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

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

I. Revisionsarbeiten

Das Wertpapiergesetz war im Jahr 1998 nach langen Vorbereitungen unter dem Eindruck der asiati-
schen Finanzkrise verabschiedet worden.* Bereits kurz nach seinem Inkrafttreten am 1.7.1999 wur-
de Kritik am Gesetz laut, da der chinesische Gesetzgeber als problematisch empfundene Bereiche
wie den aulRerborslichen Handel und Finanzderivate von einer Festlegung im Wertpapiergesetz aus-
geklammert hatte.

1. Arbeiten des Finanz- und Wirtschaftsausschusses des NVK

Im Jahr 2003 mehrten sich die Presseberichte, in denen verschiedene Praktiker konkrete VVorschlage
fur die Revision einzelnen Vorschriften des Gesetzes machten.® Im Juli 2003 richtete der Finanz-
und Wirtschaftsausschuss des NVK ,,Arbeitsgruppen zur Revision des Wertpapiergesetzes* ein, die
aus einer ,kleinen Fiihrungsgruppe® unter der Leitung von ZHOU Zhengging’, einer ,,Beratungs-
gruppe* aus Fachleuten wie LIU Hongru®, ZHOU Daojiong® sowie LI Yining'® und DONG Fu-
reng"’ und einer ,,Arbeitsgruppe” unter der Leitung von XU Jian*? des Finanz- und Wirtschaftsaus-
schusses und FENG Henian®® der Rechtsabteilung der CSRC bestanden.* Im August 2003 fand

! Chinesisch-deutsche Fassung im Anhang; chinesisch-englisch in: CCH Asia Pacific (Editor): CCH China Laws for
Foreign Business — Business Regulation, Volume 1 (Hongkong 1985 ff.) 18-699.

2 vtk N RICAITE 24 W vom 29.12.1993, revidiert am 25.12.1999, 28.8.2004 und am 27.10.2005; chinesisch in der
Fassung vom 27.10.2005 in: FZRB v. 28.10.2005, S. 5-7; deutsch in der Fassung vom 27.10.2005 in: Frank Minzel
(Hrsg.), Chinas Recht, 27.10.05/1; chinesisch-englisch in der Fassung vom 27.10.2005 in: China Law and Practice, Vol.
19 (2005), Nr. 10, S. 21 ff.

% Im Einzelnen wurden folgende Paragraphen aus dem alten Gesellschaftsgesetz in das Wertpapiergesetz eingefiigt,
wobei zugleich jeweils mehr oder weniger groRe Anderungen vorgenommen wurden: § 161 GesG a.F. wurde zu § 16
WpG (Voraussetzungen fir die 6ffentliche Ausgabe von Gesellschaftsanleihen); § 165 GesG a.F. wurde zu § 17 WpG
(Antrag auf offentliche Ausgabe von Gesellschaftsanleihen); 8 162 GesG a.F. wurde zu § 18 WpG (Negative Voraus-
setzungen fiir eine weitere dffentliche Ausgabe von Gesellschaftsanleihen); § 152 GesG a.F. wurde zu § 50 WpG (Vor-
aussetzungen fir die Borsenzulassung von Aktien); § 157 GesG a.F. wurde zu § 55 WpG (vorlaufige Einstellung des
bdrsennotierten Handels der Aktien einer Gesellschaft); § 158 GesG a.F. wurde zu § 56 WpG (Beendigung des borsen-
notierten Handels der Aktien einer Gesellschaft); die 88 85, 155 GesG a.F. wurden zu § 238 WpG (Ausgabe und Bor-
senzulassung im Ausland).

* Ausfiihrlich hierzu PiRler, S. 3 ff.; siehe zur frilhen Entwicklung auch Chinas Recht 29.12.98/1 Anm. 1.

> Siehe zu dieser ersten Kritik PiRler, ZChinR (Newsletter) 2001, S. 123 ff.

® PiRler, ZChinR (Newsletter) 2003, S. 156.

T JEIER. ZHOU war bis 1995 Vizeprasident der Chinesischen Volksbank, 1997-2000 Vorsitzender der CSRC, heute
ist er Vizevorsitzender des Finanz- und Wirtschaftsausschusses des NVK.

& i) 4%, LIU war 1992-1995 Vorsitzender der CSRC und 1993-2003 Vizevorsitzender des Wirtschaftsausschusses der
Politischen Konsultativkonferenz.

® J{i M. ZHOU war 1995-1997 Vorsitzender der CSRC und 1998-2003 Mitglied des Finanz- und Wirtschaftsaus-
schusses des NVK.

0 B LL3*. LI ist Professor fiir Wirtschaftswissenschaften der Beijing Universitat und gilt als einer der Vater des chine-
sischen Kapitalmarktes.

1344, DONG ist ein angesehener Okonom, war 1985-1989 Prasident des Wirtschaftsinstituts der Chinesischen
Akademie fur Sozialwissenschaften und 1988-1998 Vizevorsitzender des Finanz- und Wirtschaftsausschusses des NVK.
2 r g,
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daraufhin in Beijing ein zweitagiges Symposium zur Revision des Wertpapiergesetzes statt.*® VVor-

trage der Teilnehmer an dem Symposium, darunter die Geschaftsfiihrer der Bérsen in Shanghai,

ZHU Congjiu®®, und Shenzhen, ZHANG Yujun®’, sowie der Finanzrechtsexperte und Vizeprasident

der Beijing Universitat, WU Zhipan®, wurden als mehrteilige Serie in der Fachpresse verdffent-

licht.*® Themen waren etwa der Anwendungsbereich des Wertpapiergesetzes, der Handel auerhalb

der Borsen, das Genehmigungssystem bei der Ausgabe von Wertpapieren, Selbstregulierungsme-

chanismen auf dem Kapitalmarkt und der Anlegerschutz.

Die Revisionsdiskussion bekam Riickenwind durch den ,,Beschluss des Zentralkomitees der Kom-

munistischen Partei Chinas zur Vervollstdndigung der Ordnung der sozialistischen Marktwirt-

schaft“ von Ende 2003%, den der Staatsrat Anfang 2004 in ,,Einigen Ansichten zur Férderung der

Reform und Offnung und zur stabilen Entwicklung des Kapitalmarktes“ in einzelne MaRnahmen

umsetzte.?!

Im Januar 2004 einigte man sich in Shenzhen bei einer Plenartagung der Arbeitsgruppen auf ,,flinf

Gemeinsamkeiten“? zur Revision des Wertpapiergesetzes, die folgende Bereiche betrafen:

(1) das in 8§ 6 WpG a.F. festgeschriebene Trennsystem zwischen Wertpapiergewerbe und Bank-,
Treuhand- und Versicherungsgewerbe;

(2) die Beschréankung des Borsenhandels auf Kassahandel gemal § 35 WpG a.F.;

(3) das Verbot der so genannten ,,Leerkaufe* und ,,Leerverkaufe* nach den 88§ 36, 141 WpG a.F.;

(4) das Verbot der Aktienspekulation durch Staatsunternehmen in 8 76 WpG a.F. und

(5) das Verbot des Zuflusses von Bankmitteln in den Markt nach § 133 WpG a.F.®

2. Die Revision 2004

Kurz nach dieser Einigung konnte im Februar 2004 vermeldet werden, dass die Revisionsarbeiten
Loffiziell“ aufgenommen wurden.?Die Revision des Wertpapiergesetzes wurde auBerdem auf den
Gesetzgebungsplan des Standigen Ausschusses fiir das Jahr 2004 aufgenommen.?

Wohl um diesen aufgestellten Plan zu erfullen, nahm der Standige Ausschuss des Nationalen
Volkskongresses mit der Revision der 88 28 und 50 WpG a.F. am 28.8.2004 eine geringfugige und
fur die Praxis ohne Auswirkungen bleibende Anderung des Wertpapiergesetzes vor.?®

CHENG Siwei?, Vizevorsitzender des Standigen Ausschusses, signalisierte aber bereits im Januar
2005, dass man an einer weiteren Revision des Wertpapiergesetzes arbeite, und dass man einen ent-
sprechenden Entwurf noch im Jahr 2005 beim Standigen Ausschuss einreichen kénne?, wobei die
vormals als ,,funf Gemeinsamkeiten* angefuhrten Regelungsbereiche der Arbeitsgruppen nun von
der Presse als die ,fiinf groRen Probleme“® bei der Revision prasentiert wurden.*® Wenig spéter

¥ Caijing v. 5.3.2004, S. 108; ZGZQB v. 19.7.2003, S. 1.

157GZQBv. 27.8.2003, S. 1.

10 R M.

VIR 7.

18 SR

197GZQB v. 28.8.2003, S. 25, 26 und v. 25.9.2003, S. 13.

20 et e e Trog Ak 4 3 U2 D ARHIAT T B e v. 14.10.2003, ZGZQB v. 22.10.2003, S. 3. Zu dem
Beschluss siehe auch: China aktuell 2003, Nr. 10, S. 1209 f.

2L 4%t e Tt 8 A T 37 5 TR A8 2 JR8 AR 45 T 1) 7% WL v. 31.1.2004, ZGZQB v. 02.02.2004, S. 2 = Legal
Daily (72: H 4%, FZRB) v. 02.02.2004, S. 2; chinesisch-englisch in: CLP, Vol. 18 (2004), Nr. 7, S. 75 ff.

2 F G,

2 Caijing v. 5.3.2004, S. 109.

#FZRB v. 4.2.2004, S. 1.

% 7GZQB v. 3.3.2004, S. 1.

% Anderungsbeschluss abgedruckt in: GWY GB 2004, Nr. 34, S. 5 ff.; hierzu PiRler, ZChinR 2005, S. 197 f.

27 EEIEDEI‘J,@-

% 7GZQB v. 17.1.2005, S. 1.

29 F KA

®7GZQB v. 19.1.2005, S. 1.



wurde die Revision erneut auf den jahrlichen Gesetzgebungsplan des Standigen Ausschusses aufge-
31
nommen.

3. Beratungen im Standigen Ausschuss

Im April 2005 wurde der Revisionsentwurf zum ersten Mal auf der 15. Sitzung des Stédndigen Aus-
schusses beraten.®? Die Presseberichte zum beratenen Revisionsentwurf, der 229 Paragraphen um-
fasste und damit noch erheblich kiirzer war als die verabschiedete Fassung, konzentrierten sich auf
die Darstellung der bekannten ,finf groBen Probleme®, blieben aber zu anderen geplanten Ande-
rungen mit Hinweisen wie ,,Verstarkung der Beaufsichtigung von Wertpapiergesellschaften, Ver-
besserung des Schutzes von Anlegern und Starkung der Kapitalmarktaufsicht eher vage.*

XU Jian, Leiter der Arbeitsgruppe zur Revision, stellte den Entwurf in einem Beitrag fur das China

Securities Journal im Mai etwas ausfiihrlicher dar.** Dabei sprach von drei groRen Leitgedanken,

anhand derer die Anderungen vorgenommen wiirden:

(1) Aufhebung beschrankender Regelungen und Hinwendung zu marktorientierten Mechanismen,
wobei XU die ,,funf groRen Probleme* diesem Thema zuordnete;

(2) Aufbau einer mehrstufigen Marktordnung und Schaffung der Grundlage fur Vertrauen, wobei
XU dieses Thema auf verschiedene Ebenen auffachert, indem er hier Malinahmen zum Schutz
von Anlegern bei der Emission, zum Schutz von Anlegern im Wertpapierhandel und den Miss-
brauch von Kundengeldern durch Wertpapiergesellschaften anspricht;

(3) Aufbau einer Kapitalmarktaufsicht mit entsprechenden Befugnissen und Starkung der rechtli-
chen Haftung fir rechtswidrige Handlungen.

Die 16. Sitzung des Standigen Ausschusses stand ganz im Zeichen der Beratungen des Entwurfes

eines chinesischen Sachenrechtsgesetzes.*® Das Wertpapiergesetz wurde auf der Sitzung, die Ende

Juni 2005 stattfand, nicht beraten.

Erst im August 2005 wurde ein weiterer Revisionsentwurf auf der 17. Sitzung des Standigen Aus-

schusses in einer zweiten Lesung beraten.*® Die Beratungen fanden Presseberichten zufolge zu

sieben groBen neuen Gesichtspunkten“® statt, die anhand eines vor dem Standigen Ausschuss ge-
haltenen Berichts des Vizevorsitzenden des Rechtsausschusses, WANG Yiming®, mit jeweils kon-
kreten Anderungsvorschlage vorgestellt wurden®®:

(1) Einfugen einer Schadenersatzhaftung von Anlageberatungsorganen fur falsche oder irrefiihren-
de Informationen gegenuber Anlegern (vgl. 8 171 Abs. 2 WpG);

(2) Verbesserung der Kontrolle der Aufsichtsbefugnisse der CSRC (betrifft die §8 180 Nr. 6, 181,
150 Abs. 2 WpG);

(3) Klarstellung der Prinzipien der Zurechnung bei der Schadenersatzhaftung fur die Verletzung
von Informationspflichten (vgl. § 69 WpG);

(4) Verpflichtung des Ubernehmers borsennotierter Gesellschaften, den Ankauf von Aktien unter
bestimmten Umstanden proportional durchzufiihren (vgl. 8 88 Abs. 2), und bei einem durch die
Ubernahme herbeigefiihrten Widerruf der Borsenzulassung die Aktien der verbliebenen Aktio-
nare anzukaufen (vgl. 8 97 Abs. 1 WpG);

(5) grundsatzliche Beschrankung des Sponsorsystems auf Aktien und Wandelanleihen (§ 11 WpG)
und Ausweitung des Sponsorsystems auf die Borsenzulassung (8 49 WpG);

(6) Gesetzliche Verpflichtung zum Abschluss einer Bérsenzulassungsvereinbarung zur Klarstel-
lung, dass es sich bei dem Rechtsverhaltnisses zwischen borsennotierter Gesellschaft und der

%1 7GZQB v. 28.2.2005, S. 1.

% 7GZQB v. 19.4.2005, S. 1.

¥ 7GZQB v. 25.4.2005, S. 3.

¥ 7GZQBv. 17.5.2005, S. 4.

% Siehe Chinas Recht 10.7.05/1 und zu den Beratungen China aktuell 2005 Nr. 4 S. 72 f.
* FZRB v. 24.8.2005, S. 1.

B E Pt
% EZRB v. 24.8.2005, S. 7.



Borse nicht um ein verwaltungsrechtliches, sondern um ein rein zivilrechtliches Rechtsverhalt-
nis handelt (§ 48 Abs. 2 WpG);

(7) Ermdchtigung des Staatsrats zur Festlegung von Verwaltungsrechtsnormen fiir die Ausgabe
und den Handel von Wertpapierderivatprodukten (§ 2 Abs. 3 WpG).

Zwei Monate spater wurde die Revision des Wertpapiergesetzes auf der folgenden, 18. Sitzung des

Standigen Ausschusses schlie3lich verabschiedet.

I1. Die wesentlichen Anderungen im Einzelnen

1. Anwendungsbereich

Das alte Wertpapiergesetz war in seinem Anwendungsbereich gemaR 8 2 WpG auf die Ausgabe und
den Handel von Aktien und Gesellschaftsanleihen beschréankt. Die neue Regelung in § 2 Abs. 2
WpG bezieht nunmehr den Handel mit bérsennotierten Regierungsanleihen und Investmentfondsan-
teilen in den Anwendungsbereich des Gesetzes ein. Ihre Ausgabe erfolgt damit aber weiterhin nach
Vorschriften auBerhalb des Wertpapiergesetzes, im Hinblick auf Fonds also vor allem nach dem
Wertpapierinvestmentfondsgesetz aus dem Jahr 2003.%°

Neu ist auBerdem, dass der Staatsrat gemaR 82 Abs. 3 WpG erméchtigt wird, Verwaltungsvor-
schriften fur die Ausgabe und den Handel von Wertpapierderivatprodukten aufzustellen. Dies deutet
auf die Aufhebung eines Verbotes fiir Finanzderivative hin, das nach einem Handelsskandal im Jahr
1995 (so genannter 2-23- oder 327-Vorfall) eingefiihrt worden war.** Diese Erméchtigung war noch
wiahrend der Beratungen des Revisionsentwurfs im Standigen Ausschuss diskutiert worden.*

2. Durchbrechung des Trennbankensystem

In China gilt das so genannte Trennbankensystem, in dem das Einlagen- und Darlehengeschaft
durch Geschéftsbanken vom Emissions- und Kommissionsgeschaft durch Investmentbanken streng
getrennt wird.** Zwar wurde das Trennbankensystem mit der Revision des Wertpapiergesetzes nicht
beseitigt. Jedoch kénnen nach 8 6 Satz 2 WpG durch zentralstaatliche Rechtsakte Durchbrechungen
der prinzipiellen Trennung bestimmt werden. Die Zulassung von so genannten ,,Leerkaufen“* muss

als eine solche Durchbrechung gewertet werden.

3. Definition der ,,6ffentlichen Ausgabe“ von Wertpapieren

Bislang gab das Gesetz keine Definition fur den Begriff der ,,6ffentlichen Ausgabe von Wertpapie-
ren“*, obwohl die Abgrenzung zur Privatplazierung in der Praxis auRerordentlich wichtig ist.*°

Mit 8 10 Abs. 2 WpG sind nun zwei Tatbestande eingefuhrt wurden, bei deren Erflllung eine 6f-
fentliche Ausgabe vorliegen soll. Eine offentliche Ausgabe ist demnach gegeben, wenn Wertpapiere
an unbestimmte Objekte (Nr. 1) oder ,,kumuliert“ an mehr als 200 bestimmte Objekte (Nr. 2) aus-
gegeben werden. Der Gesetzgeber oder der Staatsrat kdnnen auBerdem weitere Tatbestande festle-
gen, wann eine offentliche Ausgabe vorliegen soll (Nr. 3).

Das chinesische Wertpapiergesetz sagt nicht, was unbestimmte Objekte*” von bestimmten Objek-

ten® unterscheidet. Jedenfalls stellt aber das Wertpapiergesetz die Ausgabe von Wertpapieren an

“0 Chinesisch-deutsch in: ZChinR 2004, S. 164 ff.

“I PiRler, S. 293 ff.

%2 Siehe oben unter 1 3.

%% Siehe zu der entsprechenden Regelung in § 43 ,,Geschaftsbankengesetz der VR China“ vom 10.5.1995 in der Fassung
vom 27.12.2004 Chinas Recht 27.12.2003/2 Anm. 1 und (zum alten Recht der Geschéftsbanken) Amy Chunyan Wu,
PRC’s Commercial Banking System: Is Universal Banking a Better Model? in: Columbia Journal of Transnational Law,
Vol. 37 (1999), S. 624-643.

* Siehe unten unter 11 11 b.

S RNFFRATUE S
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mehr als 200 bestimmte Personen der Ausgabe an unbestimmte Personen gleich, ohne dass es dar-
auf ankommt, ob zu diesen Personen bereits vor der Ausgabe eine Verbindung besteht. Das chinesi-
sche Wertpapiergesetz stellt damit bei der Unterscheidung der ¢ffentlichen Ausgabe von der Pri-
vatplazierung primar auf quantitative und nicht auf qualitative Kriterien ab. Dies steht im Gegensatz
zur Unterscheidung im deutschen Kapitalmarktrecht, wo die Ansprache einzelner ausgesuchter
Kunden nicht deshalb eine Privatplazierung zu einem ,,6ffentlichen Angebot von Wertpapieren* im
Sinne von § 2 Nr. 4 WpG Wertpapierprospektgesetz*® macht, weil von verschiedenen Stellen einer
Bank eine Vielzahl von Kunden angesprochen wird.>

Das Abstellen auf quantitative Kriterien fuhrt insbesondere zu unangemessenen Ergebnissen, wenn
die Zusammenrechnung (,,Kumulation*) mehrerer Emissionen an bestimmte Personen nach § 10
Abs. 2 Nr. 2 zeitlich nicht begrenzt wird. Die Ausfuhrungen in der Kommentierung zum neuen
Wertpapiergesetz®* lassen aber keinen Schluss darauf zu, dass eine solche zeitliche Begrenzung
vorgesehen sein soll.

Die Begrenzung einer Privatplazierung auf Emissionen an nicht mehr als 200 Personen ist mit der
Vorgabe in § 79 GesG abgestimmt, dass die Zahl der Griinder einer Aktiengesellschaft nicht 200
Personen Uberschreiten darf. Ansonsten wirden sich (weiterhin) Umgehungsmaoglichkeiten der Re-
gelungen im Wertpapiergesetz ergeben.

4. Emission von Aktien und Gesellschaftsanleihen

Fir die Emission von Aktien und Gesellschaftsanleihen ergibt sich eine Reihe von Anderungen im
zweiten Kapitel des Wertpapiergesetzes (88 10-36 WpG). Die Anderungen betreffen das Genehmi-
gungsverfahren (a), die Emissionsvoraussetzungen (b), das Verfahren fiir den Widerruf einer Emis-
sionsgenehmigung (c), die Publizitatspflichten im Antragsverfahren (d), die gesetzliche Veranke-
rung des so genannten Sponsorsystems (e), die Pflicht zur Zwischenschaltung einer Wertpapierge-
sellschaft (f) und die Rechtsfolgen bei einer Unterzeichnung der Aktienemission (g).

a. Genehmigungsverfahren

Das alte Wertpapiergesetz unterschied zwischen ,,Priifung und Billigung“>? der Ausgabe von Aktien
durch die CSRC und ,,Priifung und Genehmigung“>® der Ausgabe von Gesellschaftsanleihen durch
die ,,vom Staatsrat erméachtigte Abteilung*“®*, wobei der tatsachliche Unterschied zwischen den bei-
den Begriffen unklar blieb.>

Das revidierte Wertpapiergesetz sieht in § 10 Abs. 2 WpG nunmehr fir die ,,6ffentliche Ausgabe
von Wertpapieren“*® einheitlich die ,,Prifung und Billigung“ vor. Eine ,,Priifung und Genehmi-
gung* ist bei der Wertpapieremission nicht mehr erforderlich, spielt aber bei der Genehmigung von
Wertpapierdienstleistungsorganen* eine Rolle>’.

Auch das neue Recht unterscheidet aber zwischen Aktienemissionen und der Ausgabe von Gesell-
schaftsanleihen beziglich der zustandigen Genehmigungsbehdrde: Der Antrag auf die 6ffentliche
Ausgabe von Aktien ist nach den 88 12, 14 WpG bei der CSRC einzureichen, wéhrend der Antrag
auf offentliche Ausgabe von Gesellschaftsanleihen gemaR 8 17 WpG ,,bei der vom Staatsrat er-
machtigten Abteilung oder bei der CSRC* einzureichen ist. Die Reihenfolge in § 17 WpG lasst dar-
auf schlieRen, dass es zumindest wahrend einer Ubergangszeit im Hinblick auf Gesellschaftsanlei-
hen bei der alten Genehmigungszustandigkeit der ,,vom Staatsrat ermachtigten Abteilung® bleiben

“*\Vom 22.6.2005, BGBI. | S. 1698 ff.

% Sjehe GroR, Kapitalmarktrecht (2006) § 2 Wertpapierprospektgesetz Rn. 16 f.

1 WpG-Kommentar, S. 17.

o2 R HE.

3 HiflL,

> Siehe die §§ 10, 11 WpG a.F.

> Sjehe Chinas Recht 29.12.98/1 Anm. 6 und PiRler, ZChinR (Newsletter) 2001, S. 37 ff.
% Siehe zur Definition der ,,6ffentlichen Ausgabe“ oben unter 11 3

" vgl. § 169 Abs. 2 WpG.



wird. Das revidierte Wertpapiergesetz schafft jedoch Raum dafur, dass diese Genehmigungszustéan-
digkeit spater auf die CSRC (bergehen kann.

Zu erwahnen ist in diesem Zusammenhang, dass mit der Revision des Gesellschaftsgesetzes das
Erfordernis in § 77 GesG a.F. weggefallen ist, die Errichtung von Aktiengesellschaften ,,von einer
vom Staatsrat ermachtigten Abteilung® oder von einer VVolksregierung auf Provinzstufe genehmigen
zu lassen. Es ist nunmehr nach 8 8 Abs. 1 GesG grundsétzlich nur noch die Registrierung erforder-
lich. Gesetze und Verwaltungsrechtsnormen (des Staatsrates) kénnen nach § 8 Abs. 2 GesG aller-
dings ein Prifungs- und Genehmigungsverfahren (z.B. fur Gesellschaften mit auslandischem Kapi-
tal) festsetzen.

Antrége zur Emission von Aktien werden gemal? 8 22 WpG von einer Ausgabeprufungskommissi-
on gepriift.>® Fir die Priifung und Billigung sind nach § 237 WpG gemaR den Bestimmungen Priif-
gebuhren zu zahlen. Die Erhebung von Gebihren fur die Prifung von Antrédgen auf die Emission
von Aktien erfolgte bislang nach Vorschriften, die die CSRC im Jahr 2000 erlassen hatte, ohne dass
es hierfiir eine gesetzliche Grundlage gab.*® Die gesetzliche Normierung der Erhebung von Gebiih-
ren wurde nach Darstellung der Literatur im revidierten Wertpapiergesetz neu eingefligt, um den
Anforderungen des ,,Verwaltungsgenehmigungsgesetzes der VR China“®® aus dem Jahr 2004 ge-
recht zu werden.®* Dort wird in § 58 der Grundsatz aufgestellt, dass Behorden fiir die Verwaltungs-
genehmigung keine Gebuhren erheben dirfen. Eine Ausnahme gilt nach § 58 Satz 2 dieses Gesetzes
nur dann, wenn ,,Gesetze und Verwaltungsrechtsnormen andere Bestimmungen enthalten®.

b. Voraussetzungen fiir eine Emission

Die Voraussetzungen fir die Emission von Aktien und Gesellschaftsanleihen waren bislang im Ge-
sellschaftsgesetz und verschiedenen untergesetzlichen Rechtsakten geregelt. Das neue Wertpapier-
gesetz regelt nun umfassend die Voraussetzungen der Emission und verweist nur im Hinblick auf
die Errichtungsvoraussetzungen von Aktiengesellschaften auf das Gesellschaftsgesetz. Fir die E-
mission von Aktien durch Unternehmen mit auslandischem Kapital gelten zusatzlich gesonderte
Regelungen.®

aa. Offentliche Ausgabe von Aktien bei der Errichtung von Gesellschaften

Fur die offentliche Ausgabe von Aktien bei der Errichtung von Aktiengesellschaften verweist § 12
Abs. 1 WpG auf die Voraussetzungen im Gesellschaftsgesetz und andere VVoraussetzungen, die von
der CSRC mit Genehmigung des Staatsrates bestimmt wurden. Die gesellschaftsrechtlichen Vor-
aussetzungen sind in den 88 77 ff. GesG geregelt. Die Ermdachtigung der CSRC, weitere VVorausset-
zungen fur die 6ffentliche Ausgabe von Aktien bei der Errichtung von Aktiengesellschaften (im
Rahmen der so genannten ,,Stufengriindung®, siehe 8 78 Abs. 3, 1. Alt. GesG) festzusetzen, ist neu.
Entsprechende Vorschriften der CSRC sind daher erst in Zukunft zu erwarten. Es ist jedoch zu be-
achten, dass derzeit noch Regelungen des Staatsrates aus dem Jahr 1993 gelten, in denen Vorausset-
zungen fir die offentliche Ausgabe von Aktien im Rahmen einer Stufengriindung (bei Errichtung
einer63neuen Gesellschaft und bei der Umwandlung einer bestehenden Gesellschaft) festgelegt
sind.

% Siehe hierzu PiBler, ZChinR 2004, S. 159 f.

% Verfahren fiir die Prifung und Billigung der Ausgabe von Aktien® (77 [EiF I 23 i 22 K AT A% HEFEFE) v. 16.3.2000
(abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 2000, S. 25 f.). Die Gebuhr betrug demnach bislang RMB 30.000 Yuan
und war nach Zulassung des Antrages zu zahlen.

80 rhi e A F LA AT B4 ] V25, chinesisch-deutsch in: ZChinR (Newsletter) 2003, S. 236 ff.

' WpG-Kommentar, S. 369.

82 Sjehe ,,Einige Ansichten zu Fragen im Zusammenhang mit borsenzugelassenen Gesellschaften, die auslandische
Investitionen betreffen” (<1 b 1iT 2 w] ¥ S A1 RS £ 58 A 5% In) /UK 45 + &L W.) v. 5.11.2001, chinesisch-deutsch in:
ZChinR (Newsletter) 2001, S. 205 ff.

% Siehe die §§ 8, 9 ,,Vorlaufige Verordnung zur Verwaltung der Ausgabe und des Handels von Aktien* (Ji 52 k47 548
S P AT 4 ) v. 22.4.1993 (im folgenden AktVwVO), abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 1992/93,
S. 39 ff., deutsche Ubersetzung in: Chinas Recht 22.4.93/1.
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bb. Ausgabe von neuen Aktien im Rahmen einer Kapitalerhdhung

Das alte Recht regelte in § 20 WpG a.F. nur die ,,Ausgabe neuer Aktien durch bdrsenzugelassene
Gesellschaften* und Verwies fir die Voraussetzungen auf das Gesellschaftsgesetz. Der insofern
einschlégige 8 137 GesG a.F. setzte die Voraussetzungen fir die ,,Ausgabe neuer Aktien“ fest, un-
terschied aber weder zwischen der ¢ffentlichen und nicht-6ffentlichen Ausgabe noch zwischen bor-
senzugelassenen und nicht-borsenzugelassenen Gesellschaften.

Der neue § 13 WpG schreibt nunmehr in Abs. 1 die Voraussetzungen fir die ,,6ffentliche Ausgabe

neuer Aktien durch Gesellschaften“ fest, wahrend Abs. 2 selbiges fur die ,,nicht-6ffentliche Ausga-

be neuer Aktien durch borsenzugelassene Gesellschaften* regelt. 8 137 GesG a.F. wurde in das re-
vidierte Gesellschaftsgesetz nicht aufgenommen.®*

Es gilt demnach folgendes:

1. Fur Aktiengesellschaften, bei deren Errichtung die Aktien ausschlief3lich von den Grindern U-
bernommen werden (so genannte ,,Einheitsgrindung® nach 8 78 Abs. 2 GesG) und hiernach die
Offentliche Ausgabe von Aktien beantragen, gelten fur die offentliche Ausgabe dieser ,,neuen
Aktien“ die Voraussetzungen in § 13 Abs. 1 Nr. 1 bis 3 WpG. Die CSRC kann geméaR § 13
Abs. 1 Nr. 4 WpG auRerdem mit Genehmigung des Staatsrates weitere VVoraussetzungen festle-
gen.

2. Fur Aktiengesellschaften, die bei der Errichtung Aktien an bestimmte Objekte ausgeben (,,Stu-
fengriindung* nach § 78 Abs. 3, 2. Alt. GesG), und hiernach die 6ffentliche Ausgabe von Aktien
beantragen, gelten wohl ebenfalls die VVoraussetzungen in § 13 WpG.*

3. Fur Aktiengesellschaften, die bereits 6ffentlich Aktien ausgegeben haben und bdrsenzugelassen
sind, und hiernach ,,neue Aktien 6ffentlich ausgeben®, gelten ebenfalls die VVoraussetzungen in
§ 13 Abs. 1 WpG.®® Zusitzlich sind die Voraussetzungen in § 15 WpG zu beachten. Die CSRC
hat aulRerdem, ohne das hierfir bislang eine ausdrickliche Erméachtigungsgrundlage bestand, be-
reits im Jahr 2001 eine Regelung erlassen, die fur die 6ffentliche Ausgabe neuer Aktien durch
borsenzugelassene Gesellschaften einschlégig ist und weitere VVoraussetzungen und Verfahrens-
vorschriften festlegt.®’

4. Fur Aktiengesellschaften, die bereits 6ffentlich Aktien ausgegeben haben und bdérsenzugelassen
sind, und hiernach ,,neue Aktien nicht-6ffentlich ausgeben®, gilt § 13 Abs. 2 WpG. Die CSRC
ist hiernach erméchtigt, Voraussetzungen fir die Ausgabe dieser Aktien festzulegen. Zugleich
wird diese nicht-0ffentliche Ausgabe als Ausnahme vom Grundsatz in § 10 WpG, dass nur die
»offentliche Ausgabe* von Aktien einer Genehmigung bedarf, einem Genehmigungsvorbehalt
durch die CSRC unterworfen.

5. Fdr die nicht-6ffentliche Ausgabe nicht-bérsenzugelassener Gesellschaften sind gesetzlich keine
Voraussetzungen (mehr) festgelegt.

cc. Offentliche Ausgabe von Gesellschaftsanleihen

Das alte Gesellschaftsgesetz beschrénkte die Ausgabe von Gesellschaftsanleihen auf bestimmte
Gesellschaften. lhre Ausgabe war privaten Gesellschaften mit beschréankter Haftung nicht mog-
lich.®® Dem Staatsrat oblag es auBerdem, eine Emissionsquote fiir die Ausgabe von Anleihen festzu-

8 Weggefallen sind damit — vorausgesetzt, dass die Regelungen in den §§ 10, 11 AktVwVO (Fn. 63) im Hinblick auf
Kapitalerhdhungen nicht mehr gelten — insbesondere die VVoraussetzungen fur die Ausgabe neuer Aktien, dass seit der
letzten Ausgabe von Aktien ein Jahr vergangen sein muss (8 137 Nr. 1 GesG a.F.) und dass die Gesellschaft wéhrend
der letzten drei Jahre fortgesetzt Gewinne erzielt hat und den Gesellschaftern Dividenden zahlen konnte (8 137 Nr. 2
GesG a.F.).

% Bislang galt hierfiir die Sonderregelung in § 11 AktVw\VO (Fn. 63) zu den so genannten ,,Bereichsgesellschaften*.

% WpG-Kommentar, S. 23.

67 Methode fiir die Verwaltung der Ausgabe neuer Aktien durch borsenzugelassene Gesellschaften* (I i 2 &1 35 i /&
175 B Jp12), abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 2001, S. 133 ff., chinesisch-englisch in: CLP, Vol. 15
(2001), Nr. 4, S. 24 ff.

8 Vgl. § 159 GesG a.F.
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legen, in deren Rahmen die CSRC Emissionen bei Vorliegen bestimmter VVoraussetzungen geneh-
migen konnte.%

Diese Beschrankungen sind weggefallen. Das Gesellschaftsgesetz verweist nunmehr im Hinblick
auf die Emission von Gesellschaftsanleihen auf die VVoraussetzungen im Wertpapiergesetz, § 154
Abs. 2 GesG. Einschlagig sind insofern die 88 16, 18 WpG, mit denen man die Voraussetzungen
der 88 161, 162 GesG a.F. in das Wertpapiergesetz intrigiert hat, wobei zugleich einige Anderungen
vorgenommen worden sind. Zu beachten ist, dass die 8§ 16, 18 WpG (im Gegensatz zu den 88 161,
162 GesG a.F.) nur fir die ,,6ffentliche Ausgabe von Gesellschaftsanleihen gilt.

8 16 Abs. 3 WpG verweist beziiglich der Ausgabe von Wandelanleihen durch bdrsennotierte Ge-
sellschaften zusatzlich auf die VVoraussetzungen fiir die 6ffentliche Ausgabe von Aktien.

c. Zurucknahme rechtswidriger Genehmigungen und Haftung fur ungenehmigte Emissionen

8 26 WpG regelt die Behandlung eines rechtswidrigen Beschlusses tiber die Genehmigung der Aus-
gabe von Wertpapieren differenzierter als 8 18 WpG a.F.: Nach altem Recht musste ein rechtswid-
riger Beschluss zuriickgenommen werden. Es kam nicht darauf an, ob die betreffenden Wertpapiere
bereits ausgegeben und borsennotiert werden.”

Das neue Recht unterscheidet nun:

Sind die Wertpapiere noch nicht ausgegeben worden, muss der rechtswidrige Beschluss gemaR 8§ 26
Satz 1 WpG zuriickgenommen werden. Eine Ausgabe findet nicht statt.

Sind die Wertpapiere bereits ausgegeben worden, aber noch nicht bérsennotiert, wird der rechtswid-
rige Beschluss geméR 8§ 26 Satz 2, 1. Halbsatz WpG ebenfalls aufgehoben. Der Emittent hat die
Pflicht, den Inhabern der Wertpapiere den Ausgabepreis (zuziglich Bankzinsen) zuriickzugeben.
Neu ist in diesem Fall, dass nach § 26 Satz 2, 2. Halbsatz WpG einerseits der Sponsor flir vermute-
tes Verschulden und andererseits der beherrschende Aktionar und die tatsachlich beherrschende
Person verschuldensabhéngig gesamtschuldnerisch mit dem Emittenten die Haftung (auf Rickzah-
lung des Ausgabepreises) tragen.

Der Fall, dass Wertpapiere bereits bdrsennotiert sind, wird von § 26 WpG nicht erfasst und die
Kommentierung zum Wertpapiergesetz geht auf diese Situation nicht ein. Geht man vom Wortlaut
der Vorschrift aus, kénnen rechtswidrige Beschllisse nach Borsenzulassung der Wertpapiere (anders
als nach 8 18 WpG a.F.) nicht mehr zurtickgenommen werden. Diese Neuregelung konnte ebenfalls
durch die Verabschiedung des Verwaltungsgenehmigungsgesetzes beeinflusst worden sein. Denn
8 69 des Gesetzes sieht vor, dass Genehmigungen nicht zurlickgenommen werden kdnnen, wenn die
Zurucknahme ,,wesentliche Schaden fiir die 6ffentlichen Interessen verursachen konnte*.

Zu erwahnen ist, dass die 88 188 bis 190 WpG Verwaltungssanktionen im Zusammenhang mit un-
genehmigten Emissionen vorsehen. Ob man argumentieren kann, dass die Zuriicknahme der Ge-
nehmigung die Ausgabe nicht riickwirkend zu einer ungenehmigten Ausgabe machen kann, ist frei-
lich ungewiss.

8 188 WpG sieht im Vergleich zur alten Regelung in 8 175 WpG a.F. bei einer rechtswidrigen
Wertpapieremission nunmehr vor, dass die emittierende Gesellschaft ,,unterbunden** wird. Was
man sich hierunter vorzustellen hat, wird nicht klar. Fir diese Mafinahme ist nicht die CSRC zu-
standig. Vielmehr muss das ,,zustdndige Aufsichtsorgan® hierbei mit der ,territorialen VVolksregie-
rung von der Kreisebene an aufwarts” zusammenarbeiten.

8 189 WpG sieht zusétzliche Verwaltungssanktionen fir ,,betriigerisch erlangte Emissionsgenehmi-
gungen* gegen den Emittenten vor.

8 190 WpG schreibt auf’erdem nunmehr neben Verwaltungssanktionen auch eine Schadenersatzhaf-
tung der Wertpapiergesellschaften, die den Absatz der ungenehmigt ausgegebenen Wertpapiere
ubernommen haben, gegenuber geschadigten Anlegern fest.

*§ 164 GesG a.F.
™ Uber einen Fall der Zuriicknahme eines rechtswidrigen Beschusses nach erfolgter Bérsenzulassung der Aktien der
Jilin Tonghai Hochtechnologie AG gemé&R § 18 WpG a.F. berichtet die ZGZQB v. 7.9.2002, S. 1.

™ Hy 4.
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d. Publizitatspflichten im Genehmigungsverfahren

8 21 WpG verpflichtet Emittenten, die zum ersten Mal Aktien 6ffentlich ausgeben, nach Einrei-
chung des Antrags die betreffenden Antragsschriftstiicke ,,vorweg“ bekannt zu machen. Die Be-
kanntmachung erfolgt ,,vorweg* im Sinne von ,,vor der Prifung und Billigung*, aber ,,nach der Zu-
lassung“’? des Antrages durch die CSRC.” Diese neue Publizitatspflicht soll dazu beitragen, dass
,»das Publikum Fehler in den Antragsschriftstiicken anzeigt®, so dass die CSRC ,,diese Umstande im
voraus erkennen und untersuchen kann, die Dauer des Genehmigungsverfahrens verkirzt und die
Genehmigung effizienter wird.“™

Die Pflicht zur Bekanntmachung der Antragsmaterialien wird aber auch dazu betragen, den Betrug
bei der Ausgabe und im Handel von ,,nicht-6ffentlich ausgegeben Aktien* einzuddmmen. Zum Teil
waren namlich in der Vergangenheit auRerhalb der Bérsen (Grunder-)Aktien zum Verkauf mit dem
Hinweis angeboten worden, dass man den Antrag auf 6ffentliche Ausgabe von Aktien bereits bei
der CSRC eingereicht habe.”

Die CSRC hat bislang noch keine Bestimmungen erlassen, nach denen die Bekanntmachung der
Antragsschriftsticke gemal § 21 WpG erfolgen soll.

e. Gesetzliche Verankerung des ,,Sponsorsystems*

Verschiedene Vorschriften des revidierten Wertpapiergesetzes verlangen die ,,Durchfiihrung des
Sponsorsystems“’® bei der ¢ffentlichen Emission und Borsenzulassung von Wertpapieren.”’ Einem
Vorschlag im Entwurfsverfahren folgend’® wurden Gesellschaftsanleihen und andere Wertpapiere
grundsatzlich vom Sponsorsystem ausgenommen.”

Hierzu ist anzumerken, dass das ,,Sponsorsystem* nicht erst mit der Revision des Wertpapiergeset-
zes in das chinesische Kapitalmarktrecht eingefiihrt wurde. Vorschriften tber einen Sponsor im
Sinne einer vom Emittenten beauftragten, besonders qualifizierten Wertpapiergesellschaft, die das
Verfahren zur Ausgabe von Wertpapieren als Emissionshelfer begleitet, waren von der CSRC be-
reits Ende des Jahres 2003 erlassen worden.®’ Das revidierte Wertpapiergesetz stellt dieses Spon-
sorsystem nunmehr auf eine gesetzliche Grundlage. Medienberichte der Hongkonger Presse legen
nahe, dass das chinesische Sponsorsystem durch &hnliche Institute in Hongkong und Grof3britan-
nien inspiriert wurde.®

Der Sponsor muss nach 8 11 Abs. 2 WpG die Geschaftsvorschriften und Branchennormen einhalten,
Treu und Glauben beachten und die im Verkehr erforderliche Sorgfalt erfiillen, indem er die An-
tragsdokumente und Materialien fiir die Bekanntgabe von Informationen des Emittenten mit Sorg-
falt Gberpruft und den Emittenten zur normierten Téatigkeit anhélt. § 192 WpG sieht bei Verletzung
dieser Sorgfaltspflichten die Ahndung durch Verwaltungssanktionen vor.

Sponsoren haften auBerdem bei der Verletzung von Publizitatspflichten nach 8 69 WpG fir vermu-
tetes Verschulden gegeniiber Anlegern auf Schadenersatz.®?

2t

® WpG-Kommentar, S. 34.

™ Ebenda.

™ PiRler, S. 128 f.

O SATARAT I

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

"8 Siehe oben unter 1 3.

" vgl. 88 11, 49 WpG. Dies gilt nur, soweit nicht ,Gesetze oder Verwaltungsrechtsnormen die Durchfiihrung des
Sponsorsystems bestimmen*.

8 Derzeit gilt die ,,Vorlaufige Methode fiir das Sponsorsystem bei der Emission und Bérsenzulassung von Wertpapie-
ren* (UEJ% K AT LT R 47 5 7 47 709%) vom 28.12.2003, abgedruckt in: ZGZQB v. 29.12.2003, S. 15 = CSRC-
Amtsblatt 2003, Nr. 12, S. 9 ff.). Siehe hierzu PiBler, ZChinR 2004, S. 159 ff.

8 Sjehe ,,Mainland eases up on governance rule® in: SCMP v. 30.12.2003.

8 Siehe hierzu unten unter 11 7 b.
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f. Ubernahme des Absatzes®®

Vor ihrer Revision sahen sowohl das Wertpapiergesetz als auch das Gesellschaftsgesetz vor, dass
Wertpapiergesellschaften den Absatz der ,,6ffentlich beim Publikum ausgegebenen Wertpapiere*®*
iibernehmen miuissen.®® Diese Regelung gilt fiir Aktien auch nach der Revision des Gesellschaftsge-
setzes gemal § 88 GesG.

Das Wertpapiergesetz bestimmt aber in 8 28 Abs. 1 Satz 1 WpG, dass nur die ,,Emission von Wert-
papieren an nicht bestimmte Objekte“® unter Zwischenschaltung einer Investmentbank stattzufin-
den hat. Die Vorschrift ist nach den Ausfiihrungen in der Kommentierung®’ so zu verstehen, dass
die ,,6ffentliche Ausgabe“ von der ,,6ffentlichen Ausgabe beim Publikum* im Hinblick auf das E-
missionsgeschaft der Wertpapiergesellschaften abgegrenzt wird. Demnach kdnnen diejenigen ,,0f-
fentlichen Ausgaben® (nach § 10 Abs. 2 WpG) auch ohne die Hilfe einer Investmentbank stattfin-
den, bei denen Wertpapiere ,,kumuliert an mehr als 200 Personen ausgegeben werden (§ 10 Abs. 2
Nr. 2 WpG), oder bei denen gemél ,,Gesetzen und Verwaltungsrechtsnormen* um eine ,,6ffentliche
Ausgabe® handelt (8 10 Abs. 2 Nr. 3 WpG), ohne dass aber eine Ausgabe an ,,unbestimmte Objek-
te* stattfindet.

g. Mindestabsatz bei der Emission von Aktien

Die Unterzeichnung bei der Emission von Aktien hat in der Vergangenheit auf dem chinesischen
Kapitalmarkt kaum Bedeutung gehabt. Die Aktienemissionen waren vielmehr meist stark tber-
zeichnet, so dass es zu extrem niedrigen Zuteilungsquoten kam.®

Erst seitdem die Kurse und der Handelsumsatz auf dem chinesischen Aktienmarkt seit Mitte 2001
bestandig fallen, haben die Emittenten Probleme, ihre Aktien bei den Anlegern unterzubringen. Seit
Anfang 2002 gibt es Meldungen Gber unterzeichnete Emissionen.®® Da es in der Praxis tiblich war,
mit den Investmentbanken zu vereinbaren, dass sie den Teil der Aktien kaufen, der innerhalb der
Emissionsfrist nicht an Anleger weiterverkauft werden konnte (so genannte ,,Festiibernahme des
Saldos“®), war ein vollstandiger Absatz der emittierten Aktien dennoch mdglich. So wurde die
China Galaxie Wertpapier GmbH im Februar 2002 (unfreiwillig) zum zweitgrofiten Aktionadr der
Luo Niushan AG™, da sie auf 60 Mio. der 100 Mio. ausgegebenen Aktien sitzen blieb.?? Das Emis-
sionsgeschéft, lange Zeit ein sicheres Geschéft der chinesischen Wertpapiergesellschaften, wurde zu
einem Risikogeschaft. Im Marz 2002 lehnte eine Wertpapiergesellschaft erstmals eine Ubernahme
des Absatzes von Aktien ab.*

Vor diesem Hintergrund trifft das Wertpapiergesetz nun Vorkehrungen fur den Fall, dass Wertpa-
piergesellschaften zukiinftig Emissionen verstarkt nach § 28 Abs. 2 WpG stellvertretend fir den
Emittenten — d.h. zum bestméglichen Weiterverkauf (so genanntes ,,best effort underwriting*“**) —
ubernehmen, und nach Ablauf der Emissionsfrist nicht verkaufte Aktien an den Emittenten zurlick-
gegeben. Erreicht die Zahl der an Anleger verkauften Aktien bei dieser Absatzform nicht 70% der
fiir die offentliche Ausgabe vorgesehenen Aktien, gilt die Ausgabe nach 8 35 WpG als gescheitert
und der Emittent muss den Zeichnern der Aktien den Ausgabepreis (zuziglich Bankzinsen) zurtick-
geben.

8 Siehe zur Ubernahme des Absatzes von Wertpapieren als Emissionsgeschaft der Wertpapiergesellschaften sowie zu
den in § 28 Abs. 1 Satz 2, Abs. 2 und Abs. 3 WpG genannten Absatzformen, der Mischform der ,,Festiibernahme des
Saldos* und zur Bedeutung der verschiedenen Absatzformen in der Praxis PiBler, S. 354 f.

S th e A FFRATINUES.

8§ 21 Abs. 1 Satz 1 WpG a.F. und (im Hinblick auf Aktien) § 89 GesG a.F..

8O Ty AN X B RAT IS5

8 WpG-Kommentar, S. 42.

8 7u Beispielen aus dem Jahr 2001 siehe PiBler, S. 399 f.

8 7GZQB v. 8.2.2002, S. 7.

% Siehe PiRler, S. 354 f.

LI AR TR (B 44 1) et 45 B> ) (Haikou Agriculture & Industry & Trade Luoniushan Co., Ltd.), WKN 000735.
%27GZQB v. 8.2.2002, S. 7.

% 7GZQBv. 28.3.2002, S. 1.

% Siehe PiBler, S. 354 f.
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Es ist allerdings fraglich, inwiefern diese Regelung mit dem Gesellschaftsgesetz abgestimmt ist.
Denn dieses bestimmt auch nach seiner Revision in § 89 Abs. 2 GesG®, dass Zeichner von Aktien
gegen die Grunder einer Aktiengesellschaft die Herausgabe des Entgeltes fir die gezeichneten Ak-
tien (zuziglich Bankzinsen) verlangen kdnnen, wenn die ausgegebenen Aktien nicht vollstéandig
gezeichnet worden sind. Aus der systematischen Stellung der gesellschaftsrechtlichen VVorschrift im
Abschnitt tber die Errichtung von Aktiengesellschaften ist wohl zu schliel3en, dass sie allein auf die
Stufengriindung von Aktiengesellschaften und nicht auf Kapitalerhéhungen anwendbar ist.*® Bei
der Aktienemission im Rahmen einer Stufengriindung wirde § 89 Abs. 2 GesG wegen seiner stren-
geren Anforderungen dann aber § 35 WpG verdréngen.

5. Wertpapierhandel

Im ersten Abschnitt des 3. Kapitels (88 37-47 WpG) ergeben sich durch die Revision Neuerungen
im Zusammenhang mit der Unterscheidung zwischen Bdrsenhandel und Handel auRerhalb der Bor-
sen sowie durch die Zulassung neuer Handelsformen. Auf die Anderungen in § 47 WpG (,,short
swing-G%§chéfte“) wird im Zusammenhang mit den Vorschriften zum Insiderhandel unten einzuge-
hen sein.

a. Borsenhandel und Handel auBerhalb der Borsen

Wertpapierhandel findet weltweit dort statt, wo sich Angebot und Nachfrage treffen. Dies ist zu-
néchst an Borsen der Fall. Aber auch auf3erhalb der Borsen kdnnen Wertpapiere, deren leitender
Gedanke gerade darin besteht, schuldrechtliche Forderungen und Mitgliedschaftsrechte sachen-
rechtlich verkehrsfahig und so zu einer jederzeit im Handelsverkehr verauf3erbaren Sache zu ma-
chen, gehandelt werden. Die gesetzliche Beschrankung des Handels mit Wertpapieren auf bestimm-
te Orte ist eine wohl weltweit einmalige Besonderheit des chinesischen Kapitalmarktrechts.”® Sie
dient der Unterbindung des Entstehens von Schwarzmarkten® und richtet sich insbesondere gegen
einen ,,Abfluss staatseigenen Vermogens“'®’, d.h. gegen eine unkontrollierte Privatisierung staatli-
cher Unternehmen. Die Beschrénkung ist freilich wenig handhabbar, wenn nicht eindeutig festge-
legt wird, welche Wertpapiere auf den Handel an welchen Orten beschrankt sind.

Das alte wie das neue Gesellschaftsgesetz'®* schreibt den Grundsatz fest, dass ,,Anteile“'%* der Ak-
tionare ,,nach dem Recht iibertragen werden konnen“'®. Wann eine Ubertragung ,,nach dem
Recht* vorliegt, ist nicht klar und wird auch nach den Revisionen des Gesellschaftgesetzes und
Wertpapiergesetzes nur teilweise (im Hinblick auf die Handelsobjekte) deutlicher. Offen sind auch
die rechtlichen Folgen einer Ubertragung, die nicht ,,nach dem Recht“ durchgefiihrt wird. Verwal-
tungsrechtliche Sanktionen sind nicht vorgesehen. Ob diese nicht ,,nach dem Recht“ erfolgte Uber-
tragung zivilrechtlich zur Nichtigkeit des Rechtsgeschafts filhren soll, wird nicht erértert.'*

% Zuvor § 91 Abs. 2 GesG a.F.

% \V/gl. GesG-Kommentar, S. 176 . Dort wird ausgefiihrt, dass die Griindung der Aktiengesellschaft bei nicht vollstan-
diger Zeichnung der Aktien gescheitert ist. Auf das Verhaltnis zu § 35 WpG geht die Kommentierung nicht ein.

°7 Siehe unten unter 11 8 b.

% Siehe die tabellarische Ubersicht zur Rechtslage in Taiwan, Japan, Korea, den USA, GroRbritannien, Deutschland,
Frankreich, Kanada, Hongkong, Indien, Singapur, Malaysia, Italien, Irland, Russland, Australien und anderen Landern
bei 5k & (ZHANG Qiong), #i 2 "L TR 45 [Bericht tiber die Untersuchung der Revision des Gesellschaftsgesetzes],
Beijing 2005, Band 2, S. 110 ff.

% Zu den Schwarzmarkten siehe naher unten unter 11 16 c.

100 [ 7 % =3 k. Fiir das Jahr 2003 berichtete der chinesische Rechnungshof (ZGZQB v. 31.1.2004, S. 1), dass 1.867
Falle bei den Justizorganen eingereicht wurden, bei denen Verbrechen im Zusammenhang mit dem ,,Abfluss staatseige-
nen Vermogens* festgestellt wurden. Der Fehlbetrag fur jenes Jahr hat dem betreffenden Pressebericht zufolge eine
GroRenordnung von rund RMB 40 Mrd. Yuan, wobei unklar bleibt, auf welchen Wegen das Vermdgen ,,abgeflos-
sen“ ist.

101§ 143 GesG a.F. bzw. § 138 GesG.

102 3.

108 H A AL

104 Sjehe zur ungelésten Frage der Rechtsgrundlage fiir eine Eigentumsiibertragung an Aktien borsennotierter Gesell-
schaften PiRler, S. 460 f.
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Bei der Revision des Wertpapiergesetzes ist festzustellen, dass der Anwendungsbereich in § 39
WpG im Vergleich zur alten Regelung in § 32 WpG a.F. im Hinblick auf die Handelsobjekte
(Wertpapiere) und die Orte des Handels (Handelsplatze) ausgeweitet wurde'®: § 39 WpG bestimmt
nunmehr fur ,,6ffentlich ausgegebene Aktien“ die beiden in der alten Fassung des Gesellschaftsge-
setzes genannten Handelsplatze: den Handel in den Wertpapierbérsen'® (§ 151 GesG a.F.) und die

Ubertragung ber ,,nach dem Recht errichtete* Wertpapierhandelsplatze'® (§ 144 GesG a.F.).%

8 144 GesG a.F. wurde zugleich erweitert. Die Neuregelung der Vorschrift in § 139 GesG sieht vor,

dass ,,Aktionare die Ubertragung von Anteilen an einem nach dem Recht errichteten Wertpapier-

handelsplatz oder in einer anderen vom Staatsrat bestimmten Form durchfiihren missen.” Der Beg-
riff des Wertpapierhandelsplatzes in § 139 GesG soll nach der Kommentierung'®® Wertpapierbdrsen
und andere Handelsorte umfassen.

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

1. Offentlich ausgegeben Aktien (im Sinne von § 10 Abs. 2 WpG) miissen nach § 39 WpG entwe-
der an ,,nach dem Recht errichteten Bbrsen gehandelt” oder tber ,,durch den Staatsrat geneh-
migte Wertpapierhandelsplétze Gibertragen® werden.

2. Nicht-offentlich ausgegebene Aktien missen geméR § 139 GesG ,,in einer anderen vom Staats-
rat bestimmten Form* Ubertragen werden.

Die Abgrenzung von offentlich ausgegeben und nicht-6ffentlich ausgegebenen Aktien in § 10
Abs. 2 WpG beantwortet also die Frage, welche Handelsobjekte entweder geméal § 39 WpG an den
Borsen bzw. den Wertpapierhandelsplatzen oder aber geméall 8 139 GesG in anderer Form Ubertra-
gen werden.
Es bleiben indes Fragen offen, die auch die Kommentierungen zum Wertpapiergesetz und zum Ge-
sellschaftsgesetz nicht beantworten: Die erste Frage betrifft die Abgrenzung zwischen Boérsen und
Wertpapierhandelsplatzen. Ist beispielsweise der neue ,,Markt fir kleine und mittlere Unterneh-
men“, der Mitte 2004 an der Borse von Shenzhen geschaffen wurde''?, als Bérse oder als Wertpa-
pierhandelsplatz anzusehen? Ebenso fragt sich, welche (weiteren) Wertpapierhandelsplétze aul3er-
halb der Bérsen nach § 39 WpG als durch den Staatsrat genehmigt anzusehen sind."** Gelten die
durch Wertpapiergesellschaften organisierte ,,stellvertretende Ubertragung® der ehemals in den e-
lektronischen Handelssystemen (STAQ und NET) gehandelten Aktien**? und der Aktien von Ge-
sellschaften, deren Boérsenzulassung widerrufen wurde™®, sowie die Ubertragung von Gesell-
schaftsanteilen iiber die ,Markte fir den Handel mit VVermégensrechten“*** als Wertpapierhandels-
platze? Oder handelt es sich hierbei um ,,andere vom Staatsrat bestimmte Formen der Ubertragung*
nach 8§ 139 GesG?

Hieran schlie3t sich die Frage an, welche Regelungen fur die unterschiedlichen Mérkte gelten. Ins-

besondere fragt sich, ob die Bestimmungen der 88 73 bis 84 WpG (4. Abschnitt des 3. Kapitels:

,»Im Handel verbotene Handlungen*) — z.B. das Insiderhandelsverbot und das Verbot von Marktma-

nipulationen — nur fir den ,,Handel“ an den Borsen oder auch fir die ,,Ubertragung“ von Wertpa-

105§ 32 WpG a.F. schrieb vor, dass ,,Handel mit gepriift und gebilligt auf den Markt gekommenen [d.h. bérsenzugelas-
senen] Wertpapieren an der Wertpapierborse notierter Handel sein muss®. Nach § 39 WpG missen nun ,nach dem
Recht 6ffentlich ausgegebenen Wertpapiere* in ,,nach dem Recht errichteten Wertpapierb6rsen notiert und gehandelt
oder uber andere durch den Staatsrat genehmigte Wertpapierhandelsplatze (ibertragen werden.”

198 S5 A5 .

T UESR AL S .

108 Zugleich ist im Gesellschaftsgesetz kein eigener Abschnitt zu bérsenzugelassenen Gesellschaften und zum Handel
von Aktien an Borsen mehr vorgesehen. Die betreffenden Vorschriften wurden in das Wertpapiergesetz integriert; brig
blieben allein die §8§ 145, 146 GesG, die insofern nur Verweisungen auf das Wertpapiergesetz und andere Verwaltungs-
rechtsnormen und die Handelsregeln der Borsen enthalten.

19 GesG-Kommentar, S. 245.

1% Siehe PiBler, ZChinR 2005, S. 205 f.

1 Hier ergibt sich immerhin im Vergleich zur alten Rechtslage in § 144 GesG a.F. ein eindeutiger Genehmigungsvor-
behalt zugunsten des Staatsrats.

2 Siehe PiRler, S. 114 ff.

'3 Siehe PiBler, S. 122 f.

114 Siehe PiRler, ZChinR 2004, S. 240 ff.
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pieren Gber Wertpapierhandelsplatze gilt. AuBerungen von XU Jian, Leiter der Arbeitsgruppe zur
Revision des Wertpapiergesetzes, kurz nach Verabschiedung der Revision des Wertpapiergesetzes
deuten darauf hin, dass man mit der Anderung des § 39 WpG die Ubertragung von Wertpapieren
Uber Wertpapierhandelsplétze insgesamt der Anwendung des Wertpapiergesetzes unterstellen woll-
te.!® Hieraus ist wohl zu schlieRen, dass das Wertpapiergesetzes nicht fiir die Ubertragung von
nicht-6ffentlich ausgegebenen Aktien ,,in anderer vom Staatsrat bestimmter Form*“ gemal} § 139
GesG gelten soll.

Vollig offen lasst das Wertpapiergesetz auch, wer die Aufsicht iber Handelsplatze auBerhalb der
Bérsen ausiibt."*°

b. Handelsprinzipien im Bérsenhandel

Die Revision des Wertpapiergesetzes hat im Hinblick auf den Borsenhandel zwei Anderungen mit
sich gebracht. Erstens schreibt § 40 WpG im Vergleich zu § 33 WpG a.F. nicht mehr vor, dass Bor-
senhandel nach dem Auktionsprinzip™’ und nach den Grundsétzen der Preisprioritat und der Zeit-
prioritat stattzufinden hat. Diese Prinzipien wurden aber auch in der Vergangenheit nicht bei jeder
Transaktion angewendet. Eine Ausnahme war beispielsweise fir den so genannten ,,Pakethandel”
(d.h. den Handel groRRerer Mengen von Wertpapieren) in den 88 98 bis 101 der ,,Bérsenhandelsvor-
schriften“™® vorgesehen.''® GemaR § 40 WpG kann die CSRS auBerdem ,,andere Formen“ des
Wertpapierhandels genehmigen. Gedacht ist laut der Kommentierung beispielsweise an die Zulas-
sung eines ,,market-maker-Verfahrens“*?® nach dem Vorbild des japanischen JASDAQ.**

Die zweite Anderung betrifft die bislang geltende Beschrankung des Borsenhandels auf den so ge-
nannten ,,Kassamarkt“*?2. Wahrend § 35 WpG a.F. nur den Kassahandel und damit nur solche Ge-
schéfte zuliel3, die unmittelbar nach Abschluss zu erfillen sind, erméchtigt 8 42 WpG den Staatsrat
~andere Formen des Handels* festzulegen. Gedacht ist nach der Kommentierung*® an die Zulas-
sung von Termingeschaften'?*, bei denen die Erfiillung des Vertrages (Abnahme und Lieferung der
Wertpapiere) zu einem spateren Termin und zu einem vorher vereinbarten Kurs erfolgt, aber auch
an Optionsgeschafte'®®. Termingeschafte sind bislang in China nur sehr beschrankt firr bestimmte
Waren an speziellen Warenterminborsen zugelassen. Optionsgeschafte ermdglichen es, ein Anrecht
(Option) darauf zu kaufen bzw. zu verkaufen, innerhalb einer bestimmten Zeitspanne (Optionsfrist)
zu einem vorher vereinbarten Kurs (Basispreis) eine nach Gattung und Menge fixierte Anzahl von
Wertpapieren zu kaufen (Kaufoption) oder zu verkaufen (Verkaufsoption). Fir bestimmte Options-
geschafte haben die Borsen in Shanghai und Shenzhen mit Genehmigung der CSRC im Juli 2005,
also noch vor Verabschiedung der Revision des Wertpapiergesetzes und ohne die nunmehr erforder-
liche Genehmigung des Staatsrates, ,,vorlaufige Methoden® erlassen.®

115 7GZQB v. 28.10.2005, S. 3.

18 Dje CSRC iiberwacht nach § 179 Nr. 2 WpG nur den ,,Handel mit Wertpapieren“ (aber nicht deren ,,Ubertragung*)
und nach § 179 Nr. 3 WpG die ,,Wertpapierborsen* (aber nicht die ,,Handelsplatze®).

117 Handel, bei dem die Preisgebote im Wettbewerb stehen, siehe hierzu PiRler, S. 457 f.

118 Handelsvorschriften der Wertpapierbdrsen in Shanghai und Shenzhen® (¥ I, [ F 35 58 5 BT 48 5 #L0U)) .
31.8.2001, abgedruckt in: ZGZQB v. 31.8.2001, S. 12, chinesisch-deutsch in: ZChinR (Newsletter) 2002, S. 38 ff. und
2002, S. 94 ff.; deutsche Ubersetzung in: Chinas Recht 31.8.2001/1.

119 Sjehe PiBler, S. 456.

120 i Oy =

121 \WpG-Kommentar, S. 59.

2 PR

12 \WpG-Kommentar, S. 60 f.

RS

2 HIRAL T

126 Vorlaufige Methode fiir die Verwaltung von Optionen® (BUIE% BRE7 47 7025), jeweils fiir die Borse in Shanghai
und fiir die Borse in Shenzhen, abgedruckt in ZGZQB v. 18.7.2005, S. 4.
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6. Borsenzulassung

Im zweiten Abschnitt des 3. Kapitels (88 48-62 WpG) wurden wichtige Anderungen im Hinblick
auf die Zustandigkeit flr die Bdrsenzulassung von Wertpapieren, die Borsenzulassungsvorausset-
zungen, die vorlaufige Einstellung und den Widerruf der Borsenzulassung sowie zur Uberpriifung
von Beschllssen der Bérsen vorgenommen.

a. Zustandigkeit

Das Wertpapiergesetz regelte bislang nur die Borsenzulassung von Aktien und Gesellschaftsanlei-
hen*?" und verlangte fiir die Zulassung grundsatzlich die Genehmigung durch die CSRC. Firr Aktien
hatte die CSRC die Borsen allerdings gemaR 8 43 Abs. 2 WpG a.F. erméchtigt, die Genehmigung
der Zulassung selbst durchzufiihren.’?® Die Zulassung anderer Wertpapiere wie beispielsweise In-
vestmentfonds oder Regierungsanleihen, wurde im Wertpapiergesetz nicht erwahnt. Die Bdrsen
hatten aber in der Vergangenheit neben Zulassungsvorschriften fir Aktien auch Zulassungsvor-
schriftenlggr Unternehmensanleihen’®, Investmentfonds, sowie Wandelanleihen von Gesellschaften
erlassen.

Das neue Wertpapiergesetz erméachtigt nach § 48 Abs. 1 WpG nun grundsatzlich die Bérsen mit der
Genehmigung der Zulassung von Wertpapieren zum Bdrsenhandel. § 48 Abs. 2 WpG sieht aller-
dings eine Ausnahme fur Regierungsanleihen dahingehend vor, dass deren Borsenzulassung ,,auf
Grund des Beschlusses der vom Staatsrat erméachtigten Abteilungen vorbereitet* wird.

Diesen erweiterten Befugnissen stehen neu eingefuhrte Sanktionsmdglichkeiten bei einem Miss-
brauch der Befugnisse durch die Borsen gegentber: Mit § 229 WpG wurde eine Rechtsgrundlage
fiir eine Ahndung der Borsenzulassung von Wertpapieren geschaffen, die nicht den Voraussetzun-
gen fur eine Zulassung entsprechen. Die Sanktionen richten sich gegen die Bdrsen und ,,direkt ver-
antwortliches zustandiges und anderes direkt verantwortliches Personal®.

b. Voraussetzungen

Die Voraussetzungen flr eine Borsenzulassung waren bislang fur Aktien im Gesellschaftsgesetz
und flr Gesellschaftsanleihen im Wertpapiergesetz geregelt. Die Regelungen fiir die Bérsenzulas-
sung fur Aktien im 8§ 152 GesG a.F. wurden mit der Revision in das neue Wertpapiergesetz einge-
flgt. Im Hinblick auf die VVoraussetzungen einer Borsenzulassung von Gesellschaftsanleihen haben
sich in § 57 WpG im Vergleich zum alten Recht keine Anderungen ergeben.

Fur die Borsenzulassung von Aktien sind hingegen in § 50 WpG wesentliche Neuerungen festzu-

stellen:

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

2. Fur die Zulassung zum Borsenhandel ist nicht mehr erforderlich, dass die Gesellschaft mindes-
tens drei Jahre tatig ist und in den letzten drei Jahren fortgesetzt Gewinne erzielt hat. Entfallen
ist daher auch eine diesbezlgliche Privilegierung fir staateigene Unternehmen in § 152 Nr. 3
GesG a.F., die in der Vergangenheit von der Literatur kritisiert worden war.**

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

4. Neu ist auBerdem, dass die Wertpapierborsen kdnnen héhere Borsenzulassungsvoraussetzungen
festlegen konnen. Nach 8§ 152 Nr. 6 GesG a.F. war es bislang dem Staatsrat vorbehalten, ,,ande-
re Voraussetzungen“ zu bestimmen. Die Erméchtigung der Borsen steht allerdings unter einem
Genehmigungsvorbehalt durch die CSRC, 8§ 40 Abs. 2 WpG.

127 Siehe §§ 43, 50 WpG a.F.

128 Siehe PiBler, S. 91 f.

129 J/Ejkﬁl'f#

130 Sjehe PiBler, S. 132 mit Quellenangaben zu den jeweiligen Vorschriften.
31 Siehe zu dieser Kritik PiBler, S. 137 f.
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c. Vorlaufige Einstellung und Widerruf der Borsenzulassung

Regelungen fir die vorlaufige Einstellung und der Widerruf der Borsenzulassung waren ebenfalls
getrennt fir Aktien im Gesellschaftsgesetz (88 157, 158 GesG a.F.) und fir Gesellschaftsanleihen
im Wertpapiergesetz (88§ 55, 56 WpG) zu finden. Inhaltliche Anderungen sind hier wiederum nur
fur Aktien festzustellen.

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

1.

3.

Erméchtigt, einen Beschluss Uber die vorlaufige Einstellung des Borsenhandels zu treffen, sind
nunmehr die Borsen, und nicht mehr die CSRC. Im Hinblick auf die vorlaufige Einstellung des
Borsenhandels wegen ,,fortgesetzten Verlusten einer Gesellschaft in den drei vorangegangenen
Jahren* nach § 157 Nr. 4 GesG a.F. hatte die CSRC die Borsen aber in der Vergangenheit ge-
maR § 57 WpG a.F. erméchtigt, einen entsprechenden Beschluss zu fassen.™*2

Eine vorlaufige Einstellung des Borsenhandels erfolgt nach 8 55 Nr. 2 WpG nur, wenn durch
die Verletzung von Publizitatspflichten ,,Anleger irregefiihrt werden kdnnten®. Die Vorschrift
stellt damit im Vergleich zu § 157 Nr. 2 GesG a.F. eine neue Voraussetzung auf.

Die Borsen werden auBerdem nunmehr ermdchtigt, in den Borsenzulassungsvorschriften weitere
Tatbestande aufzunehmen, bei deren Vorliegen die Zulassung vorlaufig eingestellt wird.

8 56 WpG regelt den Widerruf der Borsenzulassung von Aktien. Hier sind im Vergleich zur alten
Regelung in § 158 GesG a.F. folgende Anderungen festzustellen:

1.

Die Borsen werden ermdchtigt, die Borsenzulassung zu widerrufen. Dies war bislang nur fir
den Widerruf nach § 157 Nr. 4 i.V.m. § 158 Abs. 1, 2. Alt GesG a.F. der Fall.*** Ansonsten lag
die Zustandigkeit fur den Widerruf bei der CSRC.

Verletzt die Gesellschaft Publizitatspflichten, lasst es § 56 Nr. 2 WpG fur einen Widerruf der
Borsenzulassung ausreichen, wenn die Gesellschaft ,,die Korrektur verweigert”. Bislang konnte
die Borsenzulassung gemal § 157 Nr. 2 i.V.m. § 158 Abs. 1, 1. Alt GesG a.F. nur widerrufen
werden, wenn die Verletzung der Publizitatspflicht ,,schwerwiegende Folgen* hat.

»Erhebliche das Gesetz verletzende Handlungen“ nach § 55 Nr. 3 WpG fihren nicht mehr zu
einem Widerruf der Borsenzulassung. 8 157 Nr. 3 i.V.m. 8 158 Abs. 1, 1. Alt GesG a.F. sah in
diesem Fall einen Widerruf vor, wenn die Handlungen ,,schwerwiegende Folgen* haben.

Bei Verlusten in drei aufeinander folgenden Jahren sieht 8 56 Nr. 3 WpG vor, dass die Borsen-
zulassung widerrufen wird, wenn ,,im darauf folgenden Jahr nicht wieder Gewinne gemacht
werden kdnnen®. Hier ergibt sich im Vergleich zu 8 158 Abs. 1, 2. Alt. GesG eine Klarstellung,
da dort festgelegt war, dass ein Widerruf erfolgt, wenn die Verluste ,,innerhalb einer bestimmten
Frist nicht beseitigt werden kénnen“***,

Das Wertpapiergesetz sieht nicht mehr vor, dass der Widerruf der Bdrsenzulassung erfolgt,
wenn einer Gesellschaft ,,von der zustandigen Verwaltungsbehtrde nach dem Gesetz auferlegt
wird, zu schlieBen* (siehe § 158 Abs. 2 GesG a.F.).

Die Borsen werden ermdchtigt, weitere Tatbestdnde aufzustellen, bei deren Vorliegen die Zulas-
sung widerrufen wird. Das alte Gesellschaftsgesetz sah Uberhaupt keine entsprechende Erméch-
tigung vor. Die Rechtsgrundlage fur den Widerruf der Bérsenzulassung durch die Borsen war in
der Vergangenheit daher zum Teil zweifelhaft.'* Es bleibt abzuwarten, ob es den Bérsen ge-
lingt, in ihren Zulassungsvorschriften geeignete Tatbestande insbesondere fiir die bislang prob-
lematischen Falle aufzunehmen, in denen die Zulassung wegen Verlusten in drei aufeinander
folgenden Jahren vorlaufig eingestellt wurde, der Widerruf der Zulassung aber erfolgte, weil die
Gesellschaft anschlielend ihre Publizitatspflichten nicht erfillte.

' Siehe PiBler, S. 152.

'3 siehe PiRler, S. 152 f.

134 Zur Bestimmung dieser Frist in den Zulassungsvorschriften der Bérsen siehe PiBler, S. 158 f., 162.
1% Siehe PiRler, S. 162 ff.
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d. Uberpriifung von Beschliissen der Borse

8 62 WpG sieht ein Verfahren vor, in dem bestimmte Beschlusse der Wertpapierborse ,,erneut ge-
priift“**® werden konnen. Die Verwendung des Begriffes ,.erneute Prifung deutet darauf hin, dass
hiermit nicht ein Verfahren nach dem ,,Verwaltungswiderspruchsgesetz“'*’ gemeint ist. Dies besta-
tigt die Kommentierung zum Wertpapiergesetz'®: Dort wird erlautert, dass es sich bei den in § 62
WpG erwihnten Beschliissen der Bérsen nicht um ein ,,Regierungshandeln“**, sondern um ein
~Markthandeln“**° handele, da die Bérsen auch keine ,,Verwaltungsorgane der Regierung“**! sei-
en.**? Ein weiteres Rechtsmittel gegen Beschliisse der Bérsen erwdhnen die Kommentatoren nicht.
Das Oberste Volksgericht hat allerdings in Bestimmungen von Anfang 2005 die Zusténdigkeit der
Zivil- und Verwaltungsgerichte fir Félle erklart, die mit der Aufsichtsfunktion der Borsen im Zu-
sammenhang stehen.*®® | Prozesse gegen die Wertpapierborsen im Zusammenhang mit der Auf-
sichtsfunktion* umfasst nach diesen Bestimmungen alle Beschlisse, die die Borsen beispielsweise
auf Grund des Gesellschaftsgesetzes und des Wertpapiergesetzes gegen Emittenten fassen. Damit
dirfte nach Durchfiihrung des in § 62 WpG erwahnten Verfahrens der bérseninternen Uberpriifung
von Beschllssen der Rechtsweg zu den Gerichten erdffnet sein.

7. Publizitatspflichten und Informationshaftung

Fur die in im dritten Abschnitt des 3. Kapitels (88 63-71 WpG) geregelten Publizitatspflichten ha-
ben sich Anderungen bei den Ad-hoc-Berichtspflichten und bei der Informationshaftung ergeben.
Unverandert blieben die periodischen Publizitatspflichten von Gesellschaften mit zum borsenzuge-
lassenen Aktien und Gesellschaftsanleihen (Zwischenberichte, Jahresberichte) nach den § 65, 66
WpG. Die im Jahr 2002 durch die CSRC eingefiihrte Pflicht, Quartalsberichte zu vertffentlichen,
wurde nicht auf eine gesetzliche Grundlage gestellt.***

a. Ad-hoc-Berichtspflichten

Im Hinblick auf die Ad-hoc-Berichtspflichten ist zundchst festzustellen, dass bérsennotierte Gesell-
schaften nunmehr nach § 67 Abs. 1 WpG verpflichtet sind, in den Ad-hoc-Berichten Griinde fiir das
Eintreten des Sachverhalt zu benennten, die zum Auslésen der Berichtspflicht gefiihrt haben, und
die gegenwartige Situation sowie rechtliche Folgen zu erkléren, die sich aus diesem Sachverhalt
ergeben konnten. Das alte Recht traf in 8 62 Abs. 1 WpG a.F. keine Aussage dariiber, was in einem
Ad-hoc-Bericht anzugeben ist.

Fur die eine Berichtpflicht auslésenden Tatbestdnde in § 67 Abs. 2 WpG ergeben sich folgende

Neuerungen:

1. Nach Nr. 5 losen ,,erhebliche Schaden® eine Berichtspflicht aus. 8 62 Abs. 2 Nr. 5 WpG a.F. sah
hingegen eine konkrete Schwelle vor (,,10% des Nettovermdgens Ubersteigende erhebliche
Schaden®).

2. Nach Nr. 8 sind neben groReren Veranderungen beim Aktienbesitz von Aktionéren, die mindes-
tens 5% der Anteile der Gesellschaft halten (so bereits nach 8§ 62 Abs. 2 Nr. 8 WpG a.F.), auch

136 E*g

37 Verwaltungswiderspruchsgesetz der VR China* (s A R ER EATEC 1) v. 29.4.1999, abgedruckt in: CSRC-
Vorschriftensammlung 1999, S. 52 ff., deutsche Ubersetzung in: Chinas Recht 29.4.1999/1 und CHINA aktuell 2000,
Nr. 2, S. 156 ff.

138 WpG-Kommentar, S. 87.

B0 BTN,

HO AT b,

Y BURAT B LA,

142 Sjehe zur veranderten Rechtslage im Hinblick auf die Rechtsform der Bérsen auch unten unter 11 10 a.

%3 Siehe die ,,Bestimmungen des Obersten Volksgerichts zu Fragen der Zustindigkeit und Zulassung von Féllen, bei
denen Prozesse gegen die Wertpapierbdrsen im Zusammenhang mit der Aufsichtsfunktion [der Borsen] erhoben wer-
den® (55 i N FGIERE G T X IESR AT B it W B A R AT DG (R VR A S it 15 52 3L In) /1 1) v. 25.1.2005, abgedruckt
in: CSRC-Vorschriftensammlung 2005 1, S. 176 f.

14 Siehe PiRler, S. 177 f.
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grolRere Veranderungen beim ,,Beherrschen der Gesellschaft durch die Person, welche die Ge-
sellschaft tatsachlich beherrscht in einer Ad-hoc-Bericht bekannt zu machen.

3. Nr. 10 beschrankt die Pflicht, eine Ad-hoc-Bericht zu verdffentlichen, nicht auf die Aufhebung
von Beschliissen der Hauptversammlung oder des Vorstands durch ein Gericht (so § 62 Abs. 2
Nr. 10 WpG), sondern l&sst nun allgemein jede Aufhebung oder Nichtigerklarung gentgen.

4. Neu eingefligt wurde Nr. 11 zu Ermittlungen und VollstreckungsmafRnahmen durch ,,Justizor-
gane* wegen des Verdachts des Vorliegens von Straftaten.

5. Nr. 12 erméchtigt die CSRC zur Festlegung weiterer Tatbestdnde, die eine Berichtspflicht aus-
I6sen. § 62 Abs. 2 Nr. 11 WpG a.F. verwies an dieser Stelle auf ,,andere in Gesetzen und Ver-
waltungsrechtsnormen®,

b. Informationshaftung

Bezuglich der Informationshaftung weitet 8 69 WpG die Haftung fur die Verletzung von Publizi-
tatspflichten im Vergleich zu 8§ 63 WpG a.F. aus und konkretisiert sie im Hinblick auf die Zurech-
nungsprinzipien.** Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass das Oberste Volksgericht in einer justi-
ziellen Interpretation im Jahr 2003'“® de facto bereits weitgehend die Rechtslage geschaffen hatte,
die nun eine gesetzliche Grundlage erhalten hat.

8 69 WpG stellt fest, dass Emittenten und bdrsenzugelassene Gesellschaften verschuldensunabhén-
gig haften. Fir ihre Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder sowie ihre leitenden Manager gilt eine
Verschuldensvermutung. Auch fiir den Sponsor und sonstige am Emissionskonsortium beteiligte
Wertpapiergesellschaften sieht 8 69 WpG bei Verletzung von Publizitatspflichten eine Haftung fur
vermutetes Verschulden vor. Neu ist, dass auch der beherrschende Aktionér des Emittenten und der
borsenzugelassenen Gesellschaft sowie ,,Personen, welche die Gesellschaft tatsachlich kontrollie-
ren“ haften, wobei es sich um eine verschuldensabhdngige Haftung ohne Verschuldensvermutung
handelt.

Weiterhin nicht geklart wird in 8 69 WpG die Frage, ob zur Feststellung der Kausalitat eine Be-
weislastumkehr angewendet wird und wie ein Schaden zu berechnen ist.**’ Hier muss auf die justi-
zielle Interpretation des Obersten Volksgerichts aus dem Jahr 2003 zurlickgegriffen werden.
Verwaltungssanktionen wegen VerstoRes gegen Publizitatspflichten sind in 8 193 WpG festgelegt.
8 193 Abs. 1 WpG sieht wie § 177 Abs. 1 WpG a.F. Verwaltungssanktionen wegen Verstol3es ge-
gen Publizitatspflichten vor. Der Kreis der Adressaten wurde erweitert: Wahrend nach dem alten
Recht nur der Emittent mit Sanktionen geahndet werden konnte, richtet sich § 193 Abs. 1 WpG
aullerdem gegen die borsengéngige Gesellschaft und ,,andere Publizitatspflichtige®.

Neu ist auBerdem, dass nach § 193 Abs. 2 WpG auch fehlerhafte Berichte, die bei den Aufsichtsor-
ganen eingereicht werden, mit Verwaltungssanktionen geahndet werden kdnnen, und dass nach
8 193 Abs. 3 WpG beherrschende Aktiondre und die tatséchlich beherrschende Person fir die An-
stiftung zu Handlungen nach den Absétzen 1 und 2 Adressaten von Verwaltungssanktionen sein
konnen.

8. Verbotene Handlungen im Wertpapierhandel und Verhaltensregeln fiir Wertpapierhandler

Im vierten Abschnitt des 3. Kapitels (88 73-84 WpG) werden verschiedene Handlungen angefiihrt,
die im Wertpapierhandel verboten sind. AuRerdem werden besondere Verhaltensregeln fir Wertpa-
pierhandler im Kommissionsgeschéft festgelegt.

Anderungen ergeben sich vor allem durch die Gewahrung von Schadenersatzanspriichen von Anle-
gern wegen Insiderhandels und Marktmanipulationen sowie von Kunden gegen die Wertpapier-
héndler wegen Verletzung von Interessenwahrungspflichten. Das Verbot fur Staatsunternehmen

> Die Konkretisierung der Zurechnungsprinzipien war noch wahrend der Beratungen des Revisionsentwurfs im Stan-
digen Ausschuss diskutiert worden. Siehe oben unter | 3.

¢ Einige Bestimmungen zu Féllen zivilen Schadenersatzes, die durch unrichtige Angaben auf dem Wertpapiermarkt
hervorgerufen wurden® (375 BEIE 25 17 37 X AR Bk ik 51 & 1) B S IRE 22 224 11 45 T 7€) v. 9.1.2003, chinesisch-
deutsch in: ZChinR (Newsletter) 2003, S. 45 ff.; siehe hierzu Piller, ZChinR (Newsletter) 2003, S. 37 ff.

7 Siehe zu den in der Literatur vertretenden Meinungen PiBler, S. 213 ff., 224 ff.
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»Aktienspekulationen* zu betreiben wurde aufgehoben. Stattdessen werden Staatsunternehmen im
Hinblick auf den Handel mit bérsenzugelassenen Aktien nach § 83 WpG auf die Einhaltung der
einschlagigen [zentral-]staatlichen Bestimmungen®“ verwiesen.**®

Neu eingefligt wurde 8 81 WpG. Die Vorschrift verbietet, dass ,,bei der Ausweitung der Kandle fir
Geldmittel in den [Wertpapier-]Markt vorschriftswidrig Geldmittel in den Aktienmarkt flieBen®.
Nach der Kommentierung ist § 81 WpG im Zusammenhang mit dem Wegfall des Verbotes in § 133
WpG a.F. zu sehen, ,,Bankmittel entgegen den Vorschriften auf den Aktienmarkt flieBen zu las-
sen“.!* Die ,, Ausweitung der Kanale fir Geldmittel in den [Wertpapier-]Markt war im Beschluss
des Zentralkomitees der KP China von Ende 2003 und im Erlass des Staatsrates von Anfang 2004
angekiindigt worden.™ Neben dem Zufluss von ,,Bankmitteln“ wurde durch verschiedene Rechts-
akte auBerdem ein direkter Zugang zum Kapitalmarkt durch Versicherungen, durch den ,,Nationalen
Fonds fiir die soziale Sicherheit“™>* und durch betriebliche Rentenfonds geschaffen. § 81 WpG er-
fullt die Aufgabe zu signalisieren, dass der Mittelzufluss ,,in den Markt* nur soweit zu erfolgen hat,
als dies nach den einschlagigen Vorschriften zugelassen wird. Versicherungen unterliegen etwa
einem besonderen Genehmigungsvorbehalt und miissen bestimmte Anlagegrenzen einhalten.'>?

Zu erwdhnen ist aullerdem, dass § 75 WpG a.F., der die Zweckentfremdung o6ffentlicher Mittel zum
Wertpapierhandel verbietet, mit einer leicht veranderten Formulierung in das neue Recht (ibernom-
men wurde (8 82 WpG), aber nach der Revision ohne Ahndung durch Verwaltungssanktionen bleibt
(bislang § 185 WpG a.F.). Strafrechtlich kénnen Handlungen nach § 82 WpG allerdings relevant
sein®®®, worauf § 231 WpG ausdriicklich hinweist.

a. Insiderhandel

Im Hinblick auf Insiderhandel sind verhaltnismaRig geringe Anderungen festzustellen. Unveréandert
blieb insbesondere die Liste der in 8 75 WpG (vormals § 69 WpG a.F.) angeflhrten Insidertatsa-
chen. Eine Neuerung, die hervorzuheben ist, ist die Festlegung eines Schadenersatzanspruches von
Anlegern wegen Insiderhandel gemé&R § 76 Abs. 3 WpG. Der Ruf nach einem solchen Anspruch
war bereits frith in der Literatur laut geworden worden.*** Die Vorschrift ist allerdings so allgemein
gehalten, dass sie wohl erst nach einer Erlduterung durch das Oberste VVolksgericht von den Unter-
gerichten gehandhabt werden kann.

Im Ubrigen sind kleinere Veranderungen im Hinblick auf das Verbot von Insiderhandeln in § 73
WpG und den Kreis der Priméarinsidern nach § 74 WpG anzufuhren:

8 73 WpG bezieht in das Verbot von Insiderhandeln Sekundarinsider (,,Personen, die illegal interne
Informationen erhalten haben*) ein. Sekundarinsider waren nach der alten Rechtslage (in § 70 WpG
a.F.) allerdings schon Primarinsidern gleichgestellt. Dass § 73 WpG diese Personengruppe nun auch
in der Grundnorm des Verbots der Aushutzung von Insiderinformationen nennt, hat wohl nur eine
klarstellende Funktion.

148 Bislang ist aber unklar, welche ,.einschlagigen [zentral-] staatlichen Bestimmungen“ Staatsunternehmen nach § 83
WpG beim Aktienhandel zu befolgen haben. Die einschlagigen ,,Bestimmungen tber das strenge Verbot fiir staatseige-
nen Unternehmen und borsenzugelassenen Gesellschaften, in Aktien zu spekulieren* (31 ™4& E 5 LA LT 2
JOAE IR SR A ) vom 21.5.97 (abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 1997, S. 125 ff.; deutsche Ubersetzung
in: Chinas Recht 21.5.97/1) wurden bislang nicht aufgehoben. Die CSRC wendete diese Bestimmungen noch im Jahr
2000 zur Ahndung von VerstéRen an (sieche CSRC-Amtsblatt 2000, Nr. 8, S. 36 [Sanktion der CSRC gegen die Shang-
hai Jiabao Industrie- und Handel (Gruppe) AG] und CSRC-Amtsblatt 2000, Nr. 5, S. 45 [Sanktion der CSRC gegen die
China International Seetransport-Container (Gruppe) AG]).

9 WpG-Kommentar, S. 126.

10 Siehe oben Fn. 20 und Fn. 21.

1 A [ Lo (R 0 G

152 Siehe PiRler, ZChinR 2004, S. 196 ff. (209 ff.).

153 Einschlagig sind die §§ 272, 384 , Strafgesetz der VR China* (14 A\ RS [E RV v. 14.3.1997, abgedruckt in:
CSRC-Vorschriftensammlung 1997, S. 3 ff.; deutsche Ubersetzung in: Strupp, Das neue Strafgesetzbuch der VR China,
Hamburg 1998.

>4 Siehe PiBler, S. 261 f. (mit weiteren Nachweisen).
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In 8 74 WpG werden wie in § 68 WpG a.F. statusbezogene und tatigkeitsbezogene Primérinsider
benannt. Der Kreis der Primérinsider wurde ausgeweitet. Zugleich wurden teilweise Tatbestands-
merkmale prézisiert.

aa. 8 74 Nr. 1 bis 3 WpG weitet den Kreis der statusbezogenen Primdrinsider aus. In Nr. 1 werden
nicht nur Vorstandsmitglieder, Aufsichtsratsmitglieder und leitende Manager des ,,Emittenten von
Aktien und Gesellschaftsanleihen” (8§ 68 Nr. 1 WpG a.F.), sondern allgemein Vorstandsmitglieder,
Aufsichtsratsmitglieder und leitende Manager ,,des Emittenten® erfasst. Nr. 2 ergénzt den Kreis der
Primarinsider um Vorstandsmitglieder, Aufsichtsratsmitglieder und leitende Manager der Aktionére,
die mindestens 5% der Anteile der Gesellschaft halten, und um die tatséchlich beherrschende Per-
son und deren Vorstandsmitglieder, Aufsichtsratsmitglieder und leitenden Manager. § 68 Nr. 2
WpG a.F. nannte nur Aktiondre, die mindestens 5% der Anteile der Gesellschaft halten. Nr. 3 nennt
als weitere Primérinsider die Gesellschaft, die den Emittenten beherrscht und deren Vorstandsmit-
glieder, Aufsichtsratsmitglieder und leitenden Manager. 8 68 Nr. 3 WpG a.F. fiihrte nur den leiten-
den Manager der beherrschenden Gesellschaft als Priméarinsider an.

bb. 8 74 Nr. 4 bis 6 WpG betrifft den Kreis der tatigkeitsbezogenen Primarinsider. Nr. 4 schrénkt
den Personenkreis nicht mehr dahingehend ein, dass nur solches ,,Personal* der Gesellschaft Insider
ist, welches aus seinem Amt bei der Gesellschaft Informationen ,,iber die Wertpapiergeschéfte“ der
Gesellschaft erhalten kann. Es reicht nun aus, dass das ,,Personal* aus seinem Amt ,,die Gesellschaft
betreffende interne Informationen* erhalten kann. In Nr. 5 gab es keine Anderungen. Nr. 6 bezieht
ausdrucklich ,,betreffendes Personal“ von Wertpapiergesellschaften ein. Bei § 68 Nr. 6 WpG war
umstritten, ob Wertpapiergesellschaften unter den Begriff der dort genannten ,,Intermediérorga-
ne* fallen.> Das neue Recht kennt den Begriff der ,,Intermediarorgane* nicht mehr, sondern ver-
wendet einheitlich den Begriff der ,,Wertpapierdienstleistungsorgane® nach dem 8. Kapitel des
Wertpapiergesetzes. Als ,,Wertpapierdienstleistungsorgane® dirften auch Rechtsanwaltskanzleien
anzusehen sein™®, so dass Rechtanwalte nach Nr. 6 weiterhin tatigkeitsbezogene Insider wéren.
Aulerdem schrénkt das neue Recht den Kreis der Insider in Nr. 6 nicht mehr dahingehend ein, dass
nur solches Personal als Insider anzusehen ist, welches ,,aufgrund seiner vom Recht bestimmten
Amtspflichten am Wertpapierhandel teilnimmt®.

cc. Nach § 74 Nr. 7 WpG ist die CSRC ermé&chtigt, andere Personen als Insider zu benennen. 8 68
Nr. 7 WpG sprach diese Ermdachtigung nur im Hinblick auf ,,Personal aus, was aber eine sprachli-
che Ungenauigkeit gewesen sein durfte.

Verwaltungssanktionen wegen Insiderhandels sind in § 202 WpG geregelt. Hierbei verbessert § 202
WpG die Verhdngung von GeldbulRen fur den Fall, dass durch die Insidergeschafte keine ,,rechts-
widrigen Einnahmen* erzielt werden. Nach der alten Regelung in 8 183 WpG a.F. konnten in die-
sem Fall nur GeldbuBen ,,bis zur Hohe des Wertes der rechtswidrig gekauften oder verkauften
Wertpapiere* verhangt werden. AuRerdem sieht § 202 Satz 2 WpG auch die Verhéngung von Geld-
buBen gegen ,direkt verantwortliches zustandiges und anderes direkt verantwortliches Perso-
nal* vor, wenn der Insiderhandel durch Einheiten getatigt wird.

b. Short swing-Geschéfte

Vorschriften zur Einziehung so genannter ,,short swing-profits, d.h. die Gewinnabfiuhrungspflicht
bei mehreren innerhalb eines kurzen Zeitraums getatigten Transaktionen zur Vermeidung spekulati-
ver Gewinne, finden sich auch in der revidierten Fassung des Wertpapiergesetzes trotz ihrer Nahe
zum Insiderhandelsverbot systemwidrig nicht im vierten Abschnitt des 3. Kapitels, sondern im ers-
ten Abschnitt mit allgemeinen Bestimmungen zum Bérsenhandel.’

1% Siehe PiRler, S. 252,

1% Siehe unten unter 11 13.

7 Die Bestimmung in § 47 WpG geht auf ein Vorbild in Section 16 des US-amerikanischen Securities Exchange Act
von 1934 zuriick. Wahrend das deutsche Recht in § 15a Abs. 1 WpHG fiir ,,Directors” Dealings* nur Mitteilungsver-
pflichtungen festschreibt, sieht Section 16 vor, dass der Gesellschaft ein Anspruch auf Erhalt samtlicher realisierter
Profite zusteht, die einer der Gesellschaft nahe stehenden Person aus dem Kauf und Verkauf bzw. Verkauf und Kauf
von Wertpapieren der Gesellschaft innerhalb einer 6-Monatsfrist entstanden sind. Anspruchsberechtigt ist neben der
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Der einschlagige § 47 WpG enthélt zwei wichtige Neuerungen: Erstens werden Vorstandsmitglie-
der, Aufsichtsratsmitglieder und leitende Manager neben den bislang allein erfassten Aktionaren,
die mindestens 5% der Anteile der bérsengangigen Gesellschaft halten, in den Kreis der Personen
einbezogen, die fur short swing-Geschafte in Betracht kommen. Zweitens wurde den Aktionaren in
8 47 Abs. 2 Satz 2 WpG das Recht eingerdumt, in Prozessstandschaft fiir die Gesellschaft den Ge-
winn einzuklagen, wenn der Vorstand der Gesellschaft seiner Pflicht gemal § 47 Abs. 1 Satz 1,
2. Halbsatz WpG nicht nachkommt, den Gewinn selbst einzuziehen. Diese Neuerungen geht auf
entsprechende Kritik der Literatur an der bisherigen Regelung in § 42 WpG a.F. zuriick.*®

Zu beachten ist, dass mit § 195 WpG auch die Mdoglichkeit einer verwaltungsrechtlichen Ahndung
von short swing-Geschaften neu eingefihrt wurde.

c. Marktmanipulationen

Die Regelungen tber Marktmanipulationen in den 88 77, 78 WpG (bisher 88 71, 72 WpG a.F.) sind
ebenfalls keine grundlegenden Verénderungen festzustellen. Wie beim Insiderhandel wurde jedoch
auch hier ein Schadenersatzanspruch normiert. 8 77 Abs. 2 WpG gibt durch Manipulationen ge-
schadigten Anlegern einen Schadenersatzanspruch gegen den Handelnden, wobei die Handhabung
des Anspruches durch die Untergerichte, insbesondere in Hinblick auf die Feststellung der Kausali-
tat und des Schadens wiederum nur durch eine Erlauterung des Obersten Volksgerichtes mdglich
erscheint.

aa. Manipulation durch Handel

Wie 8 71 WpG a.F. im bisherigen Recht unterscheidet § 77 WpG Kursmanipulationen durch tat-
sichlichen Handel (Nr. 1) und durch fiktive Transaktionen (Nr. 2 und 3). Ubernommen wurde auch
der Auffangtatbestand in 8 77 Nr. 4 WpG (bisher 8 71 Nr. 4 WpG a.F.).

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

Fur die einzelnen Manipulationsformen ergeben sich folgende Veranderungen:

(1) Im Tatbestand der Kursmanipulationen durch tatsdchlichen Handel in § 77 Nr. 1 WpG wurde
der subjektive Tatbestand an 8 77 Nr. 2 und 3 WpG angeglichen, indem nun auch die Absicht aus-
reicht, ,,den Umfang des Wertpapierhandels zu manipulieren®. Auch das revidierte Wertpapierge-
setz gibt keinen Hinweis darauf, wann jemand eine Dominanz in Geldmitteln, Aktienbesitz oder
Informationen ausnutzt, und wann ein verbundener oder fortgesetzter Kauf und Verkauf von Wert-
papiizggzn vorliegt. Die Entscheidungspraxis der CSRC hierzu war in der Vergangenheit uneinheit-
lich.

(2) Im Tatbestand der Kursmanipulationen durch fiktive Transaktionen in 8 77 Nr. 2 WpG wurde
die Alternative der Leerverkéufe gestrichen, da diese Handelspraxis nach neuem Recht nicht mehr
verboten ist.®® Nr. 2 erfasst damit nur noch die so genannten ,,matched orders*.***

(3) 8§ 77 Nr. 3 WpG enthalt den Tatbestand der Kursmanipulationen durch fiktive Handel in Form
der so genannten ,wash sales“.*®% In der revidierten Fassung wird darauf abgestellt, ob ,,zwischen
selbst tatséchlich beherrschten Konten Wertpapiergeschafte durchgefuhrt” werden. Das Merkmal in
8 71 Nr. 3 WpG a.F., das bei dieser Manipulationsform ,,kein Eigentum tbertragen* wird, ist weg-

Gesellschaft auch jeder Aktionér, der durch die Directors” Dealings Mitteilung von den entsprechenden Wertpapierge-
schéften Kenntnis erlangt hat. Siehe zur chinesischen Regelung nach altem Recht ausfiihrlich PiRler, S. 264 ff.

18 Siehe PiRler, S. 266, 274.

19 Siehe PiRler, S. 280 ff.

180 Sjehe unten unter 11 11 b.

1 Siehe hierzu PiRler, S. 291 ff,

192 Siehe hierzu PiRler, S. 296 ff.
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gefallen. Dies ist zu begruRRen, da die Eigentumstibertragung im Wertpapierhandel nach geltendem
chinesischem Recht unklar geregelt ist.**®

(4) Der Auffangtatbestand in 8 77 Nr. 4 WpG wurde im Vergleich zum alten Recht (,,auf andere
Weise die Preise im Wertpapierhandel zu manipulieren*) allgemeiner gefasst. Eine Manipulation
auf andere Weise umfasst nun auch die Manipulation des Handelsvolumens.***

Wie bei Insidergeschéaften wurde in der revidierten Fassung des Wertpapiergesetzes ein Schadener-
satzanspruch wegen Marktmanipulationen neu in 8 77 Abs. 2 WpG eingefiigt. Ein solcher Anspruch
war hier ebenfalls von der Literatur gefordert worden.*®®

Verwaltungssanktionen wegen Marktmanipulationen sind in 8 203 WpG geregelt, wobei GeldbufRen
nun auch fir den Fall verhdngt werden konnen, dass durch die Marktmanipulation keine ,,rechts-
widrigen Einnahmen* erzielt werden. Nach dem Wortlaut der alten Regelung in § 184 WpG a.F.
war es nicht mdglich, in diesem Fall GeldbulRen zu verhangen. Erwahnenswert ist auch die aulRer-
gewdohnliche Hohe der Hochststrafe: RMB 3 Mio. Yuan.

Parallel zu § 202 Satz 2 WpG sieht § 203 Satz 2 WpG nunmehr die Verhédngung von Geldbul3en
gegen ,direkt verantwortliches zustdndiges und anderes direkt verantwortliches Personal“ vor,
wenn der Marktmanipulation durch Einheiten getatigt wird.

bb. Produzieren und Verbreiten falscher Informationen

8 78 Abs. 1 WpG regelt wie 8 72 Abs. 1 WpG a.F. Marktmanipulationen durch ,,Produzieren oder
Verbreiten falscher Informationen®. § 78 Abs. 2 WpG verbietet wie 8 72 Abs. 2 WpG bestimmten
,»,Organen* und Personen ,falsche Angaben* und ,,irrefihrende Informationen®, ohne dass es dabei
nach dem Wortlaut auf das Tatbestandsmerkmal einer Marktmanipulation ankommt.

Eine Anderung ergibt sich nur in § 78 Abs. 1 WpG: Statt darauf abzustellen, dass die Tathandlung
»den Wertpapierhandel erheblich beeinflusst®, soll es in der revidierten Fassung darauf ankommen,
ob die Tathandlung ,,den Wertpapiermarkt durcheinander bringt“. Welchen Zweck der Gesetzgeber
bei dieser Anderung verfolgt, wird nicht deutlich. Im alten Recht wurde in der Sanktionsvorschrift
zu § 72 Abs. 1 WpG a.F. (8 188 WpG a.F.) bereist darauf abgestellt, ob die Handlung ,,den Wertpa-
piermarkt durcheinander bringt”. Es konnte daher sein, dass man die Voraussetzungen fur eine
Verwaltungssanktion in Ubereinstimmung mit dem Verbotstatbestand bringen wollte.

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

Ebenfalls keine neuen Erkenntnisse bringt die Revision zum Kreis der als Tater nach § 78 Abs. 1
WpG in Betracht kommenden Personen (,,[sonst] betroffene Personen®). Die Kommentierung zum
neuen Wertpapiergesetz wiederholt die zu § 72 Abs. 1 WpG a.F. vertretene Auffassung, dass jede
Person Tater des § 78 Abs. 1 WpG sein konne.*®” Warum ,,Mitarbeiter des Staates* und in den
Nachrichten verbreitenden Medien Tatige dann gesondert aufgefiihrt werden, bleibt ungeklart.

Zu beachten ist, dass der Schadenersatzanspruch wegen Marktmanipulationen in § 77 Abs. 2 WpG
nicht wegen Manipulationen durch die Verbreitung falscher Informationen geltend gemacht werden
kann. Gegen Wertpapiergesellschaften und ihre Angestellten ergibt sich aber ein entsprechender
Schadenersatzanspruch aus § 79 Abs. 2 WpG.*®

Verstolie gegen § 78 WpG werden auBerdem nach den 88 206, 207 WpG mit Verwaltungssanktio-
nen geahndet.

163 Siehe PiRler, S. 460 f.

164 Sjehe zu den Manipulationstechniken, die nach bisherigem Recht unter den Auffangtatbestand fielen, PiBler, S. 299
ff.

1% pigler, S. 311 f.

1% Siehe PiRler, S. 310

187 \WpG-Kommentar, S. 122.

1%8 Siehe unten unter 11 8 d.
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d. Verhaltensregeln fir Wertpapierh&ndler im Kommissionsgeschaft

In 8 79 WpG sind wie nach § 73 WpG a.F. besondere Verhaltensregeln fir Wertpapierhéndler ge-
geniiber ihren Kunden festgeschrieben.'®® Im Vergleich zum alten Recht ergibt sich eine Anderung
nur im Hinblick auf den Tatbestand des § 79 Abs. 1 Nr. 4 WpG. AulRerdem wurden 8 79 Abs. 1
Nr. 6 und Abs. 2 WpG neu eingeflgt.

In 8 79 Abs. 1 Nr. 4 WpG wurden zur Abgrenzung zum Tatbestand in § 79 Abs. 1 Nr. 1 WpG die
Worte ,,ohne Beauftragung durch den Kunden® hinzugefugt. Es handelt sich hierbei nur um eine
Klarstellung, da die Literatur diese Abgrenzung bereits zum alten Recht entsprechend vornahm.*"™
879 Abs. 1 Nr. 6 WpG sieht einen neuen Tatbestand vor. Die Vorschrift verbietet Wertpapierge-
sellschaften und den bei ihnen Tétigen ,,Interessen ihrer Kunden betrligerisch zu schadigen, indem
sie unter Nutzung der [Nachrichten] verbreitenden Medien oder auf anderem Wege falsche oder die
Anleger irrefiinrende Informationen zur Verfugung stellen oder verbreiten®.

Mit § 79 Abs. 2 WpG wird ein Schadenersatzanspruch von Kunden gegen Wertpapiergesellschaften
und die bei ihnen Té&tigen normiert. Nach altem Recht ergab sich ein solcher Anspruch zumindest
im Hinblick auf die Verletzung eines Teils der in § 73 WpG a.F. festgelegten Interessenwahrungs-
pflichten bereits aus § 192 WpG a.F.*"* Auch in die revidierte Fassung ist mit § 210 WpG eine dem
8 192 WpG a.F. entsprechende Vorschrift aufgenommen worden, die sowohl Verwaltungssanktio-
nen als auch einen Schadenersatzanspruch festschreibt. Es stellt sich also bezuglich des Schadener-
satzanspruches die Frage nach ihrem Verhéltnis zu 8 79 Abs. 2 WpG. Die Kommentierung deutet
die Losung an, dass § 79 Abs.2 WpG eine (besondere) deliktische Haftung normiert, wéhrend
8 210 WpG nur einen Verweis auf die Schadenersatzhaftung ,,nach dem Recht“, ndmlich nach Ver-
tragsrecht, enthalt.*

e. lllegale Verwendung von Konten durch juristische Personen

8 80 WpG wendet sich gegen die illegale Verwendung von Handelskonten durch juristische Perso-
nen. Die Vorschrift tbernimmt die Regelung in § 74 WpG a.F. und weitet ihren Anwendungsbe-
reich aus. Bislang war es juristischen Personen nur verboten, ,,Konten unter dem Namen von Ein-
zelpersonen zu erdffnen und [darliber] Wertpapiere zu kaufen und zu verkaufen“. Die revidierte
Fassung verbietet nun die Nutzung dieser Konten allgemein fur den ,,Wertpapierhandel“. Die CSRC
hatte das Verbot in der Vergangenheit aber bereits groRRziigig ausgelegt und auch die Zeichnung von
Wertpapieren unter § 74 WpG a.F. subsumiert.*”

Neu in § 80 WpG ist das Verbot fir juristische Personen ,,ihre eigenen Konten oder Konten anderer
Personen zu verleihen®. Ein Verbot speziell fir Wertpapiergesellschaften, ihre fiir Eigengeschéfte
genutzten Konten ,,zu verleihen®, sah das alte Recht bereits in § 134 Abs. 2 WpG a.F. vor. Diese
Regelung wurde auch in das revidierte Gesetz Gbernommen (8 137 Abs. 3 WpG). Das Verbot in
8 80 WpG erfasst nun auch Falle, in denen Konten juristischer Personen, die nicht Wertpapierge-
sellschaften sind, und Konten nattrlicher Personen zur Verfligung gestellt werden.

Die Nutzung mehrerer Konten ist vor allem fur die Marktmanipulation geeignet und kam in der
Praxis haufig vor.'’* Nicht verstandlich erscheint vor diesem Hintergrund, dass § 80 WpG nicht
auch das ,,Verleihen“ von Konten durch natirliche Personen verbietet. Keinem Verbot unterliegt
auBRerdem der Sachverhalt, wenn naturliche Personen mehrere (naturliche Personen-)Konten nutzen,
soweit nicht ein Tatbestand der Marktmanipulation nach § 77 WpG erfiillt ist.

169 Sjehe zu den allgemeinen Verhaltensregeln von Wertpapierhandlern PiRler, S. 463 ff.

170 Siehe PiBler, S. 468.

L PiRler, S. 469 f.

172 WpG-Kommentar, S. 125.

173 Siehe z.B. CSRC-Amtsblatt 2000, Nr. 10, S. 28: Sanktion der CSRC gegen die Panjin Caizheng Wertpapiergesell-
schaft.

174 Siehe zu Beispielen PiRler, S. 280 ff.
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9. Ubernahme bérsennotierter Gesellschaften

Das 4. Kapitel des Wertpapiergesetzes (§ 85-101 WpG) regelt die Ubernahme boérsennotierter Ge-
sellschaften. Das chinesische Ubernahmerecht wird tiberlagert durch die ,,Verwaltungsmethode fiir
die Ubernahme bérsennotierter Gesellschaften“’”® (im Folgenden Ubernahmemethode) und andere
Rechtsakte, welche die CSRC seit 2002 erlassen hat.'"® Das revidierte Wertpapiergesetz hat einige
Regelungen in der Ubernahmemethode auf eine gesetzliche Grundlage gestellt und insbesondere
der CSRC geméR § 101 Abs. 2 WpG eine entsprechende Regelungskompetenz zugewiesen. Dies ist
zu begriiBen, da eine Ermachtigungsgrundlage der CSRC zum Erlass der Ubernahmemethode bis-
lang zu Recht angezweifelt wurde.'”’

a. Zurechnung von Anteilen Dritter

In den Vorschriften zur Ubernahme von borsennotierten Gesellschaften ist neu, dass Anteile Dritter
dem Ubernehmer zugerechnet werden, wenn der betreffende Ubernehmer diese ,,durch eine Verein-
barung oder ein anderes Arrangement mit anderen Personen gemeinsam halt“. Eine Grundlage fiir
die Zurechnung der vom Ubernehmer ,kontrollierten Anteile* Dritter war nach der Ubernahmeme-
thode der CSRC aus dem Jahre 2002 zwar bereits vorhanden.'” In der Praxis konnten diese Rege-
lungen aber durch Treuhandvereinbarung umgangen werden, wogegen die CSRC Anfang 2004 vor-
ging.}”® Mit der Revision des Wertpapiergesetzes hat die Zurechnung von Anteilen Dritter eine ge-
setzliche Grundlage erhalten.

Anwendungsfalle fiir die Zurechnung finden sich in § 86 (Publizitatspflichten bei Uberschreitung
der 5%-Grenze), in § 88 (Pflichtangebot) und § 96 (Pflichtangebot bei der Ubernahme durch Ver-
einbarung).

b. Pflichtangebot

8 88 WpG hat die Regelung in § 81 WpG beibehalten, dass bei Erreichen der 30%-Schwelle ein
Pflichtangebot abzugeben ist.

8 88 Abs. 1 WpG sieht aber nunmehr die Mdglichkeit vor, dass im Rahmen des Pflichtangebots
nicht alle Aktien der Zielgesellschaft Gbernommen werden, sondern ein Teilangebot abgegeben
wird. Ein Teilangebot war in § 81 WpG a.F. nicht erwahnt. Die Ubernahmemethode schrieb jedoch
bereits fest, dass ein Antrag auf Befreiung vom grundsatzlich an alle Aktiondre abzugebenden An-
gebot bei der CSRC gestellt werden kann.*®

Fur das Teilangebot wurde in § 88 Abs. 2 WpG eine Vorschrift neu eingefugt, die bestimmt, dass
der Ubernehmer fiir den Fall, dass die Aktionare der zu Ubernehmenden Gesellschaft das Angebot
zum Verkauf von mehr Anteilen annehmen, als fiir die Ubernahme vorgesehen ist, den Ankauf pro-
portional durchfiihren muss.*®*

Das alte Recht sah auRerdem bei einer Ubernahme durch Vereinbarung™* kein Pflichtangebot vor.
Dies stand im Widerspruch zu den Regelungen in der Ubernahmemethode der CSRC.*#® § 96 WpG
fiihrt das Pflichtangebot bei Uberschreiten der 30%-Schwelle nun auch fiir die Ubernahme durch
Vereinbarung ein.

182

5 i oy OB A B JpE v, 28.9.2002; abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 2002, S. 166 ff.; chinesisch-
englisch in: CLP Vol. 16 (2002), Nr. 9, S. 43 ff.; deutsch in: China aktuell 2003, Nr. 2, S. 183 ff..

176 Ausfiihrlich zum Ubernahmerecht Feuerstein, China aktuell 2003, Nr. 2, S. 175 ff.

Y7 Feuerstein, a.a.0. (Fn. 176), S. 175 (dort Fn. 7).

178 Sjehe Feuerstein, a.a.0. (Fn. 176), S. 177, der seine Ausfiihrungen auf die §§ 60, 61 Ubernahmemethode stiitzt.

179 Mitteilung zu Fragen im Zusammenhang mit der Normierung von Handlungen, mit denen das tatsachliche Kontroll-
recht an borsenzugelassenen Gesellschaften tibertragen wird* (31 1 28 B S92 b AU B2 AT A 45 5% ) 88 Fry i
%H) v. 7.1.2004, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 2004 1, S. 112 ff.

180'§ 52 Ubernahmemethode.

181 Diese Regelung war noch wahrend der Beratungen des Revisionsentwurfs im Standigen Ausschuss diskutiert worden.
Siehe oben unter | 3.

182 BNl Siehe zu dieser Form der Ubernahme in Abgrenzung zur so genannten Angebotsiibernahme (1)
Feuerstein, a.a.0. (Fn. 176), S. 177.

1% Siehe die 8§ 13, 14 Ubernahmemethode.
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Die CSRC kann von der Pflicht zur Abgabe von Ubernahmeangeboten bei der Ubernahme durch
Vereinbarung befreien'®*, wobei die einzelnen Befreiungstatbestande in der Ubernahmemethode
festgelegt sind.'®

c. Widerruf der Borsenzulassung und Ubernahmepflicht der Aktien verbliebener Aktionare

Die § 86 WpG a.F. sah den Widerruf der Borsenzulassung bereits dann vor, wenn der Ubernehmer
mindestens 75% der Anteile der Zielgesellschaft hélt. § 97 WpG verweist nun allgemein auf die
Borsenzulassungsvoraussetzungen (fir Aktien in 8 50 WpG). Bei Gesellschaften mit einem
Stammkapital von mindestens RMB 400 Mio. Yuan erfolgt der Widerruf der Bérsenzulassung nach
neuelry6 Recht also erst, wenn der Ubernehmer mindestens 85% der Anteile der Zielgesellschaft
halt.

8§ 87 Abs. 1 WpG a.F. verpflichtete den Ubernehmer erst bei Uberschreiten einer 95%-Schwelle, die
Anteile der verbliebenen Aktiondre zu tGbernehmen. Nach 8 97 Abs. 1, 2. Halbsatz WpG besteht
eine solcﬂg Verpflichtung immer dann, wenn die Borsenzulassung nach dieser Vorschrift zu wider-
rufen ist.

Eine Regelung in umgekehrter Richtung, dass der Ubernehmer berechtigt ist, bei Uberschreiten
einer bestimmten Grenze die Anteile der verbliebenen Aktionare aufzukaufen®®, ist nach neuem
wie nach altem Recht nicht vorgesehen.

10. Wertpapierbdrsen

Im 5. Kapitel (88 102 bis 121 WpG) sind Regelungen uber die Verfassungsorganisation und die
Aufgaben chinesischer Wertpapierborsen enthalten. In § 112 WpG (bisher § 105 WpG a.F.) werden
auch einige Aussagen uber die Auftragsausfihrung von Kundenordern getroffen. Diese Vorschrift
wurde im Vergleich zum alten Recht im Hinblick auf die Rechtsbeziehung zwischen Kunden und
Wertpapierhandlern auf der einen Seite und Kunden und den ,,Organen zur Registrierung und Ab-
wicklung von Wertpapieren* auf der anderen Seite etwas konkreter gefasst, ohne diese jedoch ei-
nem Vertragstypus zuzuordnen.*®

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

a. Rechtsform der Borsen

Im alten Recht bestimmte § 95 WpG a.F., dass Wertpapierbdrsen ,,nicht auf Gewinn gerichtete ju-
ristische Personen“ sind. Die Einordnung der chinesischen Bérsen, bei denen — anders als in
Deutschland — nicht zwischen Bérse und Borsentrager getrennt wird, in die im chinesischen Zivil-
recht vorgesehenen Organisationsformen nicht gewinnorientierter juristischer Personen bereitete
jedoch Schwierigkeiten: Sie werden von der Literatur als juristische Institutspersonen'*® bezeichnet,
sind aber mitgliedschaftlich organisiert, was sie in die N&he eines Vereins (,,juristische Person als
gesellschaftliche Kérperschaft“'®!) riickte.'%

Das Wertpapiergesetz verzichtet in seiner revidierten Fassung in § 102 WpG auf die Vorgabe, dass
Borsen nicht gewinnorientiert sein missen. Damit konnen sich die Borsen auch in (gewinnorientier-

184 § 96 Abs. 1 Satz 2 WpG.

185 Siehe §§ 48 ff. Ubernahmemethode.

186 Siehe § 50 Abs. 1 Nr. 3 WpG.

87 Diese Regelung war noch wahrend der Beratungen des Revisionsentwurfs im Standigen Ausschuss diskutiert worden.
Siehe oben unter | 3.

188 Ausschluss von Minderheitsaktiondren®, so genanntes ,,Squeeze-out“, vgl. in Deutschland §§ 327 a ff. AktG.

189 Keine Aussage findet sich im Gesetz oder im WpG-Kommentar (S. 179) insbesondere zur umstrittenen Einordnung
der Rechtsbeziehung zwischen Kunden und Wertpapiergesellschaft als Geschaftsbesorgung oder Kommissionsgeschéft
(siehe zu diesem Problem PiRler, S. 445).
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92 piler, S. 84 ff.
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te) Gesellschaften (mit beschrankter Haftung oder Aktiengesellschaften) umwandeln, wobei aber
das Wertpapiergesetz in den 88 106, 107 WpG Bestimmungen trifft, die von der Organisationsver-
fassung dieser Gesellschaftsformen nach dem Gesellschaftsrecht abweichen'®

Fraglich ist auch, ob die Bérsen als GmbH oder AG noch mitgliedschaftlich organisiert bleiben
kénnen. § 105 Abs. 2 WpG deutet darauf hin, dass auch die mitgliedschaftliche Organisationsstruk-
tur zur Disposition gestellt ist, wéhrend § 110 WpG davon ausgeht, dass nur Mitglieder der Borsen
zum Bdrsenhandel zugelassen werden kénnen, und die 88 116, 118 WpG erwdahnen ,,Mitgliederge-
bihren* bzw. Vorschriften fiir die ,,Verwaltung der Mitglieder*. Die Kommentierung geht dennoch
davon aus, dass das geltende Recht ausreichend Spielraum lasse, um zukiinftig Borsen ohne Mit-
glieder zu schaffen.’®* Zu beobachten sein wird auch, wie die Zulassung von Wertpapieren und von
Wertpapierhandlern ausgestaltet wird, insbesondere welche Rechtsmittel gegen entsprechende Ent-
scheidungen der Bérsen vorgesehen sind.'*®

b. Borsenmitglieder

Der Kreis der Teilnehmer am Boérsenhandel wurde nach § 110 WpG im Vergleiche zum alten Recht
ausgeweitet. GeméaR § 103 WpG a.F. konnten nur Wertpapiergesellschaften als Mitglieder am Bor-
senhandel teilnehmen. Dies entsprach freilich nicht der Realitét, da aus Griinden, die in der histori-
schen Entwicklung des chinesischen Kapitalmarktes zu sehen sind, auch verschiedene Treuhand-
und Investmentgesellschaften Mitglieder waren.**® Auch heute finden sich noch einige Treuhand-
und Investmentgesellschaften beispielsweise im Mitgliederverzeichnis der Bérse in Shanghai.*®’

Reprasentanzbiiros auslédndischer Wertpapierhduser konnen seit Mérz 2001 ,,besondere Mitglie-
der* der Borsen werden.'*® Mit der Anderung des Wertpapiergesetzes diirfte es nun auch méglich
werden, dass auslédndische Wertpapierhduser ordentliches Mitglied der Borse werden kénnen, ohne

eine Wertpapiergesellschaft in China errichten zu missen.

¢. Handelsaufsicht

8§ 115 WpG weitet die Aufgaben und Befugnisse der Borsen bei der Handelsuiberwachung aus.

8 115 Abs. 1 WpG beschréankt die Handelstiberwachung der Borsen nicht mehr nur auf ,,iber die
Borse durchgefiinrte Wertpapiergeschafte” (8 110 Abs. 1 WpG a.F.), sondern erweitert diese Auf-
gabe auf alle ,,Wertpapiergeschéfte®.

§ 115 Abs. 2 WpG bezieht auch die Uberwachung publizitatspflichtiger Personen in den Aufgaben-
bereich der Borsen ein.

8 115 Abs. 3 WpG erteilt den Borsen auBerdem die Befugnis, ,,nach Bedarf den Handel iber Wert-
papierkonten zu beschranken, bei denen erheblich ungewohnliche Umstande beim Handel mit
Wertpapieren aufgetreten sind“. Das die Wertpapierkonten durch die ,,Organe zur Registrierung und
Abwicklung von Wertpapieren“'® gefiihrt werden, ist fraglich, wie die Bérsen diese Befugnis aus-
uben wollen.

11. Wertpapiergesellschaften

Das 6. Kapitel des Wertpapiergesetzes (88 122 bis 154 WpG) regelt die Errichtung und die Ge-
schéaftstatigkeit von Wertpapiergesellschaften, die in China die Funktion von Investmentbanken
haben. Dieses Kapitel verdient besondere Aufmerksamkeit, da sich hier wesentliche Neuerungen im
Wertpapiergesetz finden, die allerdings untergesetzlich teilweise bereits in der ,,Methode fur die

1% Direktorium statt VVorstand, kein Aufsichtsrat, Bestellung des Geschaftsfiihrers durch die CSRC statt durch den Vor-
stand der Gesellschaft; siehe zur Organisationsverfassung der Borsen PiBler, S. 95 ff.

1% WpG-Kommentar, S. 161.

1% Siehe oben unter 11 6 d.

1% pigler, S. 100.

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

%8 pigler, S. 100.

1% Sjehe hierzu das 7. Kapitel des Wertpapiergesetzes und unten unter |1 12 a.
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Verwaltung von Wertpapiergesellschaften® 2%

CSRC aus dem Jahr 2001 festgelegt waren.

Augenfalligste Anderung ist, dass das neue Recht nicht mehr ,,Universalwertpapiergesellschaf-
ten“?®* und ,,Kommissionswertpapiergesellschaften““°? unterscheidet.?®> AuRerdem wurde der Ge-
schaftsbereich von Wertpapiergesellschaften erweitert. Zulassig sind nun auch ,,Leerkdufe” und
»Leerverkaufe* durch Kunden der Wertpapierhdndler. Vom Geschéftsbereich abhangig ist auch
zukunftig die Mindestkapitalausstattung von Wertpapiergesellschaften, wobei hier (noch) starker als
bisher differenziert wird. Erhebliche Veranderungen sind tberdies im Hinblick auf die Unterneh-
mensfiihrung (Corporate Governance), die Compliance-Organisation (,,Chinese Walls“) und die
externe Kontrolle der Wertpapiergesellschaften (durch die CSRC und Wirtschaftsprifer) festzustel-
len. Anforderungen an Flhrungskréfte der Wertpapiergesellschaften wurden auf eine gesetzliche
Grundlage gestellt. SchlieRlich geht die Revision des Wertpapiergesetzes auch Probleme im Zu-
sammenhang mit dem Kundenschutz der chinesischen Investmentbanken an, indem ein Garantie-
fonds errichtet und Kundenvermdgen vor der Einzel- und Gesamtvollstreckung in das Vermdgen
von Wertpapiergesellschaften geschitzt wird.

(im Folgenden WpGesellschaftenMethode) der

a. Geschaftsbereich

8 125 WpG erweitert den gesetzlich erlaubten Geschéftsbereich chinesischer Wertpapiergesell-
schaften.

Erstens wurde der Begriff der ,,Finanzberatung“~™ neu in die revidierte Fassung des Wertpapierge-
setzes eingefiihrt.”®® , Finanzberatung im Zusammenhang mit Aktivitaten im Wertpapierhandel und
Wertpapieranlagen® in § 125 Nr. 3 WpG richtet sich nach den Ausfuhrungen in der Kommentierung
an Unternehmen, die beispielsweise eine Umwandlung mit anschliefender Wertpapieremission pla-
nen.?® Man wird diese Tatigkeit der chinesischen Investmentbanken mit der ,,Unternehmensbera-
tung* der Finanzunternehmen in Deutschland vergleichen kénnen.?”

Die ,,Wertpapieranlageberatung““®® in § 125 Nr. 2 WpG betrifft hingegen die ,,klassische* Anlage-
beratung. Sie soll nach der Kommentierung aber auch Aktivitaten wie die Veroffentlichung von
Aufsatzen zur Anlageberatung in Periodika beinhalten.”®®

Unternehmensberatung und Anlageberatung waren bislang unter dem Begriff der Wertpapieranla-
geberatung zusammengefasst worden.?*°

Eine gesetzliche Grundlage hat auch die Vermdgensverwaltung in 8 125 Nr. 6 WpG erhalten. Die
Vermogensverwaltung war (Universal-)Wertpapiergesellschaften aber bereits seit Inkrafttreten der
.Methode fiir die Verwaltung von Wertpapiergesellschaften* erlaubt.?!* Etwas tiberraschend ist in
diesem Zusammenhang, dass die VVorschrift des § 142 WpG a.F. auch in das revidierte Wertpapier-
gesetz (ibernommen wurde (8 143 WpG). Die Norm verbietet Wertpapiergesellschaft im Kommis-
sionsgeschéft ,,eine Generalvollmacht des Kunden anzunehmen und [dann] zu bestimmen, ob und
welche Wertpapiere in welchen Mengen oder zu welchem Preis gekauft oder verkauft werden.

«204

200 3E % W G B Jp v, 28.12.2001, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 2001, S. 236 ff., deutsche
Ubersetzung in: Chinas Recht, 28.12.01/1.

O AU A .

202 e JUF SR A .

23 Der Geschéaftsbereich letzter Gesellschaften war auf das Kommissionsgeschaft beschrankt (§ 130 WpG a.F.).
»Kommissionswertpapiergesellschaften“ durften also kein Emissionsgeschéft, aber auch keine Eigengeschafte betrei-
ben. AuBerdem waren die Voraussetzungen zur Errichtung der beiden Arten von Wertpapierhdusern vor allem im Hin-
blick auf die Kapitalausstattung (RMB 500 Mio. bzw. 50 Mio. Yuan) unterschiedlich (88 121, 122 WpG a.F.).

20% i 45 Ji ).

%05 gSjehe aber die §8 5 Nr. 3, 14 WpGesellschaftenMethode, wo der Begriff der Finanzberatung auftaucht.

206 \WpG-Kommentar, S. 199 f.

7 Siehe § 1 Abs. 3Nr. 7 KWG.

208 G R .

29 \WpG-Kommentar, S. 198.

210 Sjehe § 5 Nr. 3 WpGesellschaftenMethode; vgl. hierzu auch PiBler, S. 471 f.

21 Sjehe § 5 Nr. 4 WpGesellschaftenMethode; und hierzu PiRler, S. 479.
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Hieraus wurde geschlossen, dass die Vermdgensverwaltung als Geschaft der Wertpapiergesellschaf-
ten nicht erlaubt ist.*? Man wird im Hinblick auf § 125 Nr. 6 WpG wegen der Ubernahme dieses
Verbots ins neue Recht wohl annehmen missen, dass sich § 143 WpG nicht gegen eine Vermo-
gensverwaltung durch Wertpapiergesellschaften richtet. Eine Abgrenzung zwischen der Annahme
einer ,,Generalvollmacht®* im Kommissionsgeschaft und der Beauftragung zur Vermdgensverwal-
tung im Sinne einer Finanzportfolioverwaltung®® wird nur tiber den der jeweiligen Wertpapierge-
sellschaft gestatteten Geschaftsbereich moglich sein. § 143 WpG ist dann aber eine Wiederholung
der Regelung, dass Wertpapiergesellschaften, denen allein das Kommissionsgeschéft nach § 125
Nr. 1 WpG erlaubt ist, keine Vermdgensverwaltung nach 8 125 Nr. 6 WpG betreiben dirfen.

Eine Uberschreitung des genehmigten Geschaftsbereichs wird gemaR § 219 WpG mit Verwaltungs-
sanktionen geahndet.

b. Leerkéufe und Leerverkaufe

Nicht als eigener Geschéaftsbereich angefuhrt wird das neue Betéatigungsfeld der chinesischen Wert-
papiergesellschaften, ihren Kunden so genannte ,,Leerkaufe* und ,,Leerverkaufe* anzubieten. Nach
altem Recht waren das Anbieten dieser Dienstleistungen verboten (siehe die 8§88 36, 141, 186 WpG
a.F.).”** § 142 WpG unterstellt das Anbieten von Darlehen zum Kauf von Wertpapieren und von
»~Wertpapierleinen* an Kunden durch Wertpapiergesellschaften einem Genehmigungsvorbehalt.
Zugleich wird der Staatsrat erméchtigt, ndhere Bestimmungen tber das Anbieten dieser Dienstleis-
tungen zu erlassen.

Anzumerken ist, dass zurzeit nicht abschlieBend geklart ist, ob Leerkdufe und Leerverkaufe auch im
Hinblick auf B-Aktien zuldssig sind. Denn wie das alte Recht (in § 213 WpG a.F.) unterwirft das
revidierte Wertpapiere diese Aktien chinesischer Gesellschaften, die Uber die chinesischen Bdrsen
in Devisen gehandelt werden, nach § 239 WpG einem besonderen Regime.?*

Ungewiss ist bislang auch, ob auslandischen Investoren, denen der Handel mit A-Aktien erlaubt ist
(so genannte Qualified Foreign Institutional Investors, QFII?*®) von diesen Dienstleistungen der
Wertpapiergesellschaften profitieren kénnen werden.

Leerkdufe und Leerverkdufe von Wertpapieren, die Wertpapiergesellschaften ,,unter VerstoR3 gegen
dieses Gesetz“ anbieten, werden nach § 205 WpG geahndet. Die Kommentierung deutet dies als
Verweis auf die Regelung in 8 142 WpG und die dort erwahnten ,,Bestimmungen des Staatsra-
tes* filr das Anbieten dieser Dienstleistungen durch Wertpapiergesellschaften®’, die allerdings noch
erlassen werden mussten.

Im Vergleich zum alten Recht (§ 186 WpG a.F.) sieht § 205 WpG als Verwaltungssanktion auch
den Entzug der ,,betreffenden Gewerbeerlaubnis* vor. Dies ist wohl so zu verstehen, dass die Er-
laubnis widerrufen werden kann, Kunden Gelddarlehen und ,,Wertpapierleihen* anzubieten. Ob
Wertpapiergesellschaften, die eine solche Erlaubnis tiberhaupt nicht erhalten haben, auch die Er-
laubnis zur Betétigung in anderen Geschéftsbereichen (z.B. Emissionsgeschaft, Kommissionsge-
schaft) entzogen werden kann, ist unklar.

c. Errichtungsvoraussetzungen

Die allgemeinen Errichtungsvoraussetzungen fir Wertpapiergesellschaften werden in § 124 WpG
festgelegt. Weitere VVoraussetzungen werden in den 8§ 6 ff. WpGesellschaftenMethode (auch fr
Internet-Wertpapierbroker) festgelegt, wobei ihre Geltung nach der Revision des Wertpapiergeset-
zes fraglich ist.

212 pigler, S. 479.

213 Siehe § 1 Abs. 1a Nr. 3 KWG.

24 Sjehe ausfiihrlich zur alten Rechtslage PiRler, S. 451 ff. Zu Leerverkaufen als Marktmanipulation oben unter 11 8 ¢
aa.

21> sjehe zu den einschlagigen Vorschriften PiBler, S. 486 ff.

8 Sjehe hierzu PiRler, China aktuell 2003, S. 193 ff., und jiingst Chang, Columbia Journal of Transnational Law, Vol.
44, (2005), S. 279 ff. (287 ff., 329 ff.).

27 WpG-Kommentar, S. 318.
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Im Hinblick auf die Mindestkapitalausstattung wird nach § 127 WpG (noch) mehr als bisher im
Hinblick auf die Geschéftsbereiche differenziert: Wertpapiergesellschaften, die Kommissionsge-
schafte, Anlageberatung und Unternehmensberatung anbieten, bendtigen ein Grundkapital von
RMB 50 Mio. Yuan. Betreiben sie das Emissionsgeschaft, die Finanzportfolioverwaltung oder an-
dere Wertpapiergeschéafte nach 8 125 Nr. 7 WpG midssen sie mit mindestens RMB 100 Mio. Yuan
ausgestattet sein. RMB 500 Mio. Yuan betragt das Mindestkapital fir Wertpapiergesellschaften, die
gleichzeitig mehrere der in 8 125 Nr. 4 bis Nr. 7 WpG genannten Geschéftsbereiche betreiben.

Fur chinesisch-auslandische Joint Venture-Wertpapiergesellschaften gelten aulRerdem die ,,Vor-
schriften fur die Errichtung von Wertpapiergesellschaften mit Beteiligung auslandischen Kapi-
tals“**8, die durch weitere Verfahrensvorschriften erganzt werden.?'® Bislang haben nur vier Joint
Venture-Wertpapiergesellschaften den Schritt auf den chinesischen Kapitalmarkt geschafft — ndam-
lich China International Capital Corporation®® (mit Beteiligung von Morgan Stanley), China Euro
Securities?* (mit Beteiligung von Credit Lyonnais Securites Asia - CLSA), Changjiang BNP Pari-
bas Peregrine Securities””? und Goldman Sachs Gao Hua Securities?® —, wahrend die Genehmigung
weiterer Joint Ventures — darunter Gemeinschaftsunternehmen von UBS und JP Morgan — nach
Pressemeldungen aus Hongkong vorlaufig ausgesetzt wurde.?**

d. Unternehmensfiihrung, Compliance-Organisation und externe Kontrolle

Das revidierte Wertpapiergesetz fuhrt im 6. Kapitel aulRerdem verschiedene neue Instrumente ein,
um die Corporate Governance von Wertpapiergesellschaften zu verbessern und Unternehmensrisi-
ken zu verringern. In den acht, vollstandig neu ins Wertpapiergesetz eingefuigten 88 147 bis 154
WpG werden aulierdem zentrale Elemente fir eine effektive Beaufsichtigung der CSRC uber Wert-
papiergesellschaften erstmals gesetzlich normiert.

aa. Mit § 130 Abs. 1 WpG wird die CSRC erméchtigt, bestimmte Risikoindizes fur Wertpapierge-
sellschaften festzulegen (z.B. capital-liabilities ratio, equity-debt ratio). Einige der angefiihrten Ri-
sikoindizes hat die CSRC bereits in § 33 WpGesellschaftenMethode definiert. § 150 WpG enthélt
einen Katalog von MaRRnahmen, die von der CSRC ergriffen werden kdnnen, wenn Wertpapierge-
sellschaften nicht die in § 130 Abs. 1 WpG erwahnten Risikoindizes einhalten.

bb. 8 130 Abs. 2 WpG verbietet Wertpapiergesellschaften, Gesellschaftern bzw. Aktiondren und
»,mit den Aktiondren bzw. Gesellschaftern verbundenen Personen* Darlehen oder Sicherheiten zur
Verfligung zu stellen. VerstoRe gegen dieses Verbot werden nach § 222 Abs. 2 Satz 1 WpG mit
GeldbulRen von bis zu RMB 300.000 Yuan geahndet. AulRerdem kann die CSRC nach § 222 Abs. 2
Satz 2 WpG bei Vorliegen von Verschulden Gesellschafterrechte bzw. Aktionarsrechte einschran-
ken und sogar die Ubertragung der Anteilsrechte anordnen.

cc. § 136 WpG verlangt, dass Wertpapiergesellschaften ein System der internen Kontrolle schaffen,
zwischen den verschiedenen Geschéftsfeldern trennen (,,Chinese Walls®) und Interessenkonflikte
zwischen Kunden und dem Unternehmen sowie zwischen Kunden untereinander vermeiden. Einige
der in § 136 WpG nunmehr gesetzlich verankerten Instrumente waren bereits in den 8§ 28, 29

218 Gy ZRIBEAIF 4 24\ WAL AR v. 1.6.2002, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 2002, S. 98 ff., chinesisch-

englisch in: CLP, Vol. 16 (2002), Nr. 6, S. 41 ff.

219 Mitteilung zu einigen Fragen der Durchfiihrung der ,Vorschriften der CSRC iiber die Errichtung von Wertpapierge-

sellschaften mit Beteiligung ausléndischen Kapitals” und der ,Vorschriften der CSRC iber die Errichtung von Fonds-

verwaltungsgesellschaften mit Beteiligung auslandischen Kapitals™ (3¢ T-3L 0 (&b %82 BAIE S5 2 &) ¥ ) Al
CHr % 2 I BE & 8 B 4 | v o B ) A OC Il ) %1) vom 18.11.2002 (abgedruckt in: CSRC-

Vorschriftensammlung 2002, S. 60)

220 vl 5] [ o A R 4 .

224 A [ R E 25 PR ST A ).

22 RIT BV & WS IR TTT A ).

22 R S IR ST A ).

224 China stops licensing new brokerages amid clean-up* in: SCMP v. 4.3.2006.

31



WpGesellschaftenMethode vorgesehen.?”® VerstoRe gegen § 136 WpG werden gemaR § 220 WpG
mit Verwaltungssanktionen geahndet.

dd. § 147 WpG schafft die Grundlage einer Beaufsichtigung der Wertpapiergesellschaften durch die
CSRC, da hier Aufbewahrungspflichten festgelegt werden. Bislang war im Wertpapiergesetz nur
vorgesehen, dass Aufzeichnungen tiber Auftrdge von Kunden ,,wéahrend der vorgeschriebenen Frist
bei der Wertpapiergesellschaft aufzubewahren sind“ (§ 140 Abs. 2 WpG).?® § 147 WpG ist vor
diesem Hintergrund eine grundlegende Neuerung, da Wertpapiergesellschaften nunmehr gesetzlich
verpflichtet werden, eine Reihe von Materialien zumindest 20 Jahre aufzubewahren. Ein VerstoR
gegen Aufbewahrungspflichten wird nach 8 225 WpG mit GeldbuBen von bis zu RMB 300.000
Yuan geahndet.

ee. 8 148 WpG legt bestimmte Informationspflichten der Wertpapiergesellschaften gegentiber der
CSRC fest. VerstoRe gegen die Informationspflichten kénnen nach § 222 WpG mit GeldbufRen von
bis zu RMB 300.000 Yuan und mit dem Widerruf der Gewerbeerlaubnis geahndet werden.

ff. Nach § 149 WpG wird die CSRC (Uberdies ermachtigt, Wirtschaftspriifungsbiros oder Vermo-
gensbewertungsbiiros damit zu beauftragen, die Finanz- und Vermdgensverhaltnisse bei Wertpa-
piergesellschaften zu prifen.

gg. Die 88 151 bis 153 WpG sehen weitere MalRnahmen gegen Aktiondre bzw. Gesellschafter we-
gen Nichterbringens bzw. Abziehens von Einlagen (8 151 WpG), gegen das Management wegen
Verletzung von Sorgfaltspflichten (§ 152 WpG) und gegen Wertpapiergesellschaften (8§ 153 WpG)
vor. Die MaRnahmen gegen Wertpapiergesellschaften nach § 153 WpG umfassen nun auch die An-
ordnung der ,,anvertrauten Verwaltung“**’ und der ,,Zwangsverwaltung“??, wobei die CSRC solche
Anordnungen im Zusammenhang mit den Finanzproblemen der Wertpapiergesellschaften bereits
seit Anfang 2004 traf.?*° Auf welcher Rechtsgrundlage eine solche Anordnung erfolgte, war jedoch
nicht ersichtlich.>° Anzumerken ist, dass die Tatbestandsvoraussetzungen fiir diese Anordnungen in
8 153 WpG (Betreiben ,,rechtswidriger Geschéfte” oder Auftreten ,.erheblicher Risiken*, so dass
die ,,Ordnung des Wertpapiermarktes gefahrdet™ ist oder ,,Interessen der Anleger verletzt* werden)
ausgesprochen vage gefasst sind.

8 154 WpG sieht fir den Fall, dass Anordnungen nach 8 153 WpG getroffen werden, weitere Mal3-
nahmen in Form eines Ausreiseverbots und einer Verfligungsbeschrankung Gber Vermdgen gegen
direkt verantwortliches Personal vor.

e. Anforderungen an leitende Manager

§ 131 Abs. 1 WpG fiihrt allgemeine Anforderungen an Vorstand- und Aufsichtsratsmitglieder sowie
leitende Manager von Wertpapiergesellschaften ein (ehrlich, aufrichtig, gutes Benehmen), ver-
pflichtet sie, gewisse Kenntnisse des Kapitalmarktrechts zu haben (damit ,vertraut“ zu sein), und
verlangt, dass sie die ,,zur Erfillung der Amtspflichten erforderlichen Geschéftsfiihrungsfahigkei-
ten“ haben und vor Amtsantritt eine von der CSRC geprifte und gebilligte Befahigung zum Beklei-
den des betreffenden Amtes erhalten haben. Diese (und weitere) Anforderungen waren bislang nur
in untergesetzlichen Normen festgeschrieben.?*

225 7um ,,System der internen Kontrolle* in § 135 Abs. 1 WpG siehe auch die ,,Anleitung fiir die interne Kontrolle von
Wertpapiergesellschaften* (il 27 2y &) N #4545 51) v. 15.12.2003, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 2003
Il, S. 195 ff., und die ,,Ansichten zu einigen MaRnahmen zur Verstarkung der internen Kontrolle bei den Geschaften
von Wertpapiergesellschaften® (5 T+ UE 75 23 w1 B b P fB 42 i 4 T i (1 &2 W) v. 15.12.2003, abgedruckt in:
CSRC-Vorschriftensammlung 2003 11, S. 212 ff.

226 Auch der insofern einschlagige § 45 WpGesellschaftenMethode bleibt im Hinblick auf Aufbewahrungspflichten
relativ wage, da dort nur auf ,,Bestimmungen der CSRC* verwiesen wird.

227 %%‘:’

8 B,

229 piRler, ZChinR 2004, S. 196.

20 50 bereits zur Anordnung der Zwangsverwaltung die Nanfang Wertpapier AG PiBler, ZChinR 2004, S. 46 f.

21y/gl. die §§ 23, 24 WpGesellschaftenMethode.
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Fur leitende Manager von Wertpapiergesellschaften hat die CSRC bereits im Oktober 2004 neue
Regelungen erlassen.?*? , Leitende Manager* wird nach diesen Regelungen®® abweichend von
8 217 Nr. 1 GesG definiert und umfasst beispielsweise Vorstandsvorsitzende, Vizevorstandsvorsit-
zende, Aufsichtsratsvorsitzende, Hauptgeschaftsfihrer und Vizegeschéftsfiuhrer. Vorgesehen sind
auch bestimmte Grenzen fiir Auslander, die als leitende Manager in Wertpapiergesellschaften tatig
sein dirfen: In chinesischen Wertpapiergesellschaften dirfen nicht mehr als 30% und in Joint Ven-
ture-Wertpapiergesellschaften nicht mehr als 50% der leitenden Manager Auslander sein.?**

8 127 Abs. 2 WpG a.F. enthielt ein Verbot fur Mitgliedern des Vorstands, des Aufsichtsrates, Ge-
schaftsfiihrer und ,,sonst bei Wertpapiergesellschaften Téatige* gleichzeitig ein Amt bei anderen
Wertpapiergesellschaften innezuhaben. Dieses Verbot wurde nicht in die revidierte Fassung des
Wertpapiergesetzes ubernommen. Die neuen Regelungen zu leitenden Managern von Wertpapier-
gesellschaften der CSRC verbieten diesen aber jede wirtschaftliche Betétigung in ,,gewinnorientier-
ten Einhezi?t’gn“ aullerhalb von Gesellschaften, an denen die betreffende Wertpapiergesellschaft be-
teiligt ist.

f. Kundenschutz

Die Revision des Wertpapiergesetzes diente auch der Verbesserung des Schutzes von Kunden der
Wertpapiergesellschaften. Dieses Ziel verfolgt das Wertpapiergesetz nun durch die Einfihrung ei-
nes Schutzfonds fur Wertpapieranleger sowie durch klarere Regelungen Uber die Trennung zwi-
schen Eigenmitteln und Kundengeldern.

Anzeichen dafir, dass ein Schutzfonds fur Wertpapieranleger eingerichtet werden wiirde, gab es im
Zusammenhang mit der aktuellen Finanznotlage einiger Wertpapiergesellschaften seit Ende
2004.%*° Bereits Ende Juni 2005 — mehrere Monate vor Verabschiedung der Revision des Wertpa-
piergesetzes — machten die CSRC, das Finanzministerium und die Chinesische Volksbank mit Ge-
nehmiguzngg des Staatsrats eine Vorschrift zur Errichtung des Schutzfonds fur Wertpapieranleger
bekannt.

Der mit § 134 WpG auf eine gesetzliche Grundlage gestellte Schutzfonds fur Wertpapieranleger
soll nach der Kommentierung insbesondere dem Schutz von Anlegern bei einer Zahlungsunféhig-
keit von Wertpapiergesellschaften dienen.”®® Er soll primar aus Geldmitteln gespeist werden, die
Wertpapiergesellschaften einzahlen. Das Verfahren zur Aufbringung der Geldmittel des Fonds so-
wie deren Verwendung und Verwaltung mussen gemaR § 134 WpG durch den Staatsrat geregelt
werden.

Die Trennung zwischen Eigenmitteln und Kundengeldern bei Wertpapiergesellschaften, ein fort-
wéhrendes Problem, zu dessen Losung die CSRC mit Hilfe verschiedener Malinahmen in den ver-
gangenen Jahren immer wieder ansetzte?, ist nunmehr in § 139 WpG geregelt.

8 139 Abs. 1 Satz 1 WpG ibernimmt die Vorschrift des § 132 Abs. 2 Satz 1 WpG a.F., dass ,,aus
den Geschaften der Kunden der Wertpapiergesellschaft abgerechneten Geldmittel bei Geschafts-
banken deponiert werden mussen®. Neu ist hier, dass nunmehr ,,im Namen eines jeden Kunden ein
unabhéngiges Konto eingerichtet und verwaltet” werden muss.

8139 Abs.1 Satz2 WpG sieht wie das alte Recht (dort allerdings etwas versteckt in § 212
WpG a.F.) vor, dass der Staatsrat ermachtigt wird, in diesem Zusammenhang ,,konkrete Verfahren

22 Methode zur Verwaltung leitender Manager von Wertpapiergesellschaften® (iiF 252 &) i 208 P GV FRIME) v.
9.10.2004, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 2004 11, S. 62 ff.; und ,,Mitteilung zu einigen Fragen der Aus-
filhrung der ,Methode zur Verwaltung leitender Manager von Wertpapiergesellschaften’ (<1 5Zjti (UF35A 7 =2k
PR N BB INE) AT 5% 1) B )38 411), abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 2004 11, S. 70 ff.)

253 § 2 der Methode v. 9.10.2004?? Fn.??232).

2% 10. Abschnitt, Ziffer 5 der Mitteilung v. 9.10.2004 (Fn. 232).

2% § 22 der Methode v. 9.10.2004 (Fn. 232).

2% Sighe PiBler, ZChinR 2005, S. 217.

27 Methode zur Verwaltung des Schutzfonds fiir Wertpapieranleger (il 2545 % #1441 35 4 5 31 M%) v. 30.6.2005,
abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 2005 I, S. 58 ff.

28 \WpG-Kommentar, S. 212 f.

2% Sighe hierzu zuletzt PiRler, ZChinR 2005, S. 212 f.
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und Ausfiihrungsschritte* zu treffen. Diese Anderung kénnte indes einen Hinweis auf das grundle-
gende Problem bei der Trennung zwischen Eigenmitteln und Kundengeldern bei Wertpapiergesell-
schaften geben: Unter (in der VR China nur bedingt giltigen) rechtsstaatlichen Gesichtspunkten
waren mangels einer entsprechenden Ermachtigungsgrundlage alle zuvor durch die CSRC ergriffe-
nen MaRnahmen das Papier nicht wert, auf denen sie festgelegt wurden. Die (zumeist staatlichen)
Wertpapiergesellschaften nahmen offensichtlich lange Zeit flr sich in Anspruch, dass die CSRC
auBerhalb ihrer Befugnisse handelte. Und sie hatten erkennbar die politische Riickendeckung, auf
dieser Ansicht zu beharren. Der Gesetzgeber hat nun dem Staatsrat in Erinnerung gerufen, dass er
selbst (und nicht die CSRC) entsprechende Rechtsnormen zu erlassen hat, indem die bisherige Er-
méchtigungsgrundlage in 8 212 WpG a.F. aus dem Versteck am Ende des Wertpapiergesetzes dort-
hin geholt wurde, wo sie hingehdort: in 8 139 Abs. 1 Satz 2 WpG.

Es ist daher festzustellen, dass sich im Hinblick auf die Erméachtigungsgrundlage und die vorge-
schriebene Trennung zwischen Eigenmitteln und Kundengeldern durch das Deponieren auf Konten
bei Geschéftsbanken sich seit Verabschiedung des Wertpapiergesetzes vor mehr als sieben Jahren
nichts wesentlich geandert hat. Es entbehrt daher nicht einer gewissen Ironie, wenn die Kommentie-
rung zu § 139 WpG ausfiihrt, ,,dass das unabh&ngige Deponieren von Kundengeldern durch Wert-
papiergesellschaften noch nicht lange durchgefiihrt wird, dass der Umfang der durch einige Wert-
papiergesellschaften veruntreuten Kundengelder relativ grof? ist, dass einige Wertpapiergesellschaf-
ten eine gewisse Zeit bendtigen, die urspringlichen Kundenkonten zu bereinigen und dass einige
Geschaftsbanken [...] noch das System fiur das Deponieren und die Abrechnung vervollstandigen
mussen, so dass diese Vorschrift [8 139 WpG] den Staatrat ermdchtigt, das konkrete Verfahren und
Ausfuhrungsschritte [...] festzulegen.?*

Die neu eingeftigten Sétze 1 und 3 in § 139 Abs. 2 WpG sollen Kundengelder bei einer Insolvenz
der Wertpapiergesellschaft und bei Einzelvollstreckungsmalnahmen in das Vermdgen der Wertpa-
piergesellschaft schutzen. Das Oberste Volksgericht hatte zu diesem Zweck seit 1997 mehrere justi-
zielle Interpretationen erlassen, die zum Teil durch die CSRC ,,weitergeleitet* wurden.**

12. Clearinggesellschaften

Im 7. Kapitel des Wertpapiergesetzes (8§ 155 bis 168 WpG) sind Vorschriften tber die Errichtung
und die Geschaftstatigkeit der ,,Organe zur Registrierung und Abwicklung von Wertpapieren* ent-
halten. Mit diesen Organen ist insbesondere die Ende Mé&rz 2001 gegriindete Chinesische Wertpa-
pierregistrierungs- und -clearinggesellschaft mbH?*? gemeint, die seit dem Oktober 2001 alle Ge-
schafte der vormaligen Registrierungs- und Clearinggesellschaften in Shanghai und Shenzhen tber-
nommen hat. Die Registrierungs- und Clearinggesellschaften in Shanghai und Shenzhen wurden zu
Zweiggesellschaften der Chinesischen Wertpapierregistrierungs- und -clearinggesellschaft mbH.?*
Anderungen sind in diesem Kapitel im Hinblick auf die Einrichtung von Wertpapierkonten bei den
Clearinggesellschaften und durch die Festlegung von Prinzipien im Clearinggeschéft vorzufinden.

a. Einrichtung von Wertpapierkonten

Das alte Wertpapiergesetz lieR Zweifel daran zu, ob Wertpapierkonten bei Wertpapiergesellschaften
oder bei den Clearinggesellschaften zu errichten sind. Fraglich war auRerdem, ob Wertpapiergesell-
schaften das Konto im Namen des Kunden oder im eigenen Namen eréffnen. Diese Zweifel konn-
ten bislang nur im Wege der Auslegung unter zu Hilfenahme der ,,VVorschrift der Chinesischen

20 \WpG-Kommentar, S. 219.

21 9% [1997] Nr. 27 v. 2.12.1997, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 1997, S. 389 f.; verbunden mit der
»dringenden Mitteilung* (‘& /St %1) des Obersten Volksgerichts in 7B 4% [1998] Nr. 213 v. 22.7.1998 weitergeleitet
durch die CSRC in UE 745~ [1998] Nr. 3 v. 31.12.1998, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 1998, S. 229 ff,;
auBerdem: 7% [2004] Nr. 239 v. 9.11.2004, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 2004 I1, S. 453 ff.

242 oh [R5IF 5 B0 45 5 B 574124 7 (China Securities Depository & Clearing Corporation Limited), siehe im Internet:
www.chinaclear.cn.

3 Sighe PiBler, S. 441 f.
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Wertpapierregistrierungs- und Clearinggesellschaft mbH zur Verwaltung von Wertpapierkonten*
aus dem Jahre 2002 ausgeraumt werden.***

8 166 Abs. 1 WpG sieht nun ausdricklich vor, dass Wertpapierkonten bei den Clearinggesellschaf-
ten zu errichten sind und dass diese Konten im Namen des Kunden zu er6ffnen sind.

8 166 Abs. 2 Satz 1 WpG ubernimmt die vormals systematisch in den Regelungen zu Wertpapier-
gesellschaften deplatzierte und daher im oben genannten Sinn missverstandliche Vorschrift in § 138
Abs. 2 WpG, wonach ein Anleger bei der Erdffnung des Kontos ,,dem Recht gemalie Nachwei-
se* dafur zu besitzen hat, dass er ,,chinesischer Burger“ bzw. eine ,,chinesische juristische Per-
son* ist. Ausléandern ist die Er6ffnung von Konten daher grundséatzlich nicht moglich. § 166 Abs. 2
Satz 2 WpG enthdlt aber insoweit eine Ausnahme von § 166 Abs. 2 Satz 1 WpG, die allerdings ei-
ner zentralstaatlichen Grundlage bedarf. Diese Ausnahme bezieht sich nach der Kommentierung®*
vor allem auf auslandischen Investoren, denen der Handel mit A-Aktien erlaubt ist.*® Konten fiir B-
Aktien diirften aber ebenso unter diese Ausnahme fallen.?*’

b. Prinzipien im Clearinggeschaft®*®

Bei den neu eingefligten 8§ 167, 168 WpG, die einige Prinzipien im Clearinggeschéft aufstellen,
scheint es sich um keine grundlegende Neuerung zu handeln. Vielmehr erlautert die Kommentie-
rung zu diesen Regelungen die bestehende Praxis beim Clearing von Wertpapieren in der VR Chi-
na.?*® Insbesondere finden sich dort zu § 167 WpG Ausfiihrungen zum so genannten ,, Zweistufigen
Clearingsystem“*®, d.h. einer Verrechnung auf zwei Ebenen, namlich zwischen der Clearing- und
Registrierungsgesellschaft und den Wertpapierhandlern (erste Ebene) sowie zwischen den Wertpa-
pierhandlern und den Kunden (zweite Ebene).”" Dieses Clearingsystem gilt seit 1996 fiir den Wert-
papierhandel sowohl iiber die Borse in Shanghai als auch iber die Bérse in Shenzhen.?*?

Die ,,Netto-Abrechnung“?*® in § 167 WpG bezeichnet nach Darstellung in der Kommentierung die
Praxis, dass an einem Handelstag gehandelte Wertpapiere einer Gattung zundchst im Hinblick auf
alle Verkéufe und Kéufe des jeweiligen Clearingteilnehmers abgerechnet werden und nur ein sich
ergebender Handelstiberschuss dieser Wertpapiergattung geliefert wird. Entsprechend wird auch mit
dem Egggelt aus dem Kauf und Verkauf von Wertpapieren der jeweiligen Clearingteilnehmer ver-
fahren.

Zum ,,Ware-Gegen-Entgelt-Prinzip“~ erléutert die Kommentierung das Recht der Clearinggesell-
schaft, eine Liefung von Wertpapieren bzw. Geldmitteln zu verweigern, wenn es zu einer Vertrags-
verletzung bei der Lieferung durch einen Teilnehmer am Clearing kommt.?*® § 167 Abs. 3 WpG ist
vor dem Hintergrund eine konkretere Ausgestaltung dieses Prinzips.

255

4 PiRler, S. 440.

25 \WWpG-Kommentar, S. 256

246 50 genannte Qualified Foreign Institutional Investors (QF11); siehe hierzu die in Fn. 216 genannten Quellen.
247 Sjehe zu den verschiedenen Kategorien von Konten in China Piler, S. 442 f.

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

9 WpG-Kommentar, S. 256 ff.

20 AR R,

51| aut WpG-Kommentar, S. 256, gab es im April 2005 auf der ersten Ebene 533 Teilnehmer, denen auf der zweiten
Ebene mehr als 7,2 Mio. Anleger gegenilber gestanden hétten. Bei der Zahl der Anleger setzen die Autoren der Kom-
mentierung offensichtlich die Zahl der Wertpapierkonten (im Juni 2004 laut CSRC-Amtsblatt 2004, Nr. 6, S. 53: circa
7,1 Mio.; siehe zu der Zahl der zwischen 1990 und 2001 erdffneten Konten PiBler, S. 72) mit der Zahl der Anleger
gleich, was aber nicht ohne weiteres zuldssig ist, da Anleger unterschiedliche Konten fiir den Handel an den Borsen in
Shanghai und Shenzhen sowie fiir den Handel mit A-Aktien und B-Aktien eréffnen missen (siehe zu den verschiedenen
Kategorien von Konten in China PiRler, S. 442 f.).

22 pigler, S. 462.

253 U ZE ST, | Netting®.

4 Siehe Zu dieser Praxis beim Clearing von Aktien PiRler, S. 462.

25 LI 5N, Delivery versus Payment* als Gegensatz zu ,,Free of Payment®.

28 WpG-Kommentar, S. 257.
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§ 168 WpG legt — entsprechend zu § 139 WpG fiir Wertpapiergesellschaften®’ — die Trennung zwi-
schen dem Vermogen der Clearinggesellschaft und fremdem Vermdgen fest und sichert das fremde
VVermdogen gegen Vollstreckungsmalinahmen in das Vermogen der Clearinggesellschaft ab.

13. Wertpapierdienstleister

Der Titel des 8. Kapitels des Wertpapiergesetzes (8§ 169 bis 173) wurde gedndert. Bislang waren in
diesem Kapitel ,,Dienstleistungsorgane im Wertpapierhandel“**® geregelt.>® Stattdessen lautet der
Titel nun ,,Wertpapierdienstleistungsorgane*.

Welche ,,Organe* unter diesen Begriff fallen, ist nicht definiert. Im Vergleich zum alten Recht er-
gibt sich jedenfalls, dass der Begriff der ,,Wertpapierdienstleistungsorgane* weiter ist. Denn § 169
WpG unterstellt Anlageberatungsorgane, Finanzberatungsorgane®, Kreditbewertungsorgane, \Ver-
maogensbewertungsorgane und Wirtschaftsprifungsbiros, die Geschéafte mit Wertpapierdienstleis-
tungen tatigen, einem Genehmigungsvorbehalt. Nach der entsprechenden Vorschrift in 8 157 WpG
a.F. waren Finanzberatungsorgane, Vermdgensbewertungsorgane und Wirtschaftsprifungsbiros
noch nicht genannt.

Fraglich ist aber, ob auch andere als die in 8 169 WpG genannten ,,Organe* unter den Begriff der
»~Wertpapierdienstleistungsorgane“ subsumiert werden konnen, insbesondere auch die friher als
fir das Publikum vermittelnden Organe®“?®? angefiihrten Rechtsanwaltskanzleien.

Fur Rechtsanwaltskanzleien als ,,Wertpapierdienstleistungsorgane* spricht, dass nach § 45 WpG
»~Wertpapierdienstleistungsorgane®, ,,Rechtsgutachten“ ausstellen und gemalt § 173 WpG fur die
Verletzung von Sorgfaltspflichten bei der Ausstellung der Rechtsgutachten haften. Nicht verstand-
lich ware auflerdem, warum Rechtsanwalte nach der Revision des Wertpapiergesetzes nicht mehr
als Insider anzusehen sein sollten. Bislang waren sie als Personal der ,,fur das Publikum vermitteln-
den Organe* nach § 68 Nr. 6 WpG a.F. unternehmensexterne Insider. Da 8 74 Nr. 6 WpG nunmehr
auf Personal von ,,Wertpapierdienstleistungsorganen® abstellt, wirden Rechtsanwaélte keine Insider
mehr sein.

Es sprechen daher gute Griinde dafur, den Begriff der ,,Wertpapierdienstleistungsorgane* nicht auf
die in 8 169 WpG genannten ,,Organe* zu beschranken.

a. Genehmigungsvorbehalt und Sanktionsbefugnis

Eine Neuerung im 8. Kapitel des Wertpapiergesetzes ist, dass die Genehmigung der Errichtung von
Anlageberatungsorgane, Finanzberatungsorgane, Kreditbewertungsorgane, Vermodgensbewertungs-
organe und Wirtschaftsprifungsbiros, die Geschéfte mit Wertpapierdienstleistungen tétigen, nach
8 169 WpG ausdriicklich durch die CSRC und die ,,entsprechend zustandigen Abteilungen® zu er-
teilen ist. Nach dem alten Recht war in § 157 WpG a.F. vorgesehen, dass die CSRC nur fur Anlage-
beratungsorgane und Kreditbewertungsorgane ein Genehmigungsverfahren bestimmt. Das neue
Recht gibt der CSRC daher mehr Kompetenzen im Hinblick auf dies Wertpapierdienstleistungsor-
gane, die sie sich allerdings mit den ,,entsprechend zustdndigen Abteilungen® teilt.

Dementsprechend kommt auch die Befugnis, nach der neu eingeftigten VVorschrift des § 226 Abs. 2
WpG Verwaltungssanktionen wegen nicht genehmigter Wertpapierdienstleistungen durch Anlage-
beratungsorgans, Finanzberatungsorgans, Kreditbewertungsorgans, Vermdgensbewertungsorgans

7 Sjehe oben unter 11 11 f.

28 UE IR AT S RS B

% Im alten Wertpapiergesetz wurde neben dem Begriff der ,,Dienstleistungsorgane im Wertpapierhandel“ der Begriff
der ,fir das Publikum vermittelnden Organe” (Intermedidrinstitute) verwendet. Das Gesetz sagte nicht, welche Organe
hierunter zu verstehen sind. Die Literatur z&hlte Rechtsanwaltskanzleien, Vermdgensbewerter und Wirtschaftspru-
fungsbiiros zu den Intermediérinstituten (siehe Pil3ler, S. 251).

200 JES R 25 HLA.

2L Der Begriff der ,,Finanzberatungsorgane® (14 45 Jii i) #L#4J) wurde neu in das Wertpapiergesetz eingefiihrt (siehe zum
Begriff der ,,Finanzberatung® [I14 45 /i jn]] in Abgrenzung zur Anlageberatung [#% % %-11] oben unter 11 11 a).

%2 Sjehe oben Fn. 259.
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oder Wirtschaftsprifungsbiros zu verhangen, nach Darstellung in der Kommentierung nicht allein
der CSRC zu.?®®

b. Anlageberatung

Die Anlageberatung und Unternehmensberatung sind derzeit noch in untergesetzlichen Rechtsakten
aus den Jahren 1997/1998 zusammen geregelt.”®* Im Hinblick auf die Anlageberatung kam im Jahr
2001 eine weitere Vorschrift der CSRC hinzu.?® Da das revidierte Wertpapiergesetz nunmehr die
Anlageberatung und Unternehmensberatung als zwei unterschiedliche Geschaftsfelder von Wertpa-
piergesellschaften regelt®®®, ist zu erwarten, dass auch diese untergesetzlichen Rechtsakte in der
Zukunft angepasst werden.

Fur die Anlageberatung sind in 8 171 WpG bestimmte Verhaltensregeln festgelegt. Ganz tberwie-
gend fanden sich diese Verhaltensregeln auch im alten Recht.®” Neu ist aber, dass in § 171 Nr. 4
WpG — parallel zu § 79 Abs. 1 Nr. 6 WpG flir Wertpapiergesellschaften — in der Anlageberatung
ein gesetzliches Verbot ausgesprochen wird, ,,unter Nutzung der [Nachrichten] verbreitenden Me-
dien oder auf anderem Wege falsche oder die Anleger irrefiihrende Informationen zur Verfugung zu
stellen oder zu verbreiten®.

Ebenfalls parallel zur Schadenersatzhaftung der Wertpapiergesellschaften wegen Verletzung von
Interessenwahrungspflichten nach § 79 Abs. 2 WpG wird bei der Anlageberatung in 8 171 Abs. 2
WpG auBerdem ein Schadenersatzanspruch von Anlegern wegen Handlungen nach § 171 Abs. 1
WpG gegen die Schadiger neu eingefiihrt.®® Im Gegensatz zur Schadenersatzhaftung der Wertpa-
piergesellschaften®® war ein solcher Anspruch im bisherigen Gesetzesrecht nicht vorgesehen.?”
Das Wertpapiergesetz schweigt auch in der revidierten Fassung zur verwaltungsrechtlichen Ahn-
dung von VerstoRRen gegen 8 171 Abs. 1 WpG.

c. Sorgfaltspflichten und Haftung

8 173 WpG legt wie 8 161 WpG a.F. bestimmte Sorgfaltspflichten fir Wertpapierdienstleister fest.
Diese Sorgfaltspflichten beziehen sich auf Rechnungsprufungsberichte, Vermdgensbewertungsbe-
richte, Finanzberatungsberichte, Kreditbewertungsberichte, Rechtsgutachten und sonstige Schrift-
stlicke, die Wertpapierdienstleister fir die Ausgabe, die Borsenzulassung, den Handel von Wertpa-
pieren oder ,,andere Aktivitdten im Wertpapierhandel“ anfertigen oder ausstellen. Offen bleibt, ob
auch schriftlich erbrachte Beratungsdienstleistungen den Sorgfaltspflichten des § 173 WpG unter-
liegen.

Das neue Recht legt als MaRstab die ,,im Verkehr erforderliche Sorgfalt“<"~ an, wobei dieser MafR3-
stab zwar an mehreren Stellen des revidierten Wertpapiergesetzes verwendet wird?’, sein Inhalt
aber noch zu kldren sein wird.

Verstolie gegen die in 8 173 Satz 1 WpG angefiihrten Pflichten der Wertpapierdienstleistungsorga-
ne werden nach § 223 WpG mit Verwaltungssanktionen geahndet. Dementsprechend umfassend
sieht die Kommentierung den Begriff der Schriftstiicke in § 223 WpG.?"* Auf der Rechtsfolgenseite
ist zu § 223 WpG anzumerken, dass nunmehr die CSRC bei VerstoRen die Gewerbeerlaubnis des

271

263 \WpG-Kommentar, S. 352.

%% Sjehe zu den einschlagigen Rechtsakten mit Quellenangaben PiBler, S. 471.

%65 Sjehe zu dieser Vorschrift mit Quellenangabe PiBler, S. 477.

%6 Sjehe oben unter 11 11 a.

%7 Sjehe § 159 WpG a.F. und zu den Verhaltensregeln in den untergesetzlichen Rechtakten PiBler, S. 475 ff.

%68 Die Einfuhrung eines solchen Anspruches war noch wahrend der Beratungen des Revisionsentwurfs im Standigen
Ausschuss diskutiert worden. Siehe oben unter | 3.

%9 Sjehe oben unter 11 8 d.

2% Dje CSRC ging jedoch in der Vorschrift aus dem Jahr 2001 vom Bestehen eines Schadenersatzanspruches aus; siehe
PiBler, S. 477.

7L,

%72 Sjehe §§ 11 Abs. 2, 152, 223 WpG. Das alte Recht kannte diesen MaRstab nicht.

2% Der WpG-Kommentar (S. 345) fiihrt als Beispiele fiir ,,Schriftstiicke in § 223 WpG Rechnungspriifungsberichte,
Vermogensbewertungsberichte, Finanzberatungsberichte, Kreditbewertungsberichte und Rechtsgutachten an.

37



betreffenden Wertpapierdienstleistungsorgans vorlaufig entziehen oder widerrufen kann.?”* Nach
der alten Regelung in § 202 WpG konnte die CSRC nur Geldbuf3en verhéngen, wéhrend die Einstel-
lung des Betriebs als Sanktion der ,,betreffenden vorgesetzten Stelle” vorbehalten war.

§ 173 Satz 2 WpG sieht wie das alte Recht auBerdem eine Grundlage fur Schadenersatzanspriiche
vor.?” Hier ergibt sich im Vergleich zum alten Recht zunachst, dass (dem Titel des 8. Kapitels ent-
sprechend) ,,Wertpapierdienstleistungsorgane* Anspruchsverpflichtete sind. Das alte Recht gab den
Anspruch gegen ,,spezielle Organe“?’®, wobei dieser Begriff zum Teil mit dem Begriff der . fiir das
Publikum vermittelnden Organe“ gleichgesetzt wurde.?”” Im Unterschied zur bisherigen Rechtslage
richtet sich der Anspruch auBerdem nur gegen die ,,Wertpapierdienstleistungsorgane* selbst und
nicht mehr (wie nach § 161 WpG a.F.) auch gegen ihr Personal.

Die Erwéhnung der durch ,,Wertpapierdienstleistungsorgane® angefertigten oder ausgestellten
»Rechtsgutachten“ in § 173 Satz 2 WpG spricht daftr, dass die Schadenersatzanspriiche auch wei-
terhin (wie nach einhelliger Meinung in der Literatur zu § 161 WpG a.F.?’®) gegen Rechtsanwalts-
kanzleien geltend gemacht werden kénnen.*™

8§ 173 Satz 2 WpG normiert schlieBlich die in der Literatur mehrheitlich vertretene Meinung, dass es
sich um eine verschuldensabhangige Haftung mit Verschuldensvermutung handelt.?®

14. Wertpapiergewerbeverbande

Das 9. Kapitel (88 174 bis 177) legt einige VVorschriften tber Wertpapiergewerbeverbéande als Inte-
ressenvertreter der chinesischen Wertpapierhéndler fest.

Modifikationen ergeben sich hier nur im Hinblick auf die Aufgaben der Verbande nach 8 176 WpG,
die eine grollere Unabhéngigkeit signalisieren. Dies kommt zundchst darin zum Ausdruck, dass der
Verband geméal’ 8 176 Nr. 1 WpG nicht mehr — wie noch nach § 164 Nr. 1 WpG a.F. — nur die Auf-
gabe hat, die CSRC dabei ,,zu unterstitzen*, Mitglieder des Verbandes (d.h. Wertpapierhandler)
»ZuUr Ausfiihrung der Gesetze und Verwaltungsrechtsnormen zum Wertpapierrecht zu erziehen und
zu organisieren. Dem Verband kommt diese Aufgabe nun originar zu.

Aulerdem kann sich der Verband nun nach 8 176 Nr. 8 WpG selbst in seiner Satzung andere Auf-
gaben geben, wahrend dies bislang geméal? 8 164 Nr. 8 WpG a.F. nur die CSRC konnte. Allerdings
muss die Satzung nach 8 175 WpG weiterhin (wie in 8 163 WpG a.F.) der CSRC ,,zu den Akten
gemeldet* werden. Die CSRC hat auBerdem nach wie vor die Aufgabe, die Aktivitdten der Wertpa-
piergewerbeverbénde anzuleiten und sie zu tberwachen* (8§ 179 Nr. 6 WpG, § 167 Nr. 6 WpG a.F.).

15. Wertpapieraufsichtsorgane

Im 10. Kapitel des Wertpapiergesetzes (88 178 bis 187 WpG) finden sich Vorschriften tber die
Aufgaben, Befugnisse und Pflichten der chinesischen Wertpapieraufsichtsorgane, d.h. der CSRC
und ihrer gemaR § 7 Abs. 2 WpG errichteten AuBenstellen.”®* Im Hinblick auf die in § 179 WpG
festgelegten Aufgaben ergeben sich nur wenige Anderungen. Zu erwihnen ist an dieser Stelle allein,
dass § 179 Abs. 2 WpG die Befugnis der CSRC gesetzlich verankert, mit auslandischen Kapital-
marktaufsichtsorganen zusammen zu arbeiten. Diese Befugnis hatte die CSRC bislang nur auf
Grund einer Verwaltungsrechtsnorm des Staatsrates aus dem Jahre 1998.%%

2" 50 auch der WpG-Kommentar, S. 347.

5 \/or der Revision war allerdings umstritten, ob sich der Anspruch aus § 161 WpG a.F., § 202 WpG a.F. oder aus
beiden Vorschriften ergab (siehe zu den unterschiedlichen Meinungen PiBler, S. 228 ff.). Diese Frage kann als geklart
gelten, da die aus § 202 WpG a.F. (lbernommenen Regelungen des § 223 WpG keine zivilrechtlichen Anspriiche mehr
vorsehen, sich vielmehr auf die verwaltungsrechtliche Ahndung von VerstdRen gegen 8§ 173 WpG beschranken.

210 LA ML,

2" Sighe PiBler, S. 229.

278 pigler, S. 229.

2% sjehe zum Problem der Definition des Begriffes der , Wertpapierdienstleistungsorgane® oben unter 11 13.

280 pigler, S. 232 ff.

%81 Sjehe die Ubersicht in: PiRler, S. 22

282 pigler, S. 34 ff., dort auch zu den bislang mit auslandischen Aufsichtsorganen abgeschlossenen Vereinbarungen.
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Es erscheint aber lohnend, einen ndheren Blick die in 8 180 WpG angefiihrten Befugnisse der
CSRC zu werfen, da diese im Vergleich zu § 168 WpG a.F. ausgeweitet und konkretisiert wurden.
Zugleich wurde die Kontrolle tber die Auslibung dieser Befugnisse durch Mitarbeiter der CSRC
verstarkt und die Zusammenarbeit zwischen den verschiedenen chinesischen Finanzaufsichtsbehor-
den auf eine gesetzliche Grundlage gestellt.

a. Befugnisse

§ 168 Nr. 1 WpG a.F. bestimmte nur sehr vage, dass die CSRC die Befugnis hat, ,,den Ort geset-
zeswidriger Handlungen zu betreten, um Untersuchungen durchzufiihren und Beweise zu erheben®.
Diese Regelung wird nun durch § 180 Nr. 1 und Nr. 2 WpG konkretisiert, indem diejenigen Orte
angefihrt werden, an denen die CSRC Untersuchungen durchfiihren darf (Nr. 1), und indem bereits
der Verdacht einer gesetzeswidrigen Handlungen ausreicht, um der CSRC Zutritt fir Untersuchun-
gen und das Erheben von Beweisen zu verschaffen (Nr. 2).

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

§ 180 Nr. 6 WpG schreibt vor, dass BeweissicherungsmalRnahmen in Form von Verfligungsverbo-
ten Uber Konten (,Einfrieren oder Versiegelung“) bei Vorliegen von ,rechtswidrigem Vermo-
gen“ mit Genehmigung des ,,Hauptverantwortlichen“ der CSRC vorgenommen werden kénnen. Die
bisherige Regelung in § 168 Nr. 4 WpG a.F. verlangte einen Antrag bei den ,,Justizorganen“ und
lieR offen, welche Formanforderungen an diesen zu stellen sind.?*

8 180 Nr. 7 WpG sieht entsprechende BeweissicherungsmalRnahmen nun auch fir ,,rechtswidrige
Wertpapiergeschéafte” vor, indem die CSRC den Kauf und Verkauf von Wertpapieren beschréanken
kann. Es bedarf auch hier einer Genehmigung des ,,Hauptverantwortlichen“ der CSRC.

§ 227 Nr. 2 WpG ahndet die Anwendung von MaRnahmen nach § 180 WpG ,,unter VerstoR3 gegen
die Bestimmungen* durch die CSRC mit Verwaltungsdisziplinarstrafen gegen ,,direkt verantwortli-
ches zustandiges und anderes direkt verantwortliches Personal®.

b. Ausubung der Befugnisse durch Mitarbeiter der CSRC

Neu in 8§ 181 WpG ist im Vergleich zur alten Regelung in § 169 WpG a.F., dass Mitarbeiter der
CSRC bei Erfullung von Amtspflichten eine Ermittlungsanordnung der CSRC (,,Schriftstiick zur
Mitteilung der Uberwachung und Uberpriifung oder Untersuchung®) vorzulegen haben. Auch das
Erfordernis, dass Mitarbeiter bei der Erfillung von Amtspflichten nicht allein auftreten durfen, ist
neu. Eingefugt wurde auBerdem das Recht, eine Untersuchung zu verweigern, wenn sich Mitarbei-
ter nicht an die Anforderungen in § 181 WpG halten.

¢. Zusammenarbeit der chinesischen Finanzaufsichtshehorden

Der in 8 185 Abs. 1 WpG angefiihrte ,,Mechanismus zur gemeinsamen Nutzung von Informatio-
nen“ bei der Finanzaufsicht wurde nach Darstellung in der Kommentierung®®* durch den Abschluss
eines Memorandum zwischen der CSRC, der Bankenaufsichtskommission® und der Versiche-
rungsaufsichtskommission®®® bereits geschaffen.?®” Das Memorandum sieht insbesondere ,,gemein-
same Aufsichtssitzungen“?® der drei Finanzaufsichtsorgane vor, die vierteljahrlich abzuhalten sind.

28 Das Oberste Volksgericht hatte allerdings bereit im April 2005 Bestimmungen zu diesem Antragsverfahren bekannt
gemacht. Siehe ,,Einige Bestimmungen des Obersten Volksgerichts zur Beantragung des Einfrierens von Geldmittel-

konten und Wertpapierkonten durch Wertpapieraufsichtsorgane bei den Volksgerichten (5% F-iiF 25 i B FLH L
N RIE B s R Ak, AEZR0K T (935 T E) vom 29.4.2005, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung
2005 1, S. 180 ff.

%4 \WpG-Kommentar, S. 289.

285 China Banking Regulatory Commission, CBRC.

28 China Insurance Regulatory Commission, CIRC.

%7 Sjehe ,,Memorandum der CSRC, CBRC und CIRC iiber die Arbeitsteilung und Zusammenarbeit bei der Finanzauf-

sicht (P ESATM I BRI Sl oy, TP EUESR B R IR Dl oy, v [ ORI B B R O e /e i 4 D7 i 23 T
HYER %% 3%), abgedruckt in: ZGZQB v. 29.6.2004, S. 3. Das Memorandum geht auf eine bereits seit 2003 bestehen-
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16. Verwaltungssanktionen

SchlieBlich ist auf die Anderungen einzugehen, die sich im Hinblick auf die im 11. Kapitel (88 188
bis 235 WpG) festgelegten Verwaltungssanktionen ergeben, soweit diese nicht bereits im Zusam-
menhang mit der geahndeten Handlung oder Pflichtverletzung erértert wurde.?®

a. Verbotene Handlungen von Investmentbanken im Emissionsgeschéft

Das revidierte Wertpapiergesetz regelt in 8 191 WpG die Ahndung verschiedener rechtswidriger
Handlungen von Wertpapiergesellschaften im Emissionsgeschaft und sieht aullerdem einen Scha-
denersatzanspruch anderer ,,Organe, die den Absatz von Wertpapieren bernehmen*, und gescha-
digter Anleger vor. Aus dem alten Recht bekannt ist lediglich das in § 191 Nr. 2 WpG geahndete
Verbot unlauteren Wettbewerbs durch Wertpapiergesellschaften im Emissionsgeschaft nach § 29
Satz 2 WpG (bisher § 22 Satz 2 WpG a.F.). Das Verbot war bislang allerdings nicht gesetzlich,
sondern nur durch eine untergesetzliche Verwaltungsmethode aus dem Jahr 1996 geahndet®®, die
allerdings von der CSRC durchaus angewendet wurde.?*

Unkilar ist, fur welchen Verstol? Emissionsbanken nach 8 191 Nr. 1 WpG haften, ,,wenn sie falsche
oder die Anleger irrefihrende Werbung oder andere Promotionsaktivitaten durchfiihren®. Das Ge-
setz enthalt keinen entsprechenden Verbotstatbestand.?*?

Fraglich ist auch, welche ,,Bestimmungen (iber das Geschaft der Ubernahme des Absatzes von
Wertpapieren“ in 8 191 Nr. 3 WpG gemeint sind. Da die Bezugnahme auf das Wertpapiergesetz
fehlt, kdnnten hierunter die bereits erwéhnte Verwaltungsmethode zum Emissionsgeschéft aus dem
Jahr 1996% und weitere Regelungen fiir Wertpapiergesellschaften, die als Konsortialfiihrer und
Emissionshelfer fungieren®®*, zu verstehen sein.

b. Anderung des Verwendungszwecks der durch die Emission eingeworbenen Gelder

Nach dem alten Recht hatte eine rechtswidrige Anderung des Verwendungszwecks der im Rahmen
einer Wertpapieremission eingeworbenen Geldmittel nach 8§ 20 Abs. 2 Satz 2 WpG a.F. nur zur
Folge, dass eine Gesellschaft keine neuen Aktien ausgeben durfte. Verwaltungssanktionen waren
nicht vorgesehen.

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

de Praxis zurlick: Eine erste ,,gemeinsame Aufsichtssitzung* wurde namlich bereits im September 2003 abgehalten
(ZGZQB v. 19.9.2003, S. 1). Die zweite folgte im Méarz 2004 (ZGZQB v. 19.3.2004, S. 1).

28 s DI AL

28 Sjehe zu den Verwaltungssanktionen im Ubrigen die FuRnoten zur Ubersetzung des WpG unten.

20 Methode zur Verwaltung der Emissionsgeschafte von Wertpapierinstituten mit Aktien® (i 25 2278 LA I 22K 55 b
S H M) v. v. 17.6.1996, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 1996, S. 41 ff.

%L Sighe PiBler, S. 362.

22 Dje Kommentierung zum Wertpapiergesetz geht auf dieses Problem nicht ein. Gemeint sein kénnte ein VerstoR
gegen die in 8 31 WpG festgelegte Pflicht der Emissionsbanken, die im Zusammenhang mit der Emission verdffentlich-
ten Schriftstiicke zu prifen, gegen das allgemeine Verbot des Produzierens und Verbreitens falscher Informationen nach
§ 78 WpG, gegen die Interessenwahrungspflichten von Wertpapierhéndlern nach 8 79 Nr. 6 WpG oder gegen § 144
WpG, nach dem Wertpapiergesellschaften Kunden keine Gewinne oder den Ersatz von Verlusten aus Kéufen und Ver-
kéaufen von Wertpapieren versprechen diirfen.

2% Sighe Fn. 290.

2% Hierzu mit Quellenangaben zu den einschlagigen Rechtsakten PiBler, S. 362 f.
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c. lllegal er6ffnete Wertpapierhandelsplatze
«295

8 178 WpG a.F. erteilte die Befugnis, illegal eroffnete Wertpapierhandelsplatze zu ,,unterbinden“-™,
der CSRC. § 196 WpG gibt diese Befugnis nun der ,Volksregierung von der Kreisebene an auf-
waérts*. Die Kommentierung schweigt zu der Frage, warum der CSRC die Befugnis entzogen wur-
de. Stattdessen finden sich dort®®® allgemeine Ausfiihrungen zu den ,Vermogensrechtborsen“?®’,
Wertpapierhandelszentren“?® und ,,automatischen Kursnotierungssystemen im Wertpapierhan-
del“**, die in den vergangenen Jahren ,,in einigen Gebieten* ohne Genehmigung durch den Staats-
rat errichtet worden seien. Diese Schwarzmérkte waren kurz vor Verabschiedung des Wertpapierge-
setzes im Jahr 1998 Gegenstand einer groRen Konsolidierungsmanahme des Staatsrates, deren
Ausfihrung schon damals die territorialen Volksregierungen ubernahmen, wobei die CSRC aber
noch im Jahr 2001 gegen einige illegale Handelsplatze vorgehen musste.>®

Dass das revidierte Wertpapiergesetz den territorialen Volksregierungen und nicht der CSRC die
Befugnis erteilt, gegen diese Handelsplatze vorzugehen, muss als Hinweis darauf gedeutet werden,
dass die CSRC dieses Problem nicht zu 16sen vermochte. Betrachtet man die Neuregelung wohlwol-
lend, kdnnte man sagen, dass die Befugnis nun in den Handen derjenigen liegt, die in der Praxis
allein in der Lage sein durften, das Problem zu l6sen. Die territorialen Volksregierungen mit der
Losung des Problems zu beauftragen, gleicht aber dem Bildnis eines Bockes, der zum Gértner ge-
macht wird, da illegale Handelsplatze in der Vergangenheit zumindest teilweise mit Rickende-
ckung der territorialen Volksregierungen eréffnet worden waren.>™

d. Veruntreuung von Kundenvermdgen

8 211 WpG ahndet die Veruntreuung von Kundenvermdgen durch Wertpapiergesellschaften und
durch Clearinggesellschaften.

Im Hinblick auf Wertpapiergesellschaften ist die Abgrenzung zur Ahndung der Verletzung von In-
teressenwahrungspflichten nach den §§ 79, 210 WpG** im Einzelnen schwierig. Dies zeigen auch
die Ausfihrungen in der Kommentierung, wo zu 8 211 WpG auch Verbotstatbestdnde des § 79
WpG angefiihrt werden.**® Neben diesen Interessenwahrungspflichten verweist der Kommentar
allerdings auch auf die neu eingefligte Trennung zwischen eigenem Vermdgen der Wertpapierge-
sellschaft und Vermdgen des Kunden nach 8 139 Abs. 2 Satz 1 WpG.

Beziiglich der Clearinggesellschaften verweist die Kommentierung®®* auf die Regelung in § 159
WpG, nach der diese Gesellschaften Wertpapiere der Kunden nicht fiir andere Zwecke entfremden
dirfen.

Auf der Rechtsfolgenseite ist im Vergleich zur alten Rechtslage festzustellen, dass nun auch Geld-
buBen verhéngt werden kdnnen, wenn keine ,,rechtswidrigen Einnahmen* erzielt werden. Neu sind
auch hier die Sanktionen gegen ,,direkt verantwortliches zustandiges und anderes direkt verantwort-
liches Personal®.

e. Ubernahme borsennotierter Gesellschaften

Die 88 213, 214 WpG sind aus der Regelung in 8 195 WpG a.F. hervorgegangen. § 195 a.F. sah
Verwaltungssanktionen im Zusammenhang mit der Ubernahme bérsennotierter Gesellschaften fiir
den Fall vor, dass ,,in Verletzung des gesetzlich bestimmten Verfahrens fir die Ubernahme bérsen-

295 Eiéﬁ?

2% \WpG-Kommentar, S. 305.

2T PERUAE By

B UEIRAE Sy L.

29 YES AT S RN R

%90 Sjehe ausfiihrlich hierzu PiRler, S. 110 ff.

%1 Siehe zum Beispiel des ,,Zentralmarktes der Provinz Jiangsu fiir Vermdgensrechte, der mit Genehmigung der
Volksregierung der Provinz Jiangsu im Juni 1997 errichtet worden war PiRler, S. 107 ff.
%92 Sjehe hierzu oben unter 11 8 d.

%% WpG-Kommentar, S. 325.

%4 WpG-Kommentar, S. 325.
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notierter Gesellschaften eine solche Ubernahme genutzt wird, um unlautere Gewinne zu erzielen®.
Die beiden Tatbestandsmerkmale ,,Verletzung des gesetzlich bestimmten Verfahrens* und ,,Nut-
zung der Ubernahme, um unlautere Gewinne zu erzielen* werden nun getrennt in den 88 213, 214
WpG geregelt und wurden dabei modifiziert.

§ 213 WpG ahndet VerstoRe gegen das in den 88§ 85 ff. WpG geregelte Verfahren fur die Ubernah-
me bérsennotierter Gesellschaften.

§ 214 WpG ahndet Handlungen, bei denen die Ubernahme der bérsengéangigen Gesellschaft genutzt
wird, ,,um die legalen Rechte der zu bernehmenden Gesellschaft oder der Aktionare dieser Gesell-
schaft zu schadigen®. Im Vergleich zu § 195 WpG a.F. (,,um unlautere Gewinne zu erzielen*) hat
8 214 WpG also mit dem Schutz der Zielgesellschaft und ihrer Aktionare eine génzlich neu Aus-
richtung erhalten. §8 214 Satz 2 WpG normiert konsequenterweise eine Schadenersatzhaftung des
Ubernehmers fiir den Fall, dass die Zielgesellschaft und ihre Aktionare durch die Ubernahme ge-
schadigt werden. Nach den Ausfilhrungen in der Kommentierung®® ist allerdings fraglich, ob es
sich bei § 214 Satz 2 WpG um eine eigenstandige Anspruchsgrundlage handelt. Demnach stellt die
Vorschrift namlich nur um einen Verweis auf eine allgemeine deliktische Haftung ,,auf Grundlage
des Zivilrechts* dar.

f. Ahndung von Amtspflichtverletzungen durch die Aufsichtsbehdrden und ihre Bediensteten

Die 88 227, 228 WpG sehen die Ahndung von Amtspflichtverletzungen durch die Aufsichtsbehor-
den und ihre Bediensteten vor.

Nach altem Recht wurden gemaR § 204 WpG a.F. Verwaltungsdisziplinarstrafen®’ wegen Verlet-
zung von Amtspflichten allein gegen ,,direkt verantwortliches zustdndiges und anderes direkt ver-
antwortliches Personal“ der CSRC und nur dann verhéngt, wenn die Ausgabe von Wertpapieren
oder die Errichtung von Wertpapiergesellschaften genehmigt wurde, ohne dass die entsprechenden
Voraussetzungen vorlagen.

Das neue Recht bezieht nun in § 227 WpG neben der CSRC auch ,,die vom Staatsrat ermé&chtigten
Abteilung* in den Kreis der Adressaten von Disziplinarstrafen ein und legt in 8 227 Nr. 2 und Nr. 3
WpG zwei weitere Tatbestédnde fest. In § 227 Nr. 4 WpG werden in einem Auffangtatbestand alle
ubrigen Falle der Verletzung von Amtspflichten erfasst.

Die Kommentierung®® lasst offen, welches staatliche Organ die Disziplinarstrafen nach § 227 WpG
gegen ,.direkt verantwortliches zustdndiges und anderes direkt verantwortliches Personal“ der
CSRC und der ,,vom Staatrat ermdachtigten Abteilung* verhéngt. Sie verweist allein auf die in § 56
Beamtengesetz der VR China“*®® vorgesehenen MaRregelungen (Verwarnung, Vermerk einer Ver-
fehlung, Vermerk einer schweren Verfehlung, Herabstufung im Rang, Amtsenthebung und Entlas-
sung) und die in § 57 Beamtengesetz geregelte Dauer der Maldregelung.

Die in 8 228 WpG angefiihrten Tathandlungen sind im Vergleich zur alten Regelung in § 205 WpG
a.F. erweitert und konkretisiert worden. Insbesondere wurde der Tatbestand der Verletzung von
Geheimhaltungspflichten in § 228 WpG einbezogen. Fallengelassen wurde der noch in § 205 a.F.
WpG angefiihrte Tatbestand, ,,vorsatzlich betroffenen Parteien Schwierigkeiten zu machen*. Nach
der Kommentierung®® werden mit § 228 WpG zunéchst VerstoRe gegen die in § 182 WpG festge-
legten Verhaltenspflichten fiir Funktionare der CSRC geahndet. Im Hinblick auf die in § 228 WpG
als weitere Adressaten genannten Mitglieder der Ausgabepriifungskommission verweist die Kom-
mentierung auf § 22 WpG, wo allerdings keine Verhaltenspflichten der Mitglieder bestimmt sind.

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

%6 \WpG-Kommentar, S. 331.

ST AT B

%% WpG-Kommentar, S. 353 f.

309 rhitl A [ESLANE 23 4% 5172, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 2005 1, S. 3 ff.; deutsche Ubersetzung in:
Chinas Recht, 27.4.05/1.

#10 \WpG-Kommentar, S. 355.
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Als konkrete Verhaltenspflichten fir die Mitglieder der Ausgabeprifungskommission fiihrt die
Kommentierung allerdings im Folgenden — ohne Nennung der Norm — die Pflichten des ,,an der
Prifung und Billigung von Antrégen auf die Ausgabe von Aktien teilnehmende Personals® nach
§ 23 Abs. 2 WpG an.

Auf der Rechtsfolgenseite bestimmte die alte Regelung in § 205 WpG a.F. bei Vorliegen der in der
Vorschrift angefuhrten Tathandlungen zunachst die Verhangung von Disziplinarstrafen gegen
Funktionédre der CSRC und Mitglieder der Ausgabeprufungskommission. Sie verwies an zweiter
Stelle auf das Strafrecht. 8 228 WpG verweist nur auf die ,,rechtliche Verfolgung* der in der Vor-
schrift angefiihrten Handlungen. Die Kommentierung®* deutet dies insbesondere als einen Verweis
auf das ,,Verwaltungsiiberwachungsgesetz der VR China“*'? und das ,,Beamtengesetz der VR Chi-
na“*"3. Strafrechtlich kommt nach der Kommentierung eine Verfolgung nach § 397 ,,Strafgesetz der
VR China“®** in Betracht, wobei diese Vorschrift allerdings voraussetzt, dass ,,6ffentliches Eigen-
tum oder Interessen des Staates und Volkes erhebliche Verluste erleiden”. Auf das Verhaltnis des
§ 228 zu § 227 WpG geht die Kommentierung nicht ein.

g. Ausschluss vom Kapitalmarkt als VVerwaltungssanktion

8 233 WpG erméchtigt die CSRC, bei VerstoRen gegen Gesetze, Verwaltungsrechtsnormen oder
»einschldagige Bestimmungen® der CSRC gegen ,,betreffendes verantwortliches Personal“ die MaR-
nahme zu ergreifen, ihnen das ,Eindringen in den Wertpapiermarkt“®"® zu verbieten, soweit
schwerwiegende Umstande“**® vorliegen.

Die MafRnahme, bei bestimmten VerstoRen Personen als Marktteilnehmer auszuschlie3en, wurde
bereits im Jahr 1996 auf Grund einer Mitteilung des Staatsrates eingefiihrt.!” Die CSRC hat aufer-
dem im Jahr 1997 die ,Vorlaufigen Bestimmungen zum Verbot des Eindringens in den Wertpa-
piermarkt“*!® erlassen, die von der Aufsichtskommission in mehreren Entscheidungen zur Verhan-
gung von Verwaltungssanktionen angewendet wurde.**®

8§ 233 WpG gibt dieser Malnahme, die als Verwaltungssanktion im ,,Gesetz der VR China fur Ver-
waltungssanktionen“*?° nicht ausdriicklich vorgesehen ist**, nun eine gesetzliche Grundlage.

I11. Fazit

Wie auch in den Entwurfsarbeiten deutlich wurde®, verfolgt die Revision des Wertpapiergesetzes
unterschiedliche Ansatze. Der erste Ansatz ist in einer Liberalisierung in gewissen Bereichen zu
sehen, der in den Presseberichten Uber das Revisionsverfahren deutlich im Vordergrund stand (1).

322

1 WpG-Kommentar, S. 356.

312 rhitl \ RSN E AT BN 475 v. 9.5.1997, abgedruckt in: FZRB v. 10.5.1997, S. 3; deutsche Ubersetzung in: Chinas
Recht, 9.5.97/2.

%13 Sighe Fn. 309.

%14 Sighe Fn. 153.

SO UESF AN

SO A,

*17 Siehe den 5. Abschnitt der ,,Mitteilung des Staatsrates zur Genehmigung und Weiterleitung der Bitte um Antwort der
Wertpapierkommission des Staatsrates und der Chinesischen Wertpapieraufsichtskommission zur weiteren Verstarkung
der Aufsichtsarbeit Uber den Futuresmarkt (45 B flb4% [ 55 ik 222 il ox, WP EEF I EE R R R T
InsE A5 T I I T ARG 2 (A %0) v. 23.2.1996, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 1996, S. 15 ff.

318 SE S T 2E N AT HLAE v. 3.3.1997, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 1997, S. 167 ff.)

319 Zuletzt in der Sanktionsentscheidung der CSRC vom 31.3.2000 im ,,Daqing Lianyi Petrochemie AG-Fall“, siehe
CSRC-Amtblatt 2000, Nr. 4, S. 45 ff.; zu einem anderen Fall — Sanktionsentscheidung der CSRC v. 9.9.1999 gegen die
China Qinggi Gruppe GmbH und ZHANG Min - siehe ausfiihrlich PiBler, S. 258 f.

320 A N RESLAITE 4B §19% v. 17.3.1996, abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 1996, S. 3 ff.; deutsch in: Heu-
ser, ,,Sozialistischer Rechtsstaat” und Verwaltungsrecht in der VR China (1982-2002), Hamburg 2003, S. 406 ff.

%! Die Festlegung nicht ausdriicklich im Verwaltungssanktionsgesetz (Fn. 320) angefihrter Arten von Verwaltungs-
sanktionen lasst § 8 Nr. 7 des Gesetzes ausdriicklich zu. Allerdings mussen diese in Gesetzen und Verwaltungsrechts-
normen (des Staatsrates) festgelegt werden. Insofern war die RechtsméaRigkeit des Erlasses der ,,vorlaufigen Bestim-
mungen* v. 3.3.1997 (Fn. 318) durch die CSRC zweifelhaft.

%22 Sjehe hierzu oben unter I.
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Auch der zweite Ansatz, ndmlich die Verbesserung des Anlegerschutzes, wurde wéhrend der Bera-
tungen im Standigen Ausschuss®?® nach den Meldungen in der Fachpresse mehrfach herausgestri-
chen (2). Weniger ausfuhrlich behandelt wurde hingegen der dritte Ansatz: Die Verstarkung der
Staatsaufsicht (3). Dies ist vor dem Hintergrund, dass auch die chinesische Finanzpresse (beispiels-
weise das China Securities Journal und das Caijing-Magazin) einer staatlichen Kontrolle und Zen-
sur unterliegt, nicht Uberraschend. Denn insbesondere die Neuregelung des Rechts der Wertpapier-
gesellschaften — von der Berichterstattung nahezu vollstandig ausgenommen®* — zeigt, dass hier
bislang kaum (externe) staatliche Kontrolle méglich war und durchgefiihrt wurde (4). Zu betonen ist
schlieBlich, dass die Revision des Wertpapiergesetzes auch deutliche Zuige zu mehr Rechtsstaatlich-
keit enthélt (5).

1. Liberalisierung

Der Ansatz der Liberalisierung ist einmal durch die Aufhebung von Verbotstatbestanden festzustel-
len. Diese zeigt sich primar in einer zu erwartenden Einfilhrung neuer Finanzprodukte (Derivate®*)
und Handelspraktiken (Futures- und Optionshandel*?, Leerkaufe und Leerverkaufe®?’). Hier bedarf
es allerdings noch entsprechender Ausfilhrungsbestimmungen durch den Staatsrat.

Auch die 6ffentlich wenig diskutierte®”® und daher leicht zu iibersehende Aufhebung des Verbots
des so genannten T+0-Handels** zeigt die Liberalisierungstendenz.

Uberdies wurde das Verbot fallen gelassen, ,,Bankmittel entgegen den Vorschriften auf den Akti-
enmarkt flieRen zu lassen“.®* Staatsunternehmen unterliegen auerdem keinem Verbot mehr, ,,in
bdrsengangigen Aktien zu spekulieren®, haben aber hierbei zukinftig die ,,einschlagigen [zentral-
Jstaatlichen Bestimmungen zu befolgen.**! Zu erwahnen ist in diesem Zusammenhang schlieRlich,
dass das Verbot, ,,6ffentliche Mittel* zum Kauf und Verkauf von Wertpapieren zweckzuentfrem-
den, zwar in leicht veranderter Form in das revidierte Gesetz tibernommen wurde. Die Ahndung
von VerstoRen gegen dieses Verbot bleibt nun aber ausschlieflich dem Strafrecht Gberlassen, da
Verwaltungssanktionen nicht mehr vorgesehen sind.

Die Liberalisierung ist aber auch in der Genehmigungspraxis (Hezhun-System®¥, keine Quotenre-
gelung mehr fiir Anleihen®?) und in der Herabsetzung der Voraussetzungen fiir Emissionen®** und
fur die Borsenzulassung®® festzustellen. Insbesondere zeigt auch die Dezentralisierung der Zustén-
digkeit fiir die Borsenzulassung®® deutlich, dass sich Genehmigungsentscheidungen zukiinftig mehr
am Markt und weniger an der Politik zu orientieren haben.

Fiir das Borsenrecht ist tiberdies eine flexiblere Gestaltung der Rechtsform der Bérsen®*’ und eine
Ausweitung des Kreises von Bérsenmitgliedern®*® maglich geworden.

Erwahnenswert ist in diesem Zusammenhang schlielich auch die groRere Unabhangigkeit der
Wertpapiergewerbeverbande®*®, deren Rolle bei der Regulierung des chinesischen Kapitalmarktes

%23 Sjehe hierzu oben unter 1 3.

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

%22 Sjehe hierzu oben unter 11 1.

%26 Sjehe hierzu oben unter 11 5 b.

%7 Sjehe hierzu oben unter 11 11 b.

%28 Eine Ausnahme bildet Professor LI Shuguang (Z55%) der Chinesischen Universitat fiir Politik und Recht, der eine
Abschaffung der Beschrankung auf den T+0-Handels forderte, ZGZQB v. 16.4.2005, S. 2.

%29 \/gl. §8 106, 187 WpG a.F.; siehe hierzu Piler, S. 454 f.

0 Sjehe hierzu oben unter 11 8.

! Sjehe hierzu oben unter 11 8.

2 Sjehe hierzu oben unter 11 4 a.

%3 Siehe hierzu oben unter 114 b cc.

¥4 Siehe hierzu oben unter 11 4 b.

¥ Sjehe hierzu oben unter 11 6 b.

8 Sjehe hierzu oben unter 11 6 a.

%7 Siehe hierzu oben unter 11 10 a.

%% Siehe hierzu oben unter 11 6 b.

%9 Sjehe hierzu oben unter 11 13.
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vor allem im Hinblick auf die Wertpapiergesellschaften, aber auch den Handel auRerhalb der Bor-
sen weiter zunehmen wird.

2. Verbesserung des Anlegerschutzes

Als zweiter Ansatz ist festzustellen, dass die Revision die Rechte der Anleger stérkt. Dies geschieht
einerseits, indem vorhandene Anspruchsgrundlagen fiir Schadenersatzanspriiche konkretisiert (In-
formationshaftung®°) oder neu eingefiigt (Insiderhandel®***, Marktmanipulationen®?, Interessen-
wahrungspflichten der Wertpapierhandler®*®, Verhaltensregeln bei der Anlageberatung*, unge-
nehmigte Emission von Wertpapieren®*, Verbotene Handlungen im Emissionsgeschaft**®) wurden.
Andererseits wurden zivilrechtliche Anspriche durch die Einfihrung des prozessualen Werkzeugs
der gesetzlichen Prozessstandschaft erst durchsetzbar (Gewinnabfiihrung bei short-swing-profits).**’
In dieser Hinsicht zeigt sich, dass die Durchsetzung gesetzlicher Pflichten und Verbote durch Priva-
te im Vergleich zum bisherigen Recht starker betont wird. Es bleibt allerdings abzuwarten, ob die
chinesischen Gerichte ausreichend befahigt und bereit sind, die Anleger bei der Wahrnehmung die-
ser Aufgabe zu unterstiitzen.>*®

Dem Schutz von Anlegern dienen zugleich auch die neuen Publizitatspflichten im Verfahren der
Genehmigung von Emission®*, die Regelung tiber einen Mindestabsatz bei der Emission von Akti-
en®°, die Errichtung eines Anlegerschutzfonds® und die vor einer Einzel- und Gesamtvollstre-
ckung abgesicherte Trennung zwischen eigenem Vermogen der Wertpapiergesellschaften und Kun-
denvermégen®?.

3. Starkung der Staatsaufsicht

Der dritte Ansatz bei der Revision des Wertpapiergesetzes ist in einer Starkung der staatlichen Auf-
sicht zu sehen, wie sie beispielsweise in den erweiterten und konkretisierten Befugnissen der CSRC
in § 180 WpG zum Ausdruck kommt.**® Es ist nicht zu verkennen, dass dieser Ansatz in einem ge-
wissen Spannungsverhdéltnis zum zweiten Ansatz steht, der die Rechte Privater starken will. In Chi-
na hat sich aber die Erkenntnis durchgesetzt, dass die staatliche Aufsicht zumindest fiir bestimmte
Bereiche des Kapitalmarktes nicht effizient ist, wenn sie nicht zugleich durch Private bei der Auf-
sicht unterstiitzt wird.*** Eine solche Unterstiitzung sichert sich der Staat jedoch nur dadurch, dass
Privatpersonen ein (wirtschaftliches) Interesse an der Durchsetzung gesetzlicher Pflichten und Ver-
bote in Form von zivilrechtlichen Anspriichen haben.

Dies bedeutet jedoch keinen Riickzug der staatlichen Aufsicht in China. Vielmehr wird die (indirek-
te) Starkung der CSRC auch in den acht, vollstandig neu eingefiigten 88 147 bis 154 WpG sehr
deutlich, in denen zentrale Elemente einer effizienten Beaufsichtigung der CSRC lber Wertpapier-
gesellschaften (Aufbewahrungspflichten, Informationspflichten, Beauftragung externer Wirt-
schaftspriifer) erstmals im Gesetz normiert werden.**®

9 Sjehe hierzu oben unter 11 7 b.

¥ Sjehe hierzu oben unter 11 8 a.

%2 Sjehe hierzu oben unter 11 8 c.

3 Siehe hierzu oben unter 11 8 d.

4 Siehe hierzu oben unter 11 13 b.

3 Siehe hierzu oben unter 11 4 c.

%8 Siehe hierzu oben unter 11 16 a.

*7 Siehe hierzu oben unter 11 8 b.

8 Siehe zu den — prozessualen und materiellrechtlichen — Problemen bei der Durchsetzung des Anspruches auf Scha-
denersatz wegen Verletzung von Publizitatspflichten nach altem Recht Pi3ler, ZChinR (Newsletter) 2003, S. 30 ff.
9 Siehe hierzu oben unter 11 4 d.

*0 Sjehe hierzu oben unter 11 4 g.

®! Sjehe hierzu oben unter 11 11 f.

%2 Sjehe hierzu oben unter 11 11 f.

3 Sjehe hierzu oben unter 11 15 a.

%4 Siehe hierzu insbesondere die Ausfiihrungen zu § 21 WpG im WpG-Kommentar, S. 34.

%5 Siehe hierzu oben unter 11 11 d.
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Obwohl die Borsen — zumindest nach der vorliegenden Literatur — nicht mehr der staatlichen Ver-
waltung zugerechnet werden®®, muss die Ausweitung der Aufgaben und Befugnisse der Bérsen bei
der Handelstiberwachung®™ als Starkung der Staatsaufsicht iiber den Kapitalmarkt begriffen werden.
Auch die Anderung bei der Zustandigkeit fiir die SchlieRung von Schwarzmérkten ist letztlich als
Starkung der Staatsaufsicht zu verbuchen.®

4. Insbesondere: Neuregelung des Rechts der Wertpapiergesellschaften

Am auffélligsten ist jedoch die Neuregelung des Rechts der Wertpapiergesellschaften: So wurde
stillschweigend die Trennung zwischen Universalwertpapiergesellschaften und Kommissionswert-
papiergesellschaften abgeschafft®>® und die Mindestkapitalausstattung von Wertpapiergesellschaften
vom (erweiterten) Geschaftsbereich abhangig gemacht.®® AuBerdem wurden bestimmte Risikoindi-
zes fur Wertpapiergesellschaften gesetzlich eingefiihrt, Grundlagen der Compliance-Organisation
geschaffen®! und Anforderungen an leitende Manager aufgestellt.*®* Die Anderungen beziiglich der
Aufbewahrungs- und Informationspflichten von Wertpapiergesellschaften®® und der MaRnahmen,
welche die chinesische Aufsichtsbehtrden bei Nichteinhaltung der neu eingefuhrten Risikoindizes
und andere Pflichtverletzungen gegen diese Investmentbanken und andere Beteiligte nunmehr er-
greifen kdnnen®*, deuten auf das Dilemma hin, in dem die staatliche Aufsicht bislang steckte.

Das neu in das Wertpapiergesetz eingefiigte Sponsorsystem*®® bei Emission und bei der Bérsenzu-
lassung von Wertpapieren soll gewahrleisten, dass Wertpapiergesellschaften starker als bisher in die
Uberpriifung der Antragsunterlagen (,,due diligence®) von Unternehmen eingebunden werden und
fir die Verletzung von Sorgfaltspflichten verwaltungsrechtlich und zivilrechtlich zur Verantwor-
tung gezogen werden kdnnen.

Auch ist die Unterscheidung zwischen der Anlageberatung und der Unternehmensberatung als Ge-
schaftsfelder der Wertpapiergesellschaften®®® im Hinblick auf den ungleichen Adressatenkreis der
Beratungsdienstleistungen und die damit einhergehenden Besonderheiten bei der Aufstellung von
Verhaltensregeln im Beratungsgeschaft®®’ zu begriiRen.

5. Mehr Rechtsstaatlichkeit

Die Revision des Wertpapiergesetzes zeigt an verschiedenen Stellen ein Bestreben des chinesischen
Gesetzgebers zu mehr Rechtsstaatlichkeit. Dies wird deutlich an der (nachtraglichen) Ermachtigung
der CSRC zum Erlass von Rechtsakten im Zusammenhang mit der Ubernahme bérsennotierter Ge-
sellschaften®®, der gesetzlichen Verankerung der Verwaltungssanktion bestimmte Personen von
einer Teilnahme am Wertpapiermarkt auszuschlieRen®®, der zeitlichen Begrenzung der Riicknah-
memaglichkeit rechtswidriger Genehmigungen der CSRC*® und auch an der gesetzlichen Normie-
rung der Gebiihrenerhebung im Verfahren zur Beantragung von Emissionen®’".

3% Siehe hierzu oben unter 11 6 d und 11 10 a.
357 Siehe hierzu oben unter 11 10 c.
38 Sjiehe hierzu oben unter 11 16 c.
39 Sjehe hierzu oben unter 11 11.
30 Sjehe hierzu oben unter 11 11 a.
%1 Sjehe hierzu oben unter 11 11 d.
%2 Sjehe hierzu oben unter 11 11 e.
%3 Sjehe hierzu oben unter 11 11 d.
%4 Sjehe hierzu oben unter 11 11 d.
35 Sjehe hierzu oben unter 11 4 e.
36 Sjehe hierzu oben unter 11 11 a.
367 Siehe hierzu oben unter 11 13 b.
368 Sjehe hierzu oben unter 11 9.
%9 Sjehe hierzu oben unter 11 16 g.
370 Sjehe hierzu oben unter 11 4 c.
371 Sjehe hierzu oben unter 11 4 a.
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Hinzuweisen ist aber auch darauf, dass auch die revidierte Fassung des Wertpapiergesetzes einige
Fragen im Zusammenhang mit dem Handel auRerhalb der Bérsen offen lasst®’?, was sicher nicht die
Rechtssicherheit fordert.

372 Sjehe hierzu oben unter 115 a.
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Anhang: Chinesisch-deutsche Fassung des revidierten Wertpapiergesetzes
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Erlass des Prasidenten der Volksrepublik China
Nr. 43

Die Revision des ,,Wertpapiergesetzes der Volksrepublik Chi-
na“ ist auf der 18. Sitzung des Standigen Ausschusses des 10.
Nationalen VVolkskongresses verabschiedet worden, die revidier-
te Fassung des ,Wertpapiergesetzes der Volksrepublik Chi-
na* wird hiermit bekannt gemacht und wird vom 1.1.2006 an
angewendet.

HU Jintao, Prasident der Volksrepublik China
27.10.2005

Wertpapiergesetz der Volksrepublik China
(Am 29.12.1998 auf der 6. Sitzung des Standigen Ausschusses
des 9. Nationalen Volkskongress verabschiedet; auf Grund des
»Beschlusses zur Revision des ,Wertpapiergesetzes der Volksre-
publik China’* der 11. Sitzung des 10. Nationalen Volkskon-
gresses vom 28.8.2004 geéndert; auf der 18. Sitzung des 10.
Nationalen VVolkskongresses vom 27.10.2005 revidiert)

Inhalt

. Kapitel: Allgemeine Regeln

. Kapitel: Ausgabe von Wertpapieren

. Kapitel: Wertpapierhandel

. Abschnitt: Allgemeine Bestimmungen

. Abschnitt: Marktzutritt der Wertpapiere

. Abschnitt: Aufrechterhaltung der Offenlegung von Daten

. Abschnitt: Im Handel verbotene Handlungen

. Kapitel: Ubernahme borsengangiger Gesellschaften

. Kapitel: Wertpapierborsen

. Kapitel: Wertpapiergesellschaften

7. Kapitel: Organe zur Registrierung und Abwicklung von Wert-
papieren

8. Kapitel: Wertpapierdienstleistungsorgane

9. Kapitel: Wertpapiergewerbeverbénde

10. Kapitel: Organe zur Uberwachung und Steuerung der Wert-
papiere

OO AP WDNEFE, WDNPRF

37 Quelle des chinesischen Textes: 3% 4} (Legal Daily) v. 31.10.2005, S. 2-4 = H1[HiF %4} (China Securi-
ties Journal) v. 29.10.2005, S. 12-14. Zu den verwendeten Abkurzungen siehe Fn. 1 im Beitrag.
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11. Kapitel: Rechtliche Haftung
12. Kapitel: Ergédnzende Regeln

1. Kapitel: Allgemeine Regeln

8§ 1 [Rechtsetzungszweck, entspricht § 1 WpG a.F.] Um die
Ausgabe von Wertpapieren und den Handel mit ihnen zu nor-
mieren, die legalen Rechtsinteressen der Anleger zu wahren, die
soziodbkonomische Ordnung und das gesellschaftliche 6ffentliche
Interesse zu schutzen und die Entwicklung der sozialistischen
Marktwirtschaft zu fordern, wird dies Gesetz bestimmt.

8 2 [Anwendungsbereich; vgl. 8 2 WpG a.F., Abs. 2 gedn-
dert; Abs. 3 neu eingefligt] Im Gebiet der Volksrepublik Chi-
na** gilt fiir die Ausgabe von Aktien, Gesellschaftsschuldver-
schreibungen und vom Staatsrat nach dem Recht festgelegten
sonstigen Wertpapieren und fir den Handel mit ihnen dies Ge-
setz; soweit dies Gesetz keine Bestimmungen trifft, werden die
Bestimmungen des ,,Gesellschaftsgesetzes der Volksrepublik
China®“ und anderer Gesetze und Verwaltungsrechtsnormen an-
gewandt.

Beim Handel mit auf den Markt gekommenen Regierungs-
schuldverschreibungen und Wertpapierinvestmentfondanteilen
wird dieses Gesetz angewendet; enthalten andere Gesetze und
Verwaltungsrechtsnormen gesonderte Bestimmungen, werden
diese angewendet.

Die Methode zur Verwaltung der Ausgabe und des Handels
von Wertpapierderivatprodukten wird vom Staatsrat gemaf den
Prinzipien dieses Gesetzes bestimmt.

8 3 [Prinzipien bei Ausgabe und Handel; entspricht § 3
WpG a.F.] Bei der Ausgabe von Wertpapieren und dem Handel
mit ihnen ist grundsétzlich offentlich, fair und gerecht zu verfah-
ren.

8§ 4 [Prinzipien fur Marktteilnehmer; entspricht 8 4 WpG
a.F.] Die an der Ausgabe von Wertpapieren und dem Handel mit
ihnen Beteiligten haben eine gleichberechtigte Rechtsstellung
und mussen sich an die Grundsatze der Freiwilligkeit, der Ent-
geltlichkeit und von Treu und Glauben halten.

8§ 5 [Grundsatz der GesetzmaRigkeit; entspricht 8 5 WpG
a.F.] Bei der Ausgabe von Wertpapieren und dem Handel mit
ihnen sind die Gesetze und Verwaltungsrechtsnormen zu beach-
ten; betriigerische Handlungen, Insiderhandel und den Wertpa-
piermarkt manipulierende Handlungen sind verboten.

8 6 [Grundsatz der nach Branchen getrennten Betreibung
und Steuerung; vgl. § 6 WpG a.F., Satz 2 neu eingeftigt] Das
Wertpapiergewerbe und das Bank-, Treuhand- und Versiche-
rungsgewerbe werden voneinander getrennt betrieben und ge-
trennt gesteuert®”. Wertpapiergesellschaften und Banken sowie

874 D.h. im Gebiet des Renminbi.

375 Gesteuert: gemeint ist hier und im néchsten Paragraphen die staatliche Verwaltung.
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Organe®® der Treuhand und des Versicherungsgewerbes werden
voneinander getrennt errichtet. Dies gilt nicht, wenn der [Zent-
ral-]Staat dies anders bestimmt.

8 7 [Grundsatz der zentralisierten und einheitlichen Auf-
sicht; entspricht § 7 WpG a.F.] Das Organ des Staatsrates zur
Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere fiihrt nach dem
Recht eine zusammengefasste und einheitliche Uberwachung
und Steuerung des Wertpapiermarktes im ganzen Land durch.

Das Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung
der Wertpapiere kann nach Bedarf AufRenstellen errichten, die
entsprechend ihrer Erméchtigung Uberwachungs- und Steue-
rungsaufgaben ausfiihren.’’

§ 8 [Selbstverwaltungsorganisationen; entspricht § 8 WpG
a.F.] Unter der Voraussetzung der zusammengefassten und ein-
heitlichen Uberwachung und Steuerung der Ausgabe von Wert-
papieren und des Handels mit ihnen durch den Staat werden
nach dem Recht Wertpapiergewerbeverbande errichtet, die [das
Wertpapiergewerbe] in Selbstkontrolle steuern.®™

§9 [Uberwachung durch Rechnungsprufung; entspricht
8 9 WpG a.F.] Die staatlichen Rechnungsprifungsstellen tber-
wachen rechnungspriferisch nach dem Recht die Wertpapier-
borsen, die Wertpapiergesellschaften, die Organe zur Registrie-
rung und Abwicklung von Wertpapieren und die Organe zur
Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere.

2. Kapitel: Ausgabe von Wertpapieren

8 10 [Prifung und Billigung der offentlichen Ausgabe von
Wertpapieren; vgl. § 10 WpG a.F., Wortlaut des Abs. 1 ge-
andert, Abs. 2 und 3 neu eingefligt] Die 6ffentliche Ausgabe
von Wertpapieren hat den in Gesetzen und Verwaltungsrechts-
normen bestimmten Bedingungen zu entsprechen und muss nach
dem Recht vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere oder einer vom Staatsrat erméchtig-
ten Abteilung geprift und gebilligt worden sein; solange dies
nicht nach dem Recht geschehen ist, darf keine Einheit und kein
Einzelner offentlich Wertpapiere ausgeben.

Liegt einer der folgenden Umsténde vor, gilt die Ausgabe als
offentlich:

(1) wenn Wertpapiere an unbestimmte Objekte ausgegeben
werden;

%76 Das Wort ,,Organ“ wird in diesem Gesetz sowohl fir Unternehmen wie fiir Behérden verwandt; hier sind
Unternehmen gemeint. Im néchsten Paragraphen bezeichnet es eine Behorde.

3" Das ,,Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere* ist die Chinesische Wertpa-
pieraufsichtskommission (China Securities Regulatory Commission, CSRC). Zur Geschichte, zu den Rechts-
grundlagen, zum Aufbau der Aufsichtskommission und zu den AuRenstellen der Kommission siehe Piler, Chi-
nesisches Kapitalmarktrecht, Tbingen 2004, S. 10 ff.

378 Als ,,Wertpapiergewerbeverband“ zu nennen ist vor allem der im Jahr 1991 gegriindete Chinesische Verband
der Wertpapierbranche (Zhongguo zhengquan ye xiehui, Securities Association of China, www.sac.net.cn).
Siehe hierzu und zu anderen Verbéanden PiBler, a.a.0. (Fn. 377), S. 30 f.
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(2) wenn Wertpapiere an bestimmte Objekte ausgegeben wer-
den, [deren Zahl] kumuliert 200 Personen Ubersteigt;

(3) andere in Gesetzen und Verwaltungsrechtsnormen be-
stimmte Ausgabehandlungen.

Bei der nicht-6ffentlichen Ausgabe von Wertpapieren dirfen
Werbung, 6ffentliche Aufforderungen [zur Zeichnung der Wert-
papiere] und verdeckte 6ffentliche Formen nicht verwendet wer-
den.

8 11 [Sponsorsystem; neu eingefligt ] Wenn Emittenten die
offentliche Ausgabe von Aktien oder von Gesellschaftsschuld-
verschreibungen beantragen, die in Aktien umgewandelt werden
kénnen, und nach dem Recht die Form der Ubernahme des Ab-
satzes anwenden, oder wenn sie andere Wertpapiere Offentlich
ausgeben, bei denen Gesetze und Verwaltungsrechtsnormen die
Durchfuhrung des Sponsorsystems bestimmen, mdissen sie ein
Organ, welches die Befahigung als Sponsor besitzt, beauftragen,
als Sponsor zu fungieren.

Der Sponsor muss die Geschaftsvorschriften und Branchen-
normen einhalten, Treu und Glauben beachten und die im Ver-
kehr erforderliche Sorgfalt erfullen, indem er die Antragsdoku-
mente und Materialien fur die Bekanntgabe von Informationen
des Emittenten mit Sorgfalt Gberpruft und den Emittenten zur
normierten Tatigkeit anhélt.

Die Befahigung als Sponsor und die Methode ihrer Verwal-
tung wird vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere bestimmt.

8 12 [Antrag auf offentliche Ausgabe von Aktien bei der
Errichtung von Gesellschaften; neu eingeflgt, vgl. 88 77 ff.
GesG] Die offentliche Ausgabe von Aktien bei der Errichtung
von Aktiengesellschaften muss mit den Voraussetzungen im
»Gesellschaftsgesetz der Volksrepublik China* und anderen
Voraussetzungen bereinstimmen, die vom Organ des Staatsra-
tes zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere mit Ge-
nehmigung des Staatsrates bestimmt wurden, und es miussen
beim Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere ein Antrag auf Einwerbung von Aktien und folgen-
de Dokumente eingereicht werden:

(1) die Satzung der Gesellschaft;
(2) die Vereinbarung mit den Griindern;

(3) den Namen bzw. die Bezeichnungen der Griinder, die Zahl
der von den Grundern gezeichneten Anteile, die Art der Einlage
und der Nachweis der Uberpriifung des Kapitals;

(4) der Emissionsprospekt®’;

(5) Bezeichnung und Adresse der Bank, welche stellvertre-

379 Siehe die 8§ 86, 87 GesG.
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tend die Einlagen flr die Anteile entgegennimmt;

(6) Bezeichnung des den Absatz ibernehmenden Organs und
betreffende Vereinbarungen.

Wenn gemal diesem Gesetz ein Sponsor beauftragt wird,
muss auBerdem das Empfehlungsschreiben zur Ausgabe einge-
reicht werden, das vom Sponsor ausgestellt wurde.

Bestimmen Gesetze und Verwaltungsrechtsnormen, dass die
Errichtung der Gesellschaft zu genehmigen ist, muss aulerdem
das betreffende Genehmigungsschriftstlick eingereicht werden.

8 13 [Voraussetzungen fur die offentliche Ausgabe neuer
Aktien; neu eingefigt, vgl. § 20 WpG a.F.] Die offentliche
Ausgaben neuer Aktien durch Gesellschaften muss folgenden
Voraussetzungen entsprechen:

(1) [die Gesellschaft] hat eine perfekte und solide funktionie-
rende Organisationsstruktur;

(2) [die Gesellschaft] hat eine nachhaltige Ertragsfahigkeit
und die finanziellen Verhaltnisse sind solide;

(3) die Finanzbuchfuhrungsschriftstiicke der letzten drei Jahre
enthalten keine falschen Angaben und es liegen keine anderen
erheblichen rechtswidrigen Handlungen vor;

(4) andere Voraussetzungen, die vom Organ des Staatsrates
zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere mit Genehmi-
gung des Staatsrates bestimmt wurden.

Die nicht-6ffentliche Ausgabe neuer Aktien durch Gesell-
schaften mit bérsengangigen Aktien muss den Voraussetzungen
entsprechen, die vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung
und Steuerung der Wertpapiere mit Genehmigung des Staatsra-
tes bestimmt wurden, und dem Organ des Staatsrates zur Uber-
wachung und Steuerung der Wertpapiere zur Prifung und Billi-
gung berichtet werden.

8 14 [Antrag auf Offentliche Ausgabe neuer Aktien; neu
eingeflgt, vgl. § 20 WpG a.F.] Gibt eine Gesellschaft 6ffentlich
neue Aktien aus, missen beim Organ des Staatsrates zur Uber-
wachung und Steuerung der Wertpapiere ein Antrag auf Einwer-
bung von Aktien und folgende Dokumente eingereicht werden:

(1) der Gewerbeschein der Gesellschaft;
(2) die Satzung der Gesellschaft;

(3) der Beschluss der Hauptversammlung;
(4) der Emissionsprospekt;

(5) der Finanzbuchhaltungsbericht;

(6) Bezeichnung und Adresse der Bank, welche stellvertre-
tend die Einlagen fur die Anteile entgegennimmt;

(7) Bezeichnung des den Absatz tibernehmenden Organs und
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betreffende Vereinbarungen.

Wenn gemal diesem Gesetz ein Sponsor beauftragt wird,
muss auBerdem das Empfehlungsschreiben zur Ausgabe einge-
reicht werden, das vom Sponsor ausgestellt wurde.

8 15 [Verwendung der eingeworbenen Gelder; entspricht
§ 20 Abs. 2 WpG a.F. mit kleinen Anderungen im Wortlaut]
Die von Gesellschaften mit borsengangigen Aktien (ber die 0f-
fentliche Ausgabe von Aktien eingeworbenen Mittel sind fir die
im Emissionsprospekt angegebenen Zwecke zu verwenden. Uber
die Verénderung der in der Erklarung angegebenen Verwen-
dungszwecke hat die Hauptversammlung einen Beschluss zu
fassen. Wenn eine eigenméchtige Anderung des Verwendungs-
zwecks nicht korrigiert oder von der Hauptversammlung gebil-
ligt wird, dirfen keine neuen Aktien 6ffentlich ausgegeben wer-
den.

8 16 [Positive Voraussetzungen fur die 6ffentliche Ausgabe
von Gesellschaftsanleihen; entspricht § 161 GesG a.F. mit
Anderung des Wortlauts in Nr. 2; Abs. 3 neu eingefiigt] Die
Offentliche Ausgabe von Gesellschaftsschuldverschreibungen
muss folgenden Voraussetzungen entsprechen:

(1) Das Nettovermdgen betragt bei einer Aktiengesellschaft
mindestens RMB 30 Mio. Yuan, bei einer Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung mindestens RMB 60 Mio. Yuan;

(2) der kumulierte Restbetrag der Schuldverschreibungen -
bersteigt 40% des Nettovermdgens der Gesellschaft nicht;

(3) wahrend der letzten drei Jahre genugte der durchschnittli-
che verteilbare Gewinn, um die Einjahreszinsen der Gesell-
schaftsschuldverschreibungen zu bezahlen;

(4) die Richtung der Investitionen aus den aufgebrachten Mit-
teln entspricht der staatlichen Industriepolitik;

(5) der Zinssatz der Gesellschaftsschuldverschreibungen tber-
schreitet nicht das vom Staatsrat bestimmte Zinsniveau;

(6) andere vom Staatsrat bestimmte Voraussetzungen.

Die mit der offentlichen Ausgabe von Gesellschaftsschuldver-
schreibungen aufgebrachten Mittel sind fur den gepriften und
gebilligten Zweck einzusetzen; sie durfen nicht zum Ausgleich
von Verlusten oder fur nicht produktive Ausgaben verwandt
werden.

Gibt eine Gesellschaft mit borsengangigen Aktien Gesell-
schaftsschuldverschreibungen aus, die in Aktien umgewandelt
werden konnen, missen auler den in Absatz 1 bestimmten Vor-
aussetzungen noch die in diesem Gesetz fiir die 6ffentliche Aus-
gabe von Aktien bestimmten Voraussetzungen vorliegen, und
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[die Ausgabe] muss dem Organ des Staatsrates zur Uberwa-
chung und Steuerung der Wertpapiere zur Priifung und Billigung
gemeldet werden.

8 17 [Antrag auf offentliche Ausgabe von Gesellschaftsan-
leihen; entspricht 8 165 GesG a.F., Nr. 5 und Abs. 2 neu ein-
geflgt] Wird die 6ffentliche Ausgabe von Gesellschaftsschuld-
verschreibungen beantragt, mussen bei der durch den Staatsrat
ermachtigten Abteilung oder beim Organ des Staatsrates zur
Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere folgende Schrift-
stlicke eingereicht werden:

(1) der Gewerbeschein der Gesellschaft;
(2) die Satzung der Gesellschaft;

(3) [die Regeln fur] das Verfahren der Einwerbung der
Schuldverschreibungen;

(4) der Vermdgensbewertungsbericht und der Bericht tber die
Uberpriifung des Kapitals;

(5) andere Schriftstlicke, die von der durch den Staatsrat er-
méchtigten Abteilung oder vom Organ des Staatsrates zur U-
berwachung und Steuerung der Wertpapiere bestimmt werden.

Wenn gemal diesem Gesetz ein Sponsor beauftragt wird,
muss aullerdem das Empfehlungsschreiben zur Ausgabe einge-
reicht werden, das vom Sponsor ausgestellt wurde.

8 18 [Negative Voraussetzungen fiir eine weitere offentli-
che Ausgabe von Gesellschaftsanleihen; entspricht § 162
GesG a.F., Nr. 3 neu eingefugt] Liegt einer der folgenden Um-
stdnde vor, dirfen keine Gesellschaftsschuldverschreibungen
mehr 6ffentlich ausgegeben werden:

(1) die Gesellschaftsschuldverschreibungen der letzten 6ffent-
lichen Ausgabe sind nicht voll aufgebracht worden;

(2) bei bereits offentlich ausgegebenen Gesellschaftsschuld-
verschreibungen oder bei ihren Verbindlichkeiten sind Vertrags-
verletzungen vorgekommen, oder Zahlungen von Kapital und
Zinsen sind im Verzug, und diese Umstande bestehen fort;

(3) unter VerstoR gegen dieses Gesetz wurde der Verwen-
dungszweck der mit der o6ffentlichen Ausgabe von Gesell-
schaftsschuldverschreibungen eingeworbenen Geldmittel gedn-
dert.

8 19 [Form und Art der Einreichung der Dokumente zur
Beantragung der offentlichen Ausgabe von Wertpapieren;
entspricht 8§ 12 WpG a.F.] Die Formulare der Schriftstiicke,
welche der Emittent einreicht, wenn er nach dem Recht die Pri-
fung und Billigung der 6ffentlichen Ausgabe von Wertpapieren
beantragt, und die Art und Weise, in der er einreicht, wird von
dem Organ bzw. der Abteilung bestimmt, das bzw. die nach dem
Recht fur die Prufung und Billigung verantwortlich ist.

8 20 [Materielle Erfordernisse an die Dokumente zur Be-

54



55 e Ik 77 M A BEL A B
1 55 B 52 B AR 1T 4R 0%
(RIAIE 27 AT HE SO, b
IESE. HEWR . SEREs

NUEZRERAT Y HAT R
P 1k 23 Ml 55 LA AN
Oy, LIRS TRAT IR 2 IR
DL PRAUEIL B H SR

FOSE MR ME TR e
£
oA RITAH

5K TTRAT BRI
FEFECHIE SCMF A, N
iz I 45 B ik o A B
B (R B R FIOG 95 i A7 R
HIR S

B4 EEKE
S B LM W AT

*Zﬁ‘J\ZS’ @E/iqa*?ﬂ&?ﬁ
RATHIG

FAT H % b1 T 55
[9E IE 77 B A B LA 1)
NYNZR VR TR RE 3 IR ]
SN R T KA, B
o 7 2O B SR R AT H i
frauk, FEHHRZEIL

RATH TR B I H A
TR d RN AT
W TR, i g5 B
RS B A B A E

o= EHSRE
77 W B B A T
%#ﬁ % ME I SR R AT H

o MEMEREJF N A TT
W&EMW&

Z 5 A AE R 5L R
ITHAEIAN R, Ak
T AAMERR, A
19 L3R B [R) B2 4 52 BeAT
HIE NI B, AR

antragung der Offentlichen Ausgabe von Wertpapieren; ent-
spricht § 13 WpG a.F.] Die vom Emittenten beim Organ des
Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere
bzw. bei der vom Staatsrat erméchtigten Abteilung eingereichten
Schriftstiicke des Antrags auf die Ausgabe von Wertpapieren
haben wahr, genau und vollstandig zu sein.

Wertpapierdienstleistungsorgane®® und Personal, die fiir die
Ausgabe von Wertpapieren Schriftstiicke ausstellen, haben ihre
vom Recht bestimmten Amtspflichten strikt auszufiihren und die
Wahrheit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der von ihnen ausge-
stellten Schriftstiicke zu gewahrleisten.

8 21 [Bekanntgabe der Antragsschriftstiicke bei Erstemis-
sion, neu eingeflgt] Beantragt ein Emittent zum ersten Mal die
Offentliche Ausgabe von Aktien, muss er nach Einreichung der
Antragsschriftstiicke gemaR den Bestimmungen des Organs des
Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere
vorweg die betreffenden Antragsschriftstiicke bekannt machen.

§ 22 [Ausgabeprufungskommission; entspricht § 14 WpG
a.F. mit Anderung in Abs. 3] Das Organ des Staatsrates zur
Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere errichtet eine
Ausgabeprifungskommission, die nach dem Recht Antrage auf
die Ausgabe von Aktien pruft.

Die Ausgabepriifungskommission wird aus Fachpersonal des
Organs des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere und aus von diesem Organ angestellten einschlagi-
gen Fachleuten von auBerhalb dieses Organs gebildet; sie stimmt
uber die Antrage auf Ausgabe von Aktien ab und dufert auf-
grund der Prufung ihre Ansichten dazu.

Das Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung
der Wertpapiere bestimmt, wie sich die Ausgabeprifungskom-
mission konkret zusammensetzt, die Amtszeiten ihres Personals
und ihr Arbeitsverfahren.

8 23 [Verfahren zur Prifung und Billigung der Ausgabe
von Aktien; entspricht § 15 WpG a.F., Anderung im Wort-
laut des Abs. 3] Dem Organ des Staatsrates zur Uberwachung
und Steuerung der Wertpapiere obliegt es, gemall den vom
Recht bestimmten Bedingungen die Antrdge auf die Ausgabe
von Aktien zu prufen und zu billigen. Das Verfahren der Pri-
fung und Billigung muss 6ffentlich sein und der Uberwachung
nach dem Recht unterliegen.

Das an der Prifung und Billigung von Antragen auf die Aus-
gabe von Aktien teilnehmende Personal darf an der Einheit, wel-
che die Ausgabe beantragt, nicht materiell interessiert sein; es
darf von ihr weder direkt noch indirekt Geschenke annehmen; es
darf keine Aktien halten, wenn der Antrag auf deren Ausgabe
von ihm geprift und gebilligt wird bzw. worden ist; es darf mit

%0 Sjehe zu den ,,Wertpapierdienstleistungsorganen“ das 8. Kapitel (§§ 169-173).
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der Einheit, welche die Ausgabe beantragt, keine privaten Kon-
takte aufnehmen.

Bei der Prufung und Billigung von Antragen auf die Ausgabe
von Gesellschaftsschuldverschreibungen durch vom Staatsrat
ermachtigte Abteilungen wird entsprechend den vorangehenden
beiden Absétzen verfahren.

§ 24 [Prufungsfrist; entspricht mit Anderungen § 16 WpG
a.F.] Das Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung
der Wertpapiere und vom Staatsrat ermachtigte Abteilungen
mussen innerhalb von drei Monaten von dem Tage an, an dem
die Dokumente des Antrages auf Ausgabe von Wertpapieren fur
zuléssig erklart wurden, einen Beschluss tber Billigung nach
Prifung fassen, wobei der Zeitraum fiir geforderte Erganzungen
und Anderungen der Antragsschriftstiicke durch den Emittenten
nicht einberechnet wird®*; wenn sie nach Priifung nicht billigen,
mussen sie die Griinde dafur erklaren.

8§ 25 [Publizitatspflichten bei der Ausgabe; entspricht § 17
WpG a.F.] Nachdem der Antrag auf die Ausgabe von Wertpa-
pieren geprift und gebilligt bzw. genehmigt worden ist, muss
der Emittent geméal? den Vorschriften der Gesetze und Verwal-
tungsrechtsnormen vor der 6ffentlichen Ausgabe der Wertpapie-
re die Schriftstlicke zur offentlichen Ausgabe und Einwerbung
offen legen und diese Schriftstiicke dem Publikum an einem
bestimmten Ort zur Einsicht zur Verfugung stellen.

Bevor die Daten zur Ausgabe von Wertpapieren nach dem
Recht offen gelegt worden sind, darf niemand, der die Umsténde
kennt, sie offen legen oder durchsickern lassen.

Der Emittent darf die Wertpapiere nicht ausgeben, bevor er
die Schriftstiicke zur 6ffentlichen Ausgabe und Einwerbung of-
fen gelegt hat.

8 26 [Widerruf der Billigung der Ausgabe; Haftung; vgl.
§ 18 WpG a.F., erhebliche Anderungen] Wenn das Organ des
Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere
oder eine vom Staatsrat erméachtigte Abteilung feststellt, dass ein
bereits ergangener Beschluss Uber die Priifung und Billigung der
Ausgabe von Wertpapieren den gesetzlich bestimmten Voraus-
setzungen oder dem gesetzlich bestimmten Verfahren nicht ent-
spricht, und sind die Wertpapiere noch nicht ausgegeben wor-
den, missen sie ihn aufheben und die Ausgabe wird eingestellt.
Wenn [die Wertpapiere] bereits ausgegeben aber noch nicht bor-
sengéngig sind, wird der Beschluss Uber die Prifung und Billi-
gung der Ausgabe aufgehoben und der Emittent muss den Inha-
bern der Wertpapiere den Ausgabepreis zuziglich Bankzinsen
fiir Bankeinlagen wéhrend des gleichen Zeitraums zuriickgeben;

%81 Der Passus, dass der Zeitraum fiir geforderte Erganzungen und Anderungen der Antragsschriftstiicke durch
den Emittenten nicht in die Frist nach § 24 einberechnet wird, wurde in der revidierten Fassung des WpG einge-

flgt.
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der Sponsor muss mit dem Emittenten die gesamtschuldnerische
Haftung Gbernehmen, wenn er nicht beweisen kann, dass bei ihm
kein Verschulden vorliegt; wenn beim beherrschenden Aktionar
oder bei einer tatsachlich beherrschenden Person Verschulden
vorliegt, muss gemeinsam mit dem Emittenten die gesamt-
schuldnerische Haftung tibernommen werden.

§ 27 [Haftungsausschluss der die Ausgabe billigenden Or-
gane; entspricht § 19 WpG a.F.] Wenn sich nach einer auf dem
Recht beruhenden Ausgabe von Aktien der Betrieb und die Er-
trage des Emittenten dndern, tragt dafir der Emittent selbst [al-
lein] die Verantwortung; dadurch hervorgerufene Investitionsri-
siken tragt der Anleger selbst.

§ 28 [Ubernahmevereinbarung; Emission nach besten
Kraften und Festiibernahme; vgl. § 21 WpG a.F., Anderun-
gen in Abs. 1] Gibt der Emittent Wertpapiere an nicht bestimm-
te Objekte aus und bestimmen Gesetze und Verwaltungsrechts-
normen, dass der Absatz von einer Wertpapiergesellschaft Uber-
nommen werden muss, muss der Emittent mit der Wertpapierge-
sellschaft eine Vereinbarung tiber die Ubernahme des Absatzes
unterzeichnen. Fir die gewerbsmaRige Ubernahme des Absatzes
von Wertpapieren werden die Form des vertretungsweisen und
die Form des garantierten Absatzes angewendet.

Beim vertretungsweisen Absatz setzt die Wertpapiergesell-
schaft die Wertpapiere in Vertretung des Emittenten ab; nach
Ablauf der Frist, fur die sie den Absatz Gbernommen hat, gibt sie
alle nicht verkauften Wertpapiere an den Emittenten zur(ck.

Beim garantierten Absatz kauft die Wertpapiergesellschaft die
Wertpapiere des Emittenten vereinbarungsgemal in Génze an,
oder sie kauft diejenigen Wertpapiere in Ganze an, die bei Ab-
lauf der Frist, fir die sie den Absatz lbernommen hat, noch nicht
verkauft sind.

§ 29 [Verbot von unlauteren Handlungen bei der Uber-
nahme des Absatzes von Wertpapieren; entspricht §22
WpG a.F.] Der Emittent, der 6ffentlich Wertpapiere ausgibt, ist
berechtigt, nach dem Recht autonom die Wertpapiergesellschaft
zu wahlen, welche den Absatz der Wertpapiere tibernehmen soll.
Die Wertpapiergesellschaften dirfen sich nicht mit unlauteren
Wettbewerbsmethoden um die Ubernahme des Absatzes von
Wertpapieren bemuhen.

§ 30 [Inhalt des Ubernahmevertrags; entspricht § 23 WpG
a.F.] Wenn eine Wertpapiergesellschaft den Absatz von Wert-
papieren Ubernimmt, muss sie mit dem Emittenten eine Verein-
barung Uber den vertretungsweisen bzw. den garantierten Absatz
unterzeichnen, welche die folgenden Punkte angibt:

(1) Bezeichnung und Sitz jeder Partei und den Namen ihres
gesetzlichen Reprasentanten;

57



() AU, AR

FIFhE. $E . &8k Kk
AT %5

(=) AR5, BN
PR Az 1k H

Y)Y AR5 AT
7 H

() R4S, BLAES I 9
RS S I

(7)) BT

(&) [ 55 Bl o7 &
B PR L E 1 3 Atk
T o

=t % AT
Z S AT VA= PO R/AP I3
(e -2 SR LRI S N
WTE . e BEMEEAT I A
RIA BRI RS
o B ORI 1, A
AT HENS; CaW
By, S B B A
s, ORI RS M

BT MARRE
X5 RAT W UE 7 50 R
B N T e,
M2 e AR AR . R
R4 i RS S K
B IUE SR 2 w4

B =% WEFRMR
B AR TR R KA
HILHH.

WEFF AR A
WA, XETARE . AT
WEF5 N M R E S AT B S
NN, EZR A G A
A ] PR P AR I 25
R4 ) N I B A7 P AL
(RIE 3 o

kk#‘i‘lﬂlg‘? Eiryyi
K A AT, HRAT
Wk B AT NS KRS 1R
I5 o8 w PR A

Bt I RERAT

(2) Art, Zahl, Geldbetrag und Ausgabepreis der Wertpapiere,
die vertretungsweise bzw. garantiert abgesetzt werden sollen;

(3) Frist, Fristbeginn und Fristende flr den vertretungsweisen
bzw. garantierten Absatz;

(4) Zahlungsform und Zahlungstermin fur den vertretungs-
weisen bzw. garantierten Absatz;

(5) Gebihren und Abwicklungsweise fur den vertretungswei-
sen bzw. garantierten Absatz;

(6) Haftung fir Vertragsverletzungen;

(7) andere Punkte, die das Organ des Staatsrates zur Uberwa-
chung und Steuerung der Wertpapiere bestimmt.

8 31 [Prufungspflicht der Emissionsbank gegentber den
Ausgabedokumenten; entspricht § 24 WpG a.F.] Eine Wert-
papiergesellschaft, die den Absatz von Wertpapieren tGibernimmt,
muss die Wahrheit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der offen
gelegten Schriftstlicke zur Ausgabe [der Wertpapiere] und Ein-
werbung [von Einlagen] uberprifen; wenn sie falsche Angaben,
irrefihrende Darstellungen oder erhebliche Licken entdeckt,
darf sie nicht zum Absatz [der Papiere] tatig werden; wenn be-
reits abgesetzt wird, ist die Absatztatigkeit sofort einzustellen,
und es sind MalRnahmen zur Korrektur zu ergreifen.

8 32 [Emissionskonsortium, Konsortialfiihrer, Konsorten;
entspricht 8 25 WpG a.F.] Wenn der Nennwert der an nicht-
bestimmte Objekte auszugebenden Wertpapiere RMB 50 Milli-
onen Yuan Ubersteigt, muss der Absatz von einem Absatzkon-
sortium bernommen werden. Das Absatzkonsortium muss sich
aus [einer] hauptsdchlich absetzenden Wertpapiergesellschaft
und aus am Absatz teilnehmenden Wertpapiergesellschaften
zusammensetzen.

§ 33 [Frist fur die Ubernahme des Absatzes, entspricht
8 26 WpG a.F.] Die Frist fur den vertretungsweisen oder garan-
tierten Absatz darf hochstens 90 Tage betragen.

Wahrend der Frist fur den vertretungsweisen oder garantierten
Absatz muss die Wertpapiergesellschaft gewahrleisten, dass die
abzusetzenden Wertpapiere zunédchst an die Zeichner verkauft
werden; sie darf vertretungsweise abzusetzende Wertpapiere
nicht zunédchst fir die eigene Gesellschaft zurtickhalten und
Wertpapiere, deren Absatz sie garantiert, nicht vorweg ankaufen
und behalten.

8 34 [Ausgabeagio; entspricht § 28 WpG in der Fassung
vom 28.8.2004] Wenn Aktien zu einem Preis ber dem Nenn-
wert ausgegeben werden, wird der Ausgabepreis vom Emitten-
ten mit der den Absatz (ibernehmenden Wertpapiergesellschaft
ausgehandelt und festgesetzt.

8 35 [Mindestabsatz; neu eingeftigt] Wird bei der Ausgabe
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von Aktien die Form des vertretungsweisen Absatzes angewen-
det, und erreicht die Zahl der an Anleger verkauften Aktien nach
Ablauf der Frist flir den vertretungsweisen Absatz nicht 70% der
fiir die Offentliche Ausgabe vorgesehenen Aktien, gilt die Aus-
gabe als gescheitert. Der Emittent muss den Zeichnern der Akti-
en den Ausgabepreis zuzlglich Bankzinsen fir Bankeinlagen
wahrend des gleichen Zeitraums zuruickgeben.

8 36 [Berichtspflicht; vgl. § 27 WpG a.F.] Bei der 6ffentli-
chen Ausgabe von Aktien muss der Emittent nach Ablauf der
Frist fr den vertretungsweisen oder garantierten Absatz inner-
halb einer bestimmten Frist dem Organ des Staatsrates zur U-
berwachung und Steuerung der Wertpapiere zu den Akten Be-
richt Gber den Verlauf der Aktienemission erstatten.

3. Kapitel: Wertpapierhandel
1. Abschnitt: Allgemeine Bestimmungen

8 37 [Voraussetzungen fur den rechtméaRigen Handel mit
Wertpapieren; entspricht § 30 WpG a.F.] Die von den Partei-
en von Wertpapierkdufen nach dem Recht gekauften und ver-
kauften Wertpapiere haben nach dem Recht ausgegebene und
[dem Anleger] Gbertragene Wertpapiere zu sein.

Nicht nach dem Recht ausgegebene Wertpapiere dirfen nicht
gekauft und verkauft werden.

8 38 [Zeitliche Einschrankung fir den Handel mit be-
stimmten Wertpapieren; entspricht § 31 WpG a.F.] Soweit
das Gesetz fur die Ubertragung nach dem Recht ausgegebener
Aktien, Gesellschaftsschuldverschreibungen und anderer Wert-
papiere einschréankende Fristen setzt, dirfen sie wahrend dieser
Fristen nicht gekauft und verkauft werden.

8 39 [Orte des Wertpapierhandels; vgl. 8 32 WpG a.F., er-
hebliche Anderung] Nach dem Recht &ffentlich ausgegebene
Aktien, Gesellschaftsschuldverschreibungen und andere [offent-
lich ausgegebene] Wertpapiere missen in nach dem Recht er-
richteten Wertpapierbdrsen notiert und gehandelt oder tber an-
dere durch den Staatsrat genehmigte Wertpapierhandelsplatze
Ubertragen werden.

§ 40 [Borsenhandel; vgl. § 33 WpG a.F., erhebliche Ande-
rungen] Der Handel mit in den Wertpapierbdrsen notierten
Wertpapieren muss die Form des 6ffentlichen [an der Borse]
konzentrierten Handels oder eine andere durch das Organ des
Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere
genehmigte Form haben.

8 41 [Form der gehandelten Wertpapiere; entspricht 8§ 34
WpG a.F.] Fur die von Parteien von Wertpapiergeschéften ge-
kauften und verkauften Wertpapiere kann die Form von Doku-
menten auf Papier oder eine von dem Organ des Staatsrates zur
Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere bestimmte andere
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Form gewahlt werden.

8 42 [Kassageschafte; Ermachtigung des Staatsrats; vgl.
8§ 35 WpG a.F.; erhebliche Anderung] Wertpapierhandel wird
als Kassageschéaft oder in anderer durch den Staatsrat bestimm-
ten Form durchgefihrt.

8 43 [Personen, denen das Halten, der An- und Verkauf
sowie der Erhalt als Geschenk von Aktien verboten ist; ent-
spricht § 37 WpG a.F.] Die an Wertpapierborsen, bei Wertpa-
piergesellschaften und bei Organen zur Registrierung und Ab-
wicklung von Wertpapieren Tétigen, Funktiondre von Organen
zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere sowie andere
Personen, denen Gesetze und Verwaltungsnormen die Teilnah-
me am Aktienhandel verbieten, dirfen wéhrend ihrer Amtszeit
bzw. in der vom Recht bestimmten Zeit nicht direkt oder unter
falschem Namen oder unter dem Namen eines Dritten Aktien
innehaben, kaufen oder verkaufen oder von anderen geschenkte
Aktien annehmen.

Wer immer zu den unter die im vorigen Absatz genannten
Personen gehort, muss Aktien, die er bereits hélt, nach dem
Recht tbertragen.

8 44 [Geheimhaltungspflicht Uber Konten der Kunden;
entspricht 838 WpG a.F.] Wertpapierborsen, Wertpapierge-
sellschaften und Organe zur Registrierung und Abwicklung von
Wertpapieren haben tber von Kunden bei ihnen eréffnete Kon-
ten nach dem Recht Verschwiegenheit zu bewahren.

8 45 [Beschrankung des Kaufs und Verkaufs von Aktien
durch Wertpapierdienstleistungsinstitute und deren Perso-
nal; entspricht § 39 WpG a.F.] Wertpapierdienstleistungsorga-
ne und Personal, die fiir die Ausgabe von Aktien Rechnungspri-
fungsberichte, Berichte Uber Vermdgensbewertungen, Rechts-
gutachten oder andere Schriftstiicke ausgestellt haben, durfen
wahrend der Frist, fur die der Absatz dieser Aktien tibernommen
worden ist, und innerhalb von 6 Monaten ab dem Ende dieser
Frist derartige Aktien [dieser Gesellschaft] nicht kaufen oder
verkaufen.

Abgesehen von dem vorigen Absatz durfen Wertpapierdienst-
leistungsorgane und Personal, die flr eine Gesellschaft mit bor-
sengangigen Aktien Buchprifungsberichte, Berichte tber Ver-
maogensbewertungen oder Rechtsgutachten und andere Schrift-
stlicke ausstellen, von dem Tag an, an dem sie den Auftrag der
Gesellschaft erhalten haben, bis zum Ablauf von finf Tagen
nach der Veroffentlichung des Schriftstiicks derartige Aktien
[dieser Gesellschaft] nicht kaufen oder verkaufen.

846 [Gebuhren im Wertpapierhandel; entspricht § 40
WpG a.F.] Gebuhren im Wertpapierhandel haben verninftig zu
sein, und ihre Gegenstdnde und Satze und die Art und Weise
ihrer Erhebung sind zu verdffentlichen.

Gegenstande und Satze der Gebuhren im Wertpapierhandel
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und wie sie gelenkt werden, werden von der betreffenden sie
lenkenden Abteilung des Staatsrats einheitlich festgelegt.

8 47 [Einziehung von Short swing-Gewinnen; vgl. §42
WpG a.F., erhebliche Anderungen, Abs. 2 Satz 2 neu einge-
fugt] Wenn Vorstandsmitglieder, Aufsichtsratsmitglieder, lei-
tende Manager oder Aktiondre, die mindestens 5% der Anteile
der borsengangigen Gesellschaft halten, die von ihnen gehalte-
nen Aktien dieser Gesellschaft innerhalb von sechs Monaten von
dem Tag an, an dem sie sie gekauft haben, wieder verkaufen,
oder innerhalb von sechs Monaten von dem Tag an, an dem sie
sie verkauft haben, wieder kaufen, gehort der Gewinn daraus
zum Eigentum der Gesellschaft, und der Vorstand der Gesell-
schaft muss den Gewinn, der erzielt wurde, einziehen. Wenn
aber eine Wertpapiergesellschaft, weil sie den bernommenen
Absatz von Aktien garantiert hat, die nach dem Verkauf [an
Dritte] Ubrig gebliebenen Aktien kauft und dann mindestens 5%
der Aktien dieser Gesellschaft hélt, unterliegt sie beim Verkauf
dieser Aktien nicht der sechsmonatigen Beschrankung.

Wenn der Vorstand der Gesellschaft nicht nach dem vorigen
Absatz verfahrt, sind die Aktionédre berechtigt, zu verlangen,
dass er innerhalb von 30 Tagen danach verfahrt. Verfahrt der
Vorstand der Gesellschaft innerhalb der genannten Frist nicht
entsprechend, sind die Aktiondre berechtigt, zum Vorteil der
Gesellschaft im eigenen Namen direkt beim Volksgericht Klage
zu erheben.

Wenn der Vorstand der Gesellschaft nicht nach Absatz 1 ver-
fahrt, haften die verantwortlichen Vorstandsmitglieder nach dem
Recht als Gesamtschuldner.

2. Abschnitt: Marktzutritt der Wertpapiere

8 48 [Antrag auf Borsenzulassung; vgl. § 43 WpG, erheb-
liche Anderung] Wird die Zulassung von Wertpapieren zum
Borsenhandel beantragt, muss der Antrag bei der Wertpapierbor-
se eingereicht werden, und, wenn die Wertpapierbdrse nach Pri-
fung nach dem Recht einverstanden ist, unterzeichnen beide Sei-
ten eine Borsenzulassungsvereinbarung.

Die Wertpapierborsen bereiten auf Grund des Beschlusses der
vom Staatsrat ermdchtigten Abteilungen den bdrsenzugelassenen
Handel von Regierungsschuldverschreibungen vor.

8 49 [Sponsorsystem bei der Boérsenzulassung von Aktien;
neu eingefigt] Wird die Zulassung zum Bdérsenhandel mit Akti-
en, Gesellschaftsschuldverschreibungen, die in Aktien umge-
wandelt werden konnen, oder mit anderen Wertpapieren bean-
tragt, bei denen Gesetze oder Verwaltungsrechtsnormen die
Durchfuhrung des Sponsorsystems bestimmen, muss ein Organ,
welches die Befahigung als Sponsor besitzt, beauftragt werden,
als Sponsor zu fungieren.
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Die Bestimmungen der Absétze 2 und 3 des 8 11 dieses Ge-
setzes werden auf Borsenzulassungssponsoren angewendet.

8 50 [Voraussetzungen fiir die Borsenzulassung von Akti-
en; vgl. § 152 GesG a.F., erhebliche Anderungen] Aktienge-
sellschaften, welche die Borsenzulassung von Aktien beantra-
gen, mussen den folgenden Voraussetzungen entsprechen:

(1) Aktien werden bereits nach Prifung und Billigung des Or-
gans des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wert-
papiere 6ffentlich ausgegeben;

(2) das gesamte Anteilkapital der Gesellschaft betrdgt mindes-
tens RMB 30 Mio. Yuan;

(3) die offentlich ausgegebenen Anteile machen mindestens
25% bzw., wenn das gesamte Anteilkapital der Gesellschaft
RMB 400 Mio. Yuan (bersteigt, mindestens 10% aller Anteile
der Gesellschaft aus;

(4) die Gesellschaft hat wahrend der letzten drei Jahre keine
erheblich das Gesetz verletzenden Handlungen begangen, in den
Finanzbuchfihrungsberichten gibt es keine falschen Angaben.

Die Wertpapierbdrsen kdnnen hohere als die im vorigen Ab-
satz bestimmten Bdrsenzulassungsvoraussetzungen festlegen
und diese zur Genehmigung an das Organ des Staatsrates zur
Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere berichten.

8 51 [Gesellschaften, deren Borsennotierung staatlich ge-
fordert wird; entspricht § 44 WpG a.F.] Der Staat fordert,
dass Aktien von Gesellschaften, die der Industriepolitik entspre-
chen und auch den Bedingungen fiir die Borsenzulassung ent-
sprechen, zum Handel an den Borsen zugelassen werden.

8 52 [Antrag auf Bdrsenzulassung; entspricht 8 45 WpG
a.F. mit Anderungen in Nr. 5 und 6] Wenn bei der Wertpa-
pierborse die Borsenzulassung von Aktien beantragt wird, mus-
sen die folgenden Schriftstiicke vorgelegt werden:

(1) ein Bericht Gber die [geplante] Borsenzulassung;

(2) der Beschluss der Hauptversammlung uber den Antrag auf
Bdrsenzulassung;

(3) die Satzung der Gesellschaft;
(4) der Gewerbeschein der Gesellschaft;

(5) die nach dem Recht von einem Wirtschaftsprifungsbiro
gepriften Finanz- und Buchfiihrungsberichte der Gesellschaft
fur die letzten drei Jahre;

(6) ein Rechtsgutachten und die Borsenzulassungsempfeh-
lung;

(7) der letzte Emissionsprospekt;
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(8) andere Schriftstiicke, die in den Bdrsenzulassungsvor-
schriften der Wertpapierbdrse bestimmt sind.

8§ 53 [Publizitatspflichten bei der Bérsenzulassung von Ak-
tien; vgl. 8§ 47 WpG a.F.] Nachdem der Antrag auf Zulassung
zum Bodrsenhandel der Aktien von der Wertpapierborse gepruft
worden ist und [die Wertpapierborse damit] einverstanden ist,
muss die Gesellschaft, welche die Borsenzulassungsvereinba-
rung unterschreibt, innerhalb einer bestimmten Frist die ein-
schlagigen Schriftstiicke der Borsenzulassung der Aktien offen
legen und diese Schriftstiicke dem Publikum an einem bestimm-
ten Ort zur Einsicht zur Verfligung stellen.

8 54 [Inhalt der Publizitatspflichten; vgl. 8 48 WpG a.F.,
Nr. 3 neu eingefigt] Abgesehen von der Offenlegung der
Schriftstiicke nach dem vorigen Paragraphen muss die Gesell-
schaft, welche die Borsenzulassungsvereinbarung unterschreibt,
noch folgende Punkte offen legen:

(1) den Tag, von dem an der Handel dieser Aktie an der
Wertpapierbdrse zugelassen wird;

(2) eine Liste der zehn Aktiondre mit dem grofiten Aktienbe-
sitz und die Zahl der von ihnen gehaltenen Anteile;

(3) die Person, welche die Gesellschaft tatsachlich beherrscht;

(4) die Namen der Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat
und der leitenden Manager, und inwieweit sie Aktien und Ge-
sellschaftsschuldverschreibungen dieser Gesellschaft halten.

8 55 [Vorlaufige Einstellung des borsennotierten Handels
der Aktien einer Gesellschaft; vgl. § 157 GesG a.F., Ande-
rung in Nr. 2, Nr. 5 neu eingefliigt] Wenn bei einer borsengén-
gigen Gesellschaft einer der folgenden Umsténde vorliegt, be-
schliet die Wertpapierborse, dass ihre Aktien vorlbergehend
nicht an der Borse gehandelt werden:

(1) der Gesamtbetrag des Anteilkapitals oder die Verteilung
der Anteilsrechte der Gesellschaft &ndern sich derart, dass sie
nicht mehr die Voraussetzungen fir die Borsenzulassung erfullt;

(2) die Gesellschaft legt nicht vorschriftsgeman ihre finanziel-
len Verhéltnisse offen oder macht falsche Angaben in ihren Fi-
nanzbuchfihrungsberichten, so dass Anleger irregefiihrt werden
konnten;

(3) bei der Gesellschaft gibt es erheblich das Gesetz verlet-
zende Handlungen;

(4) die Gesellschaft hat in den letzten drei Jahren fortgesetzt
Verluste gemacht;

(5) andere in den Bdérsenzulassungsvorschriften der Wertpa-
pierborse bestimmte Umstande.
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8 56 [Beendigung des boérsennotierten Handels der Aktien
einer Gesellschaft; vgl. 8 158 GesG a.F.] Wenn bei einer bor-
sengéngigen Gesellschaft einer der folgenden Umsténde vor-
liegt, beschlieRt die Wertpapierbdrse, dass der Borsenhandel mit
ihren Aktien beendet wird:

(1) der Gesamtbetrag des Anteilkapitals oder die Verteilung
der Anteilsrechte der Gesellschaft &ndern sich derart, dass sie
nicht mehr die VVoraussetzungen fur die Borsenzulassung erfullt
und innerhalb einer von der Wertpapierborse bestimmten Frist
kdénnen die Bodrsenzulassungsvoraussetzungen nicht erreicht
werden;

(2) die Gesellschaft legt nicht vorschriftsgemaR ihre finanziel-
len Verhéltnisse offen oder macht falsche Angaben in ihren Fi-
nanzbuchfiihrungsberichten und verweigert die Korrektur;

(3) die Gesellschaft hat in den letzten drei Jahren fortgesetzt
Verluste gemacht und kann im darauf folgenden Jahr nicht wie-
der Gewinne machen;

(4) die Gesellschaft wird aufgel6st oder der Konkurs wird G-
ber sie erklart;

(5) andere in den Borsenzulassungsvorschriften der Wertpa-
pierbdrse bestimmte Umstande.

8 57 [Voraussetzungen fur die Borsenzulassung von Ge-
sellschaftsanleihen, entspricht § 51 WpG a.F.] Fir den Antrag
einer Gesellschaft auf Zulassung ihrer Gesellschaftsschuldver-
schreibungen zum Borsenhandel missen die folgenden Voraus-
setzungen vorliegen:

(1) Die Gesellschaftsschuldverschreibungen laufen Gber min-
destens ein Jahr;

(2) es werden tatsachlich Gesellschaftsschuldverschreibungen
fiir einen Betrag von mindestens RMB 50 Millionen Yuan aus-
gegeben;

(3) zur Zeit des Antrags der Gesellschaft auf die Ausgabe von
Gesellschaftsschuldverschreibungen wird den gesetzlich be-
stimmten VVoraussetzungen fiir deren Ausgabe entsprochen.

8 58 [Antrag auf Borsenzulassung von Gesellschaftsanlei-
hen; vgl. § 52 WpG a.F., Anderung der Zustandigkeit, Nr. 7
und Abs. 2 neu eingefugt] Wird die Zulassung von Gesell-
schaftsschuldverschreibungen zum Bdrsenhandel beantragt,
muissen die folgenden Schriftstlicke bei der Wertpapierborse
eingereicht werden

(1) ein Bericht Gber die [geplante] Borsenzulassung;

(2) der Beschluss des Vorstandes uber den Antrag auf Bor-
senzulassung;

(3) die Satzung der Gesellschaft;
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(4) der Gewerbeschein der Gesellschaft;

(5) das Verfahren zur Einwerbung [von Zeichnungen] der Ge-
sellschaftsschuldverschreibungen;

(6) die [Angabe der] tatséchlich auszugebenden Zahl von Ge-
sellschaftsschuldverschreibungen;

(7) andere Schriftstiicke, die in den Bdrsenzulassungsvor-
schriften der Wertpapierbdrse bestimmt sind.

Wird die Zulassung zum Bdrsenhandel von Gesellschafts-
schuldverschreibungen beantragt, die in Aktien umgewandelt
werden koénnen, muss auBerdem die Borsenzulassungsempfeh-
lung eingereicht werden, die vom Sponsor ausgestellt wurde.

8 59 [Publizitatspflichten bei der Borsenzulassung von Ge-
sellschaftsanleihen; vgl. 8 53 WpG a.F.] Nachdem der Antrag
auf Zulassung zum Borsenhandel der Gesellschaftsschuldver-
schreibungen von der Wertpapierborse geprift worden ist und
[die Wertpapierborse damit] einverstanden ist, muss die Gesell-
schaft, welche die Borsenzulassungsvereinbarung unterschreibt,
innerhalb einer bestimmten Frist die einschlégigen Schriftstiicke
der Borsenzulassung der Gesellschaftsschuldverschreibungen
offen legen und diese Schriftsticke dem Publikum an einem
bestimmten Ort zur Einsicht zur Verfugung stellen.

8 60 [Vorlaufige Einstellung des borsennotierten Handels
der Gesellschaftsanleihen einer Gesellschaft; vgl. 8 55 WpG
a.F., Anderung der Zustandigkeit] Nachdem die Gesell-
schaftsschuldverschreibungen in den Bdrsenhandel gekommen
sind, beschliel3t die Wertpapierborse die vorlaufige Einstellung
des Borsenhandels mit ihnen, wenn bei der Gesellschaft einer
der folgenden Umsténde vorliegt:

(1) die Gesellschaft begeht eine erhebliche Rechtsverletzung;

(2) infolge erheblicher Anderungen der Verhaltnisse der Ge-
sellschaft sind die Voraussetzungen fur die Borsenzulassung
ihrer Gesellschaftsschuldverschreibungen nicht [mehr] gegeben;

(3) die mit den ausgegebenen Gesellschaftsschuldverschrei-
bungen eingeworbenen Geldmittel werden nicht fur den gepruf-
ten und gebilligten Zweck eingesetzt;

(4) die Pflichten gemal? dem Verfahren zur Einwerbung [von
Zeichnungen] der Gesellschaftsschuldverschreibungen werden
nicht erfullt;

(5) die Gesellschaft machte in den letzten beiden Jahren fort-
gesetzt Verluste.

8 61 [Beendigung des borsennotierten Handels der Gesell-
schaftsanleihen einer Gesellschaft; vgl. § 56 WpG a.F.; An-
derung der Zustandigkeit] Wenn bei der Gesellschaft einer der
in Nr. 1 und Nr. 4 des vorigen Paragraphen genannten Umsténde
vorliegt und eine Uberpriifung ergibt, dass er schwerwiegende
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Folgen hat, oder wenn einer der in dessen Nummern 2, 3 und 5
genannten Umsténde vorliegt und innerhalb einer Frist nicht
behoben werden kann, beschliel3t die Wertpapierborse, den Bor-
senhandel mit Schuldverschreibungen dieser Gesellschaft zu
beenden.

Wenn die Gesellschaft aufgeldst wird, oder wenn Gber sie der
Konkurs erklart wird, beendet die Wertpapierbdrse den Borsen-
handel mit ihren Schuldverschreibungen.

8 62 [,,Widerspruch* gegen den Beschluss zur Nichtzulas-
sung und zur Einstellung und Beendigung des borsennotier-
ten Handels; neu eingefligt] Wer sich dem Beschluss der Wert-
papierborse zur Nichtzulassung zum Borsenhandel, zur vorlaufi-
gen Einstellung oder Beendigung des bdrsennotierten Handels
nicht unterwerfen will, kann beim von der Wertpapierborse er-
richteten Organ zur erneuten Priifung eine erneute Prifung bean-
tragen.

3. Abschnitt: Aufrechterhaltung der Offenlegung von Da-
ten

8 63 [Anforderung an Publizitatspflichten; vgl. 8 59 WpG
a.F.] Die vom Emittenten und der bdrsengéngigen Gesellschaft
nach dem Recht bekannt gemachten Informationen haben wahr,
genau und vollstandig zu sein und dirfen keine falschen oder
irrefihrenden Angaben enthalten oder erhebliche Liicken haben.

8§ 64 [Publizitatspflichten; vgl. 8 58 WpG a.F.] Wenn das
Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere gepriift und gebilligt hat, dass nach dem Recht Ak-
tien Offentlich ausgegeben werden, oder wenn eine vom Staatsrat
ermachtigte Abteilung geprift und gebilligt hat, dass nach dem
Recht Gesellschaftsschuldverschreibungen o6ffentlich ausgege-
ben werden, muss der Emissionsprospekt von Aktien bzw. das
Verfahren zur Einwerbung [von Zeichnungen] der Gesell-
schaftsschuldverschreibungen offen gelegt werden. Wenn nach
dem Recht neue Aktien oder Gesellschaftsschuldverschreibun-
gen ausgegeben werden, mussen ferner die Finanz- und Buch-
fiihrungsberichte offen gelegt werden.

§ 65 [Zwischenberichte; entspricht mit kleinen Anderun-
gen im Wortlaut § 60 WpG a.F.] Borsengangige Gesellschaf-
ten und Gesellschaften mit zum Borsenhandel zugelassenen Ge-
sellschaftsschuldverschreibungen mussen innerhalb von zwei
Monaten nach dem Ende des ersten Halbjahres eines jeden
Buchfiihrungsjahres dem Organ des Staatsrates zur Uberwa-
chung und Steuerung der Wertpapiere und der Wertpapierborse
Zwischenberichte einreichen und sie auch offen legen, die fol-
gendes enthalten:

(1) die Finanz- und Buchfiihrungsberichte der Gesellschaft
und die Umsténde ihres Geschaftsbetriebs;

(2) Umstande erheblicher Prozesse, welche die Gesellschaft
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berlhren;

(3) Anderungen bei bereits ausgegebenen Aktien und Gesell-
schaftsschuldverschreibungen;

(4) wichtige Umsténde, welche der Hauptversammlung zur
Beratung vorgelegt worden sind,;

(5) sonstige vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere bestimmte Umstande.

8 66 [Jahresberichte; vgl. 8 61 WpG a.F., Nr. 5 neu einge-
flgt] Borsengéangige Gesellschaften und Gesellschaften mit zum
Borsenhandel zugelassenen Gesellschaftsschuldverschreibungen
mussen innerhalb von vier Monaten ab dem Ende eines Buch-
flihrungsjahres dem Organ des Staatsrates zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere und der Wertpapierborse Jahresbe-
richte einreichen und sie auch offen legen, die folgendes enthal-
ten:

(1) die allgemeine Situation der Gesellschaft;

(2) die Finanz- und Buchfiihrungsberichte der Gesellschaft
und die Umsténde ihres Geschaftsbetriebs;

(3) eine kurze Vorstellung der Mitglieder von Vorstand und
Aufsichtsrat und der leitenden Manager, und Angaben Uber ihren
Aktienbesitz;

(4) die Verhéltnisse bei den bereits ausgegebenen Aktien und
Gesellschaftsschuldverschreibungen, einschliellich einer Liste
der zehn Aktiondre mit dem groRten Aktienbesitz mit den Zah-
len der von ihnen gehaltenen Anteile,

(5) die Person, welche die Gesellschaft tatsdchlich beherrscht;

(6) sonstige vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere bestimmte Umstande.

8 67 [Ad hoc-Mitteilungen; vgl. § 62 WpG a.F., wesentli-
che Anderungen in Abs. 1 und Abs. 2 Nr. 5, Nr. 8, Nr. 10 und
Nr. 12, Abs. 2 Nr. 11 neu eingefligt] Wenn erhebliche Umstéan-
de eintreten, die grofRere Auswirkungen auf den Handelskurs von
Aktien einer borsengéngigen Gesellschaft haben konnten, die
den Anlegern noch nicht bekannt sind, muss die b6rsengangige
Gesellschaft dem Organ des Staatsrates zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere und der Wertpapierborse uber die
erheblichen Umstande sofort einen auflerordentlichen Bericht
erstatten und ihn auch offen legen, um die Griinde des Sachver-
halts, die gegenwartigen Umstdnde und rechtliche Folgen zu
erklaren, die sich hieraus ergeben konnten.

Zu solchen erheblichen Umstidnden gehdren die folgenden
Dinge:

(1) Erhebliche Verénderungen des geschaftlichen Kurses und
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des Betriebsbereichs der Gesellschaft;

(2) Beschlisse zu erheblichen Investitionen und zu erhebli-
chen Ankaufen von Vermdgen der Gesellschaft

(3) von der Gesellschaft abgeschlossene wichtige Vertrage,
die erhebliche Auswirkungen auf die Aktiva und die Passiva, die
Rechtsinteressen und die Betriebsergebnisse der Gesellschaft
ergeben konnten;

(4) der Gesellschaft entstandene erhebliche Verbindlichkeiten
sowie Vertragsverletzungen dadurch, dass fallige erhebliche
Verbindlichkeiten noch nicht beglichen werden kénnen;

(5) der Gesellschaft entstandene erhebliche Verluste oder er-
hebliche Schéaden;

(6) erhebliche Veranderungen, die bei den externen Rahmen-
bedingungen flr Produktion und Betrieb der Gesellschaft eintre-
ten;

(7) ein Wechsel der Vorstandsmitglieder oder von mindestens
einem Drittel der Aufsichtsratsmitglieder oder des Geschaftsfiih-
rers;

(8) groRere Veranderungen beim Aktienbesitz von Aktiona-
ren, die mindestens 5% der Anteile der Gesellschaft halten, oder
beim Beherrschen der Gesellschaft durch die Person, welche die
Gesellschaft tatsachlich beherrscht;

(9) Beschlisse zur Kapitalherabsetzung, Fusion, Aufteilung
oder Auflosung der Gesellschaft und der Beschluss, die Konkurs
zu beantragen;

(10) die Gesellschaft bertihrende erhebliche Prozesse und die
Aufhebung oder Nichtigerklarung von Beschliissen der Haupt-
versammlung oder des Vorstands nach dem Recht;

(11) Ermittlungen, die von Justizorganen wegen Verdachts
einer die Gesellschaft betreffenden Straftat eingeleitet wurden,
und VollstreckungsmalRnahmen, die von Justizorganen wegen
des Verdachts einer Straftat anwendet wurden, die Vorstands-
mitglieder, Aufsichtsratsmitglieder oder leitende Manager be-
treffen;

(12) sonstige vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung
und Steuerung der Wertpapiere bestimmte Umstande.

8 68 [Sorgfaltspflichten bei der Publizitat; neu eingefigt]
Die Vorstandsmitglieder und leitenden Manager bdrsengéngiger
Gesellschaften mussen eine schriftliche Bestatigungserklarung
fiir die periodischen Berichte unterschreiben.

Der Aufsichtsrat borsengéngiger Gesellschaften muss die vom
Vorstand erstellten periodischen Berichte der Gesellschaft pru-
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fen und eine schriftliche Prifungserklarung abgeben.

Die Vorstandsmitglieder, Aufsichtsratmitglieder und die lei-
tenden Manager borsengéngiger Gesellschaften missen gewéhr-
leisten, dass die von der borsengangigen Gesellschaft bekannt
gemachten Informationen wahr, genau und vollstandig sind.

8 69 [Schadenersatzhaftung bei Verletzung von Publizi-
tatspflichten; vgl. § 63 WpG a.F. erhebliche Anderungen]
Wenn von Emittenten oder bdrsengangigen Gesellschaften offen
gelegte Emissionsprospekte, Verfahren zur Einwerbung [von
Zeichnungen] von Gesellschaftsschuldverschreibungen, Finanz-
und Buchflhrungsberichte, Schriftstiicke mit Berichten zur Auf-
nahme des Bdrsenhandels, Jahresberichte, Zwischenberichte
oder auBerordentliche Berichte falsche oder irrefihrende Anga-
ben enthalten oder erhebliche Liicken haben, so dass Anleger im
Wertpapierhandel geschédigt werden, haften der Emittent und
die borsengangige Gesellschaft auf Schadenersatz; Vorstands-
mitglieder, Aufsichtsratsmitglieder, leitende Manager und ande-
res direkt verantwortliches Personal des Emittenten und der bor-
sengangigen Gesellschaft, der Sponsor und die den Absatz tber-
nehmenden Wertpapiergesellschaften tbernehmen die gesamt-
schuldnerische Schadenersatzhaftung, wenn sie nicht beweisen
kdnnen, dass bei ihnen kein Verschulden vorliegt; liegt beim
beherrschenden Aktiondr oder der tatsachlich beherrschenden
Person des Emittenten oder der borsengangigen Gesellschaft
Verschulden vor, tbernehmen sie mit dem Emittenten und der
borsengéngigen Gesellschaft die gesamtschuldnerische Scha-
denersatzhaftung.

8§ 70 [Borsenpflichtblatter; vgl. § 64 WpG a.F.] Informatio-
nen, die nach dem Recht bekannt zu machen sind, mussen in den
vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere vorgeschriebenen Medien verdffentlicht werden,
gleichzeitig missen sie am Sitz der Gesellschaft und an der
Wertpapierbdrse dem Publikum zur Durchsicht zur Verfugung
gestellt werden.

§ 71 [Uberwachung der Publizitatspflichten; entspricht
8§65 WpG a.F.] Das Organ des Staatsrates zur Uberwachung
und Steuerung der Wertpapiere tberwacht die Jahresberichte,
Zwischenberichte und auferordentlichen Berichte der borsen-
gangigen Gesellschaften und die Umstande der Offenlegung, die
Zuteilungen und den zugeteilten Verkauf neuer Aktien solcher
Gesellschaften sowie die Handlungen des beherrschenden Akti-
ondrs borsengangiger Gesellschaften und publizitatspflichtiger
Personen.

Organe zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere,
Wertpapierborsen, Sponsoren, den Absatz [von Wertpapieren]
ubernehmende Wertpapiergesellschaften und das betroffene Per-
sonal dirfen den Inhalt von Bekanntmachungen, welche die Ge-
sellschaften nach Gesetzen oder Verwaltungsrechtsnormen vor-
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zunehmen haben, vor der Offenlegung nicht durchsickern lassen.

8 72 [Bekanntmachung der Einstellung oder des Wider-
rufs der Borsenzulassung; vgl. § 66 WpG a.F.] Wenn die
Wertpapierborse beschlieBt, den bdrsennotierten Handel mit
Wertpapieren vorlaufig einzustellen oder zu beenden, muss sie
dies unverziglich offen legen und dem Organ des Staatsrates zur
Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere zu den Akten
melden.

4. Abschnitt: Im Handel verbotene Handlungen

8 73 [Verbot des Insiderhandels; vgl. 8 67 WpG a.F.] Es ist
uber interne Informationen des Wertpapierhandels unterrichteten
Personen und Personen, die illegal interne Informationen erhal-
ten haben, verboten, [diese] internen Daten bei Aktivitaten des
Wertpapierhandels zu nutzen.

§ 74 [Insider; vgl. 868 WpG aF, Anderungen in Nr. 1,
Nr. 2, Nr. 3, Nr. 4, Nr. 6, Nr. 7] Uber interne Informationen des
Wertpapierhandels unterrichtete Personen schlief3t ein:

(1) Vorstandsmitglieder, Aufsichtsratsmitglieder und leitende
Manager des Emittenten;

(2) Aktionare, die mindestens 5% der Anteile der Gesellschaft
halten, und deren Vorstandsmitglieder, Aufsichtsratsmitglieder
und leitende Manager sowie die tatsachlich beherrschende Per-
son und deren Vorstandsmitglieder, Aufsichtsratsmitglieder und
leitenden Manager;

(3) die Gesellschaft, die den Emittenten beherrscht und deren
Vorstandsmitglieder, Aufsichtsratsmitglieder und leitenden Ma-
nager;

(4) Personal, das aus seinem Amt bei der Gesellschaft die Ge-
sellschaft betreffende interne Informationen erhalten kann;

(5) Funktionare eines Organs zur Uberwachung und Steue-
rung der Wertpapiere und anderes Personal, das die vom Recht
bestimmte Amtspflicht hat, den Wertpapierhandel zu steuern;

(6) betroffenes Personal des Sponsors, der den Absatz [von
Wertpapieren] Ubernehmenden Wertpapiergesellschaften, der
Wertpapierbdrsen, der Organe zur Registrierung und Abwick-
lung von Wertpapieren und der Wertpapierdienstleistungsorga-
ne;

(7) andere vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere festgelegtes Personen.

8 75 [Insidertatsachen; entspricht 8 69 WpG a.F.] Interne
Informationen sind im Wertpapierhandel noch nicht 6ffentliche
Informationen, welche den Betrieb oder die Finanzen der Gesell-
schaft berihren oder auf den Marktpreis von Wertpapieren der
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Gesellschaft erhebliche Auswirkungen haben.

Die folgenden Arten von Informationen gehtren samtlich zu
den internen Informationen:

(1) Die in 867 Abs.2 aufgefihrten erheblichen Umstande;

(2) Plane der Gesellschaft zur Verteilung von Dividende oder
zu Kapitalerhéhungen;

(3) erhebliche Verénderungen der Zusammensetzung der An-
teilsrechte an der Gesellschaft;

(4) erhebliche Verénderungen bei den Sicherheiten fir Ver-
bindlichkeiten der Gesellschaft;

(5) wenn wesentliches Betriebsvermdgen der Gesellschaft
verpfandet, verkauft oder abgeschrieben wird, falls das auf ein-
mal mindestens 30% dieses Vermdgens betrifft;

(6) Handlungen der Mitglieder von Vorstand und Aufsichtsrat
und der leitenden Manager der Gesellschaft, fir die nach dem
Recht auf erheblichen Schadenersatz gehaftet werden konnte,

(7) Projekte zur Ubernahme von borsengéangigen Gesellschaf-
ten;

(8) andere wichtige Informationen, die nach Feststellung des
Organs des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere deutliche Auswirkungen auf die Preise im Wertpa-
pierhandel haben kdnnten.

8§ 76 [Verbotenes Insiderhandeln, vgl. § 70 WpG a.F., An-
derungen im Wortlaut, insbesondere in Abs. 2, Abs. 3 neu
eingefuigt] Uber interne Informationen des Wertpapierhandels
unterrichtete Personen und andere Personen, die illegal interne
Informationen erlangen, dirfen, solange diese internen Informa-
tionen nicht offen gelegt werden, Wertpapiere dieser Gesell-
schaft weder kaufen oder verkaufen noch diese Informationen
durchsickern lassen noch anderen raten, diese Wertpapiere zu
kaufen oder zu verkaufen.

Dies gilt dann nicht, wenn dies Gesetz fir den Fall etwas an-
deres vorschreibt, dass natirliche Personen, juristische Personen
oder andere Organisationen, die mindestens 5% der Anteile einer
borsengéngigen Gesellschaft halten, oder durch eine Vereinba-
rung oder ein anderes Arrangement gemeinsam mit anderen Per-
sonen halten, die Anteile der bdérsengangigen Gesellschaft [im
Rahmen einer Ubernahme] aufkaufen.

Wenn der Insiderhandel bei Anlegern einen Schaden verur-
sacht, mussen die Handelnden nach dem Recht die Schadener-
satzhaftung Gbernehmen.

§77 [Manipulation des Wertpapiermarktes; vgl. 8§71
WpG a.F., Anderungen in Abs. 1, Abs. 2 neu eingefiigt] Es ist
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jedermann verboten, mit folgenden Methoden den Wertpapier-
markt zu manipulieren:

(1) allein oder im Komplott mit anderen finanzielle oder sich
aus dem Besitz von Anteilen ergebende Stdrken zu konzentrie-
ren oder Stérken bei der [Kenntnis von] Informationen zu nut-
zen, um verbunden oder fortgesetzt zu kaufen und zu verkaufen,
und [so] die Preise oder den Umfang des Wertpapierhandels zu
manipulieren;

(2) in Kollusion mit anderen zu Zeiten und Preisen und mit
Methoden, die vorher vereinbart werden, wechselseitige Wert-
papiergeschafte durchzufuhren, um die Preise oder den Umfang
des Wertpapierhandels zu beeinflussen;

(3) zwischen selbst tatsédchlich beherrschten Konten Wertpa-
piergeschéfte durchzufiuhren, um die Preise oder den Umfang
des Wertpapierhandels zu beeinflussen;

(4) auf andere Weise den Wertpapierhandel zu manipulieren.

Wenn die Manipulation des Wertpapiermarktes bei Anlegern
einen Schaden verursacht, missen die Handelnden nach dem
Recht die Schadenersatzhaftung ibernehmen.

8 78 [Produzieren und Verbreiten falscher Informationen;
vgl. 8 72 WpG a.F.] Es ist den Mitarbeitern des Staates, den in
den [Nachrichten] verbreitenden Medien téatigen und [sonst] be-
troffenen Personen verboten, falsche Informationen zu fabrizie-
ren und zu verbreiten, die den Wertpapiermarkt durcheinander
bringen.

Es ist den Wertpapierborsen, den Wertpapiergesellschaften,
den Organen zur Registrierung und Abwicklung von Wertpapie-
ren, den Wertpapierdienstleistungsorganen, ebenso wie den bei
ihnen Téatigen, Wertpapiergewerbeverbédnden und Organen zur
Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere und ihren Mitar-
beitern verboten, im Wertpapierhandel falsche Angaben zu ma-
chen oder mit Informationen irrezufiihren.

Die von [Nachrichten] verbreitenden Medien aller Art ver-
breiteten Daten zum Wertpapierhandel haben wahr und objektiv
zu sein, Irrefihrungen sind verboten.

8 79 [Interessenwahrungspflichten der Wertpapierhand-
ler; vgl. 8 73 WpG a.F., Anderung in Abs. 1 Nr. 4, Nr. 6 und
Abs. 2 neu eingefligt] Es ist den Wertpapiergesellschaften und
den bei ihnen Tétigen verboten, die Interessen ihrer Kunden be-
triigerisch zu schédigen, indem sie:

(1) Wertpapiere fiir die Kunden entgegen deren Auftragen
kaufen oder verkaufen;

(2) nicht innerhalb der vorgeschriebenen Fristen den Kunden
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Geschafte schriftlich bestatigen;

(3) Wertpapiere, deren Kauf oder Verkauf Kunden in Auftrag
gegeben haben, oder Geldmittel auf Kundenkonten zweckent-
fremden;

(4) ohne Beauftragung durch den Kunden eigenméchtig
Wertpapiere fir den Kunden kaufen und verkaufen oder den
Namen von Kunden nutzen, um Wertpapiere zu kaufen und ver-
kaufen;

(5) um Maklergebihren zu verdienen, Kunden zu unnétigen
Wertpapierkaufen und -verkaufen veranlassen;

(6) unter Nutzung der [Nachrichten] verbreitenden Medien
oder auf anderem Wege falsche oder die Anleger irrefiihrende
Informationen zur Verfiigung stellen oder verbreiten;

(7) sonst wie die wahren Willenserklarungen von Kunden ver-
letzen und [so] die Interessen der Kunden schadigen.

Wenn die betriigerische Handlung bei Kunden einen Schaden
verursacht, missen die Handelnden nach dem Recht die Scha-
denersatzhaftung tbernehmen.

8 80 [lllegale Verwendung von Konten durch juristische
Personen; vgl. § 74 WpG a.F., wesentliche Anderungen] Ju-
ristischen Personen ist es verboten, illegal Konten anderer Per-
sonen flr den Wertpapierhandel zu nutzen; juristischen Personen
ist es verboten, ihre eigenen Wertpapierkonten oder die anderer
Personen zu verleihen.

881 [Verbot des ,vorschriftswidrigen Zuflusses* von
Geldmitteln, neu eingefligt] Bei der Ausweitung der Kanéle fur
Geldmittel in den [Wertpapier-]Markt ist es verboten, dass
Geldmittel vorschriftswidrig in den Aktienmarkt flielRen.

882 [Verbot des Wertpapierhandels mit ,,6ffentlichen
Mitteln*, entspricht 8 75 WpG a.F.] Es ist jedermann verbo-
ten, 6ffentliche Mittel zum Kauf und Verkauf von Wertpapieren
zweckzuentfremden.

§ 83 [Aktienhandel durch Staatsunternehmen, vgl. § 76
WpG a.F., erhebliche Anderung] Staatseigene Unternehmen
und Unternehmen, an denen staatseigenes Vermdgen einen be-
herrschenden Anteil hat, haben beim Kauf und Verkauf von zum
Bdrsenhandel zugelassenen Aktien die einschldgigen [zentral-]
staatlichen Bestimmungen zu befolgen.

8 84 [Berichtspflicht, entspricht 8§ 77 WpG a.F.] Wertpa-
pierbdrsen, Wertpapiergesellschaften, Organe zur Registrierung
und Abwicklung von Wertpapieren, Wertpapierdienstleistungs-
organe, ebenso wie die bei ihnen tatigen Personen, die im Wert-
papierhandel verbotene Handlungen feststellen, miissen darlber
unverziiglich dem Organ zur Uberwachung und Steuerung der
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Wertpapiere berichten.

4. Kapitel: Ubernahme bérsengangiger Gesellschaften

§ 85 [Formen der Ubernahme; entspricht § 78 WpG a.F.]
Anleger kénnen bei der Ubernahme bérsengéngiger Gesellschaf-
ten die Formen der Ubernahme durch Angebot, der Ubernahme
durch Vereinbarung und andere rechtmé&Rige Formen anwenden.

§ 86 [Publizitatspflichten bei Uberschreitung der 5%-
Grenze; vgl. 8 79 WpG a.F.] Wenn im Wertpapierhandel auf
der Wertpapierborse ein Anleger [allein] oder durch eine Ver-
einbarung oder ein anderes Arrangement mit anderen Personen
gemeinsam 5% der schon ausgegebenen Anteile einer borsen-
gangigen Gesellschaft halt, muss er innerhalb von drei Tagen
von dem Tag, an dem dieser Sachverhalt eintritt, diesen dem
Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere und der Wertpapierbdrse schriftlich berichten, diese
borsengéngige Gesellschaft unterrichten und den Sachverhalt
offen legen; innerhalb der genannten Frist darf er keine weiteren
Kaufe und Verkdufe der Aktien dieser bdrsengangigen Gesell-
schaft durchfiihren.

Nachdem ein Anleger [allein] oder durch eine Vereinbarung
oder ein anderes Arrangement mit anderen Personen gemeinsam
5% der schon ausgegebenen Anteile einer bdrsengéngigen Ge-
sellschaft halt, muss er alle eingetretenen Verdnderungen seines
Besitzes an bereits ausgegebenen Anteilen dieser Gesellschaft
um 5% nach den Vorschriften des vorigen Absatzes berichten
und offen legen. Innerhalb der Berichtsfrist und innerhalb von
zwei Tagen nach Bericht und Offenlegung darf er keine weiteren
Kaufe und Verkdufe der Aktien dieser bdrsengangigen Gesell-
schaft durchfthren.

8 87 [Inhalt der Publizitatspflicht; entspricht § 80 WpG
a.F.] Schriftliche Berichte und Offenlegungen nach dem vorigen
Paragraphen missen enthalten:

(1) Bezeichnung und Sitz des Inhabers der Anteile;
(2) Bezeichnung und Menge der gehalten Aktien;

(3) das Datum, an dem die gehaltenen Aktien bzw. deren Ver-
anderung den gesetzlich bestimmten Prozentsatz erreicht haben.

§ 88 [Pflichtangebot; vgl. 8 81 WpG a.F., erhebliche Ande-
rungen, Abs. 2 neu eingefiigt] Wenn im Wertpapierhandel auf
der Wertpapierborse ein Anleger [allein] oder durch eine Ver-
einbarung oder ein anderes Arrangement mit anderen Personen
gemeinsam 30% der schon ausgegebenen Anteile einer borsen-
gangigen Gesellschaft halt und die Ubernahme weiter durch-
fuhrt, muss er nach dem Recht allen Aktiondren dieser borsen-
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gangigen Gesellschaft ein Ubernahmeangebot fiir alle oder einen
Teil der Anteile der borsengéngigen Gesellschaft machen.

Im Angebot zur Ubernahme eines Teils der Anteile der bor-
sengdngigen Gesellschaft muss vorgesehen werden, dass der
Ubernehmer fir den Fall, dass die Aktionare der zu Uberneh-
menden Gesellschaft [das Angebot zum] Verkauf von mehr An-
teilen als firr die Ubernahme vorgesehen annehmen, den Ankauf
proportional durchfunhrt.

§ 89 [Ubernahmebericht; entspricht wortlich § 82 WpG
a.F.] Wenn nach dem vorigen Paragraphen ein Ubernahmeange-
bot abgegeben wird, hat der Ubernehmer vorher dem Organ des
Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere
einen schriftlichen Bericht (iber die Ubernahme einer bérsen-
gangigen Gesellschaft einzureichen, welcher angibt:

(1) die Bezeichnung und den Sitz des Ubernehmers;
(2) den Beschluss des Ubernehmers iiber die Ubernahme;

(3) die Bezeichnung der zu Gbernehmenden bérsenzugelasse-
nen Gesellschaft;

(4) den Zweck der Ubernahme;

(5) die genaue Bezeichnung und die geplante Zahl der zu U-
bernehmenden Anteile,

(6) die Frist fiir die Ubernahme und den Preis der Ubernahme;

(7) den fir die Ubernahme benétigten Geldbetrag und seine
Sicherung;

(8) den Prozentsatz, den die zum Zeitpunkt der Einreichung
des Berichts gehaltenen Aktien an den gesamten von der zu -
bernehmenden Gesellschaft ausgegebenen Aktien haben.

Der Ubernehmer muss den im vorigen Absatz vorgeschriebe-
nen Ubernahmebericht gleichzeitig auch der Wertpapierborse
einreichen.

§ 90 [Offenlegung des Ubernahmeangebots, Frist des U-
bernahmeangebots; vgl. § 83 WpG a.F., Abs.1 Satz 2 neu
eingefuigt] Innerhalb von 15 Tagen ab dem Tag, an dem der U-
bernehmer gemalR dem vorigen Paragraphen den Bericht Uber
die Ubernahme einer borsengangigen Gesellschaft eingereicht
hat, legt er sein Ubernahmeangebot offen. Stellt das Organ des
Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere
innerhalb dieser Frist fest, dass der Bericht tiber die Ubernahme
einer borsengéngigen Gesellschaft nicht den Gesetzen und Ver-
waltungsrechtsnormen entspricht, muss es dies unverziglich
dem Ubernehmer zur Kenntnis bringen, und der Ubernehmer
darf das Ubernahmeangebot nicht offen legen.
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Das Ubernahmeangebot muss auf mindestens 30 und héchs-
tens 60 Tage befristet werden.

§ 91 [Widerruf und Anderung des Ubernahmeangebots;
entspricht mit Anderungen im Wortlaut § 84 WpG a.F.]
Wahrend der im Ubernahmeangebot festgelegten Annahmefrist
darf der Ubernehmer das Ubernahmeangebot nicht widerrufen.
Muss der Ubernehmer das Ubernahmeangebot andern, hat er
vorher dem Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steue-
rung der Wertpapiere und der Wertpapierborse zu berichten,
[ihre] Genehmigung einzuholen und dann [die Anderung] offen
zu legen.

8 92 [Gleiche Bedingungen fiir alle Aktionare; entspricht
§ 85 WpG a.F.] Die im Ubernahmeangebot angegebenen Uber-
nahmebedingungen gelten fir alle Aktiondare der zu Uberneh-
menden Gesellschaft.

§ 93 [Bindung an das Ubernahmeangebot, vgl. § 88 WpG
a.F.] Wenn die Form der Ubernahme durch Angebot angewen-
det wird, darf der Ubernehmer wihrend der Ubernahmefrist we-
der Aktien der zu Ubernehmenden Gesellschaft verkaufen noch
mit anderen Formen als der Ubernahme durch Angebot und zu
Bedingungen Uber die des Angebots hinaus Aktien der zu Uber-
nehmenden Gesellschaft kaufen.

§ 94 [Ubernahme durch Vereinbarung; entspricht § 89
WpG a.F.] Wird die Form der Ubernahme durch Vereinbarung
angewendet, so kann der Ubernehmer nach den Bestimmungen
der Gesetze und Verwaltungsrechtsnormen durch Vereinbarung
mit Aktionidren der zu ibernehmenden Gesellschaft die Ubertra-
gung von Anteilen durchftihren.

Wird eine Gesellschaft mit borsengangigen Aktien durch Ver-
einbarung angekauft, so hat der K&aufer die Vereinbarung inner-
halb von drei Tagen, nachdem sie erzielt worden ist, dem Organ
des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere
und der Wertpapierbdrse schriftlich zu berichten und sie offen zu
legen.

Vor der Offenlegung darf die Vereinbarung tiber die Uber-
nahme nicht erfillt werden

8 95 [Deponieren der Aktien und Hinterlegung des Entgel-
tes; entspricht § 90 WpG a.F.] Wenn die Form der der Uber-
nahme durch Vereinbarung angewendet wird, kdnnen die Partei-
en der Vereinbarung ein Organ zur Registrierung und Abwick-
lung von Wertpapieren vorlaufig beauftragen, die durch die Ver-
einbarung Ubertragenen Aktien aufzubewahren und die Geldmit-
tel bei einer bestimmten Bank zu deponieren.

§ 96 [Pflichtangebot bei Ubernahme durch Vereinbarung;
neu eingefiigt] Wenn die Form der Ubernahme durch Vereinba-
rung angewendet wird, und der Ubernehmer [allein] oder durch
eine Vereinbarung oder ein anderes Arrangement gemeinsam

76



w) CORAT BB A K 2 7 e
Z=A I, gksERE AT Y
P N0 R/ o E/ARi D)
A7 1B 2R WO BT 22
I i
2y, 12, ZESBEUES
B LA Y R A B
LIRS

AT AR 8 T S 5 A
USSR AR D
By NPT\
LA EB I = KM
iE o

BB R
Je s, OB 2w ALy
MAFT & B AR, 1%
B2 R R S N IR
A Ty TR i 25 1k BT AL
Ors FERVFRA BB A
w2 AR, AT B i
VAN LA W 22 24 1) [R] 25 2%
PR ILB S, WOl AN
EThglap

AT e o> i
Ve 2 ) AN L A% By A PR
WNEVAAEI, N KR AR
E A

BN AELTR
m W, O N A
W 1 B o |
S AEAAT D 58 1 [
T A AL,

ST IuE BwWAT A
SEHUE, WOWA L Ol
NEIGIE, IR F AR
HL, R AL 2 =1 S AT
e LAY N RFA S

Fom g WA 5E
J e, NN 2 AR+ T
A K SO 5 D i 75 [ 55
[9E E 77 M A B L AL AHIE
TG, T RS,

FonEF o4 Wk
AL R € € drs

mit anderen Personen gemeinsam 30% der schon ausgegebenen
Anteile einer borsengangigen Gesellschaft ibernommen hat, und
die Ubernahme weiter durchfiihrt, muss er nach dem Recht allen
Aktionaren dieser borsengangigen Gesellschaft ein Ubernahme-
angebot fur alle oder einen Teil der Anteile der bérsengangigen
Gesellschaft machen. Dies gilt jedoch nicht, wenn das Organ des
Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere
von der [Pflicht zur] Abgabe eines Angebots befreit.

Ubernimmt der Ubernehmer nach dem vorigen Absatz in
Form der Ubernahme durch Angebot Anteile der bérsengangi-
gen Gesellschaft, missen die 88 89 bis 93 dieses Gesetzes be-
folgt werden.

§ 97 [Beendigung des Borsenhandels, Ubernahmepflicht
gegentiber Aktionaren, Anderung der Rechtsform; vgl.
88§ 86, 87 WpG a.F.] Wenn die Verteilung der Anteilsrechte der
zu tibernehmende Gesellschaft bei Ablauf der Ubernahmefrist
nicht [mehr] den Voraussetzungen der Borsenzulassung ent-
spricht, muss der Borsenhandel mit den Aktien diese borsengan-
gigen Gesellschaft nach dem Recht beendet werden; die noch
verbliebenen anderen Aktionére, die Aktien dieser zu uberneh-
menden Gesellschaft halten, sind berechtigt, dem Ubernehmer
ihre Aktien zu den Bedingungen des Ubernahmeangebots zu
verkaufen, und der Ubernehmer muss sie kaufen.

Wenn nach dem Ende der Ubernahmehandlungen die zu (-
bernehmende Gesellschaft nicht mehr die Voraussetzungen fur
eine Aktiengesellschaft erfillt, muss nach dem Recht ihre Un-
ternehmensform geandert werden.

§ 98 [Haltefrist fur Ubernehmer; vgl. § 91 WpG a.F., Ver-
langerung der Frist] Bei der Ubernahme borsengéangiger Ge-
sellschaften darf der Ubernehmer die von ihm gehaltenen Aktien
dieser borsengangigen Gesellschaft nach Abschluss der Uber-
nahmehandlungen innerhalb von 12 Monaten nicht [weiter] -
bertragen.

8 99 [Aktientausch bei Fusion; vgl. 8 92 WpG a.F.] Fusio-
nieren der Ubernehmer und die zu tibernehmende Gesellschaft
nach Abschluss der Ubernahmehandlungen und wird diese Ge-
sellschaft aufgelost, werden die urspringlichen Aktien der auf-
zulésenden Gesellschaft vom Ubernehmer nach dem Recht um-
getauscht.

8 100 [Bericht und Offenlegung; entspricht 893 WpG
a.F.] Nach Abschluss der Ubernahmehandlungen muss der U-
bernehmer innerhalb von 15 Tagen dem Organ des Staatsrates
zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere und der Wert-
papierborse Uber die Umstiande der Ubernahme berichten und
dies auch offen legen.

§ 101 [Ubernahme von Staatsunternehmen, Erméchti-
gung; vgl. 894 WpG a.F., Abs. 2 neu eingefigt] Werden bei
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der Ubernahme einer borsengangigen Gesellschaft Anteile be-
rihrt, die von einem vom Staat ermé&chtigten Investitionsorgan
gehalten werden, so muss [die Ubernahme] entsprechend den
Bestimmungen des Staatsrates von den betreffenden zustandigen
Abteilungen genehmigt werden.

Das Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung
der Wertpapiere muss gemaR den Prinzipien dieses Gesetzes das
konkrete Verfahren fiir die Ubernahme borsengangiger Gesell-
schaften festlegen.

5. Kapitel: Wertpapierbdrsen

8 102 [Rechtsform der Borsen, Genehmigungserfordernis;
vgl. § 95 WpG a.F., erhebliche Anderung] Wertpapierborsen
sind juristische Personen, welche einen Ort und Einrichtungen
fir den zusammengefassten Handel mit Wertpapieren zur Ver-
fugung stellen, diesen Handel organisieren und uberwachen und
sich in Selbstkontrolle steuern.

Die Errichtung und Aufldsung von Wertpapierborsen wird
vom Staatsrat beschlossen.

8 103 [Satzung; entspricht § 96 WpG a.F.] Bei der Errich-
tung einer Wertpapierborse ist eine Satzung zu bestimmen.

Die Bestimmung und Anderung von Satzungen der Wertpa-
pierbdrsen ist vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere zu genehmigen.

8 104 [Bezeichnung, entspricht § 97 WpG a.F.] Eine Wert-
papierborse hat in ihrem Namen die Schriftzeichen fur ,,Wertpa-
pierbdrse” zu enthalten. Andere Einheiten und Einzelne dirfen
sich nicht als Wertpapierborse oder dhnlich bezeichnen.

§ 105 [Einsatz der Einkommen; vgl. § 98 WpG a.F., Ande-
rung in Abs. 2] Das Einkommen aus Gebdihren, tber das die
Wertpapierborse selbst verfligen kann, muss in erster Linie be-
nutzt werden, um den ordentlichen Betrieb in den Rdumen und
mit den Einrichtungen der Wertpapierbdrse aufrechtzuerhalten
und allmé&hlich zu verbessern.

Bei Wertpapierborsen, die ein Mitgliedersystem durchfihren,
fallt das akkumulierte Vermdgen der Wertpapierborse in das
Eigentum ihrer Mitglieder, die Rechtsinteressen hieran genief3en
die Mitglieder gemeinsam; solange sie besteht, darf das akkumu-
lierte Vermdgen nicht an die Mitglieder verteilt werden.

8 106 [Direktorium, entspricht 899 WpG a.F.] Fur die
Wertpapierbdrse wird ein Direktorium errichtet.

§ 107 [Hauptgeschaftsflhrer, entspricht § 100 WpG a.F.]
Die Wertpapierbtrse bekommt einen Hauptgeschaftsfihrer, den
das Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere bestellt und entlasst.
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§ 108 [Einschrankung flr die Bekleidung des Amtes eines
Verantwortlichen der Borsen; vgl. 8 101 WpG a.F.] Jemand,
bei dem ein Umstand nach 8 147 des ,,Gesellschaftsgesetzes der
Volksrepublik China* oder einer der folgenden Umstande vor-
liegt, darf nicht verantwortlicher [Leiter] einer Wertpapierborse
werden:

(1) Ein verantwortlicher [Leiter] einer Wertpapierborse oder
eines Organs zur Registrierung und Abwicklung von Wertpapie-
ren oder ein Mitglied des Vorstandes oder des Aufsichtsrates
oder leitende Manager einer Wertpapiergesellschaft, der bzw.
das wegen rechts- oder disziplinwidriger Handlungen seines
Amtes enthoben worden ist, innerhalb von 5 Jahren vom Tage
der Amtsenthebung an;

(2) ein Anwalt, ein registrierter Wirtschaftsprufer oder ein
Fachmann eines Anlageberatungsorgans, Finanzberatungsor-
gans, Kreditbewertungsorgans, Vermdgensbewertungsorgans
oder Nachweis-Priifungsorgans, dem wegen rechts- oder diszip-
linwidriger Handlungen seine Befdhigung zu dieser Tatigkeit
entzogen worden ist, innerhalb von 5 Jahren vom Tage der Ent-
ziehung an.

8 109 [Einschrankung fur die Bekleidung eines Amtes des
bei der Borse tatigen Personals; vgl. § 102 WpG a.F.] Bei
Wertpapierborsen, Organen zur Registrierung und Abwicklung
von Wertpapieren, Wertpapierdienstleistungsorganen und Wert-
papiergesellschaften tatige Personen, die wegen rechts- oder
disziplinwidriger Handlungen entlassen wurden sowie entlassene
Mitarbeiter staatlicher Behorden durfen nicht zur Tatigkeit bei
Wertpapierbdrsen eingestellt werden.

8 110 [Borsenhandelsteilnehmer; vgl. § 103 WpG a.F., er-
hebliche Anderung] Ein Teilnehmer am zusammengefassten
Handel auf einer Wertpapierborse hat ein Mitglied der Wertpa-
pierbdrse zu sein.

8 111 [Handel Gber Wertpapiergesellschaften, vgl. § 104
WpG a.F.] Anleger missen mit einer Wertpapiergesellschaft
eine Vereinbarung zur Beauftragung im Wertpapierhandel unter-
schreiben®®?, ein Wertpapierhandelskonto bei einer Wertpapier-
gesellschaft er6ffnen und diese schriftlich, telefonisch oder auf
andere Weise beauftragen, in ihrer Vertretung Wertpapiere zu
kaufen und zu verkaufen.

8 112 [Auftragsausfihrung; vgl. 8 105 WpG a.F.] Die
Wertpapiergesellschaft reicht auf Grund des Auftrags des Anle-
gers gemal den Wertpapierhandelsvorschriften eine Handels-
meldung zur Teilnahme am zusammengefassten Handel auf der

%82 Der Passus, dass Anleger , mit einer Wertpapiergesellschaft eine Vereinbarung zur Beauftragung im Wertpa-
pierhandel unterschreiben* mussen, wurde neu in 8 111 WpG aufgenommen. Untergesetzliche Normen schrie-
ben den Abschluss eines solchen Vertrages aber vor und der Chinesische Verband der Wertpapierbranche hat im
Jahr 2001 einen Vertragsmustertext herausgegeben. Siehe Piller, a.a.0. (Fn. 377), S. 445.
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Wertpapierbdrse ein und tbernimmt die Haftung flr die entspre-
chende Abwicklung und Lieferung auf Grund des Ergebnisses
des Geschéftsabschlusses; die Organe zur Registrierung und
Abwicklung von Wertpapieren flihren die Abwicklung und Lie-
ferung der Wertpapiere und der Geldmittel auf Grund des Er-
gebnisses des Geschaftsabschlusses gemél den Vorschriften fur
die Abwicklung und Lieferung mit der Wertpapiergesellschaft
durch und erledigen fir den Kunden der Wertpapiergesellschaft
das Verfahren der Registrierung des Ubergangs der Wertpapiere.

8 113 [Aufgabe der Borse, Kursinformationen; vgl. § 107
WpG, Abs. 2 neu eingefligt] Die Wertpapierbdrsen mussen die
Organisation eines gerechten zusammengefassten Handels ge-
waéhrleisten, die Echtzeit-Kurse im Wertpapierhandel bekannt
machen und fir jeden Handelstag eine Aufstellung der Verlaufe
im Wertpapierhandel erstellen und bekannt machen.

Ohne Lizenz der Wertpapierbdrse darf keine Einheit oder
Einzelperson die Echtzeit-Kurse im Wertpapierhandel vertffent-
lichen.*®

8 114 [Technische Einstellung von Notierungen und au-
Rerordentliche SchlieBung der Bdrsen; entspricht §109
WpG a.F.] Wenn plétzlich eintretende Umstédnde den normalen
Ablauf des Wertpapierhandels beeintrachtigen, kann die Wert-
papierborse die technische Mafinahme der Einstellung von No-
tierungen ergreifen; wegen des plotzlichen Eintritts von Um-
standen hoherer Gewalt oder um die normale Ordnung des
Wertpapierhandels zu schitzen, kann die Wertpapierbérse be-
schliel3en, die Borse vorubergehend zu schliel3en.

Wenn die Wertpapierbdrse zur technischen Malinahme der
Einstellung der Notierung greift oder beschliel3t, die Borse voru-
bergehend zu schlielen, hat sie unverziiglich dem Organ des
Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere zu
berichten.

§ 115 [Uberwachung des Handels; vgl. § 110 WpG a.F.;
erhebliche Anderungen, Abs. 3 neu eingefligt] Die Wertpa-
pierborse fiihrt eine Uberwachung in Echtzeit der Wertpapierge-
schafte durch und berichtet entsprechend den Anforderungen des
Organs des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere tber ungewdhnliche Umstande beim Handel.

Die Wertpapierborse muss die Informationen tberwachen, die
borsengéngige Gesellschaften und Personen mit entsprechenden
Pflichten zur Bekanntgabe von Informationen bekannt geben,
und [diese Gesellschaften und Personen] anhalten, Informatio-
nen nach dem Recht unverziglich und genau bekannt zu geben.

Wertpapierborsen koénnen nach Bedarf den Handel Gber

%3 § 113 Abs. 2 WpG iibernimmt eine entsprechende Regelung in § 29 ,,Handelsvorschriften der Wertpapierbor-
sen in Shanghai und Shenzhen* (YN, FigHIFZRAC 5 BiAC S5 ) v. 31.8.2001, abgedruckt in: ZGZQB v.
31.8.2001, S. 12, chinesisch-deutsch in: ZChinR (Newsletter) 2002/1, S. 38 ff. und 2002/2, S. 94 ff.; deutsche
Ubersetzung in: Chinas Recht 31.8.2001/1.
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Wertpapierkonten beschrénken, bei denen erheblich ungewdhn-
liche Umsténde beim Handel mit Wertpapieren aufgetreten sind,
und melden [dies] dem Organ des Staatsrates zur Uberwachung
und Steuerung der Wertpapiere zu den Akten.

8 116 [Errichtung eines Risikofonds und dessen Verwal-
tung; entspricht § 111 WpG a.F.] Die Wertpapierbdrse muss
einen bestimmten Anteil der von ihr erhobenen Geschafts-, Mit-
glieder- und Bdrsenplatzgebuhren fir einen Risikofonds einbe-
halten. Der Risikofonds wird vom Direktorium der Borse ver-
waltet.

Der fur den Risikofonds einbehaltene Anteil und seine Ver-
wendungsweise werden konkret vom Organ des Staatsrates zur
Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere zusammen mit der
Abteilung des Staatsrates fur Finanzen [d.h. mit dem Finanzmi-
nisterium] festgesetzt.

8 117 [Einzahlung des Risikofonds auf ein Bankkonto; vgl.
§ 112 WpG a.F., wesentliche Anderung®*] Die Wertpapier-
bdrse muss von ihr einbehaltene Risikofonds auf ein Sonderkon-
to [ihrer] kontofuhrenden Bank einzahlen und darf sie nicht ei-
genmaéchtig verwenden.

8 118 [Festlegung von Bdrsengeschaftsregeln; vgl. § 113
WpG a.F.] GemaR den Gesetzen und Verwaltungsrechtsnormen
zum Wertpapierrecht bestimmen die Wertpapierbdrsen Vor-
schriften flr die Borsenzulassung, den Handel, die Verwaltung
von Mitgliedern und andere betreffende Vorschriften und mel-
den sie dem Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steue-
rung der Wertpapiere zur Genehmigung.

8 119 [Vermeidung von Interessenkonflikten; entspricht
8 114 WpG a.F.] Verantwortliche [Leiter] der Wertpapierborsen
und sonst dort tatige Personen missen sich bei der Ausfiihrung
von Amtspflichten im Zusammenhang mit Wertpapiergeschéften
selbst ausschlieRen, wenn eigene Interessen oder die von ihren
Verwandten berdhrt sind.

8§ 120 [Bindungswirkung von Bdrsengeschéaften; entspricht
8 115 WpG a.F.] Wenn Geschafte nach Handelsvorschriften
durchgefihrt worden sind, die nach dem Recht festgesetzt wor-
den sind, darf das Ergebnis dieser Geschafte nicht veréndert
werden. Wer bei einem Geschéft die VVorschriften verletzt, darf
nicht von der zivilrechtlichen Haftung, die [der Betreffende]
tragen muss, befreit werden; tber den bei einem vorschrifts-
widrigen Geschéft erlangten Gewinn wird nach den einschlégi-
gen Bestimmungen verfiigt.

8 121 [Behandlung von VerstoRen gegen die Handelsre-
geln; entspricht 8 116 WpG a.F.] Wenn auf der Wertpapier-

384§ 112 WpG a.F. regelte neben dem Risikofonds auch ,,Handelsgewahrleistungsmittel“ (jiaoyi baozheng jin).
Die Aufgabe, diese Mittel einzuziehen, war ebenso unklar geregelt wie ihre Verwendung (siehe Frank Miinzel
(Hrsg.), Chinas Recht, 29.12.98/1, Anmerkung 22). In der Neufassung werden die ,,Handelsgewéhrleistungsmit-

tel* nicht mehr erwahnt.
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borse Wertpapierhandel treibende Personen einschldgige Han-
delsregeln der Wertpapierborse verletzen, verhéngt die Wertpa-
pierbdrse gegen sie Disziplinarstrafen; bei schwerwiegenden
Umsténden wird ihre [Borsenmitglieds-]Befahigung aufgehoben
und ihnen verboten, an der Bbrse Wertpapierhandel zu betrei-
ben.

6. Kapitel: Wertpapiergesellschaften

§ 122 [Genehmigungserfordernis; entspricht § 117 WpG
a.F.] Die Errichtung einer Wertpapiergesellschaft hat vom Or-
gan des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wert-
papiere geprift und genehmigt zu sein. Ohne die Genehmigung
des Organs des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere darf das Wertpapiergeschéft nicht betrieben wer-
den.

8 123 [Definition; vgl. § 118 WpG a.F.] Als Wertpapierge-
sellschaft bezeichnet dies Gesetz eine Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung oder Aktiengesellschaft, welche nach dem
»Gesellschaftsgesetz der Volksrepublik China“ und nach den
Bestimmungen dieses Gesetzes errichtet worden ist und ge-
werbsmaRig Wertpapiergeschéfte betreibt.

§ 124 [Errichtungsvoraussetzungen; vgl. 88§ 121, 122 WpG
a.F., wesentliche Anderungen] Bei der Errichtung von Wertpa-
piergesellschaften missen die folgenden Voraussetzungen vor-
zuliegen:

(1) es ist eine Satzung der Gesellschaft vorhanden, die den
Gesetzen und Verwaltungsrechtsnormen entspricht;

(2) wichtige Gesellschafter bzw. Aktionére haben eine nach-
haltige Ertragsfahigkeit und einen guten Ruf, es sind in den letz-
ten drei Jahren keine erheblichen VerstolRe gegen Gesetze und
Vorschriften aktenkundig, das Nettovermdgen betragt mindes-
tens RMB 200 Mio. Yuan;

(3) [die Gesellschaft] hat ein registriertes Kapital, das diesem
Gesetz entspricht;

(4) Vorstandsmitglieder, Aufsichtsratsmitglieder und leitende
Manager haben die Befédhigung, um das [betreffende] Amt zu
bekleiden, Mitarbeiter haben die Beféhigung zum Wertpapier-
gewerbe;

(5) [die Gesellschaft] hat ein vollstdndiges System zur Risiko-
steuerung und internen Kontrolle;

(6) [die Gesellschaft] hat geeignete Betriebsraumlichkeiten
und Geschéftseinrichtungen;

(7) andere Voraussetzungen, die in Gesetzen und Verwal-
tungsrechtsnormen und vom Organ des Staatsrates zur Uberwa-
chung und Steuerung der Wertpapiere mit Genehmigung des
Staatsrates bestimmt wurden.

§ 125 [Geschéftsbereich; vgl. 88 129, 130 WpG a.F., erheb-
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liche Anderungen] Nach Genehmigung durch das Organ des
Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere
kdénnen Wertpapiergesellschaften einen Teil oder alle der fol-
genden Geschafte betreiben:

(1) Wertpapiervermittlung;
(2) Wertpapieranlageberatung;

(3) Finanzberatung im Zusammenhang mit Aktivitdten im
Wertpapierhandel und Wertpapieranlagen;

(4) Ubernahme des Absatzes von Wertpapieren und Sponso-
ring;

(5) Eigengeschéfte mit Wertpapieren;
(6) Vermogensverwaltung mit Wertpapieren;
(7) andere Wertpapiergeschafte.

8 126 [Bezeichnung; entspricht § 120 WpG a.F.] In der Be-
zeichnung der Wertpapiergesellschaft haben die Schriftzeichen
fir ,,Wertpapier-Gesellschaft mit beschrankter Haftung“ bzw.
»Wertpapier-Aktiengesellschaft” enthalten zu sein.

8 127 [Registriertes Kapital; vgl. 88121, 122 WpG a.F.,
erhebliche Anderungen] Betreiben Wertpapiergesellschaften
die Geschéfte in 8 125 Nr. 1 bis Nr. 3 dieses Gesetzes, betragt
das registrierte Kapital mindestens RMB 50 Mio. Yuan; betrei-
ben sie eines der Geschéfte in Nr. 4 bis Nr. 7, betrégt das regist-
rierte Kapital mindestens RMB 100 Mio. Yuan; betreiben sie
mehrere Geschafte in Nr. 4 bis Nr. 7, betrdgt das registrierte Ka-
pital mindestens RMB 500 Mio. Yuan. Das registrierte Kapital
von Wertpapiergesellschaften muss tatsachlich geleistetes Kapi-
tal sein.

Das Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung
der Wertpapiere kann auf Grund des Prinzips der sorgfaltigen
Uberwachung und des Risikogrades des jeweiligen Geschéafts-
feldes die untere Grenze des registrierten Kapitals adjustieren,
[die Grenze] darf aber nicht niedriger als die Grenze nach dem
vorigen Absatz sein.

8 128 [Antragsverfahren; neu eingefligt] Das Organ des
Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere
muss innerhalb von sechs Monaten nach Zulassung des Antrages
auf Errichtung einer Wertpapiergesellschaft gemaR den gesetzli-
chen Voraussetzungen und gemaR dem gesetzlichen Verfahren
und auf Grund des Prinzips der sorgfaltigen Uberwachung eine
Prifung durchfuhren, einen Beschluss (ber die Genehmigung
fassen, und diese dem Antragsteller mitteilen; wird nicht geneh-
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migt, mussen die Grinde erldutert werden.

Wenn der Antrag auf Errichtung einer Wertpapiergesellschaft
genehmigt wird, muss der Antragsteller in der bestimmten Frist
beim Registrierungsorgan fiir Gesellschaften beantragen, die
Errichtung zu registrieren, und den Gewerbeschein erhalten.

Die Wertpapiergesellschaft muss innerhalb von 15 Tagen
nach Erhalt des Gewerbescheins beim Organ des Staatsrates zur
Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere die Gewerbeer-
laubnis zur Betreibung von Wertpapiergeschéften beantragen.
Ohne die Gewerbeerlaubnis zur Betreibung von Wertpapierge-
schaften darf die Wertpapiergesellschaft keine Wertpapierge-
schéfte betreiben.

8§ 129 [Genehmigungsvorbehalt fir Anderungen; vgl. 123
WpG, erhebliche Anderungen, Abs. 2 neu eingefligt] Wenn
die Wertpapiergesellschaft Zweigstellen errichtet, Ubernimmt
oder aufhebt, ihren Betriebsbereich oder ihr registriertes Kapital
andert, wenn sich Aktiondre, die mindestens 5% der Anteilsrech-
te halten, oder tatséchlich beherrschende Personen dndern, wenn
wichtige Klauseln in der Gesellschaftssatzung geéndert werden,
wenn [die Wertpapiergesellschaft] fusioniert, sich aufteilt, ihre
Gesellschaftsform andert, ihre Geschafte einstellt, aufgelést wird
oder Konkurs[-antrag stellt], hat dies vom Organ des Staatsrates
zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere genehmigt zu
sein.

Wenn Wertpapiergesellschaften auflerhalb des [chinesischen]
Gebietes Organe des Wertpapiergewerbes®® errichten oder ii-
bernehmen oder [hieran] eine Beteiligung erwerben, hat dies
vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere genehmigt zu sein.

8 130 [Indizes der Risikobeherrschung, Verbot der Stel-
lung von Sicherheiten; neu eingefiigt] Das Organ des Staatsra-
tes zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere muss zu
Indizes der Risikobeherrschung wie dem Nettokapital, dem Ver-
héltnis zwischen Nettokapital und Verbindlichkeiten, dem Ver-
héltnis zwischen Nettokapital und Nettovermdgen, dem Verhalt-
nis zwischen Nettokapital und dem Geschaftsumfang bei Eigen-
geschiften, bei der Ubernahme des Absatzes [von Wertpapieren]
und bei der Vermdgensverwaltung, dem Verhéltnis zwischen
Verbindlichkeiten und Nettovermdgen und dem Verhaltnis zwi-
schen ligquiden Vermdgen und liquiden Verbindlichkeiten Be-

%5 Der Begriff ,,Organe des Wertpapiergewerbes* in § 129 Abs. 2 WpG ist weiter als der Begriff der Wertpa-
piergesellschaften. Er umfasst beispielsweise auch Treuhand- und Investmentgesellschaften (Pifler, a.a.O. [Fn.
377], S. 332). Die Verwendung dieses weiten Begriffs in § 129 Abs. 2 WpG tragt dem Umstand Rechnung, dass
chinesische Wertpapiergesellschaften aulerhalb des chinesischen Gebietes andere Finanzinstitute errichten
kénnten, um Geschéfte zu tatigen, die in China Wertpapiergesellschaften vorbehalten ist. Der CSRC wird hier-
mit ein moglichst weiter Genehmigungsvorbehalt fiir solche durch chinesische Wertpapiergesellschaften auRer-
halb des chinesischen Gebietes errichtete Institute eingerdumt.
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stimmungen festsetzen.

Wertpapiergesellschaften dirfen fur ihre Gesellschafter bzw.
Aktiondre und flir mit Gesellschaftern bzw. Aktionédren verbun-
dene Personen keine Finanzmittel oder Sicherheiten zur Verfi-
gung stellen.

8 131 [Anforderungen an leitendes Personal; vgl. § 125
WpG a.F., Abs.1 neu eingefugt] Vorstandsmitglieder, Auf-
sichtsratsmitglieder und leitende Manager von Wertpapiergesell-
schaften missen ehrlich und aufrichtig sein, ein gutes Benehmen
haben, mit Gesetzen und Rechtsnormen im Zusammenhang mit
Wertpapieren vertraut sein, die zur Erfillung der Amtspflichten
erforderlichen Geschaftsflihrungsfahigkeiten haben und vor
Amtsantritt die vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere geprifte und gebilligte Befahigung
erhalten haben, um das [betreffende] Amt zu bekleiden.

Personen, bei denen ein Umstand nach 857 des ,,Gesell-
schaftsgesetzes der Volksrepublik China* oder einer der folgen-
den Umstande vorliegt, dirfen nicht Mitglieder des Vorstands
oder Aufsichtsrates und nicht leitende Manager von Wertpapier-
gesellschaften sein:

(1) Ein verantwortlicher [Leiter] einer Wertpapierborse oder
eines Organs zur Registrierung und Abwicklung von Wertpapie-
ren oder ein Mitglied des Aufsichtsrates oder des Vorstandes
oder leitende Manager einer Wertpapiergesellschaft, wenn er
bzw. es wegen rechts- oder disziplinwidriger Handlungen seines
Amtes enthoben worden ist, innerhalb von 5 Jahren vom Tage
der Amtsenthebung an,

(2) ein Anwalt, ein registrierter Buchhalter oder ein Fachmann
eines Anlageberatungsorgans, Finanzberatungsorgans, Kredit-
bewertungsorgans, Vermogensbewertungsorgans oder Nach-
weis-Priifungsorgans, wenn ihm wegen rechts- oder disziplin-
widriger Handlungen seine Beféhigung zu dieser Tétigkeit ent-
zogen worden ist, innerhalb von 5 Jahren vom Tage der Entzie-
hung an.

§ 132 [Anforderungen an sonstiges Personal, vgl. § 126
WpG a.F.] Bei Wertpapierbdrsen, Organen zur Registrierung
und Abwicklung von Wertpapieren, Wertpapierdienstleistungs-
organen und Wertpapiergesellschaften tatige Personen, die we-
gen rechts- oder disziplinwidriger Handlungen entlassen wurden
sowie entlassene Mitarbeiter von Behorden dirfen nicht zur Ta-
tigkeit bei Wertpapiergesellschaften eingestellt werden.

8§ 133 [Verbot des Bekleidens von zwei Amtern, vgl. § 127
WpG a.F., §127 Abs. 2 WpG a.F. weggefallen] Mitarbeiter
von Behdrden und andere Personen, denen Gesetze oder Verwal-
tungsrechtsnormen verbieten, neben [ihrer sonstigen Tétigkeit]
ein Amt bei einer [Handels-]Gesellschaft innezuhaben, dirfen
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nicht bei einer Wertpapiergesellschaft nebenamtlich tatig sein.

8 134 [Schutzfonds fur Wertpapieranleger, neu eingefigt]
Der [Zentral-]Staat errichtet einen Schutzfonds fur Wertpapier-
anleger. Der Schutzfonds flir Wertpapieranleger setzt sich aus
von den Wertpapiergesellschaften eingezahlten Geldmitteln und
anderen nach dem Recht aufgebrachten Geldmitteln zusammen;
wie er aufgebracht, verwaltet und verwendet wird, bestimmt der
Staatsrat.

8 135 [Handelsrisikoreserve, vgl. § 128 WpG a.F.] Wertpa-
piergesellschaften haben einen Anteil ihres Jahresgewinns nach
Steuern in eine Handelsrisikoreserve einzustellen, die genutzt
wird, um Verluste im Wertpapierhandel auszugleichen; der kon-
kret [einzustellende] Anteil wird vom Organ des Staatsrates zur
Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere festgelegt.

8 136 [,,Chinese Walls®, Interessenkonflikte; vgl. § 132
WpG a.F., erhebliche Anderungen] Wertpapiergesellschaften
missen ein System der internen Kontrolle etablieren und ver-
vollkommnen, wirksame Malinahmen zum Separieren [ver-
schiedener Geschaftsfelder] ergreifen und Interessenkonflikte
zwischen der Gesellschaft und Kunden sowie zwischen Kunden
untereinander vermeiden.

Wertpapiergesellschaften haben vermittelnde Wertpapierge-
schafte, Geschafte der Ubernahme des Absatzes von Wertpapie-
ren, Eigengeschafte mit Wertpapieren und Vermdgensverwal-
tungsgeschafte mit Wertpapieren getrennt zu behandeln und dir-
fen diese nicht gemischt handhaben.

§ 137 [Eigengeschafte; vgl. 88 133 Abs. 2, 134 WpG a.F.]
Geschafte der Wertpapiergesellschaften fiir eigene Rechnung
sind im eigenen Namen auszufiihren, sie durfen nicht falschlich
im Namen anderer oder im Namen von Einzelpersonen ausge-
fihrt werden.

Bei Eigengeschaften der Wertpapiergesellschaften sind eigene
Geldmittel und nach dem Recht aufgebrachte Geldmittel zu
verwenden.

Wertpapiergesellschaften dirfen Konten fur ihre Geschéfte
fur eigene Rechnung nicht anderen zum Gebrauch (berlassen.

§ 138 [Autonome Betriebsfihrung; entspricht § 135 WpG
a.F.] Wertpapiergesellschaften genielen nach dem Gesetz das
Recht autonomer Betriebsfuihrung, ihre legalen Geschafte leiden
keine Einmischung [anderer].

§ 139 [Kundengelder; vgl. 88 132 Abs. 2, 212 WpG a.F.,
erhebliche Anderungen in Abs.1, Abs.2 Satz1 und 3 neu
eingeflgt] Die aus den Geschaften der Kunden der Wertpapier-
gesellschaft abgerechneten Geldmittel missen bei Geschéfts-
banken deponiert werden, indem im Namen eines jeden Kunden
ein unabhdngiges Konto eingerichtet und verwaltet wird. Das
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konkrete Verfahren und Ausfihrungsschritte werden vom
Staatsrat bestimmt.

Wertpapiergesellschaften durfen aus den Geschaften der Kun-
den abgerechnete Geldmittel und Wertpapiere nicht dem eigenen
Vermogen zurechnen. Es ist jeder Einheit und Einzelperson
verboten, in jedweder Form aus den Geschaften der Kunden
abgerechnete Geldmittel und Wertpapiere fur andere Zwecke zu
entfremden. Gehen Wertpapiergesellschaften in Konkurs oder
werden sie abgewickelt, fallen aus den Geschaften der Kunden
abgerechneten Geldmittel und Wertpapiere nicht in die Konkurs-
masse oder das Abwicklungsvermdgen. Auller auf Grund von
Verbindlichkeiten des Kunden selbst oder auf Grund anderer
gesetzlich bestimmter Umstande dirfen aus den Geschaften der
Kunden abgerechnete Geldmittel und Wertpapiere nicht
versiegelt, eingefroren, gepfandet oder [in diese anderweitig]
vollstreckt werden.

8§ 140 [Aufzeichnungspflicht bei Kommissionsgeschaften;
entspricht 8 139 WpG a.F.] Erledigen Wertpapiergesellschaf-
ten vermittelnde Geschéfte, mussen sie ein einheitlich festgeleg-
tes Schriftstlick zur Beauftragung des Kaufes und Verkaufes von
Wertpapieren fur die Verwendung durch den Auftraggeber zur
Verfligung stellen. Werden Auftrage in anderer Form erteilt,
sind Aufzeichnungen dariber zu erstellen.

Bei Kundenauftragen zum Kauf und Verkauf von Wertpapie-
ren sind, gleich ob ein Geschéft zustande gekommen ist oder
nicht, Aufzeichnungen Uber den Auftrag wéhrend der vorge-
schriebenen Frist bei der Wertpapiergesellschaft aufzubewahren.

8§ 141 [Ausfuhrung von Auftragen; vgl. § 140 WpG a.F.]
Wenn eine Wertpapiergesellschaft Auftrdge zum Kauf und Ver-
kauf von Wertpapieren annimmt, muss sie gemal den in den
schriftlichen Auftragen vermerkten Bezeichnungen und Mengen
der zu kaufenden oder zu verkaufenden Wertpapiere, Zahlungs-
weisen, Preisspannen usw. gemalR den Handelsregeln die Wert-
papiere in Vertretung kaufen bzw. verkaufen und wahrheitsge-
maR den Handel aufzeichnen®*®; nachdem ein Kauf oder Verkauf
zustande gekommen ist, muss vorschriftsgemaR ein Bericht ber
den Abschluss des Kaufs oder Verkaufs erstellt und dem Kunden

ubergeben werden.

Die Kontenausziige, welche die Geschaftshandlungen beim
Wertpapierhandel und ihre Ergebnisse feststellen, haben wahr-
heitsgemal zu sein und sind Punkt fir Punkt von einem Prifer
zu Uberprifen, der nicht [gleichzeitig] derjenige ist, der das Ge-
schaft durchfihrt, um zu gewabhrleisten, dass der Saldo auf dem
Kontennachweis und die tatsachlich gehaltenen Wertpapiere
Ubereinstimmen.

8 142 [Leerkaufe und Leerverkaufe, vgl. 88 36, 141, 186

%86 Der Passus, dass Wertpapiergesellschaften ,wahrheitsgemaR den Handel aufzeichnen* miissen, ist neu einge-

flgt.
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WpG a.F., erhebliche Anderungen] Bieten Wertpapiergesell-
schaften Dienstleistungen an, bei denen sie fur Kunden das Ka-
pital [fur den Kauf von Wertpapieren] oder die Wertpapiere [fur
den Verkauf dieser Wertpapiere] finanzieren, muss [diese
Dienstleistung] gemé&R den Bestimmungen des Staatsrates [er-
folgen] und vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere genehmigt sein.

8 143 [Verbot der Vermdgensverwaltung im Kommissi-
onsgeschaft; entspricht § 142 WpG a.F.] Wenn eine Wertpa-
piergesellschaft vermittelnde Geschéfte betreibt, darf sie nicht
eine Generalvollmacht des Kunden annehmen und [dann]
bestimmen, ob und welche Wertpapiere in welchen Mengen oder
zu welchem Preis gekauft oder verkauft werden.

8 144 [Verbot unlauterer Werbung; entspricht § 143 WpG
a.F.] Wertpapiergesellschaften durfen in keiner Form den Kun-
den Gewinne oder den Ersatz von Verlusten aus Kdufen und
Verkaufen von Wertpapieren versprechen.

8 145 [Verbot von Geschéaften aulRerhalb der Wertpapier-
gesellschaften; entspricht § 144 WpG a.F.] Wertpapiergesell-
schaften und die bei ihnen Tétigen dirfen nicht auRerhalb ihrer
nach dem Recht errichteten Betriebsraumlichkeiten privat Auf-
trage von Kunden zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
annehmen.

8 146 [Haftung der Wertpapiergesellschaften fur ihr Per-
sonal; entspricht § 145 WpG a.F.] Wenn bei Wertpapiergesell-
schaften Téatige beim Wertpapierhandel auf Anweisung der
Wertpapiergesellschaft, zu der sie gehoren, oder unter Nutzung
ihres Amtes die Handelsregeln verletzen, haftet die Wertpapier-
gesellschaft, zu der sie gehoren, dafir in vollem Umfang.

8§ 147 [Aufbewahrungspflicht, Frist; neu eingeftgt] Wert-
papiergesellschaften miissen die Materialien Uber die Eréffnung
von Konten, die Aufzeichnungen ber Auftrage und Geschafte,
die Materialien fiir den jeweiligen Bereich interner Verwaltung
und Geschaftstatigkeit geeignet aufbewahren; die [Materialien]
dirfen von keiner Person verborgen, gefalscht, abgeéndert, ver-
nichtet oder beschéadigt werden. Die genannte Aufbewahrungs-
frist darf nicht kiirzer als 20 Jahre sein.

8 148 [Informationspflicht, Befugnis der Wertpapierauf-
sichtskommission, neu eingeflgt] Wertpapiergesellschaften
muissen gemall den Bestimmungen Informationen und Material
uber die Geschéftsfuhrung im Hinblick auf die [verschiedenen]
Geschafts[felder] und die Finanzen beim Organ des Staatsrates
zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere einreichen.
Das Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere ist berechtigt, die Wertpapiergesellschaft, ihre Ak-
tiondre bzw. Gesellschafter und ihre tatséchlich beherrschende
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Person aufzufordern, innerhalb einer bestimmten Frist die ent-
sprechenden Informationen und Materialien zur Verflgung zu
stellen.

Informationen und Materialien, welche die Wertpapiergesell-
schaft, ihre Aktiondre bzw. Gesellschafter und ihre tatséchlich
beherrschende Person dem Organ des Staatsrates zur Uberwa-
chung und Steuerung der Wertpapiere zur Verfiigung stellen,
haben wahr, genau und vollstandig zu sein.

8 149 [Externe Prufung im Auftrag der Wertpapierauf-
sichtskommission, neu eingefligt] Das Organ des Staatsrates
zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere kann ein Wirt-
schaftsprifungsbiro oder ein Vermdgensbewertungsorgan be-
auftragen, eine Prufung oder Bewertung der Finanzverhaltnisse,
der Verhdltnisse der internen Kontrolle und des Wertes des
Vermogens von Wertpapiergesellschaften durchzufiihren, wenn
es dies flr notwendig erachtet. Das konkrete Verfahren wird
vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere gemeinsam mit den jeweils zustandigen Abteilun-
gen festgelegt.

8 150 [Malinahmen bei Nichteinhaltung der Risikoindizes,
neu eingefiigt] Wenn Risikoindizes wie das Nettokapital von
Wertpapiergesellschaften nicht den Bestimmungen entsprechen,
muss das Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung
der Wertpapiere eine befristete Korrektur anordnen; erfolgt bei
Fristablauf keine Korrektur oder gefdhrden die Handlungen
schwerwiegend den stabilen Betrieb oder werden legale Rechts-
interessen der Kunden verletzt, kann das Organ des Staatsrates
zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere nach den je-
weiligen Umstanden hiergegen folgende MalRnahmen ergreifen:

(1) Beschrankung der Geschéftsaktivitaten, Anordnung der
vorlaufigen Einstellung eines Teils der Geschéfte, Einstellung
der Genehmigung neuer Geschéfte;

(2) Einstellung der Genehmigung zur Errichtung weiterer ope-
rativer Zweigstellen oder zur Ubernahme operativer Zweigstel-
len;

(3) Beschrankung der Ausschittung von Dividenden, Be-
schrankung der ausgezahlten Entlohnung und Sozialleistungen
an Mitglieder des Aufsichtsrates oder des Vorstandes oder lei-
tender Manager;

(4) Beschriankung der Ubertragung von Vermdgen oder der
Bestellung anderer Rechte an diesem Vermaogen;

(5) Anordnung, Mitglieder des Aufsichtsrates oder des Vor-
standes oder leitende Manager abzultsen oder ihre Rechte zu
beschrénken;

(6) Anordnung der Ubertragung der Anteilsrechte des beherr-
schenden Aktionars bzw. Gesellschafters oder Beschrankung der
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Ausiibung von Aktionars- bzw. Gesellschafterrechten durch den
betreffenden Aktionar bzw. Gesellschafter;

(7) Widerruf der betreffenden Gewerbeerlaubnis.

Wertpapiergesellschaften mussen nach der Reorganisation
dem Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere einen Bericht einreichen. Wird den betreffenden
Risikoindizes entsprochen, muss das Organ des Staatsrates zur
Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere nach einer Prii-
fung und Abnahme [der Korrektur] innerhalb von drei Tagen
nach der Prifung und Abnahme die nach dem vorigen Absatz
angewendeten MafRnahmen aufheben.

8 151 [Malinahmen gegen Aktionare bzw. Gesellschafter;
neu eingefligt] Haben Aktiondre bzw. Gesellschafter der Wert-
papiergesellschaft nur vorgeblich Einlagen geleistet oder aber
Einlagen abgezogen, muss das Organ des Staatsrates zur Uber-
wachung und Steuerung der Wertpapiere eine befristete Korrek-
tur anordnen und kann anordnen, dass die von ihnen gehaltenen
Anteilsrechte an der Wertpapiergesellschaft Gibertragen werden.

Bevor Aktionare bzw. Gesellschafter nach dem vorigen Ab-
satz gemal den Anforderungen die rechtswidrige Handlung kor-
rigieren oder die gehaltenen Anteilsrechte an der Wertpapierge-
sellschaft Gbertragen, kann das Organ des Staatsrates zur Uber-
wachung und Steuerung der Wertpapiere ihre Aktionars- bzw.
Gesellschafterrechte beschranken.

8 152 [MaRRnahmen gegen das Management; neu einge-
fagt] Wenn Mitglieder des Aufsichtsrates oder des Vorstandes
oder leitende Manager der Wertpapiergesellschaft die im Ver-
kehr erforderliche Sorgfalt nicht beachten, so dass erhebliche
gegen Gesetze und Vorschriften verstoRende Handlungen oder
erhebliche Risiken bei der Wertpapiergesellschaft vorhanden
sind, kann das Organ des Staatsrates zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere die Befahigung widerrufen, um das
[betreffende] Amt zu bekleiden, und anordnen, dass die Gesell-
schaft [die betreffende Person] ablost.

8 153 [MalRnahmen gegen die Wertpapiergesellschaft, neu
eingefligt] Betreibt die Wertpapiergesellschaft rechtswidrige
Geschéfte oder treten erhebliche Risiken auf, so dass die Ord-
nung des Wertpapiermarktes geféhrdet ist oder Interessen der
Anleger verletzt werden, kann das Organ des Staatsrates zur
Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere gegeniiber dieser
Wertpapiergesellschaft MaRnahmen zur Uberwachung und Steu-
erung anwenden, indem es beispielsweise anordnet, die Geschaf-
te fur eine Reorganisation einzustellen, ein anderes Organ fur die
anvertraute Verwaltung oder fir die Zwangsverwaltung [dieser
Wertpapiergesellschaft] bestimmt oder die Loschung anordnet.

8 154 [Weitere MaRnahmen durch Zoll- und Justizbehor-
den; neu eingefligt] Wenn bei einer Wertpapiergesellschaft an-
geordnet wird, die Geschéfte fiir eine Reorganisation einzustel-
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len, ein anderes Organ flr die anvertraute Verwaltung oder flr
die Zwangsverwaltung [dieser Wertpapiergesellschaft] bestimmt
oder die Abwicklung anordnet wird, oder wenn erhebliche Risi-
ken auftreten, konnen gegen direkt verantwortliche Mitglieder
des Aufsichtsrates oder des Vorstandes oder leitende Manager
und anderes direkt verantwortliches Personal mit Genehmigung
des Organs des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere folgende Malinahmen angewendet werden:

(1) Mitteilung an die Behérden zur Verwaltung der Ausreise,
dass nach dem Recht die Ausreise dieser [Person] verhindert
wird;

(2) Antrag bei den Justizbehorden, dass die Ubergabe, Uber-
tragung von oder andere Formen der Verfuigung tber Vermdgen
oder andere Rechte, die am Vermdgen bestellt sind, verboten
wird.

7. Kapitel: Organe zur Registrierung und Abwicklung von
Wertpapieren

8 155 [Rechtsform, Genehmigungsvorbehalt; entspricht
8 146 WpG a.F.] Organe zur Registrierung und Abwicklung
von Wertpapieren sind nicht auf Gewinn gerichtete dem Wert-
papierhandel zusammengefasst mit Registrierung, Verwahrung
und Abwicklung Dienste leistende juristische Personen.

Die Errichtung von Organen zur Registrierung und Abwick-
lung von Wertpapieren hat vom Organ des Staatsrates zur Uber-
wachung und Steuerung der Wertpapiere genehmigt zu sein.

8§ 156 [Errichtungsvoraussetzungen; entspricht § 147
WpG a.F.] Ein Organ zur Registrierung und Abwicklung von
Wertpapieren muss bei der Errichtung die folgenden Vorausset-
zungen erfillen:

(1) es muss ein Eigenkapital von mindestens RMB 200 Mio.
Yuan haben;

(2) es muss die zur Registrierung, Verwahrung und Abwick-
lung von Wertpapieren erforderlichen Raumlichkeiten und Ein-
richtungen besitzen;

(3) die hauptsachlichen Manager und Mitarbeiter haben die
Beféhigung zum Wertpapiergewerbe zu besitzen;

(4) weitere vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere bestimmte Voraussetzungen.

In der Bezeichnung eines Organs zur Registrierung und Ab-
wicklung von Wertpapieren mussen sich die Schriftzeichen fir
»Registrierung und Abwicklung von Wertpapieren* finden.

8 157 [Funktionen, entspricht § 147 WpG a.F.] Organe zur
Registrierung und Abwicklung von Wertpapieren erfullen die
folgenden Aufgaben:
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(1) sie errichten Wertpapierkonten und Abwicklungskonten;

(2) sie verwahren Wertpapiere und fiihren ihre Ubertragung
durch;

(3) sie fuhren die Listen der Inhaber von Wertpapieren;

(4) im Handel mit borsenzugelassenen Wertpapieren rechnen
sie ab und fuhren die Lieferung durch;

(5) im Auftrag des Emittenten verteilen sie Rechtsinteressen
aus Wertpapieren;

(6) sie fuhren im Zusammenhang mit den vorstehenden Auf-
gaben stehende Untersuchungen und Nachfragen durch;

(7) vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steue-
rung der Wertpapiere genehmigte sonstige Téatigkeiten.

8 158 [Zentralisierung; entspricht § 149 WpG a.F.] Die
Registrierung und Abwicklung von Wertpapieren wird flr das
ganze Land zusammengefasst und einheitlich durchgefiihrt

Satzung und Geschéftsvorschriften der Organe zur Registrie-
rung und Abwicklung von Wertpapieren missen nach dem
Recht festgesetzt und vom Organ des Staatsrates zur Uberwa-
chung und Steuerung der Wertpapiere genehmigt werden.

8 159 [Verwahrung aller borsenzugelassenen Wertpapie-
re; vgl. § 150 WpG a.F., Anderungen im Wortlaut] Wertpa-
piere, die Inhaber von Wertpapieren innehaben, mussen wéhrend
der Zeit, in der sie zum Handel an der Borse zugelassen sind, in
Ganze vom Organ zur Registrierung und Abwicklung von Wert-
papieren verwahrt werden.

Das Organ zur Registrierung und Abwicklung von Wertpapie-
ren darf Wertpapiere der Kunden nicht fir andere Zwecke ent-
fremden.

8160 [Verzeichnis der Wertpapierinhaber; vgl. § 151
WpG a.F., Anderung im Wortlaut des Abs. 3] Das Organ zur
Registrierung und Abwicklung von Wertpapieren muss den E-
mittenten von Wertpapieren eine Liste der Inhaber der Wertpa-
piere und seine einschlagigen Unterlagen zur Verfligung stellen.

Das Organ zur Registrierung und Abwicklung von Wertpapie-
ren muss entsprechend dem Ergebnis der Registrierung und Ab-
wicklung der Wertpapiere als Tatsache feststellen, welche Wert-
papiere deren Inhaber innehaben, und Unterlagen Uber die Re-
gistrierung von Wertpapierinhabern zur Verfugung stellen.

Das Organ zur Registrierung und Abwicklung von Wertpapie-
ren muss gewabhrleisten, dass die Liste der Inhaber der Wertpa-
piere und die Aufzeichnungen Gber die Registrierung von Uber-
gangen [von Wertpapieren an andere Inhaber] wahr, genau und
vollstandig sind; sie dirfen nicht verborgen, gefélscht, abgean-
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dert, vernichtet oder beschadigt werden.

§ 161 [SicherheitsmalRnahmen; entspricht § 152 WpG
a.F.] Die Organe zur Registrierung und Abwicklung von Wert-
papieren missen die folgenden Malinahmen ergreifen, um den
ordentlichen Gang der Geschéfte zu gewahrleisten:

(1) sie mussen die erforderlichen Anlagen fir ihre Dienstleis-
tungen und perfekte MaRnahmen zur Datensicherung haben;

(2) sie mussen perfekte Regelungen zur Steuerung der Ge-
schéfte, der Finanzen und der Sicherungsmalinahmen schaffen;

(3) sie missen ein perfektes System der Risikosteuerung
schaffen.

8 162 [Aufbewahrung von Belegen; vgl. § 153 WpG a.F.]
Die Organe zur Registrierung und Abwicklung von Wertpapie-
ren mussen die Originalunterlagen und betreffende Schriftstiicke
und Unterlagen der Registrierung, Verwahrung und Abwicklung
geeignet aufbewahren. Die Aufbewahrungsfrist fiir diese [ange-
fuhrten Dokumente] darf nicht kiirzer als 20 Jahre sein.®’

8 163 [Abwicklungsrisikofonds, vgl. § 154 WpG a.F.] Or-
gane zur Registrierung und Abwicklung von Wertpapieren ms-
sen Wertpapier-Abwicklungsrisikofonds schaffen, die fir die
Auslage oder den Ausgleich von Verlusten der Organe zur Re-
gistrierung und Abwicklung von Wertpapieren verwandt wer-
den, die infolge von vertragsverletzenden Lieferungen, techni-
schen Pannen, Irrtumern bei der Handhabung [von Verfahren]
oder hoherer Gewalt entstehen.

Die Wertpapier-Abwicklungsrisikofonds werden aus dem Ge-
schéftseinkommen und den Ertrdgen der Organe zur Registrie-
rung und Abwicklung von Wertpapieren einbehalten und kénnen
von den an der Abwicklung teilnehmenden Personen entspre-
chend dem Wertpapier-Geschaftsvolumen zu einem bestimmten
Anteil eingezahlt werden.

Wie die Wertpapier-Abwicklungsrisikofonds aufgebracht und
verwaltet werden, wird vom Organ des Staatsrates zur Uberwa-
chung und Steuerung der Wertpapiere zusammen mit der Fi-
nanzabteilung des Staatsrats [d.h. mit dem Finanzministerium]
bestimmt.

8 164 [Einzahlung auf Sonderkonto, Regress; entspricht
§ 154 Abs. 1, Satz 1, 1. Hs., 8§ 155 WpG a.F.] Die Wertpapier-
Abwicklungsrisikofonds mussen auf Sonderkonten bei bestimm-
ten Banken eingezahlt werden und die Verwaltung [des Fonds]
muss als besonderer Posten durchgefiihrt werden.

Nachdem ein Organ zur Registrierung und Abwicklung von
Wertpapieren Schaden aus dem Wertpapier-

%7 |n § 153 WpG a.F. hieR es, dass ,,wichtige Originalunterlagen“ mindestens 20 Jahre aufbewahrt werden miis-
sen. Diese Mindestaufbewahrungsfrist gilt nun fir alle Unterlagen nach § 162 Satz 1 WpG.
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Abwicklungsrisikofonds erstattet hat, muss es den Verantwortli-
chen in Regress nehmen.

8§ 165 [Auflosung; entspricht § 156 WpG] Wenn ein Organ
zur Registrierung und Abwicklung von Wertpapieren die Auflo-
sung beantragt, bedarf dies der Genehmigung des Organs des
Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere.

8§ 166 [Wertpapierkonto; neu eingeflgt, zu Abs. 2 vgl.
§ 138 Abs. 2 WpG a.F.] Beauftragen Anleger Wertpapiergesell-
schaften mit der Durchfuhrung des Wertpapierhandels, muss die
Erdffnung eines Wertpapierkontos beantragt werden. Das Organ
zur Registrierung und Abwicklung von Wertpapieren muss ge-
mal den Bestimmungen im Namen der Person des Anlegers ein
Wertpapierkonto fur Anleger eréffnen.

Beantragt der Anleger die Eréffnung des Kontos hat er dem
Recht gemaRe Nachweise daflr zu besitzen, dass er chinesischer
Birger bzw. eine chinesische juristische Person ist. Dies gilt
nicht, wenn der [Zentral-]Staat dies anders bestimmt.

8 167 [Netto-Abrechnung im Wertpapierhandel; neu ein-
geflgt] Wahrend die Organe zur Registrierung und Abwicklung
von Wertpapieren Dienstleistungen zur Netto-Abrechnung im
Wertpapierhandel anbieten, missen sie von den an der Abwick-
lung teilnehmenden Personen fordern, gemaR dem Ware-Gegen-
Entgelt-Prinzip die ausreichende [Stiickzahl von] Wertpapieren
und einen ausreichenden [Betrag der] Geldmittel zu liefern und
Sicherheiten zur Verfligung zu stellen.

Vor vollstandiger Lieferung darf niemand von den fur die Lie-
ferung verwendeten Wertpapieren, Geldmitteln und Sicherungs-
gegenstanden Gebrauch machen.

Erfillen die an der Abwicklung teilnehmenden Personen nicht
rechtzeitig die Lieferpflichten, hat das Organ zur Registrierung
und Abwicklung von Wertpapieren das Recht, das im vorigen
Absatz genannte Vermdgen gemal den Geschéftsvorschriften zu
behandeln.

8 168 [Sonderkonto fur die Abrechnung und Lieferung;
neu eingefiigt] Geldmittel und Wertpapiere, die das Organ zur
Registrierung und Abwicklung von Wertpapieren gemall den
Geschéaftsvorschriften aus jedweder Form der Abwicklung er-
hélt, sind auf einem Sonderkonto fur die Abrechnung und Liefe-
rung zu deponieren, und kénnen nur gemaR den Geschaftsvor-
schriften fir die Abrechnung und Lieferung der Geschéftsab-
schlisse im Wertpapierhandel verwendet werden; in [das Konto]
darf nicht vollstreckt werden.

8. Kapitel: Wertpapierdienstleistungsorgane

8 169 [Genehmigungsvorbehalt; vgl. § 157 WpG a.F.] An-
lageberatungsorgane,  Finanzberatungsorgane, Kreditbewer-
tungsorgane, Vermogensbewertungsorgane und Wirtschaftspri-
fungsbdiros, die Geschafte mit Wertpapierdienstleistungen téati-
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gen, sind vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere und den entsprechend zustandigen
Abteilungen zu genehmigen.

Das Verfahren fiir die Prifung und Genehmigung von Anla-
geberatungsorganen, Finanzberatungsorganen, Kreditbewer-
tungsorganen, Vermogensbewertungsorganen und Wirtschafts-
prifungsbiros, die Geschafte mit Wertpapierdienstleistungen
tatigen, wird vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere und von den entsprechend zustandi-
gen Abteilungen festgelegt.

8 170 [Anforderungen an Angestellte; vgl. § 158 WpG]
Personal von Anlageberatungsorganen, Finanzberatungsorganen
und Kreditbewertungsorganen, das Geschafte mit Wertpapier-
dienstleistungen tatigt, hat tber Fachkenntnisse und Erfahrungen
aus mindestens zweijahriger Tatigkeit im Wertpapiergewerbe
oder bei Geschaften mit Wertpapierdienstleistungen zu verfiigen.
Das Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere setzt fest, welche Voraussetzungen sie erfillen
mussen, damit ihre Befdhigung zum Wertpapiergewerbe aner-
kannt werden kann, und wie diese Anerkennung gesteuert wird.

8 171 [Verbotene Handlungen in der Anlageberatung; vgl.
§ 159 WpG a.F., Nr. 4 und Abs. 2 neu eingefiligt] Anlagebera-
tungsorgane und die bei ihnen Téatigen durfen bei Geschaften mit
Wertpapierdienstleistungen nicht:

(1) in Vertretung der Auftraggeber Wertpapierinvestitionen
vornehmen;

(2) mit Auftraggebern die Teilung von Gewinnen oder Ver-
lusten aus Wertpapierinvestitionen vereinbaren;

(3) die Aktien von bdrsengangigen Gesellschaften kaufen o-
der verkaufen, zu denen dieses Beratungsorgan Dienste leistet;

(4) unter Nutzung der [Nachrichten] verbreitenden Medien
oder auf anderem Wege falsche oder die Anleger irrefihrende
Informationen zur Verfiigung stellen oder verbreiten;

(5) andere von Gesetzen oder Verwaltungsrechtsnormen ver-
botene Handlungen vornehmen.

Wenn eine der im vorigen Absatz angefiihrten Handlungen
bei Anlegern einen Schaden verursacht, missen die Handelnden
nach dem Recht die Schadenersatzhaftung tibernehmen.

8 172 [Gebuhren; entspricht 8 160 WpG a.F.] Anlagebera-
tungsorgane und Kreditbewertungsorgane, die Geschéfte mit
Wertpapierdienstleistungen tatigen, missen Dienstleistungsge-
bihren nach den Sétzen oder Geblhrenerhebungsverfahren er-
heben, welche die betreffende Verwaltungsabteilung des Staats-
rates bestimmt.
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§ 173 [Haftung; vgl. 8 161 WpG a.F., erhebliche Anderun-
gen] Wertpapierdienstleistungsorgane, die fur die Ausgabe, die
Borsenzulassung, den Handel von Wertpapieren oder andere
Aktivitaten im Wertpapierhandel Rechnungsprifungsberichte,
Vermogensbewertungsberichte, Finanzberatungsberichte, Kre-
ditbewertungsberichte oder Rechtsgutachten und sonstige
Schriftstiicke anfertigen oder ausstellen, missen die im Verkehr
erforderliche Sorgfalt beachten und die Wahrheit, Genauigkeit
und Vollstandigkeit des Inhalts der den Schriftsticken zugrunde
gelegten Unterlagen Uberprifen und verifizieren. Enthalten die
angefertigten oder ausgestellten Schriftstiicke falsche oder irre-
fihrende Angaben oder haben sie erhebliche Liicken, so dass
andere geschadigt werden, bernehmen sie mit dem Emittenten
und der borsengangigen Gesellschaft die gesamtschuldnerische
Schadenersatzhaftung, wenn sie nicht beweisen kénnen, dass bei
ihnen kein Verschulden vorliegt.

9. Kapitel: Wertpapiergewerbeverbande

8 174 [Rechtsform, Zwangsmitgliedschaft, Mitgliederver-
sammlung; entspricht § 162 WpG a.F.] Wertpapiergewerbe-
verbande sind selbstregulatorische Organisationen des Wertpa-
piergewerbes, sie sind als gesellschaftliche Kdérperschaften juris-
tische Personen.

Wertpapiergesellschaften missen in einen Wertpapiergewer-
beverband eintreten.

Machtorgan eines Wertpapiergewerbeverbands ist die aus al-
len Verbandsmitgliedern gebildete Mitgliederversammlung.

8 175 [Satzung; entspricht § 162 WpG a.F.] Die Satzung
eines Wertpapiergewerbeverbands wird von der Mitgliederver-
sammlung festgesetzt und dem Organ des Staatsrates zur Uber-
wachung und Steuerung der Wertpapiere zu den Akten gemel-
det.

§ 176 [Funktionen; vgl. § 164 WpG a.F., Anderungen in
Nr.1 und Nr. 8] Wertpapiergewerbeverbande erfullen die fol-
genden Aufgaben:

(1) sie erziehen und organisieren, dass ihre Mitglieder Gesetze
und Verwaltungsrechtsnormen zum Wertpapierrecht einhalten;

(2) sie unterstttzen nach dem Recht die legalen Rechtsinteres-
sen der Mitglieder und tragen dem Organ zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere deren Vorschldge und Forderungen
Vor;

(3) sie sammeln und ordnen Informationen zu den Wertpapie-
ren und leisten [damit] ihren Mitgliedern Dienste;

(4) sie bestimmen von den Mitgliedern zu beachtende Vor-
schriften, organisieren die Berufsausbildung der bei den Mit-

96



N PN RN ]| I
SRR st

(1) X Zm, =
5B R R SR
b 55 A Gy BEAT A 5

() AL 2 Ut iEZF
Ny N (Y & P
HHATHEI

(B e, il
170, RHE BGEE AT
R P BRI, 1%
WL 25 T 2t b0

O\ AEZRME P2 TR
R AR IS .

L Pl T iy ol B ST 2
Wt B H . B
8 53 M R ) R E ek 2
[

BHE EFREEHE
Jr|

Fonbt\E B
[9E E 77 B A B LG MV
X E J7 T 3 S AT
B, YRS R
PRBE L Eiis T

Foabtius M5
e Uk 77 B A B BLAL £ XS
IE 77 117 7 592 it B A B
JEAT R AT

(—) KL E A Rk
75 11 Y M B A BE R
KW, FE AL AT A b Bk
FAZMERL

() MRVESETR I A
T b &4, &l
FE. &5, Hrheg
B

(=) MRVEXETR AT
AN Bl awE. EHFA
AL RS HBRESEFEA
Al UESRE RS AL L RS

gliedereinheiten Tatigen und entwickeln den beruflichen Aus-
tausch zwischen den Mitgliedern;

(5) sie schlichten Streitigkeiten, die zwischen Mitgliedern o-
der zwischen Mitgliedern und Kunden entstehen;

(6) sie organisieren Untersuchungen ihrer Mitglieder zur Ent-
wicklung des Wertpapiergewerbes und zur Té&tigkeit im Wertpa-
piergewerbe und deren Inhalten;

(7) sie uberwachen und tberpriifen die Handlungen der Mit-
glieder und verhangen entsprechend den Bestimmungen Diszip-
linarstrafen bei Verletzungen von Gesetzen, Verwaltungsrechts-
normen und der Satzung des Verbands;

(8) andere Aufgaben, die in der Satzung des Wertpapierge-
werbeverbands bestimmt sind.

8 177 [Direktorium; entspricht § 165 WpG a.F.] Ein Wert-
papiergewerbeverband hat ein Direktorium. Die Direktoren ge-
hen entsprechend den Bestimmungen der Satzung aus Wahlen
hervor.

10. Kapitel: Organe zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere

§ 178 [Rechtsstellung; entspricht 8§ 166 WpG a.F.] Das Or-
gan des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wert-
papiere Uberwacht und steuert nach dem Recht den Wertpapier-
markt, schitzt die Ordnung des Wertpapiermarktes und gewahr-
leistet, dass er dem Recht geméR funktioniert.

8§ 179 [Aufgaben; vgl. § 167 WpG a.F., kleinere Anderun-
gen in Nr. 2 und Nr. 3, Abs. 2 neu eingefiigt] Bei der Uberwa-
chung und Steuerung des Wertpapiermarktes erfullt das Organ
des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere
die folgenden Aufgaben:

(1) es setzt nach dem Recht Regeln und Vorschriften zur U-
berwachung und Steuerung des Wertpapiermarktes fest und bt
nach dem Recht seine Befugnis zur Prifung und Genehmigung
bzw. Billigung aus;

(2) es Gberwacht und steuert nach dem Recht die Ausgabe, die
Bdrsenzulassung und den Handel von Wertpapieren, ihre Regist-

rierung, ihre Verwahrung und ihre Verrechung;*®

(3) es Uberwacht und steuert nach dem Recht die Aktivitaten
der Emittenten von Wertpapieren, der bdrsengangigen Gesell-
schaften, der Wertpapiergesellschaften, der Wertpapierinvest-
mentfondsverwaltungsgesellschaften, der Wertpapierdienstleis-
tungsorgane, der Wertpapierbdrsen und der Organe zur Regist-

%8 In § 179 Nr. 2 WpG wurde im Vergleich zu § 167 Nr. 2 WpG a.F. das Wort ,,Bérsenzulassung* (_F17) er-
ganzt und ,,anvertraute Verwahrung“ (¥4%) durch ,,Verwahrung“ (f7%) ersetzt.
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rierung und Abwicklung von Wertpapieren;

(4) es setzt nach dem Recht Standards fiir die Befahigung der
im Wertpapiergewerbe Té&tigen und Normen fir ihre Handlun-
gen fest und Uberwacht deren Ausfiihrung;

(5) nach dem Recht Giberwacht und Uberprift es die Offenle-
gung von Informationen bei der Ausgabe, Boérsenzulassung und
beim Handel von Wertpapieren;

(6) nach dem Recht leitet es die Aktivitaten der Wertpapier-
gewerbeverbénde an und tberwacht sie;

(7) nach dem Recht tberprift und erledigt es Falle von Ver-
stoBen gegen die Gesetze und Verwaltungsrechtsnormen zur
Uberwachung und Steuerung des Wertpapiermarkts;

(8) andere von Gesetzen und Verwaltungsrechtsnormen fest-
gesetzte Aufgaben.

Das Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung
der Wertpapiere kann mit Organen zur Uberwachung und Steue-
rung der Wertpapiere anderer Staaten oder Gebiete Mechanis-
men zur Zusammenarbeit bei der Uberwachung und Steuerung
etablieren, um eine grenziibergreifende Uberwachung und Steue-
rung durchzufihren.

8 180 [Befugnisse; vgl. 8 168 WpG a.F., Befugnisse stark
erweitert in Nr. 1, Nr. 2, Nr. 4, Nr.6 und Nr. 7] Das Organ
des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere
ubt seine Aufgaben nach dem Recht aus und ist [dabei] befugt,
die folgenden MalRnahmen zu ergreifen:

(1) Untersuchungen vor Ort bei Emittenten von Wertpapieren,
borsengangigen  Gesellschaften,  Wertpapiergesellschaften,
Wertpapierinvestmentfondsverwaltungsgesellschaften, Wertpa-
pierdienstleistungsorganen, Wertpapierborsen und Organen zur
Registrierung und Abwicklung von Wertpapieren durchzufiih-
ren;

(2) den Ort zu betreten, wo der Verdacht besteht, dass geset-
zeswidrige Handlungen aufgetreten sind, um Untersuchungen
durchzuftihren und Beweise zu erheben;

(3) Beteiligte sowie Einheiten und Einzelne, die mit dem un-
tersuchten Fall zu tun haben, zu befragen und von ihnen Erkla-
rungen zu Einzelheiten des Falles zu verlangen;

%9 In § 179 Nr. 3 WpG steht nun statt ,,Organe zur Steuerung von Wertpapierinvestitionsfonds“ (§ 167 Nr. 3
WpG a.F.) ,Wertpapierinvestmentfondsverwaltungsgesellschaften. Die bislang dort ebenfalls aufgefihrten
»Wertpapierinvestmentberatungsinstitute, Kreditbewertungsorgane und im Wertpapiergewerbe tatigen Anwalts-
biros, Buchfiihrungsbiiros und Vermdgensbewertungsorgane im Wertpapiergewerbe* sind unter den Begriff der
»Wertpapierdienstleistungsorgane zu subsumieren (siehe im Beitrag unter 11 13).
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(4) Unterlagen wie Aufzeichnungen (ber die Registrierung
von Vermdgensrechten und Uber Korrespondenz einzusehen und
zu kopieren, die mit dem untersuchten Fall zu tun haben;

(5) Aufzeichnungen tber den Handel mit Wertpapieren, Uber
die Registrierung ihres Eigentumsiibergangs, Finanz- und Buch-
fihrungsunterlagen und andere einschléagige Schriftstiicke und
Unterlagen von Beteiligten sowie Einheiten und Einzelnen, die
mit dem untersuchten Fall zu tun haben, einzusehen und zu ko-
pieren; Schriftsticke und Unterlagen, die verlagert, verborgen,
vernichtet oder beschadigt werden kénnten, kdnnen in versiegel-
te Aufbewahrung genommen werden;

(6) die Geld- und Wertpapierkonten sowie Bankkonten von
Beteiligten und von Einheiten und Einzelnen, die mit dem unter-
suchten Fall zu tun haben, zu Uberprifen; liegen Beweise vor,
die belegen, dass rechtswidrige Vermdgen wie Geldmittel oder
Wertpapiere, die den Fall betreffen, verlagert oder verborgen
wurden oder werden konnten, oder dass wichtige Beweise ver-
borgen, gefalscht, vernichtet oder beschadigt wurden oder wer-
den konnten, konnen sie mit Genehmigung der Hauptverant-
wortlichen des Organs des Staatsrates zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere eingefroren oder versiegelt werden;

(7) bei der Untersuchung von erheblichen rechtswidrigen
Wertpapiergeschéften wie Manipulationen des Wertpapiermark-
tes und Insiderhandel den Kauf und Verkauf von Wertpapieren
durch Beteiligte, bei denen der Fall untersucht wird, mit Geneh-
migung der Hauptverantwortlichen des Organs des Staatsrates
zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere zu beschran-
ken, wobei die Frist fur die Beschrankung nicht 15 Handelstage
uberschreiten darf; sind die Umsténde eines Falles kompliziert,
kann [die Frist um weitere] 15 Handelstage verlangert werden.

8181 [Ausubung der Befugnisse durch Personal; vgl.
§ 169 WpG a.F.] Wenn das Organ des Staatsrates zur Uberwa-
chung und Steuerung der Wertpapiere nach dem Recht Amts-
pflichten erfillt, indem es Uberwacht und Gberpriift oder unter-
sucht, muss sein Personal, welches tberwacht und berprift
oder untersucht zumindest zu zweit sein, und es muss die legalen
Ausweise und das Schriftstiick zur Mitteilung der Uberwachung
und Uberpriifung oder Untersuchung vorzeigen. Wenn Personal,
welches Uberwacht und Gberprift oder untersucht, allein ist oder
nicht die legalen Ausweise und das Schriftstiick zur Mitteilung
der Uberwachung und Uberpriifung oder Untersuchung vorzeigt,
haben die Einheiten, die tberwacht und Uberprift oder unter-
sucht werden, das Recht, dieses zu verweigern.

99



RN DI S S P
5 E 5 0 B L T4
A GBS TS, Kk
I, A IEHER, AR
FHR 25 £ ) A B I 4 R
G ANl T
S5 BRSBTS

B AF=% H
5 5 0 L LA A 0
BATINSE, Bekher.
Hy B R A AS AR 4 7
192 2 47 % S A %
B, OREHEY. B
1.

NGRS P
5 5 s LA o
S IR A
T AR 24 A T«

] 55 Be ik o7 B A AL
F YR & A R, XHESF
kAT AR W Ak T R
s M RTT

B/ gk H5S
(98 IE 77 B A BE ALY 24
L5 1 55 e 2 At <z i
PR S 7 M B A LA R
L

] 55 e k77 i B AL
W HGE BAT A 5, AT
Bk A A, K
AT 2T ARG A5

ForINENgE B
[9E E 77 B A B BLAG MV
JEATIR DT, KRBLETRE L
1700 WAR R, N2 8
FAEIL A AN AL #E

Fom/\ sk B
e Uk 77 B BB 9 N
BN AE B R LA
FEW

8 182 [Allgemeine Pflichten der Funktiondre, Geheimhal-
tung; vgl. §§ 169, 170 WpG a.F.>**] Funktionare des Organs
des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere
haben ihr Amt treu zu wahren, Angelegenheiten nach dem Recht
zu erledigen; unparteiisch und redlich dirfen sie nicht Amts-
pflichten nutzen, um sich unlauteren Nutzen zu verschaffen, und
durfen nicht Geschéaftsgeheimnisse der betroffenen Einheiten
und Einzelnen, von denen sie erfahren, durchsickern lassen.

8 183 [Mitwirkungspflicht der Untersuchten; entspricht
§ 171 WpG a.F.] Wenn das Organ des Staatsrates zur Uberwa-
chung und Steuerung der Wertpapiere nach dem Recht
Amtsaufgaben erfullt, missen die Uberpriiften und untersuchten
Einheiten und Einzelnen mit ihm zusammenarbeiten und ein-
schldgige Schriftstiicke und Unterlagen wahrheitsgemaR vorle-
gen und durfen nichts verweigern, behindern oder verbergen.

8 184 [Offenlegungspflichten, entspricht § 172 WpG a.F.]
Die vom Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung
der Wertpapiere nach dem Recht bestimmten Regeln und Vor-
schriften sowie Ordnungen zur Uberwachung und Steuerung
mussen offen gelegt werden.

Beschllsse Uber Sanktionen, welche das Organ des Staatsrates
zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere aufgrund der
Ergebnisse von Untersuchungen bei rechtsverletzenden Hand-
lungen bei Wertpapieren verhangt, miissen offen gelegt werden.

8 185 [Zusammenarbeit verschiedener Staatsorgane; neu
eingefuigt] Das Organ des Staatsrates zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere muss mit anderen Organen des
Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Finanzen einen
Mechanismus zur gemeinsamen Nutzung von Informationen
uber die Uberwachung und Steuerung aufbauen.

Wenn das Organ des Staatsrates zur Uberwachung und Steue-
rung der Wertpapiere nach dem Recht Amtsaufgaben erftillt,
indem es Uberwacht und Uberprift oder untersucht, missen die
betreffenden Abteilungen zusammenarbeiten.

§ 186 [Ubergabe eines Falls an Justizbehdrden; entspricht
§ 173 WpG a.F.] Wenn das Organ des Staatsrates zur Uberwa-
chung und Steuerung der Wertpapiere bei der Erfillung von
Amtsaufgaben nach dem Recht feststellt, dass bei rechtsverlet-
zenden Handlungen bei Wertpapieren der Verdacht einer Straftat
vorliegt, muss es den Fall den Justizbehtérden zur Erledigung
tbergeben.

§187 [Interessenkonflikte; entspricht §174 WpG a.F]
Personal des Organs des Staatsrates zur Uberwachung und Steu-
erung der Wertpapiere darf nicht bei einem der tiberwachten und

3% § 182 WpG filhrt Regelungen zusammen, die im alten Wertpapiergesetz in unterschiedlichen Vorschriften
festgeschrieben waren, ndmlich allgemeine Pflichten der Funktionére aus 8 170 WpG a.F. und ihre Geheimhal-
tungspflicht nach § 169 am Ende WpG. Inhaltlich haben sich keine Anderungen ergeben.
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gesteuerten Organe ein Amt innehaben.
11. Kapitel: Rechtliche Haftung

§ 188 [Ungenehmigte o6ffentliche Ausgabe von Wertpapie-
ren; vgl. 8175 WpG a.F., erhebliche Anderungen] Wenn,
ohne dass dies von der gesetzlich bestimmten Behorde gepruft
und gebilligt worden ist, eigenméachtig Wertpapiere offentlich
oder verdeckt offentlich ausgegeben werden, wird angeordnet,
die Ausgabe einzustellen, die aufgebrachten Geldmittel zuriick-
zuerstatten und dazu Bankzinsen fur Bankeinlagen wahrend des
gleichen Zeitraums zu berechnen, und es wird eine Geldbuf3e in
Hohe von ein bis flinf Prozent der illegal aufgebrachten Geldmit-
tel verhéngt; die Gesellschaft, die durch die eigenmachtig 6ffent-
lich oder verdeckt 6ffentlich ausgegebenen Wertpapiere errichtet
worden ist, wird vom Organ oder von der Abteilung, das bzw.
die nach dem Recht die Amtspflicht zur Uberwachung und Steu-
erung erfillt, und der territorialen VVolksregierung von der Kreis-
ebene an aufwarts unterbunden. Direkt verantwortliches zustan-
diges und anderes direkt verantwortliches Personal wird ver-
warnt und mit einer Geldbuf3e in H6he von RMB 30.000 bis
300.000 Yuan belegt.

8 189 [Betrugerisch erlangte Emissionsgenehmigung; neu
eingefligt] Wenn Emittenten nicht den VVoraussetzungen fir eine
Ausgabe entsprechen und die Prifung und Billigung der Ausga-
be betrligerisch erhalten haben, wird, wenn die Wertpapiere
noch nicht ausgegeben worden sind, eine Geldbule in H6he von
RMB 300.000 bis 600.000 Yuan verhangt; wenn die Wertpapie-
re bereits ausgegeben worden sind, wird eine Geldbul3e in Hohe
von ein bis funf Prozent der illegal aufgebrachten Geldmittel
verhdngt. Gegen direkt verantwortliches zustdndiges und anderes
direkt verantwortliches Personal wird eine GeldbuBe in Hohe
von RMB 30.000 bis 300.000 Yuan verhangt.

Wenn der beherrschende Aktionér oder die tatsachlich beherr-
schende Person des Emittenten zur rechtswidrigen Handlung
nach dem vorigen Absatz anstiften, wird dies nach dem vorigen
Absatz geahndet.

8 190 [lllegales Emissionsgeschaft von Investmentbanken;
vgl. § 176 WpG; erhebliche Anderungen] Wenn Wertpapier-
gesellschaften den Absatz von Wertpapieren tbernehmen, die
ohne Prifung und Billigung eigenméchtig 6ffentlich ausgegeben
worden sind, oder solche Wertpapiere vertretungsweise kaufen
oder verkaufen, wird die Einstellung der Ubernahme des Absat-
zes bzw. des vertretungsweisen Kauf oder Verkaufs angeordnet,
die rechtswidrigen Einnahmen werden eingezogen, und eine
Geldbuf3e in Hohe des Ein- bis Finffachen der rechtswidrigen
Einnahmen verhédngt; gibt es keine rechtswidrigen Einnahmen
oder uUbersteigen die rechtswidrigen Einnahmen nicht RMB
300.000 Yuan, wird eine GeldbuRe in Hohe von RMB 300.000
bis 600.000 Yuan verhdngt. Wird bei Anlegern ein Schaden ver-
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ursacht, muss gemeinsam mit dem Emittenten die gesamt-
schuldnerische Schadenersatzhaftung tbernommen werden. Di-
rekt verantwortliches zustandiges und anderes direkt verantwort-
liches Personal wird verwarnt, ihre Befédhigung wird widerrufen,
um das [betreffende] Amt zu bekleiden oder um Wertpapierge-
schéfte zu tatigen, und es wird eine GeldbuRe in Héhe von RMB
30.000 bis 300.000 Yuan verhangt.

8 191 [Andere illegale Handlungen von Investmentbanken
beim Emissionsgeschaft, neu eingefuigt] Wenn bei der Uber-
nahme des Absatzes durch Wertpapiergesellschaften einer der
folgenden Umstande vorliegt, wird die Korrektur angeordnet
und verwarnt, rechtswidrige Einnahmen werden eingezogen, und
es kann eine Geldbuf3e in Hohe von RMB 300.000 bis 600.000
Yuan verhangt werden; sind die Umstande schwerwiegend, wird
die betreffende Gewerbeerlaubnis vorlaufig entzogen oder wi-
derrufen. Wenn bei anderen Organen, die den Absatz von Wert-
papieren Ubernehmen, oder bei Anlegern ein Schaden verursacht
wird, wird nach dem Recht die Schadenersatzhaftung tbernom-
men. Direkt verantwortliches zustdndiges und anderes direkt
verantwortliches Personal wird verwarnt und es kann eine Geld-
buRe in Hohe von RMB 30.000 bis 300.000 Yuan verhangt wer-
den; sind die Umstédnde schwerwiegend, wird ihre Befahigung
widerrufen, um das [betreffende] Amt zu bekleiden oder um
Wertpapiergeschéfte zu tatigen:

(1) wenn sie falsche oder die Anleger irrefihrende Werbung
oder andere Promotionsaktivitaten durchfiihren;

(2) wenn sie sich mit unlauteren Wettbewerbsmethoden um
die Ubernahme des Absatzes von Wertpapieren bemiihen;

(3) andere Handlungen, die gegen die Bestimmungen uber das
Geschaft der Ubernahme des Absatzes von Wertpapieren versto-
Ren.

8 192 [Verletzung von Sorgfaltspflichten durch den Spon-
sor; neu eingefugt] Wenn das Empfehlungsschreiben, das der
Sponsor>** ausgestellt hat, falsche oder irrefilhrende Angaben
enthalt oder erhebliche Licken hat, oder wenn der Sponsor an-
dere gesetzlich bestimmte Amtspflichten nicht erfullt, wird die
Korrektur angeordnet, eine Verwarnung erteilt, Geschéftsein-
kommen wird eingezogen und es wird eine GeldbulRe in HOhe
des Ein- bis Finffachen des Geschéaftseinkommens verhangt;
sind die Umstande schwerwiegend, wird die betreffende Gewer-
beerlaubnis vorlaufig entzogen oder widerrufen. Direkt verant-
wortliches zustédndiges und anderes direkt verantwortliches Per-
sonal wird verwarnt und es wird eine GeldbuBe in Hohe von
RMB 30.000 bis 300.000 Yuan verhangt; sind die Umsténde
schwerwiegend, wird ihre Befahigung widerrufen, um das [be-
treffende] Amt zu bekleiden oder um Wertpapiergeschéfte zu

%91 Siehe zum Sponsorsystem § 11 Abs. 2 WpG. Das Empfehlungsschreiben sehen die §§ 12 Abs. 2, 14 Abs. 2

und 17 Abs. 2 WpG vor.
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tatigen:

8 193 [Verletzung von Publizitatspflichten, vgl. 177 WpG
a.F., erhebliche Anderungen] Wenn Emittenten, borsengangige
Gesellschaften oder andere Publizitatspflichtige nicht gemaR den
Bestimmungen Informationen bekannt geben, oder von ihnen
bekannt gegebene Informationen falsche oder irrefihrende An-
gaben enthalten oder erhebliche Liicken haben, wird die Korrek-
tur angeordnet, eine Verwarnung erteilt und eine Geldbule in
Hohe von RMB 300.000 bis 600.000 Yuan verhéngt. Direkt ver-
antwortliches zustdndiges und anderes direkt verantwortliches
Personal wird verwarnt und es wird eine Geldbul3e in Hohe von
RMB 30.000 bis 300.000 Yuan verhangt.

Wenn Emittenten, borsengangige Gesellschaften oder andere
Publizitatspflichtige nicht geméal den Bestimmungen einschlégi-
ge Berichte einreichen oder eingereichte Berichte falsche oder
irrefihrende Angaben enthalten oder erhebliche Liicken haben,
wird die Korrektur angeordnet, eine Verwarnung erteilt und eine
Geldbuf3e in Hohe von RMB 300.000 bis 600.000 Yuan ver-
héngt. Direkt verantwortliches zustdndiges und anderes direkt
verantwortliches Personal wird verwarnt und es wird eine Geld-
buRe in Hhe von RMB 30.000 bis 300.000 Yuan verhéngt.

Wenn der beherrschende Aktionar oder die tatsachlich beherr-
schende Person des Emittenten, der borsengéngigen Gesellschaft
oder anderer Publizitatspflichtiger zur rechtswidrigen Handlung
nach den vorigen zwei Absatzen anstiften, wird dies nach dem
vorigen Absatz geahndet.

§ 194 [Anderung des Verwendungszwecks eingeworbener
Geldmittel, neu eingefiigt] Wenn Emittenten oder borsengéangi-
ge Gesellschaften eigenmachtig den Verwendungszweck fur die
durch die 6ffentliche Ausgabe von Wertpapieren aufgebrachten
Geldmittel &ndern, wird die Korrektur angeordnet, direkt ver-
antwortliches zustdndiges und anderes direkt verantwortliches
Personal wird verwarnt und es wird eine Geldbul3e in Hohe von
RMB 30.000 bis 300.000 Yuan verhangt.

Wenn der beherrschende Aktiondr oder die tatsachlich beherr-
schende Person des Emittenten oder der borsengéngigen Gesell-
schaft zur rechtswidrigen Handlung nach dem vorigen Absatz
anstiften, wird verwarnt und es wird eine GeldbuRe in Hohe von
RMB 300.000 bis 600.000 Yuan verhangt. Direkt verantwortli-
ches zustandiges und anderes direkt verantwortliches Personal
wird nach dem vorigen Absatz geahndet.

8 195 [Ahndung von Short swing-Geschaften nach § 47;
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neu eingefugt] Wenn Vorstandsmitglieder, Aufsichtsratsmit-
glieder, leitende Manager oder Aktionére, die mindestens 5%
der borsenzugelassenen Anteile der Gesellschaft halten, unter
VerstoR3 gegen 8§ 47 dieses Gesetzes Aktien dieser Gesellschaft
kaufen oder verkaufen, werden sie verwart und es kann eine
GeldbuRe in H6he von RMB 30.000 bis 100.000 Yuan verhéangt
werden.

8 196 [Eroffnung illegaler Handelsplatze; vgl. § 178 WpG
a.F., erhebliche Anderungen] Wenn illegal ein Platz fir den
Wertpapierhandel eroffnet wird, so wird dies von der Volksre-
gierung von der Kreisebene an aufwarts unterbunden, rechtswid-
rige Einnahmen werden eingezogen, und es wird eine GeldbuRe
in Hohe des Ein- bis Funffachen der rechtswidrigen Einnahmen
verhangt; gibt es keine rechtswidrigen Einnahmen oder Uberstei-
gen die rechtswidrigen Einnahmen nicht RMB 100.000 Yuan,
wird eine GeldbulRe in Héhe von RMB 100.000 bis 500.000 Yu-
an verhéangt. Direkt verantwortliches zustdndiges und anderes
direkt verantwortliches Personal wird verwarnt und es wird eine
Geldbuf3e in Héhe von RMB 30.000 bis 300.000 Yuan verhangt.

8 197 [Errichtung illegaler Wertpapierh&auser; vgl. 179
WpG a.F.] Wenn ohne Genehmigung eigenmdchtig eine Wert-
papiergesellschaft errichtet wird oder illegal Wertpapiergeschéaf-
te betrieben werden, so wird dies vom Organ zur Uberwachung
und Steuerung der Wertpapiere unterbunden, rechtswidrige Ein-
nahmen werden eingezogen, und es wird eine GeldbuRe in Hohe
des Ein- bis Funffachen der rechtswidrigen Einnahmen verhangt;
gibt es keine rechtswidrigen Einnahmen oder Ubersteigen die
rechtswidrigen Einnahmen nicht RMB 300.000 Yuan, wird eine
Geldbuf3e in Hohe von RMB 300.000 bis 600.000 Yuan ver-
héngt. Direkt verantwortliches zustdndiges und anderes direkt
verantwortliches Personal wird verwarnt und es wird eine Geld-
buRe in Héhe von RMB 30.000 bis 300.000 Yuan verhéngt.

8 198 [Anstellung nichtqualifizierten Personals; neu einge-
fligt***] Wenn unter VerstoR gegen dieses Gesetz Personal ein-
gestellt wird, das nicht die Befahigung besitzt, um das [betref-
fende] Amt zu bekleiden oder um Wertpapiergeschéfte zu tati-
gen, wird vom Organ zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere die Korrektur angeordnet, eine Verwarnung erteilt
und es kann eine GeldbufRe in Hohe von RMB 100.000 bis
300.000 Yuan verhangt werden; direkt verantwortliches zustan-
diges und anderes direkt verantwortliches Personal wird ver-
warnt und es kann eine Geldbuf3e in Hohe von RMB 30.000 bis

%92 § 198 WpG ahndet VerstoRe gegen Vorschriften, in denen Anforderungen an die Qualifikation von Personal
aufgestellt werden. Nach dem WpG-Kommentar (S. 307) bezieht sich § 198 WpG auf folgende Vorschriften:

88 108, 109 (Leiter der Wertpapierbdrse und sonstiges Personal), §§ 131, 132 (Leitungspersonal der Wertpapier-
gesellschaften und sonstiges Personal).

104



FoahtIhuE ik
. TBUEMME SIS
LIRS N B, HAR
e YN L VNS
AT SRR, T4
Ak Ak B AR L AT 1 i
S BGEER, IR
PASK S B 22 S (i LA 1 1
A JE T EK TA/EANR
(K, 3N KR4 T AT
a5y o

B H SRUESRAL S T
11 /AT IR TS+ 2 R TR
LIRS & IR AP
NN AT AU il
TAEN G, MOS IR R R
IR, BaRE . Phig. Bk
o AT Sy il 15
Pt KSR IR, Y
EZE AL BEA%, JFAR L=

JIoGBL A3 e BT [ 1
A JE T EK TAEN R

PP EYVAS LI SFS 7 in i i
kb o

BoAE K NIBEE
Mkdr. B s A
R L B PR AL R
I RPN C =R DR &R I
R 77 MR 55 LA AN b1, 3
B ARVE S DU+ 2% 1O E
KRN, DT MIEAL
BARER A B, Bl
SSEREAVIE C PP R N
SRAFE LT 11K

R S

100.000 Yuan verhéngt werden.

8 199 [Aktienhandel durch Personen, denen der Handel
verboten ist; entspricht 8§ 180 WpG a.F.] Wenn Personen, de-
nen Gesetze oder Verwaltungsrechtsnormen die Beteiligung am
Aktienhandel verbieten, direkt, unter Pseudonym oder unter Be-
nutzung des Namens anderer Aktien innehaben, kaufen oder
verkaufen, werden [sie] angewiesen, nach dem Recht (ber die
rechtswidrig gehaltenen Aktien zu verfiigen [=sie abzustoRen],
rechtswidrige Einnahmen werden eingezogen, und es wird eine
GeldbuRe bis zur Hohe des Wertes der gekauften oder verkauf-
ten Aktien verh&ngt; wenn es sich um staatliche Mitarbeiter han-
delt, muss aulRerdem nach dem Recht eine Verwaltungsdiszipli-
narstrafe verhangt werden.

8 200 [Verleitung von Anlegern zum Wertpapierhandel;
vgl. § 181 WpG a.F., erhebliche Anderungen®*] Wenn Perso-
nal von Wertpapierborsen, Wertpapiergesellschaften, Organen
zur Registrierung und Abwicklung von Wertpapieren oder
Wertpapierdienstleistungsorganen oder Funktionare der Wertpa-
piergewerbeverbande vorsétzlich falsche Unterlagen zur Verfi-
gung stellen oder Aufzeichnungen Uber Geschéfte verbergen,
falschen abandern, vernichten oder beschédigen und damit An-
leger verleiten, Wertpapiere zu kaufen oder zu verkaufen, wird
ihre Beféhigung widerrufen, Wertpapiergeschéfte zu tatigen, und
es wird eine GeldbuBe in Héhe von RMB 30.000 bis 100.000
Yuan verhangt; wenn es sich um staatliche Mitarbeiter handelt,
muss auch noch nach dem Recht eine Verwaltungsdisziplinar-
strafe verhangt werden.

8 201 [Aktienhandel durch Wertpapierdienstleistungsor-
gane und deren Personal; vgl. § 182 WpG a.F., erhebliche
Anderungen ***] Wenn Wertpapierdienstleistungsorgane und
[deren] Personal, welche flr die Ausgabe, die Borsenzulassung
oder den Handel von Aktien Rechnungsprufungsberichte, Ver-
maogensbewertungsberichte oder Rechtsgutachten und sonstige
Schriftstlicke ausstellen, unter Verstol3 gegen 8 45 dieses Geset-
zes Aktien kaufen oder verkaufen, werden [sie] angewiesen,
nach dem Recht Uber die rechtswidrig erlangten Aktien zu ver-
flgen [=sie abzustolRen], rechtswidrige Einnahmen werden ein-
gezogen, und es wird eine GeldbuBe bis zur Héhe des Wertes
der gehandelten Aktien verhangt.

§ 202 [Insiderhandel; vgl. § 183 WpG a.F., erhebliche An-

3% Das alte Recht sah in § 181 WpG a.F. auch eine Ahndung von Funktionaren der CSRC wegen ,,Verleitung
von Anlegern zum Wertpapierhandel* vor. § 200 WpG hat den Kreis der Adressaten von Verwaltungssanktionen

insofern eingeschrankt.

%% § 201 WpG hat im Vergleich zur alten Regelung in § 182 WpG a.F. einen erweiterten Anwendungsbereich:
Erfasst sind neben Schriftstiicken ,,furr die Ausgabe und die Borsenzulassung* auch Schriftstlicke ,,fir den Han-
del von Aktien®. Bezliglich des Verweises auf § 45 WpG ist zu beachten, dass § 45 Abs. 1 WpG nur Schriftsti-
cke ,,fir die Ausgabe“ betrifft und hierflr ein Handelsverbot innerhalb der in der Vorschrift genannten sechsmo-
natigen Frist festlegt. 8 45 Abs. 2 WpG betrifft hingegen Schriftstiicke ,,flr eine Gesellschaft mit bérsengangigen
Aktien®. In diesem Fall wird ein Handelsverbot innerhalb einer Frist von nur finf Tagen nach der Verdffentli-

chung des Schriftstiicks bestimmt.
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derungen] Wenn Personen, die interne Informationen des Wert-
papierhandels kennen oder illegal erlangt haben, vor der Be-
kanntgabe von Informationen, welche die Ausgabe von Wertpa-
pieren oder den Handel mit ihnen beriihren oder sonst erhebliche
Auswirkungen auf den Preis von Wertpapieren haben, diese
Wertpapiere kaufen oder verkaufen oder diese Informationen
durchsickern lassen oder anderen vorschlagen, diese Wertpapie-
re zu kaufen oder zu verkaufen, werden sie angewiesen, Uber die
rechtswidrig gehaltenen Wertpapiere nach dem Recht zu verfi-
gen [=sie abzustofRen], die rechtswidrigen Einnahmen werden
eingezogen, und es wird eine GeldbufRe in HOhe des Ein- bis
Funffachen der rechtswidrigen Einnahmen verhangt; gibt es kei-
ne rechtswidrigen Einnahmen oder (ibersteigen die rechtswidri-
gen Einnahmen nicht RMB 30.000 Yuan, wird eine GeldbuRe in
Hohe von RMB 30.000 bis 600.000 Yuan verhéngt. Begeht eine
Einheit den Insiderhandel, muss aulRerdem direkt verantwortli-
ches zustandiges und anderes direkt verantwortliches Personal
verwarnt werden und eine GeldbufRRe in Héhe von RMB 30.000
bis 300.000 Yuan verhangt werden. Wenn Funktionére des Or-
gans zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere Insider-
handel betreiben, wird dies mit besonders schweren Disziplinar-
strafen belegt.

8 203 [Marktmanipulationen; vgl. 184 WpG a.F., erhebli-
che Anderungen] Wenn unter VerstoR gegen dieses Gesetz der
Wertpapiermarkt manipuliert wird, wird angeordnet, Uber die
rechtswidrig gehaltenen Wertpapiere nach dem Recht zu verfi-
gen [=sie abzustolRen], die rechtswidrigen Einnahmen werden
eingezogen, und es wird eine GeldbufRe in Hohe des Ein- bis
Funffachen der rechtswidrigen Einnahmen verhadngt; gibt es kei-
ne rechtswidrigen Einnahmen oder Ubersteigen die rechtswidri-
gen Einnahmen nicht RMB 300.000 Yuan, wird eine Geldbulie
in H6he von RMB 300.000 bis 3 Millionen Yuan verhéngt. Ma-
nipuliert eine Einheit den Wertpapiermarkt, muss aulerdem di-
rekt verantwortliches zustandiges und anderes direkt verantwort-
liches Personal verwarnt werden und eine Geldbuf3e in H6he von
RMB 100.000 bis 600.000 Yuan verhangt werden.

8 204 [Handel mit beschrankt handelbaren Wertpapieren;
neu eingefiigt®*] Wenn unter VerstoR gegen gesetzliche Be-
stimmungen innerhalb der Frist, in der ihre Ubertragung einge-
schrénkt ist, Wertpapiere gekauft oder verkauft werden, wird die
Korrektur angeordnet, eine Verwarnung erteilt und eine Geldbu-
Re bis zur HOhe des Wertes der gehandelten Wertpapiere ver-
héngt. Direkt verantwortliches zustdndiges und anderes direkt

%% § 204 WpG ahndet VerstéRe gegen § 38 WpG, nach dem Wertpapiere wahrend einer Frist nicht iibertragen
werden diirfen, soweit dies gesetzlich bestimmt ist. Der WpG-Kommentar (S. 316) fiihrt folgende Ubertragungs-
beschrinkungen an: § 98 WpG (Haltefrist fiir Ubernehmer nach Ubernahme borsennotierter Gesellschaften),

§ 142 Abs. 1 Satz 1 GesG (Haltefrist fur Griinder von Aktiengesellschaften), 8 142 Abs. 1 Satz 2 GesG (Halte-
frist fur Inhaber von Aktien, die vor der 6ffentlichen Ausgabe emittiert wurden), § 142 Abs. 2 GesG (Haltefris-
ten fur Mitglieder des Vorstands und des Aufsichtsrates der Gesellschaft und ihre leitenden Manager).
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verantwortliches Personal wird verwarnt und es wird eine Geld-
buRe in Héhe von RMB 30.000 bis 300.000 Yuan verhéngt.

8 205 [Leerkaufe und Leerverkaufe; vgl. 186 WpG a.F.,
erhebliche Anderungen] Wenn eine Wertpapiergesellschaft
unter VerstoR3 gegen dieses Gesetz flr einen Kunden beim Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren das Kapital [fir den Kauf von
Wertpapieren] oder die Wertpapiere [fur den Verkauf dieser
Wertpapiere] finanziert, werden die rechtswidrigen Einnahmen
eingezogen, die betreffende Gewerbeerlaubnis wird vorlaufig
entzogen oder widerrufen, und es wird eine GeldbulRe bis zur
Hohe des Wertes der rechtswidrig finanzierten Kapitals bzw. der
finanzierten Wertpapiere verhangt. Direkt verantwortliches zu-
stdndiges und anderes direkt verantwortliches Personal wird
verwarnt, seine Befahigung wird widerrufen, um das [betreffen-
de] Amt zu bekleiden oder um Wertpapiergeschéfte zu tatigen,
und des wird eine GeldbuBe in Hohe von RMB 30.000 bis
300.000 Yuan verhéngt.

8 206 [Storung der Marktordnung nach § 78 Abs. 1 und
Abs. 3; vgl. § 188 WpG a.F.**] Wenn unter VerstoR gegen § 78
Abs. 1 oder Abs. 3 dieses Gesetzes der Wertpapiermarkt durch-
einander gebracht wird, ordnet das Organ zur Uberwachung und
Steuerung der Wertpapiere die Korrektur an, zieht rechtswidrige
Einnahmen ein und verhangt eine Geldbuf3e in Hohe des Ein- bis
Funffachen der rechtswidrigen Einnahmen; gibt es keine rechts-
widrigen Einnahmen oder Ubersteigen die rechtswidrigen Ein-
nahmen nicht RMB 30.000 Yuan, wird eine GeldbuRRe in Hohe
von RMB 30.000 bis 200.000 Yuan verhangt

§ 207 [Storung der Marktordnung nach 8 78 Abs. 2; vgl.
§ 189 WpG a.F.”] Wenn unter VerstoR3 gegen § 78 Abs. 2 die-
ses Gesetzes im Wertpapierhandel falsche Angaben gemacht
werden oder mit Informationen irregefuhrt wird, wird die Kor-
rektur angeordnet und eine Geldbuf3e in Héhe von RMB 30.000
bis 200.000 Yuan verh&ngt; wenn es sich um staatliche Mitarbei-
ter handelt, muss auferdem nach dem Recht eine
Verwaltungsdisziplinarstrafe verhédngt werden.

8§ 208 [lllegale Verwendung von Konten durch juristische
Personen; vgl. § 190 WpG a.F., erhebliche Anderungen®’]
Wenn unter Verstol} gegen dieses Gesetz eine juristische Person
unter dem Namen einer anderen Person Konten errichtet oder

% Die §§ 206, 207 WpG ahnden VerstoRe gegen § 78 WpG. Durch den ausdriicklichen Verweis auf die jeweils
einschlagigen Absatze des § 78 WpG wird die Anwendung im Vergleich zur alten Rechtslage (8§ 188, 189 WpG
a.F.) vereinfacht. Inhaltlich ergeben sich keine Veranderungen.

%97 § 208 Abs. 1 WpG ahndet VerstoRe juristischer Personen gegen § 80 WpG, wahrend § 208 Abs. 2 WpG zu-
sédtzliche Verwaltungssanktionen gegen Wertpapiergesellschaften vorsieht, die Beihilfe zu den Handlungen juris-
tischer Personen nach § 80 WpG leisten. Zugleich ahndet § 208 Abs. 2 WpG auch Verstdlie von Wertpapierge-
sellschaften gegen § 137 Abs. 3 WpG. Nach altem Recht konnten nach § 190 WpG a.F. nur gegen juristische
Personen, nicht aber gegen die Beihilfe leistenden Wertpapiergesellschaften Verwaltungssanktionen verhangt

werden.
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das Konto einer anderen Person nutzt und [dariiber] Wertpapiere
kauft und verkauft, wird sie angewiesen, dies zu korrigieren; das
rechtswidrig Erlangte wird eingezogen und eine GeldbulRe in
Hohe des Ein- bis Funffachen des rechtswidrig Erlangten ver-
héngt; gibt es keine rechtswidrigen Einnahmen oder Ubersteigen
die rechtswidrigen Einnahmen nicht RMB 30.000 Yuan, wird
eine Geldbul3e in H6he von RMB 30.000 bis 300.000 Yuan ver-
héngt. Direkt verantwortliches zustdndiges und anderes direkt
verantwortliches Personal wird verwarnt und es wird eine Geld-
buRe in Héhe von RMB 30.000 bis 100.000 Yuan verhangt.

Wenn eine Wertpapiergesellschaft fur die rechtswidrige
Handlung nach dem vorigen Absatz das eigene Wertpapierhan-
delskonto oder das [Wertpapierhandelskonto] einer anderen Per-
son zur Verfugung stellt, muss aufer einer Sanktion geméaf dem
vorigen Absatz auch die Befdhigung von direkt verantwortli-
chem zustandigem und anderem direkt verantwortlichem Perso-
nal widerrufen werden, das [betreffende] Amt zu bekleiden oder
Wertpapiergeschéfte zu tétigen.

8 209 [Verdeckte Eigengeschéafte von Investmentbanken;
vgl. § 191 WpG a.F., erhebliche Anderungen®*] Wenn Wert-
papiergesellschaften unter VerstoR gegen dieses Gesetz unter
dem Namen anderer oder von Einzelpersonen Eigengeschéfte
betreiben, werden sie angewiesen, dies zu korrigieren, das
rechtswidrig Erlangte wird eingezogen und eine GeldbulRe in
Hohe des Ein- bis Funffachen der rechtswidrigen Einnahmen
verhangt; gibt es keine rechtswidrigen Einnahmen oder Uberstei-
gen die rechtswidrigen Einnahmen nicht RMB 300.000 Yuan,
wird eine Geldbule in Héhe von RMB 300.000 bis 600.000 Yu-
an verhdngt; sind die Umstande schwerwiegend, wird die Er-
laubnis zum Betrieb von Eigengeschaften vorlaufig ausgesetzt
oder eingestellt. Direkt verantwortliches zustandiges und anderes
direkt verantwortliches Personal wird verwarnt, es wird [ihre]
Beféhigung widerrufen, um das [betreffende] Amt zu bekleiden
oder um Wertpapiergeschéfte zu tatigen, und eine GeldbuRe in
Hohe von RMB 30.000 bis 100.000 Yuan verhangt.

8 210 [VerstoRR gegen Ordern von Kunden oder gegen In-
teressenwahrungspflichten; entspricht 8192 WpG a.F.]
Wenn Wertpapiergesellschaften entgegen dem Auftrag eines
Kunden Wertpapiere kaufen oder verkaufen oder sonst Geschaf-
te tatigen oder auflerhalb des Handels gegen die tatsachlichen
Willenserklarungen des Kunden handeln, wird die Korrektur
angeordnet und eine GeldbulRe von 10.000 bis 100.000 Yuan

%% § 209 WpG ahndet VerstoRe gegen § 137 Abs. 1 WpG. Im Vergleich zur alten Regelung in § 191 WpG a.F.
kénnen nun auch GeldbuRRen verhéngt werden, wenn Wertpapiergesellschaften bei Eigengeschéften keine
»rechtswidrigen Einnahmen* erzielen. Neu sind auRerdem die Sanktionen gegen ,,direkt verantwortliches zu-

stdndiges und anderes direkt verantwortliches Personal*

‘. Keiner Ahndung durch Verwaltungssanktionen unter-

liegt nach wie vor, wenn Wertpapiergesellschaften unter VerstoR gegen 8 137 Abs. 2 WpG (§ 133 Abs. 2 WpG
a.F.) bei Eigengeschéften andere als ,,nach dem Recht aufgebrachte Mittel* verwenden, soweit es sich hierbei
nicht um Kundengelder handelt (deren Veruntreuung § 211 WpG ahndet).
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verhangt. Wird beim Kunden ein Verlust verursacht, wird nach
dem Recht die Schadenersatzhaftung iibernommen.**

§ 211 [Veruntreuung von Kundenvermogen; vgl. § 193
WpG a.F., erhebliche Anderungen] Wenn Wertpapiergesell-
schaften oder Organe zur Registrierung und Abwicklung von
Wertpapieren Geldmittel oder Wertpapiere von Kunden miss-
brauchen oder, ohne vom Kunden dazu beauftragt zu sein, ei-
genméchtig Wertpapiere fiur Kunden kaufen oder verkaufen,
wird die Korrektur angeordnet, das rechtswidrig Erlangte wird
eingezogen und eine Geldbuf3e in Héhe des Ein- bis Flnffachen
der rechtswidrigen Einnahmen verhangt; gibt es keine rechtswid-
rigen Einnahmen oder Ubersteigen die rechtswidrigen Einnah-
men nicht RMB 100.000 Yuan, wird eine Geldbufe in H6he von
RMB 100.000 bis 600.000 Yuan verhangt; sind die Umsténde
schwerwiegend, wird die Schlieung angeordnet oder die betref-
fende Gewerbeerlaubnis widerrufen. Direkt verantwortliches
zustandiges und anderes direkt verantwortliches Personal wird
verwarnt, es wird [ihre] Befahigung widerrufen, um das [betref-
fende] Amt zu bekleiden oder um Wertpapiergeschéfte zu tati-
gen, und eine GeldbuRe in H6he von RMB 30.000 bis 300.000
Yuan verhangt.

8 212 [Rechtswidrige Kommissionsgeschéafte; vgl. § 194
WpG a.F.] Wenn eine Wertpapiergesellschaft vermittelnde Ge-
schéfte betreibt, eine Generalvollmacht des Kunden annimmt
und [fir ihn dann] Wertpapiere kauft oder verkauft oder den
Kunden Gewinne oder den Ersatz von Verlusten aus K&ufen und
Verkaufen von Wertpapieren verspricht, wird die Korrektur an-
geordnet, rechtswidrige Einnahmen werden eingezogen, eine
GeldbuBe von RMB 50.000 bis 200.000 Yuan verhangt, und es
kann die betreffende Gewerbeerlaubnis vorlaufig entzogen oder
widerrufen werden. Direkt verantwortliches zustidndiges und
anderes direkt verantwortliches Personal wird verwarnt, es wird
eine Geldbul3e in H6he von RMB 30.000 bis 100.000 Yuan ver-
héngt und es kann [ihre] Befahigung widerrufen werden, um das
[betreffende] Amt zu bekleiden oder um Wertpapiergeschafte zu
tatigen.

8 213 [Nichterfullung von Pflichten bei Unternehmens-
Ubernahmen; neu eingefiigt] Wenn der Ubernehmer [einer
Gesellschaft] nicht gemal diesem Gesetz Pflichten erfillt, indem
er beispielsweise die Ubernahme der borsengingigen Gesell-
schaft offen legt, ein Ubernahmeangebot macht, den Bericht
iber die Ubernahme einer borsengangigen Gesellschaft ein-
reicht, oder wenn er das Ubernahmeangebot eigenmachtig &n-
dert, wird die Korrektur angeordnet, eine Verwarnung erteilt und
eine GeldbufRe in Hohe von RMB 100.000 bis 300.000 Yuan
verhangt; vor der Richtigstellung darf der Ubernehmer im Hin-
blick auf die durch ihn [allein] GUbernommenen oder durch eine

%% Sjehe zum Schadenersatzanspruch nach § 210 Satz 2 WpG im Beitrag unter |1 8 d.
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Vereinbarung oder ein anderes Arrangement mit anderen Perso-
nen gemeinsam Ubernommenen Anteile nicht das Stimmrecht
ausuben. Direkt verantwortliches zustandiges und anderes direkt
verantwortliches Personal wird verwarnt und es wird eine Geld-
buRe in Héhe von RMB 30.000 bis 300.000 Yuan verhéangt.

8 214 [Schadigung der Zielgesellschaft; vgl. 8 195 WpG
a.F., erhebliche Anderungen] Wenn der Ubernehmer oder der
beherrschende Aktionar des Ubernehmers die Ubernahme der
borsengéngigen Gesellschaft nutzt, um die legalen Rechtsinte-
ressen der zu Ubernehmenden Gesellschaft oder der Aktionare
[dieser Gesellschaft] zu schadigen, wird die Korrektur angeord-
net und eine Verwarnung erteilt; sind die Umstande schwerwie-
gend, wird auch eine Geldbufe in Héhe von RMB 100.000 bis
600.000 Yuan verhéngt. Wird ein Schaden bei der zu Uberneh-
menden Gesellschaft oder deren Aktiondren verursacht, wird
nach dem Recht die Schadenersatzhaftung Gbernommen. Direkt
verantwortliches zustédndiges und anderes direkt verantwortli-
ches Personal wird verwarnt und es wird eine Geldbuf3e in Héhe
von RMB 30.000 bis 300.000 Yuan verhangt.

8 215 [Private Annahme von Ordern; entspricht mit klei-
nen Anderungen 8§ 196 WpG a.F.] Wenn Wertpapiergesell-
schaften und die bei ihnen Tatigen unter Verstol3 gegen dieses
Gesetz privat Kundenauftrdge zum Kauf und Verkauf von Wert-
papieren annehmen, wird die Korrektur angeordnet, eine Ver-
warnung erteilt, das rechtswidrig Erlangte wird eingezogen und
eine Geldbul3e in HOohe des Ein- bis Flnffachen des rechtswidrig
Erlangten verhédngt; gibt es keine rechtswidrigen Einnahmen
oder ubersteigen die rechtswidrigen Einnahmen nicht RMB
100.000 Yuan, wird eine GeldbuRRe in Héhe von RMB 100.000
bis 300.000 Yuan verhéngt.

8 216 [Ungenehmigter Handel mit nicht borsenzugelasse-
nen Wertpapieren; entspricht mit Anderung im Wortlaut
8 197 WpG a.F.] Wenn Wertpapiergesellschaften unter VerstoR
gegen dieses Gesetz ungenehmigt mit nicht borsenzugelassenen
Wertpapieren handeln, werden sie angewiesen, dies zu korrigie-
ren, das rechtswidrig Erlangte wird eingezogen und eine Geld-
buBe in Hohe des Ein- bis Finffachen des rechtswidrig Erlang-
ten verhangt.

§ 217 [Nichtaufnahme oder Unterbrechung des Betriebs
bei Investmentbanken; entspricht § 198 WpG a.F.] Wenn
eine Wertpapiergesellschaft nach ihrer Errichtung ohne ange-
messenen Grund Uber drei Monate lang nicht ihren Betrieb auf-
nimmt oder nach der Betriebsaufnahme den Betrieb von sich aus
fortgesetzt tber drei Monate einstellt, 16scht die Registrierungs-
behorde fir Gesellschaften ihren Gewerbeschein fur Gesell-
schaften.

8218 [Versto3 gegen §129; neu eingefligt] Wenn eine
Wertpapiergesellschaft unter Verstol? gegen § 129 dieses Geset-
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zes eigenméchtig Zweigstellen errichtet, Gbernimmt oder auf-
hebt, wenn [die Wertpapiergesellschaft] fusioniert, sich aufteilt,
ihre Geschafte einstellt, aufgelost wird oder in Konkurs geht,
oder wenn sie aullerhalb des [chinesischen] Gebietes Organe des
Wertpapiergewerbes errichtet, diese Ubernimmt oder [hieran]
eine Beteiligung [erwirbt], wird die Korrektur angeordnet, das
rechtswidrig Erlangte wird eingezogen und eine GeldbufRe in
Hohe des Ein- bis Funffachen des rechtswidrig Erlangten ver-
hangt; gibt es keine rechtswidrigen Einnahmen oder tbersteigen
die rechtswidrigen Einnahmen nicht RMB 100.000 Yuan, wird
eine GeldbufRe in Hohe von RMB 100.000 bis 600.000 Yuan
verhangt. Direkt verantwortliches zustandiges und anderes direkt
verantwortliches Personal wird verwarnt und es wird eine Geld-
buRe in Héhe von RMB 30.000 bis 100.000 Yuan verhangt.

Wenn eine Wertpapiergesellschaft unter Verstol? gegen 8 129
dieses Gesetzes eigenméchtig [andere] Gegenstande andert, wird
die Korrektur angeordnet und eine GeldbuRe in Héhe von RMB
100.000 bis 300.000 Yuan verhangt. Direkt verantwortliches
zustandiges und anderes direkt verantwortliches Personal wird
verwarnt und es wird eine Geldbuf3e bis zu einer Hohe von RMB
50.000 Yuan verhangt.

§ 219 [Uberschreitung des Geschaftsbereichs; vgl. § 199
WpG a.F.] Wenn eine Wertpapiergesellschaft unter Verstol}
gegen dieses Gesetz Wertpapiergeschafte tiber den Bereich ihrer
Gewerbeerlaubnis hinaus betreibt, wird die Korrektur angeord-
net, die rechtswidrigen Einnahmen werden eingezogen und es
wird eine GeldbuRe in HOohe des Ein- bis Flnffachen der rechts-
widrigen Einnahmen verhédngt; gibt es keine rechtswidrigen Ein-
nahmen oder Ubersteigen die rechtswidrigen Einnahmen nicht
RMB 300.000 Yuan, wird eine GeldbuBe in Hohe von RMB
300.000 bis 600.000 Yuan verhéngt; sind die Umstande
schwerwiegend, wird die Schliefung angeordnet. Direkt verant-
wortliches zustédndiges und anderes direkt verantwortliches Per-
sonal wird verwarnt, es wird [seine] Befahigung widerrufen, um
das [betreffende] Amt zu bekleiden oder um Wertpapiergeschaf-
te zu tatigen, und eine Geldbuf’e in Hohe von RMB 30.000 bis
100.000 Yuan verhéngt.

§ 220 [Nichterrichten von ,,Chinese Walls*; vgl. § 200
WpG a.F.] Wenn eine Wertpapiergesellschaft vermittelnde Ge-
schafte, Geschafte der Ubernahme des Absatzes [von Wertpapie-
ren], Eigengeschafte und Vermdgensverwaltungsgeschafte mit
Wertpapieren betreibt und sie nicht dem Recht geméal3 trennt,
sondern sie vermischt durchfuhrt, wird die Korrektur angeord-
net, die rechtswidrigen Einnahmen werden eingezogen und es
wird eine GeldbuRe in Hohe von RMB 300.000 bis 600.000 Yu-
an verhangt; sind die Umstande schwerwiegend, wird die betref-
fende Gewerbeerlaubnis widerrufen. Direkt verantwortliches
zustandiges und anderes direkt verantwortliches Personal wird
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verwarnt, und es wird eine GeldbuRRe in H6he von RMB 30.000
bis 100.000 Yuan verhangt, sind die Umstande schwerwiegend,
wird [ihre] Befédhigung widerrufen, um das [betreffende] Amt zu
bekleiden oder um Wertpapiergeschafte zu tatigen.

8 221 [Betrugerisches Erlangen der Wertpapiergewerbe-
erlaubnis und Rechtsverletzungen im Wertpapierhandel;
entspricht § 201 WpG a.F.] Wenn jemand falsche Nachweise
vorlegt oder andere betriigerische Tricks benutzt, um wichtige
Tatsachen zu verbergen und sich die Wertpapiergewerbeerlaub-
nis zu erschwindeln, oder wenn eine Wertpapiergesellschaft im
Wertpapierhandel schwere Rechtsverletzungen begeht und die
Voraussetzungen fur ihren Betrieb nicht mehr erfllt, hebt das
Organ zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere ihre
Wertpapiergewerbeerlaubnis auf.

8§ 222 [Verletzung von Informationspflichten durch In-
vestmentbanken; neu eingeftigt] Wenn Wertpapiergesellschaf-
ten oder ihre Aktiondre oder ihre tatséchlich beherrschende Per-
son unter Verstol} gegen die Bestimmungen sich weigern, In-
formationen und Unterlagen Uber die Geschéftsfiihrung beim
Organ zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere einzu-
reichen oder zur Verfligung zu stellen, oder wenn die eingereich-
ten oder zur Verfligung gestellten Informationen und Unterlagen
uber die Geschaftsfuhrung falsche oder irrefiihrende Angaben
enthalten oder erhebliche Licken haben, wird die Korrektur an-
geordnet, eine Verwarnung erteilt, eine GeldbulRe in Hohe von
RMB 30.000 bis 300.000 Yuan verhangt und es kann die betref-
fende Gewerbeerlaubnis der Wertpapiergesellschaft vorldaufig
entzogen oder widerrufen werden. Direkt verantwortliches zu-
stdndiges und anderes direkt verantwortliches Personal wird
verwarnt, es wird eine Geldbue in Hohe von bis zu RMB
30.000 Yuan verhéangt und es kann [ihre] Befahigung widerrufen
werden, um das [betreffende] Amt zu bekleiden oder um Wert-
papiergeschafte zu tatigen.

Wenn Wertpapiergesellschaften fur ihre Aktiondre bzw. Ge-
sellschafter oder mit den Aktiondaren bzw. Gesellschaftern ver-
bundenen Personen eine Finanzierung oder Sicherheiten zur
Verfugung stellen, wird die Korrektur angeordnet, eine Verwar-
nung erteilt und eine GeldbulRe in H6he von RMB 100.000 bis
300.000 Yuan verhangt. Gegen direkt verantwortliches zustan-
diges und anderes direkt verantwortliches Personal wird eine
GeldbuBe in Hohe von RMB 30.000 bis 100.000 Yuan verhangt.
Liegt beim Aktiondr bzw. Gesellschafter Verschulden vor, kann
das Organ des Staatsrats zur Uberwachung und Steuerung der
Wertpapiere vor der Richtigstellung gemaR den Anforderungen
seine Aktionars- bzw. Gesellschafterrechte beschrénken; ver-
weigert er die Richtigstellung, kann die Ubertragung der Anteils-
rechte angeordnet werden, die er an der Wertpapiergesellschaft
halt.

8§ 223 [Verstol3 gegen Sorgfaltspflichten durch Wertpa-
112
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pierdienstleistungsorgane; vgl. § 202 WpG a.F. erhebliche
Anderungen] Wenn Wertpapierdienstleistungsorgane nicht die
im Verkehr erforderliche Sorgfalt beachten, so dass die von ih-
nen angefertigten oder ausgestellten Schriftstiicke falsche oder
irreflihrende Angaben enthalten oder erhebliche Liicken haben,
wird die Korrektur angeordnet, Geschéftseinkommen wird ein-
gezogen, die Wertpapierdienstleistungsgewerbeerlaubnis wird
vorlaufig entzogen oder widerrufen und es wird eine Geldbulie
in Hohe des Ein- bis Finffachen des rechtswidrigen Ge-
schaftseinkommens verhangt. Direkt verantwortliches zustandi-
ges und anderes direkt verantwortliches Personal wird verwarnt,
es wird [ihre] Befahigung widerrufen, um Wertpapiergeschéfte
zu tatigen, und eine GeldbuRe in Héhe von RMB 30.000 bis
100.000 Yuan verhéngt.

8 224 [Analoge Anwendung auf Gesellschaftsanleihen; vgl.
§ 206 WpG a.F. erhebliche Anderungen®®] Wenn unter Ver-
stoR gegen dieses Gesetz Gesellschaftsschuldverschreibungen
ausgegeben werden oder [ihr] Absatz Gbernommen wird, ver-
héngt die vom Staatsrat ermachtigten Abteilung gemal den be-
treffenden Bestimmungen dieses Gesetzes [Verwaltungs-
]Sanktionen.

8 225 [Verletzung von Aufbewahrungspflichten; neu ein-
gefugt*®™] Wenn bérsengangige Gesellschaften, Wertpapierge-
sellschaften, Wertpapierborsen, Organe zur Registrierung und
Abwicklung von Wertpapieren und Wertpapierdienstleistungs-
organe Schriftstiicke und Unterlagen nicht gemaR den einschlé-
gigen Bestimmungen aufbewahren, wird die Korrektur angeord-
net, eine Verwarnung erteilt und eine GeldbulRe in Hohe von
RMB 30.000 bis 300.000 Yuan verhangt; werden Schriftstiicke
und Unterlagen verborgen, gefélscht, abgeandert, vernichtet oder
beschadigt, wird eine Verwarnung erteilt und eine Geldbul3e in
Hohe von RMB 30.000 bis 600.000 Yuan verhangt.

8 226 [Verstole durch Clearinginstitute und Wertpapier-
dienstleistungsinstitute; vgl. § 203 WpG a.F., Abs. 2 neu ein-
gefiigt*®®] Wird ohne Genehmigung des Organs des Staatsrats

% Die bisherige Regelung in § 206 WpG a.F. sah fiir die Verhdngung von Verwaltungssanktionen wegen verbo-
tener Handlungen im Zusammenhang mit Gesellschaftsanleihen vor, dass ,,die vom Staatsrat erméchtigten Abtei-
lung“ nur bestimmte Vorschriften des 11. Kapitels des Wertpapiergesetzes anwenden konnte (ndmlich die

88 175 [Ausgabe von Wertpapieren ohne Genehmigung], 176 [Ubernahme des Absatzes der Wertpapiere ohne
Genehmigung] und 202 WpG a.F. [Ausstellen fehlerhafter Schriftstiicke durch ,,spezielle Organe®]). § 224 WpG
sieht diese Beschrankung nicht mehr vor.

401 § 225 WpG ahndet nach dem WpG-Kommentar (S. 350) VerstoRe gegen die in den §§ 147, 162 WpG fiir
Wertpapiergesellschaften und Organe zur Registrierung und Abwicklung von Wertpapieren festgelegten Aufbe-
wahrungspflichten. Fiir Aufbewahrungspflichten von bérsengangigen Gesellschaften, Wertpapierbérsen und
Wertpapierdienstleistungsorgane gilt der Verweis auf ,,die einschldgigen Bestimmungen“ auBerhalb des Wertpa-
piergesetzes.

02 8 226 Abs. 1 WpG entspricht § 203 Abs. 1 WpG a.F. Siehe zur neu eingefiigten Regelung des § 226 Abs. 2
WpG im Beitrag unter 1l 13 a. § 226 Abs. 3 WpG Ubernimmt die Sanktionsbefugnis der CSRC gegentiber Orga-
nen zur Registrierung und Abwicklung von Wertpapieren und Wertpapierdienstleistungsorganen aus § 203

Abs. 2 WpG a.F.
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zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere eigenméachtig
ein Organ zur Registrierung und Abwicklung von Wertpapieren
errichtet, so unterbindet das Organ zur Uberwachung und Steue-
rung der Wertpapiere dies, zieht die rechtswidrigen Einnahmen
ein und verhangt eine Geldbul3e in Héhe des Ein- bis Flnffachen
der rechtswidrigen Einnahmen.

Wenn Anlageberatungsorgane, Finanzberatungsorgane, Kre-
ditbewertungsorgane, Vermdgensbewertungsorgane oder Wirt-
schaftsprufungsbiros ohne Genehmigung eigenméchtig Ge-
schafte mit Wertpapierdienstleistungen tatigen, wird die Korrek-
tur angeordnet, rechtswidrige Einnahmen werden eingezogen
und es wird eine Geldbufe in Héhe des Ein- bis Funffachen der
rechtswidrigen Einnahmen verhéngt.

Wenn ein Organ zur Registrierung und Abwicklung von
Wertpapieren oder ein Wertpapierdienstleistungsorgan dieses
Gesetz oder die vom nach dem Recht festgesetzten Geschéaftsre-
geln verletzt, ordnet das Organ zur Uberwachung und Steuerung
der Wertpapiere die Korrektur an, zieht die rechtswidrigen Ein-
nahmen ein und verhéngt eine Geldbul3e in Héhe des Ein- bis
Funffachen des rechtswidrig Erlangten; gibt es keine rechtswid-
rigen Einnahmen oder (bersteigen die rechtswidrigen Einnah-
men nicht RMB 100.000 Yuan, wird eine GeldbufRe in Héhe von
RMB 100.000 bis 300.000 Yuan verhangt; sind die Umsténde
schwerwiegenden, wird die SchlieBung angeordnet oder es wird
die Wertpapierdienstleistungsgewerbeerlaubnis widerrufen.

8§ 227 [Verletzung von Amtspflichten durch die Aufsichts-
behorden; vgl. § 204 WpG a.F.] Wenn beim Organ des Staats-
rats zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere oder einer
vom Staatsrat ermachtigten Abteilung einer der folgenden Um-
stdnde vorliegt, wird gegen direkt verantwortliches zustandiges
und anderes direkt verantwortliches Personal nach dem Recht
eine Verwaltungsdisziplinarstrafe verhangt:

(1) wenn Antrage auf Ausgabe von Wertpapieren oder Errich-
tung von Wertpapiergesellschaften gepruft und gebilligt bzw.
genehmigt werden, die nicht den Bestimmungen dieses Gesetzes
entsprechen;

(2) wenn unter VerstoRR gegen die Bestimmungen MalRnahmen
nach § 180 dieses Gesetzes wie Untersuchungen vor Ort, Durch-
fihrung von Untersuchungen und Erhebung von Beweisen,
Nachfragen, Einfrieren oder Versiegeln ergriffen werden;

(3) wenn unter Verstol} gegen die Bestimmungen gegen
betreffende Organe und Personal Verwaltungssanktionen durch-
geflihrt werden;

(4) andere Handlungen, durch die nicht nach dem Recht
Amtspflichten erfullt werden.

114



PR oA\ ST
B FEALAA I AR N B
FURAT 8 8% 2 5y 23 IR ALk
NG ANJBATAVELE (1
ot WHPRBL Duz i)
S MRS AR AR AN
IE R, B M T 40
R AT 5% BAL MTAS N R R
MR A PP ERIREALEE
.

PR oI ST
AL 5y TR AR B AR R E
FAT RS BT O T L
HRZFEEN, &7,
RS R AN Y|4
FN—fELL LT LR
(K50 3. Xt HAE ot i &
BN AR HHETHE A
WG TES, JFRL=T]
JA E =+ 50l R 1 11
o

BoE =% R4
BEL A U 7 B LA S
FCAR N SR AT A
frfr . R A IBOR A 2
1~ B ITER, MRS
TR BALT .

BoA=t 4% ik
AIERE , F AR AR 1Y
(RS ERIWIE S g

§ 228 [Verletzung von Amtspflichten durch Bedienstete
der Aufsichtsbehdérde; vgl. § 205 WpG, erhebliche Anderun-
gen] Wenn Funktionare des Organs zur Uberwachung und Steu-
erung der Wertpapiere oder Mitglieder der Ausgabeprifungs-
kommission ihre in diesem Gesetz bestimmten Amtspflichten
nicht erfullen, Amtsbefugnisse missbrauchen, ihr Amt vernach-
lassigen, Amtspflichten nutzen, um sich unlauteren Nutzen zu
verschaffen, oder Geschaftsgeheimnisse der betroffenen Einhei-
ten und Einzelnen, von denen sie erfahren, durchsickern lassen,
wird nach dem Recht die rechtliche Verantwortung verfolgt.

8 229 [Illegale Borsenzulassung von Wertpapieren durch
die Borsen; neu eingefuigt*®] Wenn die Wertpapierbérse An-
trdge auf Borsenzulassung von Wertpapieren pruft und mit [der
Zulassung] einverstanden ist, die nicht den Voraussetzungen
dieses Gesetzes entsprechen, wird eine Verwarnung erteilt, Ge-
schaftseinkommen wird eingezogen und es wird eine Geldbulie
in Hohe des Ein- bis Flnffachen des Geschéftseinkommens ver-
héngt. Direkt verantwortliches zustdndiges und anderes direkt
verantwortliches Personal wird verwarnt und es wird eine Geld-
buRe in Héhe von RMB 30.000 bis 300.000 Yuan verhéngt.

8230 [Zwangsmalinahmen bei Widerstand gegen Aus-
tbung der Aufsichtspflichten; entspricht § 208, 2. Halbsatz
WpG a.F.***] Wird es dem Organ zur Uberwachung und Steue-
rung der Wertpapiere und seinen Funktionédren verweigert oder
werden sie dabei behindert, ihre Amtsbefugnisse zur Uberwa-
chung, Uberpriifung und Untersuchung auszuiiben, ohne dass
Gewalt oder Drohungen gebraucht werden, so werden Sanktio-
nen zur Wahrung des Friedens [=des Polizeistrafrechts] ver-
héngt.

8§ 231 [Verfolgung der strafrechtlichen Verantwortung,
neu eingefiigt*®] Wenn VerstoRe gegen dieses Gesetz eine
Straftat bilden, so wird nach dem Recht die strafrechtliche

403 § 229 WpG wurde bei der Revision des Wertpapiergesetzes neu eingefiigt. Die neu geschaffene Rechtsgrund-
lage flr eine Ahndung der Borsenzulassung von Wertpapieren, die nicht den Voraussetzungen fir eine Zulas-
sung entsprechen, ist als Konsequenz daraus zu sehen, dass die Wertpapierbdrse nach dem neuen Recht geméan
8 48 WpG allein fir die Bérsenzulassung von Wertpapieren zustandig ist (siehe den Beitrag unter 11 6 a). Wel-
ches staatliche Organ fiir die Ahndung nach § 229 WpG zustandig ist, wird aus den Ausfiihrungen im WpG-
Kommentar (S. 356 f.) nicht hinreichend deutlich, da eine namentliche Nennung der CSRC als zusténdiges Or-
gan fir alle in 8 229 WpG angefiihrten Sanktionen fehlt.

0% In § 230 WpG wurde nur der zweite Halbsatz des § 208 WpG a.F. iibernommen. Im ersten Halbsatz wurde
auf die strafrechtliche Verfolgung verwiesen, was nun im Hinblick auf den allgemeinen Verweis auf die An-
wendbarkeit des Strafrechts in § 231 WpG Uberflissig erscheint. Die in § 230 WpG genannten ,,Sanktionen zur
Wahrung des Friedens* sind ein Verweis auf das ,,Gesetz der VR China liber Sanktionen zur Wahrung des Frie-
dens® (FhHE N LA G 2245 BR AL §7195) vom 28.8.2005 (abgedruckt in: FZRB v. 30.8.2005, S. 2/3).

405 § 231 WpG enthalt einen allgemeinen Verweis auf die Anwendbarkeit des Strafrechts. Dementsprechend
konnten die zahlreichen Verweise im alten Gesetz auf ,,die strafrechtliche Verfolgung® in den einzelnen Sankti-
onsvorschriften des 11. Kapitels gestrichen werden. Nach dem WpG-Kommentar (S. 358) sind im Strafgesetz
insbesondere die §8 174, 179 bis 182 flir Wirtschaftskriminalitit auf dem Kapitalmarkt einschldgig (deutsche
Ubersetzung des Strafgesetzes in der Fassung v. 14.3.1997 in: Strupp, Das neue Strafgesetzbuch der VR China,
Hamburg 1998).
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antwortung verfolgt.

8232 [Vorrang des zivilen Schadenersatzes; entspricht
8207 WpG a.F.] Wer wegen VerstoRes gegen dieses Gesetz
zivilrechtlichen Schadenersatz und eine [verwaltungsrechtliche]
GeldbuBe oder [strafrechtliche] Geldstrafe zahlen muss, aber
nicht genug Vermdgen hat, um beides gleichzeitig zu bezahlen,
haftet zunéchst auf Schadenersatz.

8 233 [Malinahme ,,Verbot des Eindringens in den Wert-
papiermarkt; neu eingefiigt] Wenn gegen Gesetze, Verwal-
tungsrechtsnormen oder einschlagige Bestimmungen des Organs
des Staatsrates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere
verstoRen wird, kann das Organ des Staatsrates zur Uberwa-
chung und Steuerung der Wertpapiere bei schwerwiegenden
Umstanden gegen betreffendes verantwortliches Personal die
Malnahme ergreifen, ihnen das Eindringen in den Wertpapier-
markt zu verbieten.

Das Verbot des Eindringens in den Wertpapiermarkt nach
dem vorigen Absatz bedeutet eine Ordnung, nach der [die betref-
fende Person] innerhalb einer bestimmten Frist oder unbefristet
keine Wertpapiergeschéfte tatigen oder nicht als VVorstandsmit-
glied, Aufsichtsratsmitglied oder leitender Manager bérsengan-
giger Gesellschaften fungieren darf.

§ 234 [Abfihrung an Staatskasse; entspricht mit Ande-
rung im Wortlaut § 209 WpG a.F.*”*] Was nach diesem Ge-
setz als Geldbul’e oder als widerrechtlich Erlangtes eingezogen
wird, wird in Génze an die Staatskasse abgefhrt.

8 235 [Rechtsweg gegen Sanktionsentscheidungen; ent-
spricht § 210 WpG a.F.] Wenn ein Beteiligter sich einem Be-
schluss des Organs zur Uberwachung und Steuerung der Wert-
papiere oder einer vom Staatsrat ermdachtigten Stelle Uber die
Verhangung einer Sanktion nicht unterwerfen wollen, kdnnen
sie nach dem Recht erneute Beratung beantragen oder nach dem
Recht direkt beim Volksgericht Klage erheben.

12. Kapitel: Erganzende Regeln

§ 236 [Ubergangsbestimmung; entspricht §211 WpG
a.F.*""] Wertpapiere, deren Borsenzulassung bereits vor Inkraft-

%% Nach dem WpG-Kommentar (S. 263 f.) nimmt § 234 WpG auf eine entsprechende Regelung in § 53 Abs. 2
des ,,Gesetzes der VR China fur Verwaltungssanktionen® (W42 A [CALFIE 4b 1117%) v. 17.3.1996 (deutsch in:
Heuser, ,,Sozialistischer Rechtsstaat* und Verwaltungsrecht in der VR China (1982-2002), Hamburg 2003,

S. 406 ff.) Bezug.

“7 Die Ubergangshestimmungen in § 236 WpG wurden wortwértlich aus § 211 WpG a.F. iibernommen. Daraus
ist zu schlieBen, dass der Staatsrat noch immer keine Frist gesetzt hat, bis zu der Wertpapiergesellschaften den
Bedingungen im alten Wertpapiergesetz aus dem Jahr 1998 entsprechen miissen. Bemerkenswert ist, dass der
WpG-Kommentar (S. 369) darauf hinweist, dass die Ubergangsbestimmung in § 236 Abs. 2 WpG fiir die Ande-
rungen, die sich aus dem revidierten Wertpapiergesetz fur Wertpapiergesellschaften ergeben, nicht gelten soll.
Wertpapiergesellschaften missten vielmehr mit Inkrafttreten der revidierten Fassung die hoheren Anforderungen
erfiillen. Der Kommentar argumentiert, dass die Ubergangsbestimmungen nur fiir den Ubergang vor Inkrafttre-
ten der urspriinglichen Fassung des Wertpapiergesetzes geschaffen und so in die revidierte Fassung tibernommen
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treten dieses Gesetzes nach Verwaltungsrechtsnormen geneh-
migt worden ist, werden weiter nach dem Recht [an der Borse]
gehandelt.

Wenn vor Inkrafttreten dieses Gesetzes nach Verwaltungs-
rechtsnormen und Bestimmungen der Abteilung des Staatsrats
zur Verwaltung des Kreditwesens Organe des Wertpapiergewer-
bes genehmigt und errichtet worden sind, die nicht ganz den
Bestimmungen dieses Gesetzes entsprechen, missen sie inner-
halb einer festgelegten Frist die Anforderungen dieses Gesetzes
erfillen. Die konkrete Methode zur Ausfuhrung [dieser Vor-
schrift] wird vom Staatsrat gesondert bestimmt.

8§ 237 [Zahlung von Prufgebihren, neu eingefugt] Emitten-
ten, die die Prifung und Billigung der 6ffentlichen Ausgabe von
Aktien und Gesellschaftsschuldverschreibungen beantragen,
missen gemaR den Bestimmungen Prifgebihren zahlen.

8 238 [Ausgabe und Bdrsenzulassung im Ausland; vgl.
§§ 85, 155 GesG a.F., neu eingefiigt*®®] Die direkte oder indi-
rekte Ausgabe von Wertpapieren aullerhalb des [chinesischen]
Gebietes durch Unternehmen innerhalb des [chinesischen] Ge-
bietes oder die Zulassung ihrer Wertpapiere zum Bdrsenhandel
auflerhalb des [chinesischen] Gebietes ist vom Organ des Staats-
rates zur Uberwachung und Steuerung der Wertpapiere gemaR
den Bestimmungen des Staatsrats zu genehmigen.

§ 239 [B-Aktien; vgl. § 213 WpG, erhebliche Anderung*®]
Das konkrete Verfahren fur die Zeichnung von und den Handel
mit Aktien in fremder Wéhrung von Gesellschaften innerhalb
des [chinesischen] Gebiets wird vom Staatsrat gesondert be-
stimmt.

8§ 240 [Inkrafttreten] Dieses Gesetz wird vom 1.1.2006 an
durchgefiihrt.

Ubersetzung, Paragrapheniiberschriften in eckigen Klammern
und Anmerkungen in den Fufl3noten von Dr. Knut B. Pif3ler.

worden sei. Sie wiirden daher nicht fiir den Ubergang von der urspriinglichen Fassung zur revidierten Fassung

gelten.

%08 § 238 WpG fasst zwei Vorschriften in den 8§ 85, 155 GesG a.F. zusammen, die aus der revidierten Fassung
des Gesellschaftsgesetzes gestrichen wurden.

409 & 239 WpG iibernimmt die Regelung in § 213 WpG a.F., dass der Staatsrat ermachtigt wird, besondere
Rechtsnormen fiir die Zeichnung von und den Handel mit so genannten B-Aktien zu erlassen (zu den bereits
erlassenen Vorschriften siehe Piller, a.a.O. [Fn. 377] S. 486 f.). B-Aktien sind Aktien, deren Nennwert zwar
ebenfalls auf die chinesische Wahrung (Renminbi) lautet, bei denen Handel und Dividendenauszahlungen jedoch
an der Borse in Shanghai in US- Dollar bzw. in an der Borse in Shenzhen in Hongkong-Dollar erfolgen. § 239
WpG wurde insofern im Vergleich zu § 213 WpG a.F. gedndert, dass die Bezugnahme auf die Zeichnung und
den Handel von B-Aktien durch ,,Personen und Organe von auBerhalb des Gebiets* fehlt. Grund fiir diese Ande-
rung ist, dass der Markt fur B-Aktien bereits seit 2001 auch fiir chinesische Burger gedffnet wurde (siehe zu dem
entsprechenden — mit Genehmigung des Staatsrates gefassten — Beschluss der CSRC: ZGZQB v. 20.2.2001,

S. 1). Der B-Aktienmarkt hat in den vergangenen Jahren trotz Offnung fiir chinesische Birger immer weiter an
Bedeutung verloren (zur Entwicklung des B-Aktienmarktes bis Mitte 2001 siehe: Kirchberger, Segementierung
des Aktienmarktes, in: Heilmann/Gottwald, Der chinesische Aktienmarkt, Hamburg 2002, S. 55 ff.).
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