugs Ubergeben. Das
entsprechende Organ misste dem Gericht dann innerhalb eines bestimmten
Zeitraumes das Buf3jeld (berbringen. Danach werde das Gericht der obsiegenden
Partei ihren Schadensersatz {bersenden®®. Diese Methode scheint durchfihrbar zu
sein, nur wirden Prozesskosten extrem ansteigen®’. Eigentlich ist der beste Weg, auf
dem das Prinzip des Vorrangs des zivilrechtlichen Schadensersatzes verwirklichen

kann, der Wegfall des vorausgehenden Verfahrens.
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Vgl. Peng, Bing, Errichtung eines Systems der Verwaltungsrechtlichen Haftung fir Ersetzen der Investoren —
bezogen auf die Handlungen des Insiderhandels und der Marktmanipulation, in: Peking University Law Journal,
2004 Bd. 5, S. 576 ff.
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Vgl. Liu, Junhai, in: Journal of Law Application, 2003, S. 4 ff.
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Vgl. Liu, Junhai, in: Journal of Law Application, 2003, S. 4 f.
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Vgl. Peng, Bing, 2007, S. 338.
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d. Gerichtsverfahren GFiA A )

Das chinesische Zivilprozessgesetz unterteilt das Zivilverfahren in einzelne
Zivilverfahren und Zivilverfahren der Streitgenossenschaft. In Bezug auf das
Zivilverfahren der Streitgenossenschaft lassen sich wieder zwei Arten unterscheiden,
namlich das Zivilverfahren der Streitgenossenschaft mit einer bestimmten Zahl und
das Zivilverfahren der Streitgenossenschaft mit einer unbestimmten Zahl®®®. Die
,,Class Action* (% [H1f1x) wie in den USA, ist im chinesischen Zivilprozessgesetz

noch nicht vorgesehen®®.

Das h&xhste Volksgericht hat bestimmt, dass nur das einzelne Zivilverfahren und das
Zivilverfahren der Streitgenossenschaft mit einer bestimmten Zahl fUr eine Klage Uber
die Publizit&spflicht zugelassen. Das Zivilverfahren der Streitgenossenschaft mit
einer unbestimmten Zahl ist nicht zugelassen®®. Dennoch ist es gangige Praxis, dass
ein Fall der zivilrechtlichen Haftung wegen Verstof®s gegen die Publizitaspflicht
normalerweise eine grof® Menge der geschaligten Investoren betrifft. Vor der
Erhebung der Klage ist die genaue Zahl der Kl&yer schwer zu ermitteln. Es ist indes
unginstig fUr den Anlegerschutz, wenn nur das einzelne Zivilverfahren und das
Zivilverfahren der Streitgenossenschaft mit einer bestimmten Zahl fir solche Féle
zul&sig sind. Zudem ist es hierdurch auch schwieriger, rechtswidrigem Handeln

hinreichende Bedrohung der zivilrechtlichen Haftung entgegenzusetzen®".
1.4.3. Verwaltungsrechtliche und strafrechtliche Haftung

Verwaltungsrechtliche Sanktionen wegen des Verstofs gegen die Publizitaspflicht
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§ 53, 54 und 55 Zivilprozessgesetz.
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Als ,Class Action” werden Gruppenklagen bezeichnet, die ,von einem oder mehreren Mitgliedern einer
Gruppe im eigenen Namen und im Namen aller anderen, die sich in einer dhnlichen Situation befinden, betrieben
werden, wenn es unpraktikabel sein sollte, dass sich alle Gruppenmitglieder der Klage als Parteien
anschlieBen.” Nahere Betrachtung siehe Beuchler, Holger, Class Actions und Securities Class Actions in den
Vereinigten Staaten von Amerika, 1. Aufl., 2008, S. 29 ff.
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§ 12 Vorschrift Gber Falle des Schadensersatzes wegen ungenauer Darstellungen auf dem Kapitalmarkt.
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Vgl. Forschungszentrum der Borse in Shanghai, Bericht der chinesischen Corporate Governance (2008) —
Transparenz und Publizitdt, 2008, S. 93.
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werden hauptsé&hlich von der CSRC verhangt. Nach 8193 Abs. 1 WpG kann die
CSRC gegen Emittenten, bd&sennotierten  Gesellschaften  oder  anderen
Publizitaspflichtige, die gegen ihre Publizitaspflicht verstof®n, folgenden Strafe
verh&ngen: Zwang zur Nachbesserung (77 4 £ IE), Ausgabe der disziplin&en
Verwarnung (45 7%%) und eine Geldstrafe zwischen 300,000 und 600,000 Yuan.
Gegen das verantwortliche Management und andere verantwortliche Personen (H %
5 1 3B N R HoAl B B2 TR AR N ) sind disziplinge Verwarnungen und
Geldstrafen zwischen 30,000 bis 300,000 Yuan vorgesehen.

Im Hinblick auf die strafrechtlichen Sanktionen gegen die Verantwortlichen wegen
des \erstofes gegen die Publizitaspflicht eines \erkauftsprospekts eine
Freiheitsstrafe von bis zu fUnf Jahren und eine Bul3jeldstrafe zwischen 1% bis 5% des
gesammelten Kapitals verh&ngt, wenn im Verkaufsprospekt, nach dem ein &uf%rst
hoher Wert ((0#iEK) in Aktien einer Gesellschaft cffentlich ausgegeben wurde,
wesentliche Angaben verheimlicht oder falsch verdfentlicht wurden und dies
schwerwiegende Konsequenzen nach sich zieht®®?. Fir falsche Berichte (ber
finanziellen Angelegenheiten der bd&sennotierten Gesellschaften sind  eine
Freiheitsstrafe von bis zu drei Jahren und eine Geldstrafe von 20,000 bis 200,000

Yuan fir Publizit&spflichtigen vorgesehen®,
1.5. Bewertung

Nach 20 Jahren Entwicklung des chinesischen Kapitalmarktes nach der EinfUhrung
der Offnungspolitik, ist das Framework des Rechtssystems fir Wertpapierpublizit& in
China schon einleitend aufgebaut, in dessen Zentrum das WpG und die

Publizit&sMethode stehen. Daneben tragen die Verwaltungsnormen vom Staatsrat®*
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§ 160 Abs. 1 Strafgesetz.
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§ 161 Strafgesetz.
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Die wichtigste Verwaltungsnorm dariiber ist die Vorlaufige Verordnung zur Verwaltung der Ausgabe und
des Handels von Aktien.
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und zahlreiche Abteilungsregeln von der CSRC®® auch zum Regelwerk bei. Was die
Publizitaspflicht betrifft, so sind die Bestimmungen dariber ebenfalls allméhlich
vervollsténdigt worden. Nicht nur die Publizitd der Emittenten am Prim&markt,
sondern auch die laufende Publizit& am Sekund&markt ist relativ umfassend geregelt.
Im Hinblick auf die Situation in China, die zur Folge hatte, dass wegen der Dominanz
der Staatsaktien das Ph&omen der verbundene Handel oftmals aufgetreten ist, ist
dieser auch als Inhalt der speziellen Ad-hoc-Publizité& nachdricklich bestimmt.
Dariber hinaus zeigt die neu zum WpG hinzugefigte Verdfentlichungspflicht des
Verkaufsprospekts der Emittenten im Voraus, dass der Gesetzgeber die Korrektheit

der Publizit& durch Uberwachung seitens der Offentlichkeit verstztken wollte®®.

Trotz der relativ ausfthrlichen Bestimmungen (ber die Publizit&spflicht der
bdsennotierten Gesellschaften, sind Unrichtigkeit und Unvollsténdigkeit der
Kapitalmarktinformationen, nicht termingerechte Verdfentlichung und irrefUnrende
Angaben in den Verdfentlichungen in der Praxis dennoch oft zu beobachten. Daftr
lassen sich im Wesentlichen drei Grinde anfthren. Vor allem st das
Zulassungssystem bei B&sengéngen ein wichtiger Faktor. Die CSRC beachtet nicht
nur Wahrheitsgehalt, Vollsténdigkeit und Richtigkeit der Verdfentlichungen, sondern
beurteilt auch den Anlagewert der Wertpapiere, was in der Tat eine verschleierte
Sicherheitsleistung fUr b&sennotierte Gesellschaften ist. Dieses Zulassungssystem
fihrt dazu, dass Anleger sich auf die Angaben von der CSRC zu den ausgewé&hnlten
b&sennotierten Gesellschaften verlassen. Wegen dieses Vertrauens haben Anleger den
Verdfentlichungen fU die Bdsenzulassung nicht genug Aufmerksamkeit

geschenkt®®’.

Zweitens werden Sanktionen (ber Verdfentlichungen, die nicht dem geltenden Recht

entsprechen, haupts&hlich durch die CSRC verh&ngt. Allerdings ist die Dynamik der
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Wie z.B. Standard Nr. 1 bis 31 flr den Inhalt und die Form der Publizitdt von Gesellschaften — die Aktien
offentlich ausgeben.
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Vgl. Forschungszentrum der Borse in Shanghai, Bericht der chinesischen Corporate Governance (2008),
2008, S. 91.
667

Vgl. Ebd. S. 92.
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Sanktionen nicht so stark. Die schwerste Geldstrafe betr&gt nur 600,000 Yuan, was im
Vergleich zu den damit wahrscheinlich verfolgten Interessen eher unbedeutend wée.
Das kénnte eine zu geringe Abschreckung fUr etwaige Vergehen sein. Gleichwohl
ergeben sich aus den strafrechtlichen Sanktionen auch die gleichen Probleme. Das hat

zur Folge, dass die Kosten fir einen Rechtsverstof3sehr niedrig sein k&nen.

Zuletzt scheinen die Regelungen (ber zivilrechtliche Informationshaftung sowohl
prozessual als auch materiell noch nicht vollkommen zu sein. Die Durchfthrung des
vorausgehenden Verfahrens wirkt sich negativ auf Anleger aus, die ihre Interessen
durch einen Schadensersatzanspruch verteidigen wollen. Dabei ermdcylicht das
vorausgehende  Verfahren die \erwirklichung des Vorrangsprinzips von
zivilrechtlichem Schadensersatz beinahe garnicht. Dariber hinaus k&nten die Kosten
der durch Schadensersatzanspruch fUr ihre Interessen eintretenden Anleger dadurch
stark erhédit werden, dass die Anwendung des Zivilverfahrens der
Streitgenossenschaft mit einer unbestimmten Zahl bei solchen Klagen von den
chinesischen Gerichten verboten ist. Solche prozessualen Hindernisse fthren dazu,
dass es den kleinen Anlegern erschwert wird, Schadensersatz zu erlangen. Obwohl in
dieser Arbeit die konkreten Regelungen zu zivilrechtlichen Informationshaftung nicht

detailliert erl&utert sind, ergeben sich in diesem Aspekt viele Probleme®®.

Es ist indes empfehlenswert, das Uberwachungssystem der Bérsenzulassung
tiefergehend zu reformieren und die Uberprifung und Genehmigung durch die CSRC
bei der Bd&senzulassung (/<47 [ # ik #i]) allmé&blich aufzuheben. Um ein mit
Publizitd als Kernmechanismus funktionierendes Uberwachungssystem der
Bd&senzulassung zu erreichen, sollte die Kapitalkonkurrenz am Prim&markt
eingefihrt werden. Weiterhin sollte der Publizit&sstandard erhcht werden. Es ist sehr
wichtig, die Entfaltung der Funktion der Publizit als grundlegenden
Uberwachungsmechanismus zu sichern, indem administrative Mafahmen

vereinfacht werden. Zudem sollten die Regelungen zur zivilrechtlichen
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Vgl. Liu, Junhai, in: Journal of Law Application, 2003, S. 5ff; Yu, Ying, Zivilrechtliche Haftung im WpG, 2004,
S. 84 ff.
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Informationshaftung weiter entwickelt werden, damit das vorausgehende \erfahren
entfallen kann und neue Prozessformen verstakt Anwendung finden. Es ist mdglich,
die ,,Class Action® aus den USA einzufiihren, was nicht nur die Interessen von
Anlegern besser schiizen, sondern auch eine starke abschreckende Funktion gegen
Verstdd® haben kdnnte, weil sich die Kosten fUr Rechtsverstdd® dadurch erhdhen

wurden.
2. Unternehmenstbernahme
2.1. Uberblick tber die Regulierungen der Unternehmensibernahme in China

Zur Zeit sind Regulierungen zur Unternehmensibernahme in der Volksrepublik China
haupts&chlich in der Methode zur Verwaltung der Ubernahme der bérsennotierten
Gesellschaften (2008) (- i 7 Yt 8 28 733%) (,,Ubernahmemethode)®® und dem
WpG geregelt. Wobei die erste Regelung, die auf die Regulierung der
Unternehmenstbernahme gerichtet ist, die vorl&fige Verordnung zur Verwaltung der
Ausgabe und des Handels von Aktien von 1993, heutzutage noch rechtsgdtig ist.
Dennoch etablierte die vorl&fige Verordnung zur Verwaltung der Ausgabe und des
Handels von Aktien nur einen skizzierten rechtlichen Rahmen und schien ungeeignet,
die Notwendigkeit der Regulierung von Unternehmensibernahmen an die Praxis

anzupassen®’®.

Die Ubernahmemethode 2008 ist nur eine leicht verznderte Fassung auf der

Grundlage der Ubernahmemethode 2006 °™*

, welche auf der Grundlage der
Ubernahmemethode 2002 umfassend revidiert worden war. Die Ubernahmemethode

2006 versuchte, die Regelungen an die neuen Umsténde nach der Reform der
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Die Ubernahmemethode wurde im Jahr 2002 erlassen. Im Jahr 2006 wurde sie umfangreich revidiert. Im
Jahr 2008 wurde die Ubernahmemethode nochmal gesndert.
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Vgl. Huang, Hui, The New Takeover Regulation in China: Evolution and Enhancement, in: The International
Lawyer, 2008 Bd. 42, S. 158.
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Gedndert ist nur § 63 Abs. 2 Ubernahmemethode.
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Aktion&struktur in China anzupassen®’?.

Im Hinblick auf die Frage, was Unternehmensibernahme bei bd&rsennotierten
Gesellschaften bedeutet, ist in den obengenannten Regulierungen nicht genau

873 'In der Literatur verstent man unter einer Unternehmensibernahme das

definiert
Erlangen der Kontrolle Uber die Zielgesellschaft, deren Aktien eine nattrliche Person,
eine juristische Person oder eine andere Organisation an oder auf&rhalb der B&sen

erwerben will®™,
2.2. Kontrolltransaktion und Unternehmenstberwachung

2.2.1. Markt fiir ,,Corporate Control*

a. Definition

Obwohl die Unternehmensibernahme eine lange Geschichte in der Praxis und in der
Gesetzgebung hat, wurde der Markt fiir ,,Corporate Control* in der akademischen
Literatur erst im Jahr 1965 von Henry Manne in seinem Aufsatz ,,Mergers and the
Market for Corporate Control“ beriicksichtigt®”®. Er vertritt die Ansicht, dass ein
Markt fiir ,,Corporate Control“ vorliege und viele Unternehmensiibernahmen
wahrscheinlich das Ergebnis der erfolgreichen Arbeit dieses speziellen Marktes
seien®®, Unter dem Markt fiir ,,Corporate Control“ versteht man einen Markt, der

677

tber Angebot und Nachfrage die Kontrollrechte an Unternehmen regelt®’. Dies
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Huang, Hui, 2008, S. 158.
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In § 2 Ubernahmemethode 2002 wurde die Unternehmensiibernahme bezeichnet als Erwerb der Aktien
von Zielgesellschaft innerhalb oder auBerhalb der Borse bis zu einem bestimmten Anteil, welcher zu der
Moglichkeit fuhrt, dass die Zielgesellschaft in der Tat vom Bieter kontrolliert werden kénnte. Jedoch wurde diese
Definition in der Ubernahmemethode 2006 gestrichen.
674

Vgl. Chen, Zhonggian, Kontrolltransaktionen der bérsennotierten Gesellschaften, 2007, S. 34.
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Siehe: Manne, Henry, Mergers and the Market for Corporate Control, in: The Journal of Political Economy,
1965, Bd. 73, No. 2, S. 110-120, Vgl. Bittlingmayer, George, The Market for Corporate Control (including
Takeovers), 1998, SSRN-id 81808, S. 10 f.
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Manne, 1965, S. 112.
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Vgl. Doralt, Peter, Okonomischer Hintergrund und Interessengegensitze bei Ubernahmeangeboten, in:
Doralt, Peter (Hrsg.), Takeover-Recht, 1997, S. 1.
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678

basiert auf der Theorie der effizienten Mé&kte ™. Auf einem effizienten Markt geben

die Bdsenkurse jederzeit vollsténdig die zugénglichen Informationen Uber

Unternehmen wieder®”.

b. Funktionsweise und Wirkungen

a) Allgemeine Wirkung auf die Zielgesellschaft

Normalerweise sind Gesellschaften dann besonders attraktiv fUr Investoren, wenn sie
niedrige B&senkurse ausweisen®®. Eine schlechte ,,Performance® der Borsenkurse
ké&wnte besonders durch suboptimales Wirtschaften des dort vorhandenen
Managements verursacht werden®®’. Nach der Theorie des Marktes fiir ,,Corporate
Control* von Manne versucht der Investor, die Kontrolle tiber diese Gesellschaft zu
erlangen und die Gesch&tsfihrung auszuwechseln ® . Dadurch kénne die
Unternehmensbewertung gesteigert und eine bessere Ressourcenallokation im

683

Unternehmen erreichen werden™°. Wenn dies gelingt, kommt das auch Aktion&en,

Glaubigern und Arbeitsnehmern der Gesellschaft zugute®®’.

b) Wirkung auf die Management der Zielgesellschaft

Eine weitere positive Wirkung der Unternehmensibernahme nach dieser Theorie ist
auf das Management der Zielgesellschaft gerichtet. Auf die Unternehmenstbernahme
folgt h&aufig der Austausch von Managern. Nach der Ansicht von Immenga und Noll

sei dieser Kontrollmarkt Teil des allgemeinen Kapitalmarktes®®. Er vermittle die
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Langenbucher, Katja, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2008, S. 341.
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Vgl. Fama, Eugene F., Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work, in: Journal of
Finance, 1970, Bd. 25, S. 383. Im Originaltext: ,A market in which prices always fully reflect available information
is called efficient.”
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Manne, 1965, S. 112 ff. Vgl. auch Lohrer, Stefan, Unternehmenskontrolle und Ubernahmerecht, 2001, S.
74.
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Langenbucher, 2008, S. 341.
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Langenbucher, 2008, S. 342.
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Vgl. Lohrer, 2001, S. 74, auch Manne, 1965, S. 112 f.
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Langenbucher, 2008, S. 342.
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JKontrolle iiber die Gesellschaft ®® dadurch, dass ein EinfluR auf die
unternehmenspolitischen Entscheidungen von Zielgesellschaften mit dem Erwerb

eines hinreichend grofen Aktienpaketes geltend gemacht werde®’.

Ein ineffizientes Management steht auf dem Markt fiir ,,Corporate Control* immer
unter Druck, bei Unternehmensibernahme abgesetzt zu werden ®®® . Besonders
feindliche Ubernahmen tragen dazu bei, Misswirtschaft oder eigenniiziges Verhalten
des Managements auszumerzen, weil ,,Abweichungen der Manager vom Ziel der
Marktwertmaximierung durch den Mechanismus der Ubernahme mit sp&erer
Entlassung geahndet werden konnten“®®. Nur diejenigen, die die Ressourcen der
Gesellschaft optimal nutzen, konnten der eigenen Abberufung ,durch den

Markt* entgehenGgO.

c. Zweifel an der Theorie des Marktes fiir ,,Corporate Control*

Zwar wird die positive Bewertung von Unternehmenstbernahmen von Teilen der
¢konomischen Wissenschaft unterstiizt®, doch es sind auch gewisse Zweifel an der
Theorie des Marktes fiir ,,Corporate Control* angebracht. Meier-Schatz vertritt die
Ansicht, dass sich  Zweifel an  der  Uberwachungsfunktion  der
Unternehmenskontrolim&kte im Wesentlichen in drei Richtungen anfthren lassen.
Erstens ist zweifelhaft, ob der Kapitalmarkt immer effizient sein kénne®®?. Ferner

wird gefragt, ob ,,die Informationseffizienz allerorten auf allen Segmenten des

Immenga, Ulrich / Noll, Bernd, Feindliche Ubernahmeangebote aus Wettbewerbspolitischer Sicht, 1990, S.
32.
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,Sie amten als Mechanismen der Sanktionierung des Managements im Dienste des Aktionars.” In:
Meier-Schatz, Christian J., Unternehmenszusammenschliisse mittels Ubernahmeangebot, in: WuR, 1987, S. 32.
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Ebd.S.32f.
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Vgl. Manne, Henry, The Publicly Held Corporation as a Market Creation, in: ZgS, 1981, S. 690; Vgl. auch
Assmann / Bozenhardt, Ubernahmeangebote als Regelungsproblem zwischen gesellschaftsrechtlichen Normen
und zivilrechtlich begriindeten Verhaltensgeboten, in: Ubernahmeangebote, Assmann / Basaldua / Bozenhardt /
Peltzer, ZGR Sonderheft 9, 1990, S. 43 ff.
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Immenga / Noll, 1990, S. 35 f.
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Vgl. Langenbucher, 2008, S. 342.
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N&here Betrachtung siehe: Langenbucher, 2008, S. 342.
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Meier-Schatz, 1987, S. 33.
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Kapitalmarktes herrsche“®®. Zweitens ist dem Kontrollmarkt entgegenzuhalten, dass

694

hinter Ubernahmeangeboten ein Spektrum von Motivationen stehe®* und diese nicht

ausschlieflich auf die Disziplinierung ,unliebsamer Manager gerichtet sei 0%,
Empirisch kommt es nicht selten zu partieller Wertvernichtung, wie zum Beispiel
Zerschlagung und Ver&f®rung der bernommenen Gesellschaft und Abzug von
Kapital fir die Zwecke des Bieters®®. Der dritte Grund ist wieder auf die Frage der
Effizienz des Kapitalmarktes zuriickzufiithren. Wenn ,,schlechtes® Management sich —
wie es haufig empirisch geschehen ist — nicht in einem Fall der Aktienkurs
niederschlagen wiirde, wiirde der Sanktionsdruck des Marktes fiir ,,Corporate
Control“ nicht existieren ®”. Zudem vertritt Assmann die Ansicht, dass die
Funktionsfdhigkeit des Marktes fiir ,,Corporate Control“ indes Randbedingungen
verlange, die herzustellen als illusorisch, zumindest aber als keinem Kosten

Nutzenvergleich standhaltend anzusehen ist®®.

Ferner wird der Druck der potenziellen Md@ylichkeit einer Unternehmenstbernahme
als eine Ursache angesehen, dass das Management zu einer kurzsichtigen
Unternehmenspolitik gedré&ngt wird®®. Das Management k&nte unternehmerische
Entscheidungen zugunsten Kkurzfristiger Gewinnziele anstelle einer langfristig
orientierten Unternehmenspolitik treffen, nur um eine mdégliche Ubernahme zu

verhindern’®.
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2.2.2. Funktion der Unternehmensibernahme in China

Obwohl dem Markt fiir ,,Corporate Control als Theorie noch viele Zweifel
entgegengebracht werden, bedeutet dies keineswegs, dass er nicht auch, als Teilaspekt
seiner Funktion, positive Auswirkungen fir Management und Corporate Governance

1 Inshesondere

der Zielgesellschaft durch Unternehmensibernahme mit sich bringt
auf dem sich noch in der Umstrukturierungsphase befindenden chinesischen
Kapitalmarkt wurde den Unternehmenskontroll-Tranksaktionen mehr Bedeutungen

verliehen.

a. Verbesserung der Qualit& von b&sennotierten Gesellschaften

In der Anfangsphase der Entwicklung des chinesischen Kapitalmarktes waren viele
staatseigene Gesellschaften von niedriger Qualit& an der B&sen zugelassen, um den
Kapitalmarkt mit Kapital zu versorgen. Genau diese unzul&ngliche Ausgangslage des
chinesischen Kapitalmarktes fthrte dazu, dass viele dieser bdsennotierten
Gesellschaften spaer auf dem Kapitalmarkt zu Shell Resources ( 7 % J )
herabgesunken sind’®2. Diesen ein Ubernahmeangebot vorzulegen, ist besonders
attraktiv fUr Investoren, insbesondere fUr solche private Aktiengesellschaften, die an
der Bé&rsen notiert werden wollen’®. Durch die Unternehmenskontroll-Transaktion ist
die Mc@ylichkeit gegeben, dass derartige b&sennotierte Gesellschaften ihre Qualit&en,

Anteilsstruktur und Corporate Governance verbessern’™.

Das ,,Ein Aktionar“-Problem (Dominanz der Staatsaktien) zé&nlt zu den gréd3en
Problemen der Aktiengesellschaften in China’®. Mit dem Strom der Reformen der

Aktienstruktur wird die Unternehmensibernahme eine wirksame Methode, eine
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passende Aktienstruktur in China zu erreichen. Auf®rdem ermutigt die chinesische
Regierung dazu, dass einerseits grof® staatseigene Unternehmen durch Integration
oder Verschmelzung die, in ihrer Branche global fthrenden grof&n Unternehmen
wachsen lassen. Andererseits verringert der Staat in anderen Sektoren seine
Kapitalbeteiligungen, was dazu fihrt, dass eine grof® Anzahl von staatseigenen
Unternehmen auch fir private Investoren zugznglich wird’®. Die Regierung sieht in
den Unternehmenskontroll-Transaktionen einen Katalysator fir den Prozess der

Restrukturierung und Privatisierung der chinesischen Wirtschaft’"".

b. Verbesserung der Funktionsfénigkeit des chinesischen Kapitalmarktes

Wie oben schon erwéhnt, kéanten Anteilsstruktur und Corporate Governance der
b&senzugelassenen  Gesellschaften  durch  Unternehmenskontroll-Transaktionen
verbessert werden. Auf diese Weise kdinte die Ressourcenallokation auf dem

chinesischen Kapitalmarkt verbessert werden’®.
2.2.3. Uberwachung der Unternehmensibernahme in China

a. Notwendigkeit

Die Verwirklichung des Kontrollrechts fUr einzelne Aktion&e in der
Aktiengesellschaft schafft endlich eine Mdglichkeit, den Vorstand zu kontrollieren.
Durch Erwerb der Stimmrechtsmehrheit kann der Aktion& die Gesch&tspolitik der
Zielgesellschaft beeinflussen, zum Beispiel bei der Auswahl der Vorstandsmitglieder
und Aufsichtsratsmitglieder. Man k&inte davon ausgehen, dass er ein ineffizientes
Management entsetzt und sich die Unternehmensbewertung dadurch erh&nt. Aber es
bestinde dann auch die Gefahr, dass er durch seine Stimmrechtsmehrheit die

Kontrollrechte innerhalb der Gesellschaft missbrauchte. Ein bekanntes Bespiel in
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China war die Ubernahme der Shanghai Lengguang Industrie AG (,,Lengguang®) (#
S B3 A BR A 71) durch die Zhuhai Hengtong Zhiye AG (,,Hengtong™) (¥kif1H
i B\ 4 B BR 22 7). Nach der Ubernahme eignete sich Hengtong das Kapital von
Lengguang durch ihre Position als Grofaktion& an, was die Lengguang, welche
zuvor gute Performance hatte, zugunsten des Grof¥aktionas aushchlte . Um
potenziellen Missbrauchsmdglichkeiten entgegenzuwirken und die Interessen der
Aktion&e zu schtizen, muss die Unternehmenstbernahme gesetzlich geregelt werden

und von einem eigenen Organ Uberwacht werden.

b. Sondersituation in China

Da der chinesische Kapitalmarkt sich noch in der Entwicklungsphase befindet,
ergeben sich bei rechtlichen Regulierungen und Marktregeln, sowie deren
Uberwachung noch viele Probleme. Unternehmenskontroll-Transaktionen sind eine
Zeitlang zu  einem Instrument  der  Marktmanipulation  geworden.
Unternehmensibernahme ist eng mit Insiderhandel und Marktmanipulation
verbunden . Es schien, dass die Aktivitden des Insiderhandels und der
Marktmanipulation die Unternehmenskontroll-Transaktionen in China f&derten. Oft
geschah es, dass einerseits Ubernahme-Aktivita vorbereitet wurde, andererseits
Spekulanten die Aktien der Zielgesellschaft erwerben, um diese sp&er wieder zu
verkaufen. Im Hinblick auf die Bekanntmachung eines Ubernahmeangebotes steigen
die Aktienkurse schon dramatisch an. AufRrdem tauchen viele Anlageinstitutionen (%
oM M) auf, die speziell Zielgesellschaften durch
Unternehmenskontroll-Transaktionen restrukturieren, um die Aktienkurse der

Zielgesellschaften hochzuhalten™.

Um solche, die Interessen der Aktion&e schwer sché&ligende, Angelegenheiten zu

verhindern und zu sanktionieren, muss Unternehmenstbernahme rechtlich geregelt
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und kontrolliert werden.
2.3. Regelungssystem der Unternehmensibernahme in China
2.3.1. Die Systematik der Pflichtangebote

Pflichtangebote (Z£ZJU5J#) sind Angebote, die kraft Gesetzes (8§88 WpG 2005 und §
24 Ubernahmemethode 2008) abgegeben werden missen, wenn der Bieter bereits 30%
der Aktien einer Zielgesellschaft erworben hat und weitere Aktien von der
Zielgesellschaft erwerben will. Es sei angemerkt, dass im 888 WpG 2005 nicht ein
Pflichtangebot, wie dies in England der Fall ist, sondern nur ein
,,Quasi-Pflichtangebot* geregelt wurde. Das heif3t, das Angebot muss nicht zwingend
nach dem Erreichen der Kontrollschwelle (,Tender Point*) (30%)’** abgegeben

werden, sondern nur, wenn der Bieter weiteren Ankauf von Aktien winscht’®,

Hier 1&st sich zwischen vollsténdigen Pflichtangeboten (4 Tfi % £ Y& J¥J) und
partiellen Pflichtangeboten (,,Teilangebot) (37 27U E) unterscheiden. Dadurch
bestent fir den Bieter eine freiwillige Wahlmdylichkeit zwischen zwel

Angebotsarten’**,

a. Vollsténdiges Pflichtangebot

Das vollstandige Pflichtangebot ist ein dfentliches Angebot zum Erwerb samtlicher

verbleibender Aktien der Zielgesellschatft.

b. Partielles Pflichtangebot
Dagegen kann der Bieter auf der Basis eines Teilangebotes nur einen Teil der
verbleibenden Aktien der Zielgesellschaft erlangen. Dennoch dufen die zu

erwerbenden Aktien nicht weniger als 5% der gesamten ffentlich angebotenen
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Song, Yongquan, Juristische Fragen der 6ffentlichen Ubernahme der bdrsennotierten Gesellschaften, in:
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Aktien der Zielgesellschaft umfassen (825 Ubernahmemethode 2008). Soweit die
von den Aktion&en angebotenen Aktien mehr sind als die fU die ein
Ubernahmeangebot abgegeben wurde, muss der Bieter die Aktien proportional

ankaufen (888 WpG).
2.3.2. Vom vollsténdigen Pflichtangebot bis zum Pflichtangebot

Die Regelungen von Pflichtangeboten im WpG und in der Ubernahmemethode
wurden von einem zwingenden vollsténdigen Pflichtangebot zu einem frei gewéhlten
Pflichtangebot ge&ndert. Im & 81 WpG 1998 war noch die Pflicht zu einem
vollsténdigen Pflichtangebot fir denjenigen festgesetzt, dessen erworbene Aktien 30%
aller Aktien der betreffenden Gesellschaft betragen und der weitere Aktien einzelner
Gesellschaften erlangen wollte’™. Das Angebot nach §81 WpG 1998 war auch ein
,»Quasi-Pflichtangebot™ wie in § 88 WpG 2005. In der Literatur wurde oft betont, dass
das Regelungssystem fUr die Unternehmensibernahme in China stark von
Grof¥ritannien und Hongkong beeinflusst werde™®. Bis zum Erlass des WpG 2005
und der Ubernahmemethode 2006 bestand ein Wahlrecht des Bieters zwischen einem
vollsténdigen Pflichtangebot oder einem Teilangebot. In der Literatur wurde diese
Verénderung so beurteilt, dass die Theoriegrundlage der chinesischen
Ubernahmeregulierungen von dem Modell Grof¥ritanniens zum Modell der USA

umgewandelt worden sei’*’.

Das WpG 2005 und die Ubernahmemethode 2006 haben das Teilangebot anerkannt.
Dies kannte Investoren insofern beginstigen, als sie kinftig auf einem ginstigeren

Weg die Unternehmenskontrolle erwerben k&inen. Dennoch kénnte ein Teilangebot
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Gleichzeitig wurde auch ein vollstindiges Pflichtangebot in § 23 Abs. 2 Ubernahmemethode 2002 geregelt.
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Siehe Wang, Jianwen, Pflichtangebot: Entwicklung, Bewertung und Anwendung des Systems — auf die
Sichtweise des Wirtschaftsrechts, in: Journal of Nanjing University(Philosophy, Humanities and Social Sciences),
2005 Bd. 3,S.54 1.
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Vgl. Peng, Bing, 2007, S. 272, auch PiRler, Knut B., ,Control Transactions” in der Volksrepublik China —
Pflichtangebote mit chinesischen Charakteristika, in: Perspektiven des Wirtschaftsrechts: deutsches, europaisches
und internationales Handels-, Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, von Baum, Harald, Hopt, Klaus J., Fleckner,
Andreas M., Hellgardt, Alexander, Roth, Markus, S. 479.
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auch dazu fthren, dass die Zielgesellschaft und ihre Aktion&e unter besonderen
Druck zum Verkauf ihrer Aktien gesetzt werden, da nur solche Aktion&e, die ihre
Aktien dem Bieter verkaufen, bezahlt werden kénnen™®. Und ferner wenn der Bieter
durch Ausgabe eines Teilangebotes die Kontrolle (ber die Zielgesellschaft in den
Hé&nden hat, befinden sich jene Aktion&e, die ihre Aktien dem Bieter nicht verkauft
haben, in der Position von Kleinaktion&en. Sie werden mit der Gefahr konfrontiert,
dass der Grofaktion& seine Stimmrechte im Unternehmen missbrachen kénnte™®.
Zudem ist es bei einem Teilangebot vor Beendigung des Angebotes immer unsicher,
ob ein Aktion& der Zielgesellschaft seine samtliche Aktien verkaufen kann, was

verhindern kcnnte, dass die Aktion&en der Zielgesellschaft gleichberechtigt an dem

Angebot teilzunehmen’?.
2.3.3. Konkrete Mechanismen des Ubernahmeangebotes

Bei der Ausgabe des Pflichtangebotes lassen sich zwei Situationen unterscheiden,

nach denen die Kontrollschwelle von 30% der Aktienanteile erreicht ist.

a. Erreichen der Kontrollschwelle an der B&rse

Falls der Investor weitere Aktien einer b&sennotierten Gesellschaft erwerben will,
nachdem er die Kontrollschwelle von 30% der Aktienanteile lediglich an der B&se
erreicht hat, hat er die Pflicht, ein Pflichtangebot entweder vollsténdig oder teilweise
an alle Aktion&e auszugeben®. Hier besteht fir den Bieter eine Wahlm&glichkeit

zwischen vollsténdigem und partiellem Pflichtangebot.

b. Erreichen der Kontrollschwelle durch private Vereinbarung

Falls die Kontrollschwelle von 30% der Aktienanteile durch private Vereinbarung

erreicht wird, muss der Bieter theoretisch auch ein vollsténdiges oder partielles
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Vgl. Huang, Hui, 2008, S. 171.
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Vgl. Song, Yongquan, 1999, S. 86 f.
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Vgl. Huang, Hui, 2008, S. 171.
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Pflichtangebot ausgeben, wenn er weitere Aktien derselben Gesellschaft erwerben
will. Dennoch passiert es in der Praxis oft, dass der Bieter durch eine einmalige
Vereinbarung mit einem Grofaktion& bereits mehr als 30% der Aktienanteile erwirbt.
In diesem Fall missen die Aktienanteile, die die Kontrollschwelle von 30%
iberschreiten, durch ein vollstandiges Pflichtangebot erworben werden’? (& 47
Ubernahmemethode). Es besteht offensichtlich ein Konflikt zwischen & 47 der
Ubernahmemethode und 896 WpG, weil nach 896 WpG die Anteile, die 30% der
gesamten Akteinanteile Uberschreiten, entweder durch vollsténdiges oder partielles
Pflichtangebot erworben werden k&nnen, ungeachtet dessen, ob die Kontrollschwelle

an der B&rse oder durch private Vereinbarung erreicht worden ist.

PENG, Bing vertritt die Ansicht, dass der Regelung in 847 der Ubernahmemethode
der Gedanke zugrunde liegt, dass ein partielles Pflichtangebot in diesem Fall
méglicherweise eine private Vereinbarung verhindern kénne’®. Fir den Grofaktion&
der Zielgesellschaft, der Aktien der Zielgesellschaft ver&ufZrt, sei es guinstig,
entweder alle Aktien abzugeben oder das Unternehmen weiter zu beherrschen. Das
partielle Pflichtangebot ermdylicht es, dass er die Unternehmenskontrolle verlieren
und noch die wenigen, (brigen Aktien in den H&nde halten kdnnte. Aus dieser
Perspektive f&dert das vollsténdige Pflichtangebot die Verwirklichung der privaten

Vereinbarung’®*.
2.3.4. Gemeinsam handelnde Personen

Unter gemeinsam handelnden Personen versteht man die Personen, die mit anderen

Investoren durch Vereinbarung oder andere Arrangements zusammen ihre
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Natirlich kann der Bieter bei der CSRC eine Befreiung vom vollstandigen Pflichtangebot beantragen (liber
Befreiung vom Pflichtangebot siehe: C IV 2.3.4.). Wenn dies von der CSRC nicht genehmigt wird, muss ein
vollstandiges Pflichtangebot an alle Aktionare ausgegeben werden (§ 47 Ubernahmemethode).
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Hier ein Beispiel dazu: Der Bieter will 40% der Anteile von einem Aktionar der Zielgesellschaft durch
private Vereinbarung libernehmen. Wenn die 10% der Anteile, die die Kontrollschwelle von 30% Uberschreiten,
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der Aktien dem Bieter nicht alle verkauft werden kénnten. Siehe Peng, Bing, 2007, S. 273 f.
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Stimmrechte in einer Gesellschaft vermehren (8 83 Abs. 1 Ubernahmemethode).
Dieser Begriff ist dem WpG 2005 neu hinzugefigt. Nach 881 WpG 1998 hatte nur
der Investor, der mehr als 30% der Aktien einer bd&sennotierten Gesellschaft
erworben hat und weitere Aktien derselben bd&sennotierten Gesellschaft erwerben
will, ein Pflichtangebot an alle Aktion&e der Zielgesellschaft auszugeben. Das Fehlen
der Bestimmungen iiber ,,gemeinsam handelnde Personen® wurde in der Literatur
allgemein kritisiert’”. Hingegen regelt § 88 Abs. 1 WpG 2005 die Pflicht des
Investors zur Ausgabe eines Pflichtangebotes, der selbst oder mit anderen Personen
zusammen durch Vereinbarung oder durch andere Arrangements insgesamt 30% der
Aktien einer b&sennotierten Gesellschaft erworben hat und weitere Aktien der
eigenen Gesellschaft ankaufen will. Obwohl 888 Abs. 1 WpG 2005 nicht direkt die
Formulierung der ,,gemeinsam handelnde Personen* verwendet, hat dies die gleiche
Bedeutung. Allerdings ist in der Ubernahmemethode unmittelbar der Begriff
,gemeinsam handelnde Personen‘ verwendet'?®. In 883 Abs. 2 Ubernahmemethode

sind im Wesentlichen gemeinsam handelnden Personen aufgezéhlt.

Eine wichtige Bedeutung der Bestimmung Uber gemeinsam handelnde Personen liegt
darin, dass erworbene Aktien derselben Gesellschaft von gemeinsam handelnden
Personen zusammengerechnet werden sollen’®’. Dies trégt zum Anlegerschutz, und

insbesondere zum Schutz der Interessen von Aktion&en der Zielgesellschaft bei.
2.3.5. Befreiung vom Pflichtangebot

Um die Kosten einer Unternehmensibernahme zu senken, kann der Bieter bei der
CSRC eine Befreiung vom Pflichtangebot beantragen, wenn entsprechende

Voraussetzungen erfdlt sind. Dennoch ist eine Befreiung bei Erreichen der
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Vgl. Fan, Lihong, Rationale Abgrenzung der ,Tender Point“ des Pflichtangebotes, in: Hebei Lawscience,
2000 Bd. 2, S. 103; Li, Yan, Unternehmensiibernahme in der Perspektive der Rechtswissenschaft, in: Modern Law
Science, 2004 Bd. 1, S. 107 ff.; Zhang, Wenguo, Basisprobleme des Systems des Pflichtangebotes, in: LEGAL
FORUM, 1999 Bd. 05, S. 23.
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Kontrollschwelle von 30% durch Ankauf der Aktien (ber die Bdsen nicht

vorgesehen’?®,

Vor dem Auftreten des ersten Falls eines Pflichtangebotes im Jahr 2003 in China
wurden Unternehmenskontroll-Transaktionen ausnahmslos ohne Pflichtangebot,

2 Dieses PhZnomen

beziehungsweise durch private \ereinbarungen abgewickelt
I1&sst sich auf die Differenzierung der Aktienanteile in den 1990er und am Anfang der
2000er Jahre zurtckfihren, weil vor der Reform der Aktienstruktur die Staatsaktien
nicht an der B&se handelbar waren. Um Unternehmenskontrolle zu erlangen, musste
eigentlich nur durch private Vereinbarungen Kontrollrecht (bertragen werden. Mit
dem Abschluss der Reform der Aktienstruktur versch&fte die CSRC die Bedingungen
fUr eine Befreiung vom Pflichtangebot. Im Vergleich mit der Ubernahmemethode
2002 regelt die Ubernahmemethode 2006 die Befreiung vom Pflichtangebot strenger,
was zum Ausdruck bringt, dass die Ubernahme durch das Pflichtangebot vom
Gesetzgeber gefardert wird *° . Dennoch st die g&ngige Art der
Unternehmensibernahme auch nach der Verabschiedung der Ubernahmemethode
2006 noch die Befreiung vom Pflichtsangebot. Im Jahr 2008 wurde die Ubertragung
der Aktienanteile von b&sennotierten Gesellschaften mit A-Aktien an den B&sen in
Shanghai und Shenzhen zu 55% durch private Vereinbarungen, zu 20% auf Grund
von verwaltungsrechtlichen Anordnung ( 17 B & # ) und zu 20% durch
Aktienversteigerungen vorgenommen "**. Allein im Jahr 2009 waren circa 50

Unternehmensibernahmen durch die CSRC vom Pflichtangebot befreit’*2. Dennoch

gab es von 2006 bis Oktober 2010 nur 40 Unternehmensibernahmen durch
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PiRler, Knut, "Control transactions" in der Volksrepublik China : Pflichtangebote mit chinesischen
Charakteristika, in: Baum, Harald (Hrsg.), Perspektiven des Wirtschaftsrechts, 2008, S. 473.
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Erst im April 2003 hatte ,Nanjing Iron and Steel Co.,Ltd.” (B 5 ¥ B & /A &) wegen der Ablehnung der
Befreiung vom Pflichtangebot von der CSRC das Pflichtangebot ausgegeben. Dies war der erste Fall der Ausgabe
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Aufgezahlt vom Homepage der CSRC,
http://www.csrc.gov.cn/pub/zihpublic/index.htm?channel=3300/3302 (aufgerufen am 29.12.2010).
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Pflichtangebote.

Eine wichtige Funktion der Befreiung vom Pflichtangebot liegt darin, dass die
Transaktionskosten der Unternehmensibernahme stark reduziert werden k&nnen. Dies
tr&gt auch zur Optimierung von Ressourcen, F&derung der natirlichen Selektion und
Erh&dhwung der Effektivita bei. Von der Zielsetzung der Gesetzgebung aus gesehen,
verteidigt die  Unternehmensibernahme durch das Pflichtangebot die
Marktgerechtigkeit. Hingegen verkdpert das System der Befreiung vom
Pflichtangebot den Wert der Markteffizienz. In der Literatur gibt es die Ansicht, dass
China sich zurzeit in der wichtigen Phase seiner Wirtschaftsentwicklung befinde. Es
bestehe Bedarf bei Unternehmen, ihr Ausmafd zu erweitern und ihre
Wettbewerbsstéke zu erhchen. In dieser Zeit sei Markteffizienz viel wichtiger als
Marktgerechtigkeit. Ferner k&nne Gerechtigkeit geopfert werden, um Effizienz zu
ferdern. Nach dieser Ansicht sollten Gesetze nicht dazu dienen, Rechte und
Pflichten zu verteilen, sondern bei speziellen Situationen die Effizienz zu begtnstigen,

also das Recht nach der maximalen Effizienz fir Ubernehmer ausrichten’®.,

Diese Einstellung ist sicherlich zu radikal. Durch Befreiung vom Pflichtangebot
kdnnte die Unternehmenstbernahme effizienter durchgefihrt werden, wenn dies der
Wirtschaftsentwicklung und dem Interesse von Investoren dient. Jedoch wéte es nicht
erstrebenswert, wenn Effizienz auf Kosten von Gerechtigkeit erreicht wirde.
Kurzfristig gesehen, wirde man von den Vorteilen der Effizienz profitieren. Dennoch
besteht auf lange Sicht das Risiko, das Vertrauen der Investoren zu verlieren, was von
solchen Vorteilen nicht gedeckt wird. Empirisch ist es schon oft geschehen, dass nach
der Befreiung vom Pflichtangebot tbernommene Gesellschaften von Grofaktion&en

ausgehchlt worden sind. Seit dem Jahr 2000 schuf die CSRC schrittweise eine Politik
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Bei der Borse in Shanghai gab es insgesamt zehn Unternehmensiibernahme durch Pflichtangebote, gezahlt
von http://www.sse.com.cn/sseportal/webapp/datapresent/querylcbulletin?ProductType=1; Bei der Borse in
Shenzhen gab es zwanzig Ubernahme durch Pflichtangebote, siehe: Homepage der Bérse in Shenzhen,
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der Befreiung vom Pflichtangebot®. In der Ubernahmemethode 2006 und 2008 sind
konkrete Voraussetzungen fUr eine Befreiung vom Pflichtangebot beschrieben, welche

die Anhaltswerte fUr eine Befreiung vom Pflichtangebot bestimmen.

Die Ubernahmemethode unterscheidet zwei Arten der Befreiung vom Pflichtangebot,
zum einen die Befreiung im vereinfachtem Verfahren und zum anderen die Befreiung
im normalen Verfahren. Bei der Befreiung im vereinfachten \Verfahren muss die
CSRC nach Einreichen des Antrags des Bieters innerhalb von zehn Werktagen die
Entscheidung tber Genehmigung oder Ablehnung der Befreiung vom Pflichtangebot
treffen”’. Die Bedingungen fir das vereinfachte Verfahren, sind in §63 Abs. 1 der
Ubernahmemethode bestimmt. Demgegeniber muss die CSRC die Entscheidung tber
Genehmigung oder Ablehnung der Befreiung vom Pflichtangebot innerhalb von 20
Werktagen treffen, nachdem der Antrag auf eine Befreiung im normalen Verfahren
gestellt worden ist’®. Die Bieter, welche die Bedingungen nach §62 Abs. 1 der
Ubernahmemethode erfillen, oder deren Antrag auf Befreiung vom Pflichtangebot
mit vereinfachtem Verfahren abgelehnt wurde, kéanen bei der CSRC einen Antrag auf

Befreiung vom Pflichtangebot im normalen Verfahren stellen.

Dennoch enthalten §62 Abs. 1 und 863 Abs. 1 der Ubernahmemethode nicht alle
Umst&nde, unter denen man eine Befreiung vom Pflichtangebot durch die CSRC
erhalten kann. Die Ubernahmemethode I&st der CSRC gleichwohl zus&zliche
Entscheidungsré&ume. Gem&3 8 62 Abs. 1 Nr. 4 und 8 63 Abs. 1 Nr. 7 der
Ubernahmemethode kann die CSRC unter weiteren Umst&nden, die der Entwicklung
des chinesischen Kapitalmarktes und dem Schutz der Interessen von Investoren

entsprechen, die Befreiung vom Pflichtangebot genehmigen.

Wenn die Befreiung von einem Pflichtangebot weder durch das vereinfachte noch

durch das normale Verfahren erreicht wird, bietet die Ubernahmemethode dem
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Li, Bingan, 2003, S. 50.
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§ 62 Abs. 2 Ubernahmemethode.
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Investor immer noch die Mcglichkeit, nach Erreichen von mehr als 30% der gesamten
Aktienanteile einer b&sennotierten Gesellschaft, ein Pflichtangebot zu vermeiden.
Soweit der Investor und die in seinem gemeinsam handelnden Personen innerhalb von
30 Tagen nach Erhalt der Mitteilung von der CSRC tber die Ablehnung der Befreiung
vom Pflichtangebot ihre angekauften Aktienanteile einer anderen Gesellschaft auf 30%
der gesamten Aktienanteile oder weniger reduziert, wird er von der Pflicht zur Abgabe
eines Pflichtangebotes enthoben™®. Wenn der Bieter trotz einer Ablehnung der
Befreiung vom Pflichtangebot durch die CSRC noch weitere Aktien der
Zielgesellschaft ankaufen will, so muss er ein vollsténdiges Pflichtangebot

abgeben’.
2.4. Publizitaspflicht bei der Unternehmensibernahme

Im Rahmen einer Unternehmensibernahme haben sich sténdig neue Anforderungen
an die Publizit&spflicht in Bezug auf Ver&nderungen der Anteilseignerstrukturen und
Pflichtangebote, sowie der freiwilligem Angebote und privaten \ereinbarungen
ergeben. Im Verlauf der Ubernahme muss der Bieter ausreichend Informationen
vercdfentlichen, um die Aktion&e — insbesondere die Kleinaktion&e — zu informieren.
Mit solchen Informationen kénnen die Aktion&e dann beurteilen, ob sie das Angebot
annehmen. Dariber hinaus hat der Vorstand der Zielgesellschaft auch eine gewisse
Publizitaspflicht, um die Aktion&e (ber die Bewertung ihrer Aktien zu
informieren”. Auf®rdem ist Publizit& auch férderlich fir die Verringerung des

Insiderhandels’*?.

2.4.1. Publizitaspflicht der Anteilseignerstruktur (£ i % #2)

886 Abs. 1 WpG 2005 schreibt eine Publizitaspflicht fir Aktion&e fest, die fir
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Vgl. Chen, Zhonggian, 2007, S. 24 f.
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denjenigen gilt, der durch Erwerb an oder auf%®rhalb der B&sen oder mit gemeinsam
handelnden Personen durch Vereinbarungen oder auf sonstige Weise 5% der Aktien an
einem bdsennotierten Unternehmen erwirbt. Sp&estens innerhalb von drei
Handelstagen hat er dies unverziglich der CSRC und den Bd&sen schriftlich zu
berichten und dem Emittenten mitzuteilen. Vor dem Bericht darf er die Aktien der

betreffenden Unternehmen nicht mehr handeln.

Nach dem Erreichen der 5%-Schwelle muss der Investor, je nach Uberschreiten oder
Unterschreiten jeden zu jedem weiteren Erwerbsvorgang von 5% der Aktien der
betreffenden Gesellschaft einen ,einfachen Bericht der Verdnderung der
Anteilseignerstrukturen® (& 2 73 288 2 45) (wenn die insgesamt erworbenen

3 oder

Anteile weniger als 20% der Aktien der betreffenden Gesellschaft umfassen)
einen ,,ausfiihrlichen Bericht der Verinderung der Anteilseignerstrukturen‘ (# xUA 7
B 1) (soweit die insgesamt angekauften Anteile 20% der Aktien erreichen
und 30% der Aktien nicht (berschreiten)’** verfassen und veréffentlichen. Innerhalb
von zwei Tagen nach der Verdfentlichung dirfen die Aktien der betreffenden
Gesellschaft nicht mehr von denselben Investoren gehandelt werden’®. Das hat zur
Folge, dass die Kontrollschwelle von 30% frinhestens nach zehn Handelstagen erreicht
werden kann, soweit die Ubernahme durch Ankauf von Aktien (ber die Bdrse
eingeleitet wird’*. In diesen zehn Tagen ist es méglich, dass der Aktienpreis erheblich
ansteigt und das Ubernahmeangebot des Bieters prohibitiv verteuert’®’. Deshalb ist
die erste Publizitaspflicht nach Erreichen der 5%-Schwelle nach der Ansicht in der

Literatur zu niedrig angesetzt, weil die Ubernahmekosten damit erhcht werden

k&nnten, wenn die Intention zur Unternehmensibernahme zu frih bekanntgemacht
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§ 86 Abs. 2 WpG 2005.
746

Piler, 2008, S. 466.
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Vgl. PiRler, 2008, S. 457. Vgl. auch Han, Chaowei, Einige Fragen zur Uberwachung der Ubernahme von
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wird™®. Das scheint fir Bieter nicht gerecht zu sein. Ferner kénnte dies zur Folge

haben, dass die Ubernahme praktisch scheitert ™.

Angesichts der relativen
Konzentration der Aktienstruktur in China wurde in der Literatur vorgeschlagen, die

Schwelle fir die erste Publizit&spflicht von 5% auf 10% zu erhéhen’™”.

FUr den Erwerb (ber die B&sen kénnen Berichtszeitpunkte besser kontrolliert werden
als beim Erwerb aufZrhalb der B&sen sowie durch Vereinbarungen, weil Investoren
beim Bd&senhandel den Ankauf kurz unterbrechen kd&nnten, sobald sie die
Kontrollschwelle von 5% der Aktien erreicht haben. Aber beim Erwerb durch
Vereinbarungen ist es schwierig fUr Investoren, immer genau bei Erreichen von 5%
der Aktien Berichte zu veréffentlichen™. & 14 Abs. 1 der Ubernahmemethode
bestimmt eine Publizitéaspflicht der Investoren sowie der mit ihnen gemeinsam
handelnden Personen, soweit sie durch den Erwerb 5% der Aktienanteile eines
b&sennotierten Unternehmens erreichen oder Uberschreiten. Bei Erreichen wvon
weiteren 5% der Aktien der betreffenden Gesellschaft muss die Ver&nderung der
Anteilseignerstrukturen veréffentlicht werden . Vor der Bekanntmachung des
Berichts darf der Investor die Aktien der betreffenden b&sennotierten Gesellschaft
nicht mehr handeln®. Dennoch gilt das zweit&ige Handelsverbot der Aktien der
betreffenden Gesellschaft nur beim Bdsenhandel, aber nicht beim Aktienhandel

durch Vereinbarungen.
2.4.2. Publizitaspflicht des Bieters

a. Bericht (ber das Pflichtangebot (ZEZJUL 3R & )

Eine Gesellschaft oder natirliche Person, die die Aktien einer anderen bé&rsennotierten
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Vgl. Li, Yan, 2004, S.106.
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Vgl. Li, Yan, 2004, S. 106.
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751

Vgl. Peng, Bing, 2007, S. 269 f.
752

§ 14 Abs. 2 Ubernahmemethode.
753
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Gesellschaft in der Weise des Pflichtangebotes (bernehmen will, muss den Bericht
tber das Pflichtangebot innerhalb wvon drei Tagen nach Abschluss der
Ubernahmesvereinbarung (Y4 13iX) erstellen und diese mit der professionellen
Stellungnahme des Finanzberaters (i1 45J@i[4]) und den anderen ndigen Unterlagen
gem&3 § 50 der Ubernahmemethode bei der CSRC und der Bdse schriftlich
einreichen””. Der Inhalt und die Struktur des Berichts iber das Pflichtangebot sind im
Standard Nr. 17 (am 01.09.2006 in Kraft getreten)™ festgelegt. Dariber hinaus muss
die Entscheidung des Pflichtangebotes der Zielgesellschaft mitgeteilt werden.
Zugleich ist die Zusammenfassung (fi %) des Berichts (ber das Pflichtangebot

bekanntzumachen”®.

Innerhalb von 15 Tagen nach dem Einreichen des Berichts bei der CSRC missen der
Bericht ber das Pflichtangebot und die anderen Unterlagen von der CSRC
abgesegnet werden ([F] &, JG 5 iX). Danach werden der Bericht (ber das
Pflichtangebot, die professionelle Stellungnahme des Finanzberaters und das

juristische Gutachten (3%:43 2% 1. 13) durch den Bieter bekanntgemacht”.

Zugleich hat der Bieter fir den Bericht tber das Pflichtangebot -eine
Aktualisierungspflicht. Soweit sich die im Bericht (ber das Pflichtangebot
verdfentlichten Tatsachen wesentlich veréndern, muss diese wesentliche
Veré&derungen innerhalb von zwei Tagen ab dem Zeitpunkt der Aufdeckung der
Anderungen der CSRC schriftlich berichtet, der Zielgesellschaft mitgeteilt und

vercffentlicht werden’®,

754

§ 28 Abs. 1 und § 30 Ubernahmemethode.
755

Der Standard Nr. 17 fir den Inhalt und die Form der Publizitdt der Gesellschaften, die Aktien 6ffentlich
ausgeben — Bericht iiber das Pflichtangebot (/A JF & ATIEF A A5 B35 N & S ENSE 17 5 —ZELAUR
R 2 ).
756

§ 28 Abs. 1 Ubernahmemethode.
757

§ 28 Abs. 2 Ubernahmemethode.
758

§ 41 Ubernahmemethode.
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Innerhalb von drei Handelstagen nach dem Ablauf der Frist fUr das Pflichtangebot
sollen Abwicklung von Anteilsibertragungen (F¢#3#%5ik45%7) und Eintragung der
Rechtsénderung (id /7 & F4E) erledigt werden. Der Bieter soll das Ergebnis des
Pflichtangebotes bekanntmachen’®. Innerhalb von 15 Tagen nach dem Ablauf der
Frist fUr das Pflichtangebot soll bei der CSRC ein schriftlicher Bericht (ber
Pflichtangebot eingereicht, der B&se ein Duplikat zugeschickt und dies der

Zielgesellschaft mitgeteilt werden’.

Wenn der Bieter nach Einreichen des Berichts Uber das Pflichtangebot bei der CSRC
und vor der Verdfentlichung des Berichts den Plan zur Unternehmensibernahme
zurickziehen will, soll er der CSRC den Antrag zur Absage des Plans vorlegen und
seine Grinde darlegen. Danach sollen die Absage der Unternehmensibernahme und
ihre Grinde vercdfentlicht werden. Ab dem Tag der Verdfentlichung darf dieser
Investor innerhalb von 12 Monaten dasselben Unternehmen nicht mehr

{bernehmen’®.

b. Bericht {ber das Ubernahmeangebot (W3R &5 1)

Seitdem die Ubernahmemethode 2006 erlassen worden ist, muss der Bieter, der die
Befreiung vom Pflichtangebot beantragt, den Bericht {ber das Ubernahmeangebot,
dessen Inhalt und Form im ,,Standard Nr. 16 fir Inhalt und Form der Publizitit von
Gesellschaften, die &ffentlich Aktien ausgeben — Ubernahmeangebot™ (A JF & AT1ES5
A alfE B EE N S HENIEE 16 5 — 1T ml ek & +5) bestimmt sind,
innerhalb von drei Tagen nach Abschluss der Ubernahmevereinbarung erstellen.
Aul®rdem reicht der Bieter bei der CSRC den Befreiungsantrag und die anderen
Unterlagen gem&R & 50 der Ubernahmemethode ein und bevollmZhtigt den
Finanzberater, der CSRC und der B&se den schriftlichen Bericht vorzulegen.

Zugleich muss dies der Zielgesellschaft mitgeteilt werden. Die Zusammenfassung des

759
§ 43 Ubernahmemethode.
760
§ 45 Ubernahmemethode.
761
§ 31 Ubernahmemethode.
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Berichts Uber das Ubernahmeangebot muss bekanntgemacht werden’®.

Sobald die Befreiung vom Pflichtangebot von der CSRC genehmigt ist, muss der
Bericht (ber das Ubernahmeangebot mit der professionellen Stellungnahme des

Finanzberaters und dem juristischen Gutachten innerhalo wvon drei Tagen

783 \for der Bekanntmachung des Ubernahmeangebotes darf die

764

verdfentlicht werden
Ubernahmesvereinbarung nicht erfUit werden™. Vor der Veré&ffentlichung wird der
Bericht Uber das Ubernahmeangebot noch von der CSRC darauf {berprift, ob er nach
gesetzlichen Vorschriften verfasst ist. Wenn der Bericht gegen die entsprechenden
gesetzlichen Vorschriften verstdd3, so muss dies dem Bieter mitgeteilt werden. Erst
nach der Berichtigung darf der Bericht verdfentlicht werden % Um die
Publizit&spflicht des Bieters fUr rechtsverbindlich zu erkl&en, regelt 855 Abs. 2 der
Ubernahmemethode, dass Bérse und die Clearingstelle (iiF % & ic 45 H WL #9)

Transfer und Ubertragung von Wertpapieren nur bearbeiten k&nnen, wenn der Bieter

seine Publizit&spflichten erfdlt hat.

Dartber hinaus muss unverziglich bekanntgemacht werden, wenn der Bieter 30 Tage
nach der Verdfentlichung des Ubernahmeberichts Aktienibertragung (#8471
F'F42) noch nicht erledigt hat. In der Bekanntmachung soll die Ursache darfir
erléutert werden. Vor Abschluss der Aktientbertragung muss der Bieter alle 30 Tage

einen Bericht Cber den Verlauf des Aktientransfers bekanntmachen .

Wenn die Befreiung vom Pflichtangebot von der CSRC nicht genehmigt wird, muss
dies auch innerhalo von drei Tagen nach der Erhaltung der Mitteilung

bekanntgemacht werden’®’.
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§ 48 Abs. 1 Ubernahmemethode.
763

§ 48 Abs. 2 S. 1 Ubernahmemethode.
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§ 48 Abs. 3 Ubernahmemethode.
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§ 48 Abs. 3 Ubernahmemethode.
766

§ 55 Abs. 3 Ubernahmemethode.
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2.4.3. Publizitaspflicht der Zielgesellschaft

a. Bericht des Vorstands

Bei einem Pflichtangebot liegt auch beim Morstand der Zielgesellschaft
Publizit&spflicht. Er hat die Qualifikation, die Bonit& und die Ubernahmeintention
des Bieters zu Uberprifen, die Angebotsbedingungen zu analysieren, den Aktion&en
vorzuschlagen, ob sie das Angebot akzeptieren sollten oder nicht, und unabh&ngige
Finanzberater zu engagieren, um eine professionelle Stellungnahme auszuarbeiten.
Innerhalb von 20 Tagen nach der Bekanntmachung des Pflichtangebotes werden der
Bericht des Vorstands und die professionelle Stellungnahme eines unabh&ngigen
Finanzberaters bei der CSRC eingereicht, an die Auf2nstelle der CSRC und B&sen

Duplikate ausgegeben und veré&ffentlicht’®®,

Wenn sich die Angebotsbedingungen stark ver&ndert haben, muss der Vorstand der
Zielgesellschaft innerhalb von drei Tagen nach Bekanntmachung der Ver&nderung
eine zus&zliche Stellungnahme ausarbeiten und vercffentlichen’®®. Dariber hinaus
muss, wenn die Unternehmensibernahme durch private Vereinbarungen gefthrt wird,
der Vorstand der Zielgesellschaft auch dartber informieren, wenn der Grofaktion&,
der dem Bieter seine Anteile verkauft, oder seine verbundenen Parteien der
Zielgesellschaft Schulden noch nicht zuritkgezahlt haben, oder wenn bei der
Zielgesellschaft noch Sicherheitsleistungen fir diesen Grofaktion& oder seine
verbundenen Parteien liegen’”®. Weiterhin regelt £52 Abs. 2 der Ubernahmemethode,
dass der Vorstand der Zielgesellschaft effiziente Maffiahmen ergreifen soll, um die
Interessen der Gesellschaft zu schiizen. Welche Malfiahmen dies im Einzelnen sein

sollen, ist in der Ubernahmemethode nicht festgelegt.

Zudem schreibt die Ubernahmemethode 2008 engere Anforderungen an die

§ 48 Abs. 2 S. 2 Ubernahmemethode.
768
§ 32 Abs. 1 Ubernahmemethode.
769
§ 32 Abs. 2 Ubernahmemethode.
770
§ 53 Abs. 2 Ubernahmemethode.
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Publizitaspflicht des Vorstands der Zielgesellschaft im Rahmen eines ,,Management
Buy-Out* (,MBO*“) vor. Unter ,MBO*“ versteht man ,die Ubernahme eines
Unternehmens oder Unternehmensteils durch ein oder mehrere Mitglieder der
bisherigen Unternehmensleitung bzw. durch eine unter Beteiligung dieser Personen
errichtete Gesellschaft mit dem Ziel, die unternehmerische Leitung des Unternehmens

zu tbernehmen’"«,

Um die Reform der staatseigenen Betriebe zu f&dern, wurden seit den 1990er Jahren
bis zum dem Jahr 2003 die MBO anl&slich der Initiative von &Gtlichen Regierungen
nicht nur in kleinen und mittelgrof&n Unternehmen, sondern auch in grof%®n
staatseigenen Unternehmen durchgefihrt. Einige grof® Unternehmen, wie zum
Beispiel die Midea Elektrogerde AG (3148 i R A H]), die Zhengzhou
Yutong Bus AG (A 38 & 2 B4 A IR 2 7]) und die TBEA AG (FFA2HL L ety A
R 22 =]) wurden in diesem Zeitraum von ihrem Management zu einem im Vergleich
mit dem Marktpreis sehr niedrigen Preis (bernommen’’?. Bei der Preisgestaltung
solcher MBO ergaben sich offensichtlich Probleme der Abweichung des
Ubernahmepreises von dem Marktwert der Aktien wegen der Asymmetrie von
Informationen.  Damals  hatte  die  unterentwickelte  Gesetzgebung fUr
Unternehmensibernahme zur Folge, dass das staatliche Verm&gen durch MBO stark
geschmdert wurde. Im Jahr 2003 nahm die Regierung an, dass die
Rahmenbedingungen fUr die Durchfthrung der MBO in China noch nicht gegeben
seien. Uberprifung und Genehmigung der MBO waren in China zeitweilig

773

eingestellt’"". Mit der Verabschiedung der Vorl&figen Methode (ber die Ver&ufZrung

771

Rhein, Tilman, Der Interessenkonflikt der Manager beim Management Buy-out — Zugleich ein Beitrag zu
den organschaftlichen Treuebindungen in GmbH und Aktiengesellschaft, 1996, S. 3 ff.
772

In solchen MBO Kontrolltransaktionen wurden Gegenleistungen der Bieter allgemein viel niedriger
angesetzt als der Marktpreis der Aktien der betreffenden Gesellschaften. Die hochste Gegenleistung betrug
lediglich 39% des Marktpreises der Aktien der Zielgesellschaft (bei MBO der Zhengzhou Yutong Bus AG). Hingegen
betrug die niedrigste Gegenleistung nur 12% des Marktpreises der Aktien der Zielgesellschaft (bei MBO der TBEA
AG). Der wirkliche Wert des Staatsvermdgens wurde bei der MBO aullerordentlich herabgesetzt. Siehe: Li, Zheng,
Weg und Strategie der chinesischen MBO, in: Business China, 2010 Bd. 4, S. 221.
773

,Nor dem Vervollkommnen der entsprechenden Gesetzgebung werden Kontrolltransaktionen durch MBO
(nicht nur MBO der borsennotierten Gesellschaften, sondern auch MBO der nicht borsennotierten Gesellschaften)
nicht mehr von den zustandigen Organen angenommen und genehmigt.” Im: Zuschrift Gber eingen Fragen der
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des Staatvermégen von den Unternehmen an das Management (£ [E 5 7224 ) & B
JEHELEET AT 771) am 04.14.2005 wurde es méglich, dass in kleinen und mittelgrofn
Unternehmen Kontrolltransaktionen wieder durch MBO erreicht werden kd&nnen.
Dariber hinaus hatte die Ubernahmemethode (seit der Fassung von 2006) strenge
Voraussetzungen fir eine MBO festgelegt’’®. Es schien der Fall zu sein, dass die
Uberwacher eine verfrithte Einstellung der MBO diagnostiziert hatten. Die
Anforderungen fir eine MBO in der Ubernahmemethode 2006 und 2008 sind viel

weiter gefasst als fr eine normale Unternehmenstbernahme.

Bei der Corporate Governance verlangt die Ubernahmemethode von der
Zielgesellschaft, in der eine MBO durchgefthrt wird, dass mindestens die H&fte der
\orstandsmitgliedsposten mit unabh&ngigen Worstandsmitgliedern besetzt sind.
Aulzrdem muss dieser Kontrolltransaktion der MBO zuerst von mehr als zwei Drittel
der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder zugestimmt werden. Danach wird dartber in
der Hauptversammlung abgestimmt. Nur wenn mehr als die H&8fte der Aktion&e, die
kein verbundenes Verhdtnis zum Management (JESCHEH% 7<) haben, der MBO

zugestimmt haben, wird die MBO durchgefihrt’™.

Dariber hinaus muss eine Agentur fUr Anlagenbewertung (%57~ 1EA&5HLI)) fir die
Zielgesellschaft einen Bericht der Anlagenbewertung (%72 Ptk #) erstellen. Vor
der Meinungs&f&rung der unabhé&ngigen Vorstandsmitglieder soll eine spezielle
Einsch&zung eines unabh&ngigen Finanzberaters fUr die MBO ausgearbeitet werden.
Zusammen mit der Stellungnahme der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder soll diese

den Anleger bekanntgegeben werden’"®.

b. Publizit&spflicht der Grofaktion&e (=R B 7<) bei einer privaten Vereinbarung

Wenn der Bieter durch private Vereinbarungen die Kontrolle einer Gesellschaft

Reform von staatseigenen Unternehmen ([E4 4 )\h i A 5 M @K & 0R) (M 4 A[2003]9 5) vom Mirz
2003.
774

Vgl. § 31 Abs. 2 Ubernahmemethode 2002.
775

§ 51 Abs. 1 Ubernahmemethode.
776

§ 51 Abs. 1 Ubernahmemethode.
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Ubernehmen will, stehen die Grofaktion&e der Zielgesellschaft, die dem Bieter seine
Aktienanteile verkaufen, gleichwohl in entsprechender Publizitaspflicht. Hier
versteht man unter Grofaktion& den Aktion&, der mehr als 50% von Anteilen einer
Gesellschaft h&t oder in der Tat Uber mehr als 30% der Stimmrechte der Gesellschaft
verfigt, oder der die H&8fte der Vorstandsmitglieder mit seinem Stimmrecht wéhlt,
sowie Beschlisse der Hauptversammlung stark beeinflussen kann 77 . Die
Grofaktionze sollen die Qualifikation, die Bonit& und die Ubernahmeintention des
Bieters zuerst {berprifen und dann die entsprechenden Uberprifungsergebnisse in

ihrem Bericht fir Veranderung in der Anteilseignerstruktur vercffentlichen’’®.
2.5. Uberwachung an der Kontrolltransaktionen

In China nimmt die CSRC haupts&hlich die Funktion der Uberwachung von
Unternehmensibernahmen wahr. Darum bildet die Ubernahmemethode ein
Framework fir die Uberwachung der Kontrolltransaktionen, in dem die CSRC eine
wichtige Rolle fir administrative Lizenzen (47B(4 W) spielt’”. Die Uberwachung
seitens der CSRC zieht sich durch den ganzen Ubernahmevorgang hindurch. Nicht
nur vor dem Beginn der Ubernahme sondern auch nach der Ubernahme missen der
Bieter und die Ubernommene Gesellschaft standig von der CSRC (berwacht werden.
Zudem deckt der Uberwachungsumfang der CSRC sowohl Unternehmensibernahme
durch Ausgabe eines Pflichtangebotes als auch Unternehmensibernahme durch
private Vereinbarungen ®° . Gewissermaf®n passen sich diese umfangreichen
Uberwachungsbefugnisse der CSRC an die gegenwétigen Entwicklung des
chinesischen Kapitalmarktes an. Unter der \oraussetzung, dass rechtswidrige
Handlungen auf dem Kapitalmarkt oft auftauchten und die kapitalmarktrechtliche

Gesetzgebung in China noch vervollsténdigt werden muss, erscheint es fir den

777
§ 84 Nr. 1 Ubernahmemethode.
778
§ 53 Abs. 1 Ubernahmemethode 2008.
779
Peng, Bing, 2007, S. 286.
780
Chen, Zhonggian, 2007, S. 106.
214



Interessenschutz der Anleger niizlich zu sein, dass die Uberwachung der Regierung
an der Unternehmensibernahme eine solche Stellung einnimmt. Dennoch wird auch
die Ansicht vertreten, dass die umfangreiche Uberwachungsmacht der CSRC, neben
der Erhdung der Sicherheit bei der Unternehmensibernahme auch zur Folge habe,
dass die Effizienz der Kontrolltransaktion ziemlich beeintr&htigt werden k&ine, weil
der Handelswert der Kontrolltransaktion in dem langwierigen Warten auf

Zustimmung seitens der CSRC verringert werden kénnte'™?,

Zurzeit enth&t die Uberwachung von der CSRC haupts&chlich zwei Aspekte, namlich
die Uberwachung vor Beginn der Unternehmensibernahme und die Uberwachung

nach der Unternehmenstbernahme.
2.5.1. Uberwachung vor Beginn der Unternehmensibernahme

Vor allem verlangt die CSRC bestimmte Qualifikationen des Bieters. Die Bieter, die
schlechte Bonit& besitzen oder in den letzten drei Jahren schlimme rechtswidrige
Handlungen begingen, dufen andere bdsennotierte  Gesellschaften nicht
ibernehmen’®. Zugleich muss der Bieter einen Finanzberater einsetzen, der fir den

78 \Wenn der Bieter die Ubernahme auf andere Art, bzw.

Bieter einen Bericht ausstellt
ohne ein Pflichtangebot durchfthren will, muss er bei der CSRC einen Antrag auf
Befreiung vom Pflichtangebot einreichen’®*. Dariber hinaus muss der Bieter der
CSRC die entsprechenden Unterlagen vorlegen, was unabh&ngig davon ist, ob er die
Kontrolltransaktion mit einem Pflichtangebot oder durch private \ereinbarungen
durchfthren will " . Nur nach der Zustimmung der CSRC dirfen

Kontrolltransaktionen durchgefihrt werden”®®.
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Peng, Bing, 2007, S. 286.
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§ 6 Abs. 2 Ubernahmemethode 2008.
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§ 28 Abs. 1 Ubernahmemethode 2008.
784

§ 48 Abs. 1 Ubernahmemethode 2008.
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§ 28 Abs. 2 und § 48 Abs. 2 Ubernahmemethode 2008.
786
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2.5.2. Uberwachung nach der Kontrolltransaktion

Nach der Kontrolltransaktion beaufsichtigt der Finanzberater den Bieter und die
ibernommene Gesellschaft mindestens fir zwélf Monate”’. Er muss innerhalb von
drei Tagen nach dem Beginn der jeweiligen Jahreszeit bei der Auf®nstelle der CSRC
einen Bericht Uber die wichtigen Angelegenheiten der tbernommenen Gesellschaft in
der letzten Jahreszeit einreichen’®®. Die AufZnstelle der CSRC darf den Bieter und
seine (bernommene Gesellschaft mit verschiedenen Uberwachungsmitteln
fortwéhrend beaufsichtigen’®®. Konkrete Uberwachungsmafahmen (¥ &4 ) der
CSRC sind im Kapitel 9 der Ubernahmemethode 2008 vorgeschrieben.
Uberwachungsmafahmen sind von der CSRC aufZrhalb der Beauftragung durch das
WpG selbst entwickelte Uberwachungsinstrumente’. Ihre vollstzndige Bezeichnung
lautet ,,UberwachungsmaBnahmen ohne verwaltungsrechtliche Sanktionen“. Da die
CSRC eine dem Staatsrat direkt unterstellte Institutionseinheit ist, kann sie nach der
Bestimmungen des Verwaltungsstrafgesetzes auf®r die, die ihr von Gesetzen
verliehen werden, keinen weiteren verwaltungsrechtlichen Sanktionen verhéngen791
Um ihre Befugnisse als Uberwacher des Kapitalmarktes wirksamer auszutben, hat die
CSRC den Begriff der Uberwachungsmaf@ahme in der Mitteilung zur weiteren
Verbesserung des Systems der Verwaltungssanktionen der CSRC (< Tt —20 52 %
] F 7 M B B 2 01 247 B4 TR R I 1) im Jahr 2002 erstmals eingefihrt.
Dennoch liegt das Problem darin, dass, obwohl die CSRC sie
Uberwachungsmafahmen ohne Charakter der verwaltungsrechtlichen Sanktionen

nennt, sie prinzipiell keine Unterschiede zu verwaltungsrechtlichen Sanktionen

§ 28 Abs. 2 und § 48 Abs. 3 Ubernahmemethode 2008.
787

§ 72 Abs. 1 Ubernahmemethode 2008. Diese Beaufsichtigungszeit kann noch auf Verlangen der
AuRenstelle der CSRC verlangert werden. Vgl. § 73 Abs. 2 Ubernahmemethode 2008.
788

§ 72 Abs. 1 Ubernahmemethode 2008.
789

Vgl. § 73 Abs. 1 Ubernahmemethode 2008.
790

Peng, Bing, 2007, S. 287.
791

§ 14 Verwaltungsstrafgesetz.
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aufweisen?. Es ist daher notwendig, die Legalita& der Uberwachungsmaahmen

weiterhin zu diskutieren.

Zudem regelt 874 Abs. 1 der Ubernahmemethode das Verkaufsverbot des Bieters, um
Spekulationshandlungen des Bieters zu verhindern. Der Bieter darf seine
Aktienanteile an der tbernommenen Gesellschaft innerhalb von zwdf Monaten nach
der \ollendigung der Ubernahme nicht wieder verkaufen. Aber wie ,die
Vollendigung der Ubernahme* definiert werden soll, ist in der Ubernahmemethode
nicht geregelt. In der Literatur wurde das als Fehlen der Durchfthrbarkeit dieser

Regulierung gesehen’®,
2.6. Haftung

Beim Kontrollerwerb missen die Personen, die gegen ihre Pflichten verstof®n, mit
entsprechenden Sanktionen rechnen. Hierfir kommen verschiedene Personen in
Betracht. Nicht nur der Bieter und seine Grof&aktion&e, sondern auch die
Zielgesellschaft, ihre Aktion&e, deren Aktienanteile die Schwelle von 5% und jeden
weiteren Erwerbsvorgang von 5% erreicht haben, und die Institute fUr
Finanzdienstleistungen geh&en dazu. Dennoch regelt das WpG die Haftung von
Personen bei Kontrolltransaktionen ziemlich unvollsténdig. Nur 8213 WpG enth&t
einen Bufyeldtatbestand mit einer potenziell nicht so empfindlichen Geldbuf® und
verwaltungsrechtlichen Sanktionen gegen den Bieter, der seine Publizit&spflicht bei
der Kontrolltransaktionen nicht erfUlt. An die Verletzung der Publizit&spflicht eines
Pflichtangebotes, bzw. einer privaten Vereinbarung kn(pft sich der Verlust der Rechte
an den Aktien des Bieters’*. Zudem sieht §214 WpG fir den Bieter und seinen
Grofaktion& eine verwaltungsrechtliche Sanktion und eine Buf3eldstrafe fir die

Verletzung der Interessen der Zielgesellschaft und ihren Aktion&en vor.
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Nihere Betrachung siehe: Ke, Xiang, UberwachungsmaRBnahmen ohne verwaltungsrechtliche Sanktion der
CSRC, in: Journal of Political Science and Law, 2008 Bd. 2, S. 103 ff.
793

Vgl. Chen, Zhonggian, 2007, S. 107; Vgl. auch Peng, Bing, 2007, S. 286 ff.
794

§ 213 Abs. 1 S. 2 WpG.
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Dennoch ist die Haftung fCr einen Verstof3gegen die Publizit&spflicht von Aktion&en,
die mit ihren Aktienanteilen in einer b&sennotierten Gesellschaft die Schwelle von 5%
und jeden weiteren Erwerbsvorgang von 5% erreicht haben, und fU falsche
Verdfentlichungen des Bieters im WpG nicht eindeutig bestimmt. Dari(ber, ob bei
solchen Verstdd%n gegen die Publizitaspflicht auf die Sanktionen in 8193 WpG
verwiesen werden kann, besteht noch Zweifel. Ob obengenannte Personen zu den
»anderen Publizitatspflichtigern* nach § 193 Abs. 1 S. 1 WpG gehoren, ist zurzeit
noch unklar. In der Literatur ist jedenfalls noch keine herrschende Meinung

etabliert’®.

Dariber hinaus hat das WpG nicht geregelt, welche Haftung getragen werden soll,
wenn der Bieter nicht rechtsm&3g dem gesetzlichen Ubernahmeverfahren folgt, die
Zielgesellschaft ihre Pflicht nicht erfUit oder Institute, wie z.B. Finanzberater nicht
rechtsm&dg ihre Pflicht bei der Unternehmensibernahme tun. Es ist indes auch

unméglich, auf andere Normen im WpG zu verweisen’®.

Hingegen sind konkrete verwaltungsrechtliche Sanktionen gegen Pflichtiger im
Kapitel 9 der Ubernahmemethode 2008 deutlich vorgeschrieben. Die CSRC kann —
wie vorher schon erwzint — verschiedene Uberwachungsmaf®ahmen gegen
Rechtswidrigkeiten von unterschiedlichen Personen wahrnehmen. Solche Personen
enthalten typischerweise die nicht oder nicht rechtsm&3g ihre Publizit&spflicht
erfllenden Pflichtigen”’, den dem gesetzlichen Ubernahmeverfahren nicht folgenden
Bieter’®®, den Bieter, der nach Ablauf des Ubernahmeangebotes die Gegenleistung
nicht bezahlt’®, die Aktion&e der Zielgesellschaft, die dem Bieter ihre Aktienanteile

verkauft, aber noch nicht der Zielgesellschaft ihre Schulden entrichtet haben®®, den
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Peng, Bing, 2007, S. 287.
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Peng, Bing, 2007, S. 287.
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§ 75, 76 Ubernahmemethode 2008.
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§ 77 Ubernahmemethode 2008.
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§ 78 Ubernahmemethode 2008.
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Vorstand des Bieters oder der Zielgesellschaft, der gegen seine ,,Duty of Loyalty* und

,Duty of Dilligence* verstoBt®*

und die Dienstleistungsinstitute, die ihre Pflicht
nicht gesetzmaldg erfillen 8% . Gegen solche Personen kann die CSRC
Uberwachungsmafahmen wie z.B. Zwang zur Ubernahmepause (574 & 15) oder

Zwang zur Einstellung der Ubernahme ({5 1EU) verh&ngen.

Dariber hinaus wirken Kontrolltransaktionen namentlich auf die Aktienkurse ein.
Soweit die Handlungen der entsprechenden Personen unter dem \erdacht des
Insiderhandels oder der Marktmanipulation stehen, muss dies nach den

Bestimmungen in 8202 und 203 WpG beurteilt werden.
2.7. Bewertung

Unternehmenstbernahmen geh&en zu den Angelegenheiten, die die Interessen von
mehreren Parteien berthren. Sowohl die Bieter, als auch die Zielgesellschaft und ihre
Aktion&e sind stark betroffen®®. Aus dieser Sicht steht der Anlegerschutz im
Zentrum der Regelung der Unternehmenstbernahmen. Im Hinblick darauf, dass
Unternehmenstbernahmen zudem die Allokation des chinesischen Kapitalmarktes
f&rdern, ist die Effizienz der Kontrolltransaktionen, neben dem Anlegerschutz ein
weiterer Aspekt der Gesetzgebung. Hierbei ist es wichtig, einen Ausgleich zwischen

den verschiedenen Interessen zu finden.

Zurzeit ist die Regelung ber die Unternehmensibernahme in China schon
schrittweise vervollsténdigt und verbessert. Nicht nur das Pflichtangebot, die
Befreiung von ihm und die entsprechende Publizitaspflicht, sondern auch die
gemeinsam handelnden Personen sind gesetzlich relativ detailliert geregelt. Dennoch
ist die Balance zwischen Anlegerschutz und F&derung der Effizienz bei der

Unternehmensibernahme im Hinblick auf die Bestimmungen der Ubernahmemethode

§ 79 Ubernahmemethode 2008.
801
§ 80 Ubernahmemethode 2008.
802
§ 81 Ubernahmemethode 2008.
803
Forschungszentrum der Borse in Shanghai, 2009, S. 162.
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noch nicht tadellos.

\or allem gelten 5% der Aktien der betroffenen Gesellschaft als Ausgangspunkt fir
die Publizit&spflicht bei Anderung in der Anteilseignerstruktur. Das Uberschreiten
der 5% bei jedem weiteren Erwerbsvorgang muss publiziert werden. Zudem dirfen
die Aktien der betreffenden Gesellschaft innerhalb von zwei Tagen nach jeder
Verdffentlichung nicht mehr von demselben Investor gehandelt werden®, was dazu
fiihrt, dass bis zum Erreichen des ,,Tender Point* von 30% eine lange Zeite vergehen
muss. Das kdante ein Hindernis fUr Unternehmensibernahme sein. Zweitens sind,
obwohl das WpG und die Publizitdsmethode regeln, dass der Bieter nach dem
Erreichen von 30% der Aktien der betroffenen Gesellschaft ein Pflichtangebot an alle
Aktion&e ausgeben muss, die Voraussetzungen fir eine Befreiung von der Ausgabe
eines Pflichtangebots sehr umfangreich bestimmt, was zur Folge hat, dass bis heute
die haupts&hliche Ubernahmeart in China noch die Ubernahme durch private
Vereinbarungen ist. Die Zielsetzung der Regelungsvorgaben des Pflichtangebotes,
namlich, die Anleger besser zu schiizen, ist indes nicht zum Ausdruck gebracht. Die
Handelbarkeit aller Aktien nach der Reform der Aktienstruktur ermdglicht
Kontrolltransaktionen allein an den Bd&sen auszufthren. Weiterhin sollte das
Pflichtangebot eine grd%re Rolle spielen. Und die Kontrolle der Befreiung vom

Pflichtangebot sollte versch&ft werden.

Zudem wird die Uberwachung der Unternehmensibernahme in China haupts&hlich
durch die CSRC durchgefihrt, die umfangreiche Uberwachungshefugnisse im
Hinblick auf Kontrolltransaktionen der b&sennotierten Gesellschaften in H&nden h&t.
Auf diese Art der Uberwachung kénnen die Interessen der Anleger wirksam garantiert
werden. Andererseits kénnte auch die Effizienz der Ubernahme geschadigt werden.
Hier stellt sich wieder die Frage der Balance zwischen Anlegerschutz und F&rderung
der Effizienz. Dariber hinaus stellt die allseitige Uberwachung seitens der CSRC ein

weiteres, von der Regierung geleitetes Uberwachungsmodell dar. Der

804
§ 86 Abs. 2 WpG 2005.
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Selbstregulierung des Kapitalmarktes wurde nicht genug Spielraum gelassen.

Zuletzt ist die Regelung des WpG hinsichtlich der Ubernahmerechtlichen Haftung sehr
unvollstandig. Die Uberwachungsmafahmen nach den Bestimmungen in der
Ubernahmemethode sehen sich noch mit Zweifeln an ihrer Gesetzm&3gkeit
konfrontiert. Bei der zivilrechtlichen Haftung wird dies wieder auf die gleichen
Probleme wie bei der zivilrechtlichen Informationshaftung zuritkgefihrt. Hohe
Eintrittsschwelle und schwache Durchfthrbarkeit der Regelung haben zur Folge, dass

die Anleger nicht genug geschtizt worden sind. Dies sollte noch verbessert werden.
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D. Sonstige Uberwachungsmechanismen — Uberwachung der

Managervergttung

Aul%®r Corporate Governance, Publizité und Unternehmensibernahme ergeben sich
noch andere Uberwachungsmechanismen in Aktiengesellschaften. Dazu zélt die
Uberwachung der Vergiitung von Managern die, insbesondere nach dem Ausbruch der
Finanzkrise, zu einem immer wichtigeren Instrument wird. Seit einigen Jahren sind
Vergtiungsfragen in China Gegenstand zahlreicher dfentlicher Diskussionen. Dabei
geht es vor allem um die Vergtiung des Managements der staatsbeherrschten
b&rsennotierten  Gesellschaften ®° . Diese wird vielfach generell als zu hoch
empfunden. Seit 2009 wurden in China einige aufeinander folgende Verordnungen
ausgearbeitet, um die Vergltung des Managements zu kontrollieren. In diesem Kapitel

werden die diesbezUglichen Regelungen im Allgemeinen erl&utert.

I. Managermarkt in China

Die Struktur der Corporate Governance in Aktiengesellschaften ist in China schon
errichtet aber noch verbesserungsfénig. Wegen der herrschenden Stellung der
Staatsaktien in  den  meisten  Aktiengesellschaften  stellt  sich  ein
doppeltesvertretungsproblem. Hierf{r ist die Bestellung und Abberufung der Manager
in solchen Gesellschaften noch nicht ausreichend marktorientiert. Die Manager in den
staatsbeherrschten Aktiengesellschaften werden anstatt durch Ausschreibung eines
dfentlichen Stellenangebotes meistens durch die vorgesetzten zusténdigen Organe

(EZF%17) ernannt®™®. Ein Managermarkt wurde in China noch nicht richtig

805
Im Jahr 2008 wurde in der Offentlichkeit die Vergiitung des Vorstandsvorsitzenden (auch CEQ) MA,
Mingzhe (L5 B45) der Ping An VersicherungsAG (H [E -2 {2 6 (S 1) 43 45 BR A ) mit 66,16 Millionen Yuan
stark kritisiert. Weiterhin erfihr im Jahr 2009 die Vergltung des Vorstandsvorsitzenden (auch CEO) FU, Chengyu
({55 E) der ,China Oilfield Services Limited” (F g FH AR 45 B4 PR A 7]) mit 12,04 Millionen Yuan
offentliche Kritik, wie auch im Jahr 2010 die Vergiitung des CEO REN, Zhengiang ({E&5%) der ,HUAYUAN
PROPERTY CO.,LTD.” (4£:3z /™ I 473 4 FR /2 &) mit 70.74 Millionen Yuan.
806
Vgl. Zhan, Hongfeng, Die Frage uUber Begrenzung der Vergitungshohe aus der Perspektive der
Rechtssoziologie, in: Law Science, 2010 Bd. 3, S. 20; Vgl. auch Wang, Zuofa, Nachdenken und Restrukturierung des
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etabliert.

Aufgrund dieser Bestellungspraxis der Manager in staatsbeherrschten Gesellschaften,
die nicht auf Managermarkt gestiizt sind, richtet sich die Stof¥ichtung der Kritik
haupts&hlich gegen die Managervergiiung in staatsbeherrschten Unternehmen
richten. ZHAN, Hongfeng ist der Meinung, dass die Offentlichkeit nicht an den
geschaffenen Werte (Produktionswert) (£ ffJ#/r1f) der Unternehmen zweifle,
sondern an den geschaffenen Werten aufgrund der F&higkeit der Manager®™®. Der
Gewinn und die Leistung mancher grofl%r staatseigener Unternehmen ist insbesondere
auf ihre Monopolstellung ihrer Branche oder auf Untersttizung durch die Regierung
(z.B. finanzielle Unterstiizung und Angebote von Grundsticken) oder auf ein
Profitieren von der Anteilstrukturreform zuritkzufthren. Dennoch ist dies nicht

wesentlich den Beitr&yen der Manager zuzuschreiben®®,

Il. VergUtungsregelungen in China

1. Festsetzung der Vergiiung

Gemd3847 Nr. 9 KgsG obliegt die Festsetzung der Managervergtiung dem Vorstand.
Dem Gegentber wird die Vorstandsvergitiung nach 8 38 Nr. 2 KgsG von der
Hauptversammlung festgesetzt. Jedoch regelt das KgsG die Managervergtiung nur
sehr grob. Nach welchem Prinzip die Vergtiung bestimmt werden soll, in welchem
Verhdtnis sie zu den Ertr&gen der Gesellschaft steht und ob eine Begrenzung der
\Vergtiung vereinbart werden soll, ist im KgsG nicht geregelt. Wenn im Vorstand ein
Vergtiungsausschuss eingerichtet ist, sollen Politik und Plan der \Vergiiung von

Management und Vorstandsmitgliedern vom Vergliungsausschuss ausgearbeitet

Systems der Vergiitung von Manager, in: Legal Forum, 2009 Bd. 2, S. 110.
807

Vgl. Zhan, Hongfeng, 2010, S. 23.
808

Ebd. S. 23. Beispielsweise entstand 79,9% der Gewinne er Guotai Junan WertapierAG ([E Z&F Z4IF 7= B4y
B R A #) im Jahr 2008 durch den Verkauf ihrer Aktienanteile der juristischen Personen. Siehe:
http://news.xinhuanet.com/employment/2009-02/04/content _10761375.htm (aufgerufen am 30.12.2010).
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werden®®,

Auch fUr die Frage, wer die \Vergtiung eines Vorstandsmitgliedes bestimmt, das
gleichzeitig auch die Position des Managers im Unternehmen bekleidet, was in der
Praxis oftmals passiert ist, sieht das KgsG keine Regelung vor. Aufgrund der
Vermischung der Stellung als Vorstandsmitglied und Manager sollte, nach der Ansicht
der Literatur, die Vergttung von der Hauptversammlung festgesetzt werden, weil die
Vergiiung einen doppelten Charakter hat. Zwischen den beiden Charakteren sei
schwer zu unterscheiden®®. Dass die Vergitung der Vorstandsmitglieder durch die
Hauptversammlung geschieht stellt eine gesetzliche Pflicht der Hauptversammlung
dar, welche vom Inhalt der Satzung nicht gezndert werden darf®**. Dartber hinaus
bestinde, sofern die Vergtiung vom Vorstand entschieden wirde, die Gefahr, dass die
Manager, ohne Kontrolle durch die Aktion&e, anstelle der Aktion&sinteressen ihre

eigenen Interesse in den Vordergrund stellen.
2. Bestandteile der Vergttung

Zurzeit wird in China die Managervergtiung in Aktiengesellschaften aus einem
Festgehalt und variablen \ergtiungskomponenten gebildet. Als variable
Komponenten lassen sich die an kurzfristigen Erfolgen orientierten Bonuszahlungen
und die Vergllung mit langfristiger Anreizwirkung unterscheiden. Die
Aktienbezogene Vergitung gilt heutzutage in China als wesentliche Art der Vergtiung
mit langfristiger Anreizwirkung, welche aber noch zu einem kleinen Teil zu den

Gesamtgeh&tern der Manager znlt®'2.

809

§ 56 CGK.
810

Vgl. Ge, Hong, Sollte die Vergilitung derjenigen, die gleichzeitig Vorstands- und Manageramt in
Unternehmen bekleiden, vom Vorstand oder der Hauptversammlung festgesetzt werden? in: Berater des
Gesellschaftsrechts in Changzhou, 31.12.2007, http://gsf.zsllawyer.com/content details.asp?id=417 (aufgerufen
am 30.12.2010).
811

§ 38 Nr. 2 WpG.
812

Die Vergitung mit langfristiger Anreizwirkung betrug nur 20% bis 40% der gesamten Vergltung der
Manager. Siehe: Ji, Ling, Weitere Steigerung der Managervergiitung, in: 51job,
http://arts.51job.com/arts/78/345230.html (aufgerufen am 30.12.2010).
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Am 31.12.2005 wurde die Methode =zur Werwaltung der aktienbezogenen
Verhaltensanreize der bd&sennotierten  Gesellschaften  (probeweise  Fassung)
(Aktienanreizmethode) (I 17 2~ & B B ih & #E /% (047)) von der CSRC
verabschiedet, deren Ziel die Normierung der aktienbezogenen \ergiiung der
b&sennotierten Gesellschaften darstellt. In der Aktienanreizmethode sind zwei Arten
von aktienbezogenen Vergliungen, namlich Aktienoptionen und Aktien mit
bestimmten Halteperioden, vorgesehen. FUr die aktienbezogene Vergiiung hat die
Aktienanreizmethode strengere \erfahren und grd%re Transparenz gefordert.
Aktienbezogene Vergdtungspl&ne sollen von Vergliungs- und Prifungsausschissen
entworfen werden (8 28 S. 1 Aktienanreizmethode) und danach vom Vorstand
angenommen werden (828 S. 2 Aktienanreizmethode). Dabei sollen unabh&ngige
\orstandsmitglieder ihre Meinungen dariber &f%rn (829 Aktienanreizmethode). Im
Unterschied zum 847 Nr. 9 KgsG, nach dem die Managervergtiung vom \orstand
festgesetzt wird, missen alle aktienbezogenen Vergtiungspl&e noch von der
Hauptversammlung gebilligt werden (8 34 S. 1 Aktienanreizmethode). \Vor
Einberufung der Hauptversammlung missen aktienbezogene VergUiungspléne der
CSRC eingereicht werden (833 AktienanreizeMethode). Nur wenn die CSRC keine
Enwé&nde erhebt, kénnen sie auf der Hauptversammlung diskutiert werden (8 34

Aktienanreizmethode).

Es ist anzumerken, dass die \erfahrensregeln fir  aktienbezogene
Vergtiungsprogramme sehr streng und kompliziert sind, was wiederum von den
Unternehmen kritisch gesehen werden k&nnte. Auf®rdem ist die aktienbezogene
Vergitung fUr Manager nach 82 Nr. 7 des Einkommensteuergesetzes (4~ A\ Fif5Fi7%)
(2007) steuerpflichtig. Die h&hste Einkommensteuer kann bis 45% des Einkommens
betragen, weswegen die \orteile dieser \ergUungsform zur langfristigen

Anreizwirkung aus der Sicht von Manager entfallen kénnten®?,

813
Vgl. Marsch-Barner, Reinhard, Aktuelle Rechtsfragen zur Vergiitung von Vorstands- und
Aufsichtsratsmitgliedern einer AG, in: FS Rohricht, 2005, S. 412.
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3. Uberwachungsmechanismen der Managervergitung

Weltweit gibt es drei haufige vorkommende Uberwachungsarten der
Managervergtiung: zum einen die Begrenzung der Vergttungshche wie etwa Sec. 102
TARP Reform and Accountability Act of 2009 in den USA, zum anderen die
Offenlegung und Uberwachung der AktionZen, das heif das Verlangen der
Zustimmung der Aktion&en bei der Entscheidung in Bezug auf die

Managervergttung.

Wie oben schon erw&nnt, missen in China alle aktienbezogenen Vergtiungspl&ne des
Managements von der Hauptversammlung gebilligt werden. Dariber hinaus ist die
Vergiiung der Manager, die gleichzeitig auch ein Vorstandsamt bekleidet, auch von
der Hauptversammlung zu bestimmen. Es ist anzumerken, dass Aktion&en bei der

Entscheidung (ber Managervergtiungen in China eine grof%® Rolle spielen k&inen.

Im folgenden Abschnitt werden haupts&hlich die Begrenzung der Vergtiungsh&ne

und die Offenlegung erl&utert.
3.1. Begrenzung der Vergttungshdhe

Am 04.07.2009 verabschiedete das Finanzministerium eine Mitteilung zur Verteilung
der Managervergltung in staatseigenen Finanzinstitutionen im Jahr 2008 (5T [EA
G RbHLFY 2008 A FE EEON DI 3 L A 0% 1) 2R Y38 ), nach der die
Managervergliung in staatseigenen Finanzinstitutionen — also Banken und
Wertpapiergesellschaften — nicht hcher als 90% der Vergtiung des Jahres 2007 sein
durfte. Diese Verordnung wurde in China ,Befehl der Begrenzung der
Managerbeziige* genannt. Am 16.09.2009 wurde die Anleitung zur weiteren

Normierung der Vergtiungsverwaltung von Verantwortlichen in Zentralunternehmen

(& T #E— 25 T e Al 47 55 N 57 B0 R 35 S 3 L) von sechs Organen®"’

814
Die sechs Organe beinhalten das Ministerium der Personal- und der Sozialversicherung (A 77 & I A1k 2
LR 15 58), die Organisationsabteilung der CCCPC (' ZHZ1#), das Supervisionsministerium (5 %2%), das
Finanzministerium, den Rechnungshof und die SASAC.
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zusammen ausgearbeitet, wobei erstmals die Regelung zur Managervergtiung fUr
allen Zentralunternehmen gelten. Das Erlassen dieser Abteilungsnorm hatte eine
hektische und andauernde Diskussion in der Offentlichkeit und auch in der Literatur

geweckt ®° |

Die Norm wurde héufig auch ,Befehl der Begrenzung der
Managerbeziige gegen Zentralunternehmen® genannt. Merkwiirdig ist, dass viele
Medien die Nachricht Uber die Erlassung dieser Abteilungsnorm verbreiteten, jedoch
ihr Originaltext bis heute noch nicht verdfentlicht worden ist. Auf den Internetseiten
der sechs Organe, die diese Norm zusammen ausarbeiteten hatten, ist der Originaltext

derselben ebenfalls nicht zug&nglich.

\Von der Darstellung in der Literatur und den Berichten der Medien her gesehen,
verlangt diese Anleitung der Managervergtiung in Zentralunternehmen eine
Anbindung an die durchschnittlichen Arbeitnehmergehdter der Zentralunternehmen
des Vorjahres. Die Basisvergiiung und Boni dirfen das fUnf- und finfzehnfache der
durchschnittlichen Arbeitnehmergeh&ter der Zentralunternehmen des vergangenen
Jahres nicht (bersteigen®®. Im Vegleich mit dem Verfahren in den USA, das eine
bestimmte H&hstgrenze der Managervergtiung festlegt, ist die Regelung in der

Anleitung diesbez(glich flexibler.

Es ist jedoch zweifelhaft, ob es wirklich praktikabel ist, eine Begrenzung der
Managervergtiung durch diese Art der verwaltungsrechtlichen Befehle zu erlangen
und ob dies gerecht ist. So ist die Regelung der Begrenzung der Managervergiung in
den USA beispielsweise nur auf Finanzinstitutionen, die am dfentlich finanzierten
,The Troubled Asset Relief Program® teilnechmen, gerichtet. Ebenfalls kann die
Intention der Regelungen zur Begrenzung der Managervergtiung in China als
Maflhahme aufgrund des Eigentumsrechts des Staates an staatseigenen Unternehmen

verstanden werden®"’. Es stellt sich jedoch das Problem, dass nach diesem Verst&ndnis

815

Vgl. Wen, lie, Rechtsfragen der Managervergiitung, in: Journal of Shanghai University of Finance and
Economics, 2010 Bd. 4, S. 43.
816

Vgl. Zhan, Hongfeng, 2010, S. 16.
817

Vgl. Zhan, Hongfeng, 2010, S. 22.
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nicht gekl&t werden kann, warum auch die China Minsheng Bank AG (+ [E A= 4R
1T) zu einem regulierten Objekt der Mitteilung zur Verteilung der Managervergtiung
der staatseigenen Finanzinstitutionen im Jahr 2008 wurde, obwohl die China
Minsheng Bank AG keine staatseigene Bank ist. Zudem wéte der Geltungsbereich
solcher Regelungen nach dem oben genannten Versténdnis begrenzt. Nur fUr
staatseigene Unternehmen sind sie verbindlich. Tochter-Aktiengesellschaften der
staatseigenen Gesellschaften und andere Aktiengesellschaften mit verschiedenen

Eigentumsrechten geh&en jedoch nicht zum Geltungsbereich.

Zweitens ist die Frage, ob eine Begrenzung der Bezige einen wirklichen Einfluss
geltend machen kann. Die Anleitung verlangt nur einen angemessenen
Zusammenhang der Basisvergtiung und Boni der Manager mit den durchschnittlichen
Arbeitnehmergehd8tern. Dennoch k&inten die Gehdter der Manager noch durch
Erhdwngen ihrer Vergtiung mit langfristiger Anreizwirkung (z.B. aktienbezogene
Vergliung) oder anderen Einkommensarten wie z.B. Sachbezigen (7EHXJH %)
gesteigert werden. Vorausgehend hatten einige Zentralunternehmen ihren Managern
hohe Business-Versicherungen einschliefdich Business-Versicherung mit Dividenden
einger&umt. Wie solche \ersicherungen eingestuft werden sollten, ermangelt einer
deutlichen Erkl&ung®®. Diesbeziglich wurde in der Literatur dafir pl&diert, dass im
Vergleich mit der blof&n Begrenzung der Managervergiiung die Vervollkommnung

des Festsetzung- und Kontrollsystems der Managervergitung Priorit& habe®™.

Zudem besteht die Gefahr, dass die Manager die Arbeitnehmergehé&ter ohne
Ricksicht auf das Interesse der Gesellschaft blindlings erhéhen ké&inten, wenn die
Managervergtiung im Zusammenhang mit den durchschnittlichen Geh&tern von

Arbeitnehmern stinde.

818

Siehe: Verabschiedung der neuen Regelung fiir Managervergltung in Zentralunternehmen, in: Hexun
Webseite (13 ™), 17.09.2009, http://news.hexun.com/2009-09-17/121119212 1.html| (aufgerufen am
30.12.2010).
819

Gao, Fan, Vervollkommenung des Systems ist wichtiger als die Ausgabe der Befehe der Begrenzung der
Managervergiitung, in: Das neue soziologische und wissenschaftliche Gesichtsfeld, 2009 Bd. 2, S. 57.
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3.2. Offenlegung

Obwohl in der Literatur noch viele Zweifel hinsichtlich der Wirkung der Offenlegung
von Managervergitungen bestehen, zeigen insbesondere amerikanische Erfahrungen,
dass die Offenlegung keine offensichtliche Gegenwirkung fir Erh&dwung der
Managervergitung hatte®°, ist man in China jedoch noch mit dem Problem
konfrontiert, dass das Auskunftsrecht der Aktiong&e im Hinblick auf die
Managervergtiung nur schlecht garantiert werden kann. Diese
Informationsasymmetrie fithrt zu dem Misstrauen der Aktion&en gegentber
Verfahren zur Festsetzung von Managervergtiungen. Die Dynamik der Regelungen

zur Offenlegung der Managervergiiung zu verstéken, kann auch eine positive

Wirkung auf den Schutz des Auskunftsrechts der Anlegern haben.

Nach 8 117 KgsG sollen Aktiengesellschaften den Aktion&en regelmd3g die
Vergtiung von Vorsténden, Aufsichtsr&en und Managern bekanntmachen. Dennoch
ist im KgsG nicht weiter geregelt, welche Bezie, und wie publiziert werden sollen®.
879 CGK und 821 Nr. 5 der Publizit&s-Methode enthalten auch Anforderungen die
Offenlegung der Managervergtiung betreffend. Jedoch sind beide nur mit dem Satz,
dass die Managervergtiung bekannt gemacht werden soll, vorgeschrieben. Genaue
Publizitasanforderungen sind nicht vorgesehen. Hingegen ergeben sich nach 826 Nr.
3 Standard Nr. 2 der CSRC konkrete Regelungen hinsichtlich der Offenlegung der
Managervergtiungen. Das Verfahren und die Grundlagen der Festsetzung der
Managervergtiung sowie die wirkliche Gewé&arung der Managervergitung missen im
Jahresbericht bekanntgemacht werden. Dennoch verlangt 26 Nr. 3 Standard Nr. 2
nur die Vercdfentlichung der gesamten Bruttovergtiung der Manager. Eine konkrete

Offenlegung verschiedener Arten von Bezigen ist im Standard Nr. 2 nicht vorgesehen.

820

Die Offenlegung der Managervergitung kénnte nicht nur extrem hohe Vergiitungen in Einzelfdllen nicht
verhindern, sondern auch zu einer Nivellierung von bis dahin unterschiedlichen Vergiitungen durch eine
Anpassung nach oben flihren. Dazu Vgl. Marsch-Barner, S. 407; Vgl. auch Thising, Gregor, Auf der Suche nach
dem iustum pretium der Vorstandstatigkeit — Uberlegung zur Angemessenheit im Sinne des § 87 Abs. 1 Satz 1
AktG, in: ZGR 2003, S. 497; auch Thising, Gregor, Die Angemessenheit von Vorstandsverglitung — Maogliche
Handlungsoptionen zur Sicherstellung, in: DB 2003, S. 1613.
821

Vgl. Wen, Jie, 2010, S. 46.
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Aul®rdem sind weder Definitionen noch Erkl&ungen verschiedener Bezige im 826

Nr. 3 Standard Nr. 2 bestimmt.

Die Vergiiungsinstrumente nach 8 26 Nr. 3 Standard Nr. 2 beinhalten Fixgehalt,
Bonus, Gratifikation, Versicherungsbeitrag usw. Dennoch geh&en Aufwendungen
aufgrund ihrer Stellung nicht zum Umfang der Managervergtiung laut 26 Nr. 3
Standard Nr. 2222, welche jedoch zu einer wichtigen Einkommensquelle der Manager
z&len. Wenn aber Aufwendungen aufgrund ihrer Stellung nicht zu vercfentlichen
sind, besteht die Gefahr, dass die tats&hliche Summe der Managervergtiung durch

eine Erhchung solcher Aufwendungen trotzdem ansteigen kénnte.

Mit Bezug auf die aktienbezogene Vergitung, obwohl diese nicht zum Umfang der
\Vergttungsinstrumente nach 826 Nr. 3 Standard Nr. 2 gehd&t, verlangt 8 42 der
Aktienanreizmethode von den bd&rsennotierten Gesellschaften, die durchgefihrte
Vergliungsprogramme im Sinne von Aktienanreizen im Zeitraum der Regelpublizit&

zu vercdffentlichen.

Obwohl 825 Nr. 3 Stardard Nr. 2 regelt, dass Beschlussfassungsverfahren zur
Festsetzung der Managervergiiung und seine Grundlagen auch publiziert werden
sollten, sind diese letztendlich zu grobmaschig. Keine Verdfentlichungspflicht
besteht hingegen, laut 825 Nr. 3 Standard Nr. 2, fr die Politik wie auch wesentliche
Komponenten der Managervergiiung, Aufbau des VergUungskomitees,
Unabhéngigkeit der Mitglieder des Vergtiungskomitees sowie die Verhdtnisse der

823 \Weiterhin ist auch keine

Managervergtiung zu den Ertr&gen der Gesellschaft
Publizitasform der Managervergiiung im Standard Nr. 2 vorgesehen. Die meisten
b&sennotierten Gesellschaften listeten die Managervergitung in ihren Berichten

einfach auf, was den Anlegern nicht ausreichende Informationen bieten kann®.

822

Vgl. Wen, Jie, 2010, S. 46
823

Ebd.S. 47.

824
Ebd.S. 47

230



4. Sanktionen bei Verstd®n gegen die gesetzlichen Vorgaben fir die

Managervergitung

Bislang gab es in China noch keine Ansprithe wegen unangemessener
Managervergiiung %2 . Bezogen auf die Frage, ob ein Anspruch wegen
unangemessener Managervergttung einklagbar ist oder nach welchem Prinzip und
welcher Rechtsgrundlage das Gericht solcher Ansprithe beurteilen solle, entbehrt das
KgsG genaue Bestimmungen. In der Literatur wurden haupts&hlich entsprechende
Systeme aus dem Ausland vorgestellt und wurde diskutiert, ob solche Regelungen in

China eingefihrt werden kénnen®?®,

825
Wen, lie, 2010, S. 48.

826

Vgl. Du, Jing, Rechtliche Normierung der Managervergiitung in borsennotierten Gesellschaften, in: Guo,
Feng (Hrsg.), Chinesisches Kapitalmarktrecht unter der weltweiten Finanzkrise, 2009, S. 403 ff.; Vgl. auch Wen, Jie,
2010, S. 47 ff.
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Gesamtzusammenfassung der wichtigsten Untersuchungsergebnisse

1. Unter Corporate Governance versteht man im Allgemeinen Unternehmensleitung
und -kontrolle. Dabei gibt es weltweit zwei grundlegende Formen von Corporate
Governance: das dualistische System (,,Two-Tier System*) und das monistische
System (,,One-Tier System*). Das monistische System basiert auf dem
,»Shareholder Value“-Ansatz und der ,,Principal Agent“-Theorie. Hingegen beruht

das dualistische System hauptsdchlich auf dem ,,Stakeholder Value*-Ansatz.

2. Betrachtet man die Entwicklung der zwei Corporate Governance-Systeme, SO
wurzelt jedes System tief in den Rechts-, Politik- und Wirtschaftssystemen eines
Landes. In diese Sichtweise flgt sich die Theorie der Pfadabh&ngigkeit. Mit dieser
Theorie ist nicht nur die Rationalit& der Existenz zweier unterschiedlicher
Corporate Governance-Systeme erkl&t sondern auch der Fortbestand der
Unterschiede der beiden Systeme begrtndet. Neben der Pfadabh&ngigkeit spielt
auch das politische System eine grof® Rolle im Hinblick auf die Gestaltung der

Corporate Governance eines Landes.

3. Die Frage, welches Corporate Governance-System geeigneter ist, steht noch offen.
Beide Systeme weisen gewisse Mé&ngel auf und haben einigermafl®n Einfluss auf
das andere System gewonnen. In der Praxis stellt dies eine voneinander lernende

Verfahrensweise von zwei Corporate Governance-Systemen dar.

4. Im Hinblick auf die Wirtschaftsstruktur in China und ihre Entwicklung ist
anzumerken, dass meisten chinesischen Aktiengesellschaften von Umwandlungen
staatseigener, planwirtschaftlicher Betriebe sind. Das fihrt zu einer Besonderheit
der Aktion&sstruktur in chinesischen Aktiengesellschaften, sodass staatseigene
und vom Staat beherrschte Aktiengesellschaften zur absoluten Mehrheit der
chinesischen Aktiengesellschaften geh&en. Obwohl sich seit den 1990er Jahren
private Aktiengesellschaften auch rasch entwickelt haben, sind sie im Vergleich zu

staatseigenen und vom Staat beherrschten Aktiengesellschaften noch sehr klein
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und  wenige. Zudem  haben sich  viele  Probleme bei  der
Unternehmensstrukturreform von staatseigenen Betrieben zu Aktiengesellschaften
gezeigt aufgrund des cffentlichen Charakters der staatlichen Beteiligung. Die
Interessen der Kleinaktion&e wurden oftmals gesch&ligt. Dartber hinaus kann
staatliche Beteiligung in Bezugnahme auf politische Elemente in China noch
geraume Zeit eine grof® Rolle spielen. Genau diese Aktienstruktur fthrt dazu,
dass das grcd3de Problem der chinesischen Corporate Governance die Kollision

zwischen Grofaktion&en und Kleinaktion&en ist.

Neben der Wirtschaftsstruktur soll die Einwirkung der gesetzgeberischen und
praktischen Entwicklung der Unternehmensverfassung auf die Corporate
Governance bzw. auf die Unternehmensiberwachung nicht vernachl&sigt werden.
Das chinesische Gesellschaftsrecht zeigt hinsichtlich der Struktur der
Unternehmensverfassung seit Anfang des 20. Jahrhunderts eine lange Tradition
des ,,Two-Tier” Systems. Aufsichtsrite als Uberwachungsgremien sind in allen
chinesischen Aktiengesellschaften eingerichtet. Obwohl das KgsG 2005 von den
Aktiengesellschaften einen neuen Uberwachungsmechanismus der unabh&ngigen
Vorstandsmitglieder verlangt, wird die Errichtung der Aufsichtsrde in
Aktiengesellschaften noch beibehalten. Dieser gesetzgeberischen
Pfadabh&ngigkeit soll besondere Aufmerksamkeit geschenkt werden. Sie k&nnte

die sp&ere Gesetzgebung stark beeinflussen.

Hinsichtlich der praktischen Entwicklung der Unternehmensverfassung spielen
politische Elemente in der Corporate Governance noch eine grof® Rolle. Dies
kann auf das Leitungssystem in staatseigenen Betrieben und auf die Planwirtschaft
zurickgefthrt werden. Im KgsG 2005 ist zudem die Errichtung eines
Parteikomitees, einer \ersammlung der Belegschaftsvertreter und einer
Gewerkschaft in  Aktiengesellschaften vorgesehen. Weiterhin  kann das
Parteikomitee noch am Entscheidungsprozess der Aktiengesellschaft teilnehmen.
Obwonhl dies einen positive Wirkung auf die Uberwachung von Grofaktion&en

haben k&nte, ist langfristig mit der weiteren Rationalisierung der Anteilstruktur
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und der Optimierung der Corporate Governance zu rechnen, da die politische
Kontrolle die Corporate Governance wegen der hohen politischen Kosten negativ

beeinflussen wird.

7. In der Corporate Governance der chinesischen Aktiengesellschaften war zuerst
das ,,Two Tier*“-System im KgsG von 1993 festgelegt. Die Corporate Governance
der Aktiengesellschaften des KgsG 1993 wird von der Hauptversammlung, dem
Vorstand und dem Aufsichtsrat gebildet. Im KgsG 2005 ist ein weiterer
Uberwachungsmechanismus der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder in der
Corporate Governance neben dem ,,Two Tier“-System vorgesehen. Bis dahin
wurden die zwei Uberwachungsmechanismen in der chinesischen bérsennotierten
Gesellschaften namlich vom Aufsichtsrat und unabh&ngigen Vorstandsmitglieder

geformt.

8. Seit langem ist der Aufsichtsrat als Uberwachungsorgan gegeniber dem Vorstand
und den Managern schwach. Obwohl das KgsG 2005 im Vergleich mit dem KgsG
1993 die Rechte des Aufsichtsrats einigermal%n erweitert hat, sind sie noch nicht
ausreichend, um dem Vorstand und den Managern entgegen zu stehen. Von der
Zusammensetzung des Aufsichtsrats her gesehen sind Aufsichtsr&e in
chinesischen Aktiengesellschaften normalerweise zu klein. Gesetzgeberisch sollte
die Zusammensetzung des Aufsichtsrats nach der Grd% der Aktiengesellschaften
nicht identisch geregelt werden. Mit ansteigender Grd%r der Gesellschaft sollten
auch umso mehr Aufsichtsratsmitglieder eingesetzt werden. Dariber hinaus sind
die Regelungen (ber Aufsichtsratsmitglieder der Arbeitnehmer noch zu
undetailliert ausgestaltet. Obwohl das KgsG 2005 keine Bestimmungen (ber
,,Outsider“-Aufsichtsratsmitglieder vorsieht, ist nach dem Wortlaut von 8118 Abs.
2 KgsG die Errichtung der ,Outsider*-Aufsichtsratsmitglieder in
Aktiengesellschaften doch mdglich, welche wegen ihrer relativen unabh&ngigen
Stellung gegeniber den Grofaktion&en und dem Vorstand ihre

Uberwachungsbefugnisse besser wahrnehmen kénnten.

9. Sodann sind im Hinblick auf die Bestimmungen im KgsG zur Qualifikation der
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10.

11.

12.

Aufsichtsratsmitglieder nur negative Qualifikationen der Aufsichtsratsmitglieder
geregelt. Das hat zur Folge, dass in der Praxis bei vielen Aufsichtsratsmitgliedern
keine ausreichenden Kenntnisse vorhanden sind, die fir Austbung ihrer
Befugnisse als notwendig angesehen werden. Weiterhin k&inen, angesichts der
Bestimmung der negativen Qualifikationen der Aufsichtsratsmitglieder, nur
\orstandsmitglieder und Manager nicht als Aufsichtsratsmitglieder t&igen sein.

Dieser Personenkreis ist zu eng gefasst.

Im Hinblick auf Wahl und Abberufung der Aufsichtsratsmitglieder enth&t das
KgsG keine Regelungen zu den mgglichen Kandidaten. Der Gesetzgeber sollte
Form und Verfahren der Kandidatenauswahl und -ernennung weiter konkretisieren.
Weil fir die Kleinaktion&e wegen der Dominanz der Staatsaktien sehr schwierig
ist, ihre Vertreter durch einfache Mehrheit in den Aufsichtsrat zu wéhnlen, stellt das
Proporzwahlverfahren bei der Wahl der Aufsichtsratsmitglieder eine vorteilhaften
Ansatz da. Ob ein Proporzwahlverfahren wirklich dem Anlegerschutz in der

Praxis helfen kann, bleibt noch abzuwarten.

Obwohl das KgsG 2005 dem Aufsichtsrat Vorschlagsrechte auf der
Vorstandssitzung und Stellungnahmerechte in der Hauptversammlung neu
zugeschrieben hat, bleibt der Aufsichtsrat gegentber dem Vorstand und den
Managern noch in der Position der nachtr&lichen Kontrolle. Wurden die
Befugnisse des Aufsichtsrats im KgsG 2005 im Vergleich zum KgsG 1993 auch
erweitert, so besitzt der Aufsichtsrat nach wie vor noch nur unzureichende Macht.
Um seine Kontrollfunktion in der Gesellschaft effektiv auszutben, wird eine

weitere Konkretisierung der Kompetenzen vom Aufsichtsrat als n&ig angesehen.

Im Vergleich mit dem Aufsichtsrat, der normalerweise in enger Verbindung zur
Gesellschaft ~ steht, wird die  Unabh&ngigkeit der  unabh&ngigen
\orstandsmitglieder von der Literatur allgemein als ein Vorteil angesehen.
Dennoch sollte das Verhdtnis zwischen Unabh&ngigkeit und \Verhaltensanreizen
der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder auch zur Kenntnis genommen werden. Die

Unabh&ngigkeit der unabh&ngigen Worstandsmitglieder kann und soll auch
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13.

14.

15.

16.

17.

gesetzlich nicht extrem hervorgehoben werden.

Die Zahl der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder im Vorstand soll nicht ein Drittel
der gesamten \Vorstandsmitglieder unterschreiten. Dennoch spielen unabh&ngige
\orstandsmitglieder eine geringere Rolle, je nach der Grd%® des Vorstands. Es
besteht die Gefahr, dass die Gesellschaft den Einfluss der unabh&ngigen
\orstandsmitglieder bei Abstimmungen im Vorstand durch Ausbau des Vorstands
verringern kdnnte. Gesetzlich sollte die Mindestzahl der unabh&ngigen

\orstandsmitglieder wissenschaftlicher geregelt werden.

Hinsichtlich der Abberufung der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder sollten die
Abberufungsgrinde gesetzlich erg&nzt werden. FU das Ph&omen, dass der
\Vorstand ohne wichtigen Grund ein unabh&ngiges Vorstandsmitglied abberuft,
sollte gesetzlich auch eine entsprechende Haftung des \orstands vorgesehen

werden.

Die verliehenen Kompetenzen sind gem&3dem Anleitungsvorschlag im Falle der
unabh&ngigen Vorstandsmitglieder viel weitreichender als bei den normalen
\orstandsmitgliedern. Besonders bei wichtigen Angelegenheiten haben
unabh&ngige Vorstandsmitglieder auch ein Vetorecht. Durch die unregelm&3ige
Befassung der unabh&ngigen Vorstandsmitglieder mit den Angelegenheiten der
Gesellschaft ist es fir sie sehr schwierig, ihre Kompetenzen effektiv auszutben.
Deshalb ist es empfehlenswert, die Kompetenzen der unabh&ngigen
\orstandsmitglieder im  Zusammenhang mit  der  Errichtung  von

Vorstandsausschissen zu bestimmen.

Im Hinblick auf die Pflicht des Aufsichtsrats und die unabh&ngigen
Vorstandsmitglieder formuliert das KgsG 2005 ,,Duty of Loyalty” und ,,Duty of
Diligence®. Es ist jedoch wegen des Fehlbestands der Rechtsprechungen in der
Rechtspraxis in China notwendig, die Theorie der beiden Pflichten weiter zu

entwickeln.

Hinsichtlich des Verh&tnisses zwischen dem Aufsichtsrat und den unabh&ngigen
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18.

19.

20.

Vorstandsmitgliedern sollten die Befugnisse der zwei Uberwachungsgremien
weiterhin deutlich getrennt werden, um verdoppelte Uberwachung oder
Abw&zung der Verantwortung auf andere zu vermeiden. Uberdies sollte es auch
darauf beachtet werden, die Zusammenarbeit zwischen unabh&ngigen
\orstandsmitgliedern und dem Aufsichtsrat im Rahmen der

Unternehmensiberwachung zu f&dern.

Neben der Corporate Governance spielt das Kapitalmarktrecht bei der
Uberwachung der bérsennotierten Gesellschaften auch eine grof Rolle. In den 20
Jahren Entwicklung des chinesischen Kapitalmarktes wurde ein zentrales
Wertpapieraufsichtssystem  geformt. In der Mitte dieses zentralen
Wertpapieraufsichtssystems steht die CSRC. Als eine dem Staatsrat direkt
unterstellte Institutionseinheit (bt die CSRC umfangreiche Befugnisse im Rahmen
der Uberwachung der bé&sennotierten Gesellschaften aus. Jedoch (berschreiten
diese Befugnisse die Rechte einer Institutionseinheit. Dies wurde in der Literatur
oftmals kritisiert. Im Hinblick auf die Publizit& und Unternehmensibernahme
spielt die CSRC auch eine wichtige Genehmigungs- und Uberprifungs- sowie

Uberwachungsrolle.

Neben der CSRC tberwachen auch die B&sen die b&dsennotierten Gesellschaften.
Obwohl die B&sen, gemd&83 8102 Abs. 1 WpG, als selbstregulierende juristische
Personen definiert sind, werden sie bei den Personalangelegenheiten stark von der
CSRC beeinflusst. Sie wurden vielmehr wie eine innere Abteilung von der CSRC
behandelt. Im Rahmen der Bé&senzulassung und  Uberwachung — der
b&sennotierten Gesellschaften wurde den Bd&sen gesetzlich noch nicht

ausreichende Macht erteilt.

Publizitaa zé&lt zu einem der wichtigsten Regelungsinstrumente des
Kapitalmarktrechts. In China ist der Grundstein fir eine Regelung der
Wertpapierpublizit& schon gelegt. Die Emittentenpublizité am Prim&markt und
auch die laufende Publizit& am Sekund&markt sind relativ umfassend geregelt.

Dennoch werden aufgrund der Unvollkommenheit sowohl der prozessualen als
237



21.

22.

auch materiellen Regelungen zur zivilrechtlichen Informationshaftung die
Verstdd® gegen die Publizitaspflicht haupts&hlich von der CSRC verh&ngt.
Weiterhin scheint die Dynamik der Sanktion der CSRC im Vergleich mit der
erzielten Kapitalsumme zu schwach zu sein. Dadurch kann das Interesse der
Anleger nicht ausreichend geschtizt werden. Es ist indes notwendig, den Aufbau
eines mit Publizita als Kernmechanismus ausgestatteten Uberwachungssystems
durch Reform und Regelungen zur zivilrechtlichen Informationshaftung weiter zu

entwickeln.

Die Unternehmenstbernahme dient nicht nur der Verbesserung der Corporate
Governance der Zielgesellschaft sondern auch der \erbesserung der
Funktionsfénigkeit ~ des  chinesischen  Kapitalmarktes.  Hinter  einer
Unternehmenstbernahme jedoch verbirgt sich h&ufig ein Geflecht zahlreicher
wirtschaftlicher und ideeller Motivationslagen. Deswegen stellt der Schutz der
Aktion&e einen wesentlichen Leitaspekt der Gesetzgebungsinitiativen dar. In
China sind die Regelungen der Unternehmenstbernahme schon schrittweise
vervollsténdigt und verbessert worden. Dennoch wie der Gesetzgeber zwischen
Anlegerschutz und F&derung der Effizienz der Unternehmensibernahme gut
balancieren  kann,  besteht im  Hinblick auf  Regelungen  der
Unternehmenstbernahme in China noch \erbesserungsspielraum. Bei der
Uberwachung der Unternehmensibernahme ist in China haupts&hlich durch die
CSRC durchgefthrt. FUr die Selbregulierung des Kapitalmarktes ist nicht genug

Spielraum gelassen.

Zuletzt wird allmé&lich die Managervergtiung als ein  weiterer
Uberwachungsmechanismus der Aktiengesellschaften seit einigen Jahren in der
chinesischen Literatur diskutiert. Die Managervergtiung wird vom \orstand
festgesetzt. Innerhalb der Aktienanreizmethode ist die Vergttung mit langfristiger
Anreizwirkung - eine in  China noch sehr neue eingefthrte
Vergltungskomponente — geregelt. Zur Uberwachung der Managervergiiung

wurden in China drei Arten von Mechanismen eingefthrt, namlich die
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Begrenzung der Vergitungshéhe, die Offenlegung und die Uberwachung der
Aktion&e. Jedoch scheint die Wervollkommnung des Festsetzung- und
Kontrollsystems der Managervergitung im Vergleich zur blof2n Begrenzung der
Managervergtiung wichtiger zu sein. Bezlglich der Offenlegung der
Managervergttung ist entsprechende Regelungen noch nicht genug detailliert

definiert worden.
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