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1. Kapitel

Einleitung

,»Die Schaffung einer marktwirtschaftlichen Ordnung ist eine beispiellose Pioniertat.
Die westliche Welt hat hierfiir 300 Jahre benétigt, aber wir beginnen erst jetzt damit
und errichten eine sozialistische Marktwirtschaft, was sogar noch schwieriger ist ... Das
Verhiltnis von Reform, Entwicklung und Stabilitit mu8 richtig gehandhabt werden.*

JIANG Zemin, Staatsprisident der VR China (1993-2003)'

A. Problemstellung und Gang der Untersuchung

Die Errichtung eines Kapitalmarktes in der VR China war ideologisch moglich
und als Finanzquelle fiir Unternehmen durch die Politik der ,,Reform und Off-
nung*“ erforderlich geworden, die DENG Xiaoping im Dezember 1978 einlei-
tete.” Ganz am Anfang standen einige landliche Unternehmen, die Kapitaleng-
pésse zu iiberwinden hatten und daher begannen, Anteilsscheine an ihre Arbeit-
nehmer auszugeben. Der Erfolg der landlichen Anteilsunternehmen fiihrte dazu,
daB auch in den Stadten iiber die ideologische Zuldssigkeit von Aktiengesell-
schaften diskutiert wurde.’ Erklirtes Ziel der Einfiihrung von Anteilen an
Unternehmen (f&#5t,) und der damit einhergehenden Umwandlung der Unter-
nehmen in Kapitalgesellschaften ist die ,,Multipolarisierung” (£ /L) des
Eigentums bei Staatsunternehmen, also die Beteiligung weiterer Eigentiimer an
diesen Unternechmen.* Der Kapitalmarkt wurde und wird bis heute primir nur
als Mittel gesehen, um staatseigene Unternehmen zu reformieren und zu ent-
wickeln. LIU Hongru, 1992 bis 1995 Vorsitzender der chinesischen Wert-
papieraufsichtskommission, erkldrte Ende 2001, daB ,,[...] der Wertpapiermarkt
der Reform und Entwicklung der staatseigenen Unternehmen dient [...]“.° Im
UmkehrschluB bedeutet dies, daB der Kapitalmarkt nicht neu gegriindeten

1 Siehe zu dieser AuBerung von JIANG Zemin bei Hou (1997), S. 201.

2 Siehe zu den einzelnen Phasen der Reformen des Wirtschaftssystems seit 1978 bei BOKE-
LOH (1998), S. 2 ff. Zur Entwicklung des chinesischen Aktienrechts siche COMBERG (2000),
S. 21 ff.

3 Zur Debatte iiber die Vereinbarkeit von Aktiengesellschaften mit der traditionellen sozia-
listischen Ideologie, die in den 80er Jahren gefiihrt wurde, siche THUMMEL (1991), S. 11 {f.

* Grundlegende Darstellung der Entwicklung bei MUNZEL (1989), S.265 ff. und CR
1.11.86/1, Anm. 1.

$ZGZQB v. 3.12.2001, S. 4.
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Privatunternehmen dazu dienen soll, Finanzierungsmoglichkeiten zu erschlie-
Ben.

Die Zahl borsenzugelassener Gesellschaften ist von einem Dutzend in 1991
iber mehr als fiinfhundert in 1996 auf iiber eintausend in 2001 gestiegen. Nur
an einem Viertel der borsenzugelassenen Gesellschaften war der Staat Ende des
Jahres 2001 nicht beteiligt.6 Der Anteil staatseigener Aktien in borsenzuge-
lassenen Gesellschaften ist dabei sehr hoch: Er betriagt durchschnittlich 53%
der Aktien borsenzugelassener Gesellschaften.’

Das zukiinftige Wachstumspotential des chinesischen Kapitalmarktes ist
enorm. Dies zeigt sich erstens an AuBerungen von ZHOU Daojiong, der in den
Jahren 1995 bis 1997 Vorsitzender der chinesischen Wertpapieraufsichts-
kommission war: Er prognostizierte im Mérz 2002, dal China in fiinf bis zehn
Jahren bis zu 10.000 borsennotierte Gesellschaften haben werde.® Zweitens
sind die Spareinlagen chinesischer Biirger, deren Mobilisierung das erklirte
Ziel der Errichtung eines Kapitalmarktes in China ist, mit mehr als RMB 7.000
Mird. Yuan sehr hoch.” Die Zahl der Aktionire in China steigt seit Eroffnung
der Borsen und wird gegenwirtig auf 30 Mio. Personen gesch’citzt.w

Ein chinesisches Kapitalmarktrecht'' zur Regulierung der entstehenden
Mirkte entwickelte sich seit Mitte der 80er Jahre. Die ersten kapitalmarkt-
rechtlichen Vorschriften wurden von der Shanghaier Niederlassung der chine-
sischen Zentralbank, der Chinesischen Volksbank, im Oktober 1984 fest-
gelegt.12 In der Folgezeit kam es zu einem Wettstreit zwischen der Zentral-
regierung und den Territorialregierungen in den Provinzen, Autonomen Ge-
bieten und in den der Zentralregierung direkt unterstellten Stddten (PAS) um
die Kompetenz zur Regulierung der entstehenden Finanzmirkte. 3 Die
Umwandlung territorialer Rechtsetzungsakte in zentralstaatliche Gesetze war

6 Caijing [M£] v. 20.11.2003, S.52: Bei insgesamt 1.159 borsenzugelassenen Gesell.
schaften Ende 2001 hielt der Staat in 367 Gesellschaften eine absolut beherrschende Stellung
und in 377 Gesellschaften eine relativ beherrschende Stellung. An weiteren 121 Gesellschaften
hielt der Staat eine nicht niher qualifizierte Beteiligung. Nur an 294 Gesellschaften hielt der
Staat keine Anteile.

TZGZQB v. 30.4.2001, S. 1.

8 ZGZQB v. 21.3.2002, S 1.

®ZGZQB v. 15.11.2001, S. 1.

" In der VR China wurden bis Ende 2001 fast 67 Mio. Wertpapierkonten erdffneten,
CSRC-Amtsblatt 2002, Nr. 1, S. 65. Da Anleger Wertpapierkonten fiir die an den Bérsen von
Shanghai und Shenzhen jeweils ein eigenes Konto einrichten miissen, liegt die Anzahl der
Anleger in China bei cirka 30 Mio. Personen. Siche HEILMANN (2001), Teil 2, S. 5.

n .Kapitalmarktrecht* ist kein Rechtsbegriff, der in der VR China verwendet wird. Viel-
mehr lautet die Bezeichnung ,,Wertpapierrecht® (iF# %), wenn in chinesischen Lehrbiichern
die Regelung des Marktes dargestellt wird, auf dem Kapitalanlagen angeboten und nachgefragt
werden.

2 Die . Vorldufige Methode fiir die Verwaltung der Ausgabe von Aktien” (¢ F RITAAERY
FiTEHE %) wurden von der Shanghaier Stadtregierung am 8.10.1984 genehmigt, ZGZQB v.
20.12.2000, S. 14.

"* Siehe VANDEVELDE (1997), S. 590 und unten S. 10 ff.
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die Absicht der Entscheidung des Nationalen Volkskongresses (NVK) vom 10.
April 1985, in welcher der Staatsrat ermichtigt wurde, ,,vorlaufige Bestim-
mungen oder Verordnungen* zur Reform der Wirtschaftsordnung und zur Poli-
tik der Offnung festzulegen.'* Diese vorlaufigen Rechtsetzungsakte der Zentral-
regierung sollten Gegenstand formeller Gesetze werden, ,,sobald man in der
Praxis Erfahrungen gesammelt hat und die Voraussetzungen reif sind“.

Im Mirz 1987 erlie der Staatsrat mit der ,,Mitteilung zur Stirkung der Ver-
waltung von Aktien und Schuldverschreibungen®'® eine erste kapitalmarkt-
rechtliche Rechtsnorm auf zentralstaatlicher Ebene. Allerdings begrenzte sich
ihr Regelungsgegenstand darauf, die 6ffentliche Emission von Aktien auf be-
stimmte Unternehmen zu beschrinken und den Handel (das ,,auf-den-Markt-
kommen“!®) von einer Genehmigung durch die Chinesische Volksbank ab-
hingig zu machen.

Nachdem im Oktober 1992 zentralstaatliche Aufsichtsorgane fiir den Kapi-
talmarkt errichtet worden waren, bildete sich allmihlich ein System zur Regu-
lierung des Kapitalmarktes aus Gesetzen (3£7E), Verwaltungsrechtsnormen (T
EiEHL), Abteilungsregeln (&5 781 %) und normierenden Dokumenten (351432
#) heraus.

Kern des chinesischen Kapitalmarktrechts ist heute das ,,Wertpapiergesetz
der VR China“!’ (im folgenden WpG), das am 29. Dezember 1998 vom Stindi-
gen AusschuB des Nationalen Volkskongresses (NVK) verabschiedet wurde
und am 1. Juli 1999 in Kraft getreten ist. Das Gesetz war lange vorbereitet
worden. Von einem ersten Vorschlag zur Festlegung eines entsprechenden Ge-
setzes bis zur Verabschiedung des Wertpapiergesetzes vergingen fast acht
Jahre. Erst die asiatische Finanzkrise im Jahr 1997 bewirkte, daB die Zentral-
regierung in Beijing dringenden Handlungsbedarf sah und die Regelung des
Kapitalmarktes durch ein umfassendes Gesetz fiir notwendig hielt.'®

Chinesische Abgeordnete hatten bereits im Friithjahr 1991 einen Vorschlag
zur Ausarbeitung eines Wertpapiergesetzes im NVK eingereicht. ' Die

1 _Entscheidung auf der 3. Sitzung des sechsten NVK der VR China zur Ermichtigung des
Staatsrates, fir die Reform der Wirtschaftsordnung und fiir die Offnung nach AuBen vorliufige
Bestimmungen oder Verordnungen festsetzen zu kénnen® (4 AR ILAEE 6 BLEARAR
KReH 3 ReVOET BNE S B S F ERBCE AR ST BT T A Z E TR s & &AMk
5E) v. 10.4.1985, GWY GB 1985, Nr. 11, S. 330.

B EEEATINERE, #LSRNES v. 28.3.1987, GWY GB 1987, Nr. 10, S. 346 ff.,
deutsch in CR 6.4.87/1

16 Chin. LT Zu diesem Begriff unten S. 131 f.

7 thai A REFEIESE, VS 1998, S. 5 ff., deutsch in: CR 29.12.1998/1.

18 ANDERSON (2000), S. 1923. Anderson fithrt an, daB Bemerkungen von Ministerprasident
ZHU Rongji zur asiatischen Finanzkrise der chinesischen Fiihrung vor Augen gefiihrt habe,
wie dringend die Verabschiedung eines Wertpapiergesetzes sei. ZHU Rongji soll demnach im
Mirz 1998 geiduBert haben, dal ein Zusammenbruch des Kapitalmarktes ein groBeres Risiko
fiir die KP sei als die wachsende Arbeitslosigkeit.

® GU Xiaorong (1992), S. 88. Das Gesetz trug demnach zu diesem Zeitpunkt noch den
Arbeitstitel ,,Wertpapierhandelsgesetz* (UE#3Z 5 i%).
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Entwurfsarbeiten begannen im August 1992, als der Finanz- und Wirtschafts-
ausschufl des Stidndigen Ausschusses des NVK eine Gruppe fiir die Entwurfs-
arbeiten einrichtete.” Im Januar 1993 veranstaltete der Finanz- und Wirt-
schaftsausschuBl eine Konferenz, um den Entwurf eines ,,Wertpapierhandels-
gesetzes® zu diskutieren.”! Am 25. August 1993 stellte LIU Suinian, Leiter des
Finanz- und Wirtschaftsausschusses, den Entwurf des Wertpapiergesetzes im
Standigen Ausschu des NKV vor. Dieser Entwurf (im folgenden WpGEnt-
wurf1993) ist in zwei Kommentaren zum Wertpapiergesetz vertffentlicht
worden.?

Im Dezember 1993 erstattete LI Yining, Vizeleiter des Rechtsausschusses
des NVK, im Stiéndigen Ausschuf} Bericht iiber Meinungen, die zu diesem Ent-
wurf des Wertpapiergesetzes eingeholt worden waren.”? Streitpunkte waren die
zentrale oder dezentrale Aufsicht iiber den Kapitalmarkt, der Handel von Wert-
papieren auBerhalb der Borsen sowie die Regelung von Investmentfonds inner-
halb des Wertpapiergesetzes. Hierzu wurde ein weiterer Diskussionsbedarf
gesehen.

Zu diesem Zweck entsandte der Rechtsordnungsarbeitsausschuff des Stén-
digen Ausschusses im Januar 1994 seinen Vizeleiter BIAN Yaowu zu einer
Untersuchungsreise nach Shanghai, auf der er mit verschiedenen Regierungs-
abteilungen der Stadt, Wertpapiergesellschaften und Forschungseinrichtungen
den Entwurf diskutierte.”* Ende Mirz und Anfang April 1994 fanden zwei wei-
tere Konferenzen statt. Auf einer ,,Konferenz der betreffenden Abteilungen von
sechs Provinzen, fiinf Stidten und der Zentrale“ wurde ein Bericht ausgear-
beitet, in dem zu verschiedenen Fragen, wie z.B. zum Wertpapierhandel auBer-
halb der Borsen Stellung genommen wurde.”® AuBerdem fand eine gemeinsame
Plenartagung des Rechtsausschusses, des Finanz- und Wirtschaftsausschusses
und des Rechtsordnungsarbeitsausschusses statt, auf der Meinungen fithrender
Fachleute zu den Entwurfsarbeiten gehort wurden.? Im Mai 1994 unternahm
BIAN Yaowu eine zweite Untersuchungsreise.27 Diesmal besuchte er die Wert-
papiermérkte in Zhejiang, Hainan und Shenzhen. In den Provinzen Zhejiang

und Hainan informierte er sich iiber sogenannte ,,Wertpapierhandelszentren“28,

2 7ZHANG Hong (1998), S. 63.

! Siehe die Ansprache, die GUO Feng auf dieser Konferenz zum dritten Entwurf eines
»Wertpapierhandelsgesetz* gehalten hat in: GUO Feng (2000), S. 184. Der Entwurf selbst ist
nicht verodffentlicht worden.

2 BIAN Yaowu (1999), S. 358 ff., WANG Lianzhou (1999), S. 347 ff.

* WANG Lianzhou (1999), S. 389 ff.

% Siehe den Bericht iiber die Untersuchungsreise nach Shanghai in: BIAN Yaowu (1999),
S. 478 ff.

» Der Bericht ist abgedruckt in: BIAN Yaowu (1999), S. 453 ff.

% Beteiligt waren u.a. Professor GU Xiaorong, YANG Zhihua und WANG Baoshu. Siehe
den Bericht iiber die Plenartagung in: BIAN Yaowu (1999), S. 468 ff.

7 Siehe den Bericht iiber die Untersuchungsreise in: BIAN Yaowu (1999), S. 484 ff.

2 Siehe zu den Handelszentren unten S. 105 ff.
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in denen nicht an den Borsen notierte Aktien und Fondsanteile gehandelt wur-
den, und iiber Handelspraktiken wie Leerkdufe und -verkiufe?’.

Am 25. Juni 1994 stellte der RechtsausschuB dem Stidndigen Ausschuf des
NVK einen neuen Entwurf des Wertpapiergesetzes (im folgenden WpGEnt-
wurf1994) vor3°, der ebenfalls veroffentlicht wurde.’! Hiernach ruhte das Pro-
jekt tiber vier Jahre. In dieser Zeit regelte die ,,Vorldufige Verordnung zur Ver-
waltung der Ausgabe und des Handels von Aktien“>” (im folgenden AktVwVO)
des Staatsrates als eine Art ,,provisorisches Wertpapiergesetz“33 den Kapital-
markt. Ergidnzt wurde diese Rechtsnorm durch die ,,Vorldufige Methode zum
Verbot betriigerischer Handlungen bei Wertpapieren“3 (im folgenden Betrugs-
VerbotMethode), die im September 1993 erlassen wurde.

Erst im Oktober 1998 schienen die Voraussetzungen fiir die Verabschiedung
eines Wertpapiergesetzes reif und so reichte der Rechtsausschuf} einen weiteren
— stark iiberarbeiteten — Entwurf des Wertpapiergesetzes zur Beratung im Stén-
digen AusschuB des NVK ein.*® Dieser veroffentlichte Entwurf vom 21. Okto-
ber 1998 (im folgenden WpGEntwurfOktober1998) klammerte als problema-
tisch eingeschitzte Regelungen aus, die in den vorangegangenen Entwiirfen
Gegenstand von Diskussionen gewesen waren. Vorschriften fiir den Wert-
papierhandel auBerhalb der Borsen waren ebenso gestrichen worden wie Be-
stimmungen zu Fonds oder derivativen Finanzinstrumenten wie Futures und
Optionen.”’

Dieser neue Entwurf wurde wiederum in unterschiedlichen Gremien beraten.
Unter der Leitung des Vizevorsitzenden des Stindigen Ausschusses des NVK
fanden Beratungen in Gruppen statt, die in einem Bericht ihre Meinungen zum
Entwurf duBerten.’® Im November 1998 luden der RechtsausschuB, der Finanz-
und Wirtschaftsausschuf und der Rechtsordnungsarbeitsausschuf Fachleute
verschiedener Universititen und Forschungseinrichtungen sowie des Verbandes

¥ Siehe zu Leerkdufen und -Verkiufen unten S. 451 ff.

% Die Erliuterungen des Rechtsausschusses zum gednderten Entwurf sind abgedruckt in:
WANG Lianzhou (1999), S. 399 ff.; BIAN Yaowu (1999), S. 401 ff.

3! Der Entwurf ist abgedruckt in: WANG Lianzhou (1999), S. 405 ff.

2 RE LTS5 BEREITEG] v. 22.4.1993, VS 1992/ 93, S. 39 ff., deutsche Ubersetzung
in: CR 22.4.93/1.

33 VANDEVELDE (1997), S. 590.

2 S HORAT M BTN v. 2.9.1993, VS 1992/ 93, S. 201 ff.

5 Der Bericht iiber die Anderungsvorschlige zu diesem Entwurf ist abgedruckt in: WANG
Lianzhou (1999), S. 445 ff.; BIAN Yaowu (1999), 407 ff.

% Der Entwurf ist abgedruckt in: WANG Lianzhou (1999), S. 454 ff.

¥ Mit § 6 WpGEntwurfOktober1998 driickte sich der Gesetzgeber wie bereits zuvor der
Staatsrat in § 29 AktVwVO durch eine vage Formulierung (,,Wertpapierhandel muB in nach
dem Recht errichteten Wertpapierhandelsorten durchgefithrt werden*) vor einer eindeutigen
Stellungnahme zur Zulissigkeit des Wertpapierhandels auBerhalb der Borsen. Die Verweisung
auf andere Bestimmungen zum Handel von Futures und Optionen, wie sie noch in § 22 Abs. 2
WpGEntwurf1994 vorgesehen war, war gestrichen worden.

% Der Bericht ist abgedruckt in: BIAN Yaowu (1999), S. 432 ff.
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der Wert;o)apierbranche und grofler Wertpapiergesellschaften zu einer Konfe-
renz ein.” Die Konferenzteilnehmer deckten gewisse Widerspriiche im Entwurf
auf und schlugen vor, einige vage formulierte Vorschriften klarzustellen. Kritik
duferten Professor WANG Guogang von der Akademie fiir Sozialwissen-
schaften in Beijing sowie Professor WEI Jingsen von der Universitit fiir Politik
und Recht auBerdem daran, daB der Chinesischen Wertpapieraufsichts-
kommission viele Befugnisse eingerdaumt wiirden, wihrend jedoch keine
Schranken der Befugnisse festgelegt worden seien. Auch Leiter anderer Abteil-
ungen des Staatsrates und des Obersten Volksgerichts sowie Regierungs-
vertreter der Territorialregierungen duBerten sich zum Teil nachdriicklich zu
Bestimmungen in diesem Entwurf, die sie als problematisch ansahen.*°

Zwischen dem 10. und 18. Dezember 1998 tagte der Rechtsausschufl des
NVK dreimal und stellte anschlieBend dem Stindigen AusschuB einen Bericht
mit den Ergebnissen der Beratungen41 sowie einen verbesserten Entwurf des
Wertpapiergesetzes (im folgenden WpGEntwurfDezember1998) vor, der auf
den 23. Dezember 1998 datiert.*? In diesem Entwurf war die Genehmigung (3t
#) der Emission von Aktien, die bislang in den Entwiirfen vorgesehen war, in
eine Billigung (#%#) der Aktienemission abgeindert worden.* Obwohl dies
zunichst nur wie ein Austausch von Begriffen erscheint, hatte diese Anderung
in letzter Sekunde weitreichende Folgen: Erstens wurde damit die Abschaffung
des Systems von Emissionsquoten eingeleitet.44 Zweitens wurde der CSRC der
Beurteilungsspielraum genommen, den sie bei der bislang wertenden Entschei-
dung iiber die Genehmigung der Aktienemission hatte.*’ Diese Anderung ist auf
die Kritik zuriickzufithren, die unter anderem Experten wie WANG Guogang
und WEI Jingsen an dem Ungleichgewicht zwischen Befugnissen und
Verantwortung der CSRC geduBert hatten.*®

Am 28. Dezember 1998 erstattete WANG Weicheng, Leiter des Rechts-
ausschusses des NVK, einen weiteren Bericht, in dem noch einige Anderungen

3 Der Bericht iiber diese Konferenz ist abgedruckt in: WANG Lianzhou (1999), S. 549 ff.

“ Die Meinungen sind in zwei Berichten zusammengefasst, die abgedruckt sind in: WANG
Lianzhou (1999), S. 542 ff. und BIAN Yaowu (1999), S. 442 ff.

41 Der Bericht ist abgedruckt in: WANG Lianzhou (1999), S. 494 ff. und BIAN Yaowu
(1999), S. 415 ff.

% Den WpGEntwurfDezember1998 ist abgedruckt in: WANG Lianzhou (1999), S. 503 ff.

* Siehe § 9 WpGEntwurfOktober1998 (itt#) und § 10 WpGEntwurfDezember1998 ().

# Siehe zum System der Emissionsquoten, das bis Mirz 2001 praktiziert wurde PIBLER
(2001), Kapitalmarktrecht, S. 37 ff.

* ZHANG (1999), S. 1005. Zhang fiihrt aus: ,,Government approval based on substantive
scrutiny has been replaced with the CSRC’s authorization right before the adoption, although
the concept is not defined in the law at all.*

% Siehe WANG Lianzhou (1999), S. 550 und die Kritik an der Exkulpationsregelung des
§ 16 WpGEntwurfOktober1998, die FENG Ailing duBerte in: WANG Lianzhou (1999), S. 544.
Siehe hierzu auch unten S. 51 ff.
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des Entwurfes vorgeschlagen wurden.*” Einen Tag spiter wurde das Wert-
papiergesetz auf der sechsten Sitzung des Stindigen Ausschusses des neunten
NVK von 135 der 138 anwesenden Abgeordneten angenommen.48

Trotz dieser scheinbaren Geschlossenheit bei der Verabschiedung des Geset-
zes, war das Wertpapiergesetz bereits kurze Zeit spater Gegenstand von Kri-
tik.*’ Dabei wurde insbesondere bemangelt, daB das Gesetz vor dem Hinter-
grund der asiatischen Finanzkrise verabschiedet worden sei, und daher gerade
als problematisch empfundene Bereiche von einer Festlegung ausgeklammert
worden seien. In verschiedenen Bereichen wie dem auBerborslichen Handel,
aber auch zu Schadenersatzanspriichen von Anlegern wurden Nachbesserungen
am Gesetz gefordert.5 0

Neben dem Wertpapiergesetz waren bis Ende des Jahres 2000 57 Verwal-
tungsrechtsnormen des Staatsrates sowie 306 Regeln und normierende Doku-
mente der Chinesischen Wertpapieraufsichtskommission CSRC erlassen wor-
den, die dem Kapitalmarktrecht zugerechnet werden. Weitere 129 Abteilungs-
regeln, die von anderen Abteilungen des chinesischen Staatsrates allein oder
gemeinsam mit der CSRC erlassen worden sind, regeln Bereiche wie z.B. die
Tiatigkeit von Rechtsanwalten, Wirtschaftspriifern und Vermoégensbewertern
auf dem Kapitalmarkt oder die Verpfindung von Aktien durch Wertpapier-
gesellschaften. SchlieBlich hat sich auch das Oberste Volksgericht in vier Mit-
teilungen (JEH]) bzw. Antwortschreiben (#t5) zum chinesischen Kapitalmarkt
ge'ziuBert.51

Dieses kapitalmarktrechtliche Regulierungssystem bildet den Rahmen der
vorliegenden Arbeit. Die Arbeit verfolgt das Ziel, das chinesische Kapital-
marktrecht in seinem gegenwirtigen Entwicklungsstand systematisch darzu-
stellen und Probleme sowie die hierfiir in der Literatur angebotenen Losungen
aufzuzeigen. Im Zentrum der Implementierung des Wertpapiergesetzes und der
Beaufsichtigung der Teilnehmer des Kapitalmarktes steht die Chinesische
Wertpapieraufsichtskommission CSRC. Die Entscheidungspraxis der CSRC ist
neben den Entwurfmaterialien und der Literatur ein wesentliches Hilfsmittel,
um die Strukturen im chinesischen Kapitalmarktrecht zu erfassen. Daher geht
die Arbeit zunichst auf den Aufbau, die Kompetenzen und die Kontrolle der
Wertpapieraufsichtskommission ein.

Im AnschluB daran folgt eine Untersuchung des Handelsobjektes, dem diese
Arbeit hauptsidchlich ihre Aufmerksamkeit schenkt: der Aktie. Dabei werden

T Der Bericht ist abgedruckt in: WANG Lianzhou (1999), 539 ff. und BIAN Yaowu
(1999), 423 ff.

% WANG Lianzhou (1999), S. 2. Nach Darstellung von WANG enthielt sich ein Mitglied
des stindigen Ausschusses seiner Stimme und zwei weitere Mitglieder driickten keinen der
Kné;)fe an den elektrischen Abstimmungsgeriten.

* Zur Revisionsdiskussion nach Verabschiedung des WpG siehe PIBLER (2001),
Kapitalmarktrecht, S. 123 ff.

0 PIBLER (2001), Kapitalmarktrecht, S. 123 ff.

5! Siehe das Inhaltsverzeichnis 1992-2000 in: VS 2000, S. 291 ff.
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nur kapitalmarktrechtliche Fragen wie der Anspruch von Aktiondren auf Aus-
stellung von Aktienurkunde behandelt, wihrend gesellschaftsrechtliche Aspek-
te wie die Rechtsstellung der Aktionire in Aktiengesellschaften nicht behandelt
werden sollen.’” Da an den Bérsen der VR China streng zwischen handelbaren
und nicht handelbaren Aktien unterschieden wird, wird auch ausfiihrlich auf die
Aktienkategorien eingegangen.

Nachdem hiermit die Grundlagen des chinesischen Kapitalmarktes darge-
stellt sind, widmet sich das zweite Kapitel dem Borsenrecht. Hierbei werden
zuerst die Rechtsgrundlagen, die Organisationsverfassung und die Aufgaben
der Borsen dargestellt. AnschlieBend widmet sich die Arbeit der Frage, welche
Marktsegmente fiir den Handel mit Aktien in China existieren. Dabei werden
die bislang wenig erforschten Mirkte auBerhalb der Borsen — regionale Han-
delszentren, elektronischen Handelssysteme sowie Versteigerungen von Aktien
— behandelt.

Der Schwerpunkt des zweiten Kapitels liegt auf einer Analyse des Rechts
der Zulassung zur Borse sowie der kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen zum
Schutz der Anleger. Im Zulassungsrecht werden das formelle Zulassungs-
verfahren und die materiellen Zulassungsvoraussetzungen aufgezeigt. AuBer-
dem werden vertieft die rechtlichen Grundlagen fiir eine Aussetzung der Notie-
rung und die Einstellung sowie den Widerruf der Borsenzulassung erortert. Be-
riicksichtigung finden dabei auch die ersten Fille eines Widerrufs der Borsen-
zulassung, die sich im Jahr 2001 ereigneten.

Der Abschnitt iiber den Schutz der Anleger untergliedert sich in fiinf Berei-
che: Erstens werden ausfiihrlich die verschiedenen Publizititspflichten borsen-
zugelassener Gesellschaften aufgezeigt. Einer systematischen Darstellung der
sehr umfangreichen Ad-hoc-Publizititspflichten kommt dabei das Schwer-
gewicht zu. AnschlieBend wird der Frage nachgegangen, welche rechtlichen
Regelungen fiir eine zivilrechtliche Haftung fiir die Verletzung von Publizitits-
pflichten im Wertpapiergesetz und auflerhalb des Wertpapiergesetzes vorgese-
hen sind. Als dritter Punkt wird der Schutz der Anleger vor Insidergeschiften
nach den einschligigen Bestimmungen darlegt. Zur Auslegung von Begriffen
wie Insidertatsachen und Insider werden dabei neben rechtswissenschaftlicher
Literatur auch Entscheidungen der CSRC herangezogen. Weiterhin wird die
Einziehung von sogenannten short swing-Gewinnen behandelt. Short swing-
Geschifte werden zwar als eine Form des Insiderhandels betrachtet. Sie sind
jedoch im Gegensatz zu Insidergeschiften nicht verwaltungsrechtlich, sondern
zivilrechtlich sanktioniert, indem Gewinne aus solchen Geschiiften in das Ei-
gentum der Gesellschaft fallen, die von den short swing-Geschiften betroffen
ist. Als fiinfter Punkt des Schutzes der Anleger wird vertieft das Verbot von
Kursmanipulationen analysiert. Auch hierbei werden zahlreiche Entschei-

2 Zu diesen gesellschaftsrechtlichen Aspekten siche COMBERG (2000), S.75 ff. und
BOKELOH (1998), S. 225 ff.
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dungen der CSRC zum besseren Verstindnis der rechtlichen Regelungen heran-
gezogen.

Im dritten Kapitel beschiftigt sich diese Arbeit mit dem Recht der Wert-
papiergeschifte. Im Zentrum der Wertpapiergeschifte stehen in China die In-
vestmentbanken in Form von Wertpapiergesellschaften. Denn sowohl Aktien-
gesellschaften, die Aktien emittieren wollen, als auch Anleger, die Aktien kau-
fen oder verkaufen wollen, miissen diese Geschifte tiber Wertpapiergesell-
schaften abwickeln. Daher wird das dritte Kapitel durch einen Abschnitt tiber
die Entwicklung und die innere Organisation der Wertpapierhédndler eingeleitet.
Im Anschlufl daran werden die Geschiftsfelder behandelt, in denen sich Wert-
papierhédndler in der VR China legal betitigen diirfen: Hierzu gehdren Emis-
sionsgeschifte, das Eigengeschift, Kommissionsgeschifte sowie die Anlage-
beratung und die Vermogensverwaltung.

Im Abschnitt zu Emissionsgeschiften werden ausfithrlich das Emissions-
konsortium, die Rolle und die Verantwortung des Konsortialfithrers sowie die
unterschiedlichen Plazierungsverfahren von Aktien dargestellt, die sich im
Laufe der Jahre entwickelt haben und zum Teil heute nicht mehr gebrauchlich
sind. Um die praktische Relevanz sowie Vor- und Nachteile der jeweiligen
Plazierungsverfahren zu erkldren, werden eine Vielzahl von Erst- und Zweit-
emissionen anhand von Verkaufs- und Borsenzulassungsprospekten analysiert,
die im zweiten Halbjahr 2001 stattgefunden haben.

Im Rahmen der Kommissionsgeschifte wird auf die Auftragserteilung, die
Auftragsausfilhrung und Verhaltensregeln fiir Wertpapierhindler eingegangen.
Bei der Auftragserteilung wird der in der VR China hochst umstrittenen Frage
nachgegangen, wie die Beziehung zwischen Wertpapierhéndler und Anleger
rechtlich zu qualifizieren ist. Fur die rechtliche Beurteilung der Auftrags-
ausfithrung stellt sich das besondere Problem, dafl Aktien borsenzugelassener
Gesellschaften durch Registrierungs- und Clearinggesellschaften als nicht ver-
briefte Wertrechte zentral sammelverwahrt werden. Es stellt sich ndmlich die
Frage, welche Rechtsgrundlage die Ubertragung des Eigentums an diesen Ak-
tien im chinesischen Zivilrecht hat. Hier werden die wenigen Losungs-
vorschlidge der chinesischen Rechtswissenschaft zur Beantwortung dieser Frage
untersucht. Schliellich wird auf die allgemeinen und besonderen Verhaltens-
regeln fir Wertpapierhidndler eingegangen, wobei auch zivilrechtliche Ansprii-
che von Anlegem und verwaltungsrechtliche Sanktionierung wegen Verletzung
von Verhaltenspflichten angesprochen werden.

Die Anlageberatung wird in der VR China nicht als Teil der von Wert-
papiergesellschaften im Effektengeschift zu erbringenden Dienstleistungen
angesehen. Vielmehr ist die Anlageberatung Wertpapiergesellschaften vorbe-
halten, die eine besondere Qualifikationsbescheinigung erhalten haben, sowie
speziellen Beratungsgesellschaften. Fiir das Geschift der Anlageberatung wer-
den die Rechtsgrundlagen aufgezeigt.
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Die Vermogensverwaltung durch Wertpapiergesellschaften hat in der VR
China erst im November 2001 eine rechtliche Grundlage erhalten. Anhand
dieser neuen Vorschrift wird der rechtliche Rahmen bei der Betitigung von Ge-
schiften der Vermogensverwaltung durch Wertpapiergesellschaften dargestellt.

Im Anschluf hieran werden die Besonderheiten behandelt, die Wertpapier-
hindler bei Emissions-, Eigen- und Kommissionsgeschiften mit B-Aktien zu
beachten haben.

AbschlieBend geht die Arbeit auf Gebithren und Steuern im Wertpapier-
handel ein. Es werden die Gebiihren beleuchtet, die von borsenzugelassenen
Gesellschaften, Anlegern und Wertpapiergesellschaften zu entrichten sind. Zu-
letzt wird aulerdem abgehandelt, in welchem Umfang der Wertpapierhandel in
China Gegenstand der Stempelsteuer und Einkommenssteuer ist.

B. Die Wertpapieraufsichtskommission CSRC

,Uberwachung setzt Transparenz voraus.*

CHENG Siwei, Vizevorsitzender des Stindigen Ausschusses des NVK™

I. Entwicklung von einer dezentralen zur zentralen Aufsicht
1. Phase bis 1992

Der Kapitalmarkt in der Volksrepublik China hat sich ab Mitte der 80er Jahre
zuniichst dezentral entwickelt.>* Hierbei fungierten die Stiadte Shanghai im
Westen und Shenzhen im Siiden des Landes als Experimentierfelder, auf denen
regional begrenzte ,Pilotprojekte (& &) durchgefiihrt wurden.”® In anderen
Provinzen wie Sichuan im Siidwesten und Liaoning im Nordosten der VR
China versuchte man ebenfalls, mit Finanzinstrumenten wie Aktien und
Schuldverschreibungen neue Wege zur Kapitalbeschaffung fiir Staatsunter-
nehmen zu finden.>

Die Zentralregierung iiberlieB die Regulierung und Beaufsichtigung der Ex-
perimente wihrend dieser Periode primédr den lokalen Behorden. Eine Auf-
sichtsfunktion kam in den Jahren 1986 bis 1990 der Chinesischen Volksbank
zu.”’ Die Chinesische Volksbank ermichtigte in den Stidten Shanghai und

3 7ZGZQB v. 14.1.2002, S. 1.

3 Erste Unternehmen, die aktiendhnliche Anteilscheine ausgaben, haben sich bereits An-
fang der 80er Jahre gebildet, siche Kraus, Willy (1989), S. 129 f., und COMBERG (2000),
S. 26 f. Siehe hierzu unten S. 75 ff.

3 HEILMANN (2001), Teil 1, S. 11.

% Siehe unten S. 75 ff.

" HUANG Chidong/GAO Shengping (2000), Wertpapiergesetz, Bd. 1, S. 65; siehe zu
dieser Phase des chinesischen Kapitalmarktes auch XIA/LIN/GRUB (1992), S. 65 f.
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CSD Securities (H.K.) Limited 455

CSRC 10 ff.

CUI Mingxia [#H5] 106

Dahe Wertpapier (Hongkong) GmbH 490

DAI Lihui [#$ ] 256

Dalian Beida Autobranche AG [kl k2%
TRHAHRAE] 261 £

Dalian Bingshan Gummiformen AG [kiE/K
LRI BIR A F]] 396, 399, 404

Dalian Wertpapier GmbH [JGEIF5ER FF
A} 326

Dapeng Wertpapier GmbH [ABBIELA R 5
AR 117, 347, 357, 385, 489

Daging Huake AG [ KPAERHRHHIRAF]]
393

Dagqing Lianyi Petrochemie AG [k KESHA
R ARRA S]] 20, 225, 230 £, 370

DBS Vickers Securities (Hong Kong)
Limited 455

DENG Xiaoping [X3/NFE] 1, 118

Dixian Zhenfang AG [FRX4RHERL
1] 490

Dongbai Gruppe AG [REEHRHARA
a]] 126

Dongbei Wertpapier GmbH [ZRIViIFFAE 5%
fE24 8] 357

Dongda Apai AG [FRAFIRRGERAF]
282

Dongfang Guolu (Gruppe) AG [ 55PEE
EBmAR AT 231, 345

Dongfang Wertpapier GmbH {7 1iF45HR
FUEAR]] 358

Donghua Shiye AG [ZR4RIVRHAIR A )
140

Dongnan Fadian AG [%8 2 BEROERL
a]] 69

Doppelter Kranich Arznei AG TS 25V 43
AFRAE] 416 ff.
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Dow Jones 306

East Asia Securities Company Limited 455

Eupa Industry Corp. Ltd. 62

Exxon Mobil Far East Holding Ltd. 385

FAG Kugelfischer Georg Schiifer AG
(Deutschland) 491

FANG Liufang [{#%35] 15, 116

Fangzheng Yanzhong Wissenschaft und
Technik AG [51EEHREEER AR
] 76,257, 303

FENG Ailing [{Z333] 6, 51

Fenghuo Kommunikationstechnologie AG
(B K BEREUR AR F]] 59, 396 ff.

Fillman Investment Ltd. 62

Fordchee Development Ltd. 62

Founder Holdings (Hongkong) 303

Fujian Fufa AG [EfERRHAMRAF] 230,
407

Fujian Huaxing Wirtschaftspriifungsbiiro [38
BALEHIESSAT] 230

Fujian Jiuzhou Gruppe AG [8& MR
AR EN 230

Fuzhou Wirtschaftspriifungsbiiro [{28MHi<
B ST 230

Galaxie Wertpapier GmbH [4R {355 R &%
AT 321, 355, 358, 479

Gansu Yasheng Industrie- und Handel
(Gruppe) AG [HR A& ERDRHA
FAE 112

GAO Fashan [&111] 257

GAO Xiaoping [&/NF] 126

GAO Xiqing [ZF6] 15, 78

Goldman Sachs 331

GU Gongyun [Bizh#z] 102

GUAN Jinsheng [& & 4] 294 ff.

GUAN Weiguo [4:H] 241

Guangda Bank [¥¢k4R77] 317, 346

Guangda Wertpapier GmbH [ Yt XiF5HR
EELAT]] 284, 326, 357

Guangdong Entwicklungsbank [J"™ 7R k& FE4R
#1317

Guangdong Guangjian AG [ @R &HE
fRA®]] 116,118

Guangdong International Treuhand- und
Investmentgesellschaft [/~ REFRSHEIEE
Aa]] 317

Guangdong Kingman Gruppe AG [E 484
HRBAR =] 166

Guangdong Meida AG [J" REXBLRBHE
FR/E] 125

Guangdong Rongtai AG [ g sl gty
HRAR]] 141

Guangdong Wertpapier AG [ FRiFEHRGE
FR2w]] 358

Guangdong Zhanjiang Hongxiao AG [/ it
PR HARAF)] 116

Guangdong-Shenzhen Eisenbahn AG [J™i§
HEROERAR] 315

Guangfa Wertpapier GmbH [J~ &K iF &AM 5
£, 7)) 280, 283, 287, 299, 302 £, 317,
322, 357, 370, 490

Guanghui AG [ ICAMRGARAR] 393

Guangxi Lorbeerkranz Elektronik AG {7
R, SR By AR A |]] 381

Guangzhou Dongfang Hotel AG [~ #iliZ75
RERHARAE] 409

Guangzhou Youyi AG [ NEERERHE
FRAVE]] 393

GUI Minjie [H:E7] 18

Guilin Liyou AG [EM IR HERAF)]
393

Guizhou Guihang Autoersatzteile AG [
B ESRA RN BRAEF] 59, 396,
400, 405

Guizhou Maotai Spirituosen AG [BEMNF &
FR AR 396, 399, 402, 404

Guodong Bau AG [EHRERR AR AR
141

Guotai Jun’an Wertpapier AG [EZEE &%
R ARAR] 117, 123, 319, 357

Guotai Wertpapiergesellschaft [[EZFiF34Y
a]] 319

Guotong Wertpapier GmbH [[E;BiF35AFR 5
7] 357

Guoxin Wertpapier GmbH [E{SiF5 AR 7
48] 114, 117, 357, 385, 489

Haier Kiihlschrinke AG [¥#/RIKERGHFR
Anr]] 377,424

Haikou Nonggongmao (Luoniushan) AG [7§
NRTIRESFBRBAERLE)] 66, 230

Hainan Dadonghai Reisezentrum AG [{§&5
KRR ORB AR R 207, 231, 452

Hainan Dazheng Wirtschaftspriifungsbiiro
(MR RIE2 TSR % AT] 230,232

Hainan Haiguoshi AG [{Srg#E# S0l Ry
HRAR] 116

Hainan Haiyao AG IR 243 ER AT
255,258

Hainan Huakai AG [{BE4EIRH AR AT
115f.

Hainan Huayin International Treuhand- und
Investmentgesellschaft [{FRg4L4R EFRETE
‘B AT 347

Hainan Internal Stock Exchange Center 106

Hainan Luftfahrt AG [{EHaRGERA
a]] 124
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Hainan Minyuan AG ({BERFEIAKL L
BRRGATRAR] 153, 218, 222, 230, 232,
423

Hainan Neue Energie AG [#FR#rAEIRRBH
FRAw 67

Hainan Zhongxing Shiye AG [#gEgrh2¢soil
By ERAE] 116

Haitong Wertpapier GmbH [#3HiF 3558 57
{FAT]] 281, 284, 302, 317, 323, 326, 347,
357, 385,431

Haizheng Yaoye AG [ IEZ5IV IR AR
&]1]1393

Handelssystem der Stadt Zibo [#§1# B zhiR4
E4] 119

Handelszentrum fiir Wertpapiere in Shen-
yang [JBHIESFE B L] 106

Handelszentrum in Wuhan 106

Hangzhou Daziran AG [{iN kB ARBRBEER
2] 116 ff.

Hangzhou Wahaha Feinkoststadt AG [k
IR EERR AR ] 231

Harbin Arznei Gruppe AG WL ERARGSE
PR AE]] 415 ff.

Harbin Wirtschaftspriifungsbiiro [F§/RigE£ 1t
URiEE 45 FT] 230

Hebei Caida Wertpapiergesellschaft [/ 1%
XUEFH2AH]] 326, 328

Hebei Weiyuan AG [RGB B R 7]
282

Hebei Wertpapier GmbH [#[JLiF B3 £
4] 308 ff., 358

Henan Eisbir Frischhalteeinrichtungen AG
[FIRE VKRR EHR R R (5 A PR F]] 300

Henan Silberne Taube Industrie Investment
AG [FIERaSs R BB AR AR 478

Hengxin Wertpapier GmbH [{E&IF35ER 2
a]] 479

Hengyang Feilong Industrie und Handel AG
(B sk /IR A R]] 230

Hexing Wertpapierbroker GmbH [F124iF %
FEAMFTEATE] 321

Hong Kong Securities and Futures
Commission 34

Hong Kong Securities Exchange 34

Hongkong Baoyuan Investment GmbH [Z#
EERRARAF] 490

Hongkong Dongya Wertpapier GmbH [&#
RIEFHARAE]] 490

Hongkong Hesheng International GmbH [#
B ERAR A F]] 490

Hongkong Yifu Wertpapier GmbH [HH#148E
AR R]] 490

Hongyuan Wertpapier AG [FIFiEHR&GH
FR/ )] 321, 358

HU Yongjun [#{5E47] 126

Huaan Wertpapier GmbH [#22iF 5B IR HAE
2Aa]] 358

Huafang AG [#E45/R 3B R S11 395 £, 400,
405

Huaneng International Elektrizitit AG [4£#E
EbRE RS AR AT 141, 426, 429 ff.

HUANG Ju [#35] 79

Huanghe Wertpapier GmbH [#/iF35H R
FEAR]] 330

Huangshi Kangsai Gruppe AG [EABEE
HR B AR AR 231

Huatai AG [4#Z40VRG-AR 24 F]) 393

Huatai Wertpapier GmbH [4£Z5iF 5B 5= /E
AE]] 114, 358

Huatian Hotel AG [4£RE)ERGER LA ]
281, 284,298, 476

Huaxi Wertpapier GmbH [4F5iE 55 R R 4T
ZAw]] 113

Huaxia Wertpapier GmbH [ EiF 4R 5%
£ 511 129, 347, 357, 479, 490

Huaxin Verpackung AG [4&3i R 5 ER
22H]] 490

Hubei Hongcheng Universalmaschinen AG
(#3358 MR AR =) 396,
399, 404

Hubei Lebenskraft 88 AG [#idbiE 1=/ \R#
HIRAE] 207 £, 230

Hubei Maiya AG [#ibEWRGER AR
393

Hubei Nr. 7 Rechtsanwaltskanzlei [#idt 58t
P S5AT] 231

Hubei Wertpapier GmbH [#1LiE5HR FAE
22 5]1 490

Hubei Wirtschaftspriifungsbiiro [k
BT 230 .

Hubei Xinghua AG [t 44ERHBIRAR]]
300

Hubei Yihua Chemische Industrie AG [t
HTRGARAE] 416, 418 ff.

Hunan Chenglingji Industrie und Handels
AG [iramBEI SRR AR AR 112

Hunan Huatian Industrie Gruppe
Gesellschaft [#ipgde R sl ER 5] 281,
284,288,476

Hunan Liuyang Feuerwerk AG [#1gg3IFH4E
HBERBEBRAR] 396 f., 399, 404

Hunan Wirtschaftspriifungsbiiro #8542 i
FE XA 230

Hunan Zhangjiajie Reise Aufbau AG [#iEg5k
KRBT 2 EIRAE]] 300

ING Barings Wertpapier (Hongkong) GmbH
490

International Organization of Securities
Commissions 35
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International Wertpapier (Hongkong) GmbH
490

Jardine Fleming Secs Ltd. 455

JIANG Zemin [T #E] 1, 80, 308, 310

Jiangsu Sanshan AG [[TH =1L AR AR
304 f.

Jiangsu Sihuan Bio AG [{L - USFAEMRRAE
fRaa]] 304

Jiangsu Wertpapier GmbH [T iF 5 %
£ 511 490

Jiangxi Changhe Automobil AG [JLFE &
AERBAERAH)] 396, 399, 404

Jiangxi Kupferindustrie AG [JT a4 vk
HIRA ] 498, 401 £, 406

Jiaoda Wissenschaft & Technik AG [ZAH
BRmBERAR] 70

Jiaodai AG [RH G ERAF] 68

Jilin Jinuoer AG [FHEE/RRBERAF]]
230

Jilin Wirtschaftspriifungsbiiro [E & HHHE
%F1230

Jinan Qingqi Motorrad AG [FfE5 52 W B
B ERAT 246, 255, 258 f., 409

Jindi Gruppe AG [£HEHRHERAHE]
140

J in3€9g“ Linye AG [F&MRGERA ]
3
Jingu International Treuhand- und Invest-
ment GmbH [$AE PSR HR 7T
ZvA]] 453
Jingwei Zhengzhi Software AG [241E B
HBRHHERAR] 129
Jinéu C;f;g)r’e AG [£REHRRBARAR]
1,
Jinma AG [&BRHHERAR]] 393
Tinying AG [£BEIRHHIRAF] 393
Jinzhou Hafen AG [&MNiERESHRLAE]] 67
Jiu Zhitang AG [h T #RkHBHR AT 393
Jun’an International GmbH (Hongkong) [E
ZEpFSRARAR] 315
Jun’an Wertpapier GmbH [EZiE5 5B =T
Aa]] 315, 319, 323,362

Kaifa Bau Gruppe Hauptgesellschaft [FF & &
BHEASATF]] 154

Kaili AG [¥gradly PERT R B H AR L
w]] 47 ff.

Kangmei Arzneimittel AG [JREZAVRBE
AR 141, 267

Keyuan Gruppe AG [RFEERRDERL
w]] 393

KGI Asia Limited 455

Kingsway SW Securities Limited 455

LI Dingxing [Z523¢] 303 ff.

LI Hao [Z=51] 80

LI Lishan [Z=5] 3] 126

LI Yang [Z=47] 137

LI Yining [[58477] 4, 40, 56, 103, 105, 122,
140, 461, 465

LI Zhuanhong [ZE4£38] 261 f.

LIANG Dingbang [ZE #] 40, 58, 122, 137,
166,242,263, 411, 491

Lianhe Wertpapier GmbH [Bt &-F 5 AR 5%
£ 8] 357

Lianhua Geschmacksverstirker AG [ZE{Eb
BRHERAR]] 301

Liantong Guomai Tongxin AG [BxEE k&
BRHAERAR] 478

Liaoguofa (Gruppe) Gesellschaft [;Z E k(&
B ®]] 295

Liaohe Jinma Youtian AG [i7 #1& S HAZ
HAMAR]] 478

Liaoning Bau Gruppe GmbH [;7 T4 #185%
H=]] 282

Liaoning Jindi Bau Gruppe AG [ T=&7%i%
WRARGERAR] 281, 283

Liaoning Wertpapiergesellschaft [i7 F=iF#4y
1117

Lingyuan Gangtie [ZIFRMekROARAE]]
393

Lingyun Zhensheng AG B =iRFHRHER
2v#]] 490

LIUHongru[ # ]1,13,17,78,80f,
136, 296

LIU Junhai [ k¥g] 197,225

LIU Suinian [#FA4E] 4

LIU Yingming [ KHH] 511

Longtou AG [#:K&RERAE] 423

LU Jiahao [FHEx 2] 222

LU Jianbo [BkEEi) 310

Lujiazui AG ([ X¥-SRHE BXIT RN AER
/N1 281, 284,314

Maikete AG [ERERREER LT 393

Meichen Shengwu Wissenschaft & Technik
AG EREMRERATRAA]] 128

Meiya AG [ERAERBHHERAR] 125

Merrill Lynch 331

Minfa Wertpapier GmbH [F £iE5FR 5E
/ne]] 113,114, 117

Minsheng Bank [ 4:4847] 140

Morgan Stanley 331, 337

Mudanjiang Petrochemie Gruppe AG [41 5}
ILOLERBRAARAR] 207, 231

N.M. Rothschild & Sons (Hongkong) GmbH
490
Nachrichtenagentur Xinhua 18, 82, 306
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Nanfang Wertpapier AG [BHiF5ROH
BR/NE]] 20, 253, 261 £, 323, 357, 431,
452,490

Nangang AG [E8Ifk AR 8] 393

Nanhua AG [Tt TRHER AR 393

Nanshan Fondsverwaltungsgeselischaft [Eg1])
HeEM\ Tl 281, 284, 287

Nava SC Securities Ltd. 456

NET-System 115 ff.

Neues Japan Wertpapier International
(Hongkong) GmbH 490

Ningbo Wertpapier GmbH [ iF 2 B R 3%
{F2AE1]1 324, 471

Ninghu Gaosu AG [FIFSHEARKRBERA
@] 390, 392, 394

Ningxia Hengli AG [7E{E N4 RHHIR
AH]] 126

Nordasien Industrie AG [JtF sV (B DA%
BHER AT 429 1.

Pangang Bancai AG [2240iit IR AR 2 5]
423

Pangang Gruppe Bancai AG [ZRE& At
IEHAHmR AR 254

Panzhihua Neue Vanadinstahl AG [2&{v#7
WRARGERAR]] 254

PBI Secs HK Ltd. 456

Pingan Wertpapier GmbH [SF i 5 AR &
fE7]1358

Polaris Securities (HK) Ltd. 456

Pudong Entwicklungsbank [{fi %= & JE4R1T]
64

Qianjiang Biochemie AG [T 4B’ ER
NA]1282, 284

Qianjiang Shuili AG [&IIKFTEBRHE
FRAE]] 394

Qingdao Hongcheng Treuhand- und Invest-
ment GmbH [F B EHEEREAHRFME
2v|]] 347

Qingdao Huaqing Industrie Gruppe AG [F
BEETIVERARGAERAHF] 112

Qingdao Shuangxing Schuhindustrie AG [F
BREELRHERAF] 112

Qingdao Wantong Wertpapier AG [F 52518
IS BREERATE)] 347

Qingdao Wantong Wertpapier GmbH [& 53
TEiEEERFELR] 114

Qinghai Wertpapier GmbH [EiF 5 AR
fE247]] 453

Qinghua Tongfang AG [[E4E S RHARL
] 111

Qinglsii Holding AG [Fikis Rt ERAE]]
12

Qingyuan Jianbei Jituan AG Y&z & I EH
RAsFERAF] 116

Reuters 306
Rex v. de Berenger 275

Sanjiu Yiyao AG [ZHEHRGARAF]
381

Sanya Dongfang Shiye AG [=3F %77 ok ik
HHERAF] 116

Sanya Zhongya Treuhand- und
Investmentgesellschaft [= W P ZIER%E
4v#]] 301, 303

SCSC 13 ff.

Securities and Exchange Commission 35

Securities Market Weekly [iF# i3] 79

Seemoven-Fonds [/ER8E4] 281, 289

SG Securities (HK) Limited 455, 490

Shaanxi International Treuhand- und
Investment AG [BEPEHEFREIER RS
AR 453

Shandong Bohai Gruppe AG [ L #RihigEH
Rt EmAa] 231

Shandong Huanyu (Gruppe) AG [ILIFRFFK
HHEWAF]] 204

Shandong Huibao Gruppe [iLZRIC S £ AR
BAERAR] 112

Shandong Jiufa Speisepilz AG [T A&
FIERGARAR] 452

Shandong Linyi Tiancheng Wirtschaftspriif-
ungsbiiro [1W R KRB THME S 230

Shandong Linyi Wirtschaftspriifungsbiiro [1l
Figir &g %Hr] 231

Shandong Longxi AG IR ERHHRL
A 112

Shandong Luftfahrt AG | FRIIZKRBER
Zxa]] 490

Shandong Luying Elektronik AG [LLZR& 5
B RHFRAR] 111

Shandong Wanxin Gruppe AG [\LF &%
R Al 112

Shandong Wertpapier GmbH [l ZRiF55FR
FAEAT]] 357

Shandong Xinhua Arzneimittel AG [iL| =¥
HHBR OB AT 374, 428 ff.

Shandong Xinmou AG [IWFRFEKRGEFRL
a] 112

Shandong Zhongyu Hochsee Fischindustrie
4A9C(3) (L ARE PR R OARAR]

Shandong Zibo Huaguang Keramik AG [1])
FiSBEIREROHERAF] 112

SHANG Fulin [%#8#] 21

Shanghai Caizheng Wertpapiergesellschaft
[ LML R 321



Sachwortverzeichnis 535

Shanghai Datun Energie AG [ F¥#ATAEIR
B AR\ F]] 396, 398 ff.

Shanghai Dazhong Technik Pionierunter-
nehmen (Gruppe) AG [ _F#RAF ek
ERDRHARAE] 112

Shanghai Dazhong Verkehr (Gruppe) AG [ |
WA EAR AR E]] 428 1.

Shanghai Dianzhenkong Company Ltd. [ |
e EERAERAE] 54

Shanghai Feile Akustik AG [ FiF WRZ AL
AR AT] 54,76 £, 375

Shanghai Fudan Mikroelektronik AG [ -
8 B FRAARAT] 54

Shanghai Haixin Gruppe AG [ #gigikER
BB AT 409

Shanghai International Treuhand- und In-
vestmentgesellschaft [ F /B EFEH#%E A E]]
321

Shanghai Jiaoda Angli AG [ F¥33k B AR
BHEB AR 395 ff.

Shanghai Kaufhaus Nr. 1 AG [ L8 — 51
BER DA E]) 409 1.

Shanghai Petrochemie AG [ #Efmi{t T
R/ E]] 61,281, 284

Shanghai Sanmao AG [ HIE=ERHERL
w]] 423

Shanghai Shenda AG [ | #EEIXRABETR A
w1423

Shanghai Shuixian Elektrogerite AG [_E#g/K
A g R AR 53, 122 1, 164 {f.,
238

Shanghai Siyao AG [ #PUZ5RARA T
408

Shanghai Tongji Technik Industrie- und
Handels AG [ -#RIFRB SN RHAR
2w]] 112

Shanghai Wertpapier GmbH [ - #§iF35R
AT 321

Shanghai Wirtschaftspriifungsbiiro [ F#§<it
W% AT] 231

Shanghai Yanzhong Industrial Company Ltd.
[ L EE R SNV R AR AF]] 54

Shanghai Yongxin Zhiye GmbH [ Fi§ k{58
AR AR] 281, 285

Shanghai Yuehai Unternehmensentwick-
lungs AG [ L& RRROERL
&]] 231

Shanghai Zhongbaoxin Wuye Verwaltung
GmbH [ - #H R EL B ERAE)]
281,285

Shanghai Zijiang Unternehmensgruppe AG
(LRI oV EHRGAR AR 416 ff.

Shanxi Baoguang Vakuum Elektronik AG
[BRFAE A= mAARHARAF]] 395,
397, 400, 403, 405

Shell Overseas Investment B.V. 385

Shen Huizhong AG [ EHEEFRAR]]
423

Sheng Xuerong AG [XFELRAFR AR
393

Shengli AG [FRIRHAERAF] 125

Shenyang Handels- und Kursmitteilungs-
system [P FHF=AL3E B iRkt R 4] 119, 370

Shenyang Lantian AG [4PHIE ARG EFRL
=] 119, 207 £, 231, 370

Shenyang Nr. 4 Rechtsanwaltskanzlei [#FH
M EPURIESAT] 231

Shenyang Wirtschaftspriifungsbiiro [tkFH2:
THHE ] 205

Shenyin Wanguo Wertpapier AG [H4R T E
WEERGER AT 117, 122 1, 281, 283,
288, 302, 314 f., 323, 345, 347, 358, 362,
370, 489

Shenzhen Autobahn AG [IRYIEE A\ ARG
HRAE] 141, 428 ff.

Shenzhen Beste Taktik Anlageberatungs-
gesellschaft [ LR F BRI 2 A]] 308

Shenzhen Chengrun Internetsysteme GmbH
YIRS R GARR 2 R]] 308

Shenzhen Entwicklungsbank [ % ER1T)
77,317

Shenzhen Nanyou Wuye AG [iEIEg il
ERBRMHEHAR] 287

Shenzhen SWZ Wertpapiergesellschaft [3I]
KPR a]] 77, 312, 358

Shenzhen Wuye (Gruppe) AG [IRYIti¥plv &
BERMRHARAT] 79

Shenzhen Zhonghao (Gruppe) AG [IFEHh#s
ERRMBERAR] 167

SHI Meilun [s03E4£] 58

Shijiazhuang Hochhaus AG [AxRFERAE
s BIR A 7] 281, 284, 287

Shijiazhuang Wirtschaftspriifungsbiiro [//%

STHHHEEHT] 205

Sichuan Changzheng Werkzeugmaschinen
AG [ KAFKR B E R A 256

Sichuan Chengfa Luftfahrttechnik AG [[T/1]
REMENBIRGHER AR 395 ff.

Sichuan Deyang Wirtschaftspriifungsbiiro
[0 1i{EpRTHME 5 A) 230

Sichuan Hongda Chemie AG {U)1|255. T
AR AT] 141, 396, 400

Sichuan International Treuhand- und
Investmentgesellschaft [P0 )14 ERRMEFEH
WwoARE]] 3341

Sichuan Jinlu AG [P9)lI& R ERRGHR LA
a1 227

Sichuan Maschinen- und Elektrozubehor
Gesellschaft [/4)114& PRI E A F]] 479
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Sichuan Mingxing Elektrokraft AG [P0 }I|B§

BEHNBHERAE] 374, 416 ff.

Sichuan Quanxing AG {4/l M&BERA
51 429 ff.

Sichuan Tiange Technik AG [[0)I| KRR
SRR HARAR 374, 417 1f.

Sichuan Wirtschaftsrechtsanwaltskanzlei {9
NGB ERT] 231

Sinopec AG [FREA ik TIRHAIRAR] 58,
68, 70, 141, 380, 384 ff., 396, 428

Sisha AG [URMRHAWAF] 145

Sitong Gruppe Hochtechnologie AG [IU@%
HER AR R 230

SONG Yixin [&—fk] 225, 227

Staatskommission fiir die Reform der
Wirtschaftsstruktur [[ER 254 HkEE
R£) 11,40, 51,64 ff., 77, 115, 412, 496

Staatsplankommission [E xR+ #& 5121 11,
14,40

STAQ-System 112, 114

Stock Exchange Executive Council 79, 112,
114

Sun Hung Kai Investment Services Ltd. 455

Suzhou Treuhand- und Investmentgesell-
schaft [FMEICRE A F]] 282, 284, 288,
317

Suzhou Wertpapier GmbH [FHESHFR 5
fE4=]] 326

Taifeng Nongye AG [FERWVEERHAER
24711393

Taitai Arzneimittel AG [KXAZWIRHER L
=] 141

Taiyang Wertpapier GmbH {ZzPRiF5HG R 5%
fEA 7] 358, 439

Taiyuan Shitou Zement AG [AJRIFL7KIEAR
BAERAF] 59, 396 fF.

Tefa Xinxi AG [R5 BRHEMRAF] 393

Tianhong Baoye AG [RiBE W RHHRA
"]] 140

Tianjin Immobilien AG [ KRR EREGEHRL
]} 140, 395 f., 399, 404

Tianjin International Kaufthaus AG [ RiEEEPR
AR AR A 257

Tianjin International Treuhand- und Invest-
mentgesellschaft [ KEEFRMEIER A AT
317,439

Tianjin Tianda Tiancai AG [ KR A KM
BERAR 374, 428 f.

Tianshui AG [REKEBRHAERAR] 267,
393

Tianyu Elektrofahrzeuge AG [ K8 ZE M4
AHRAE] 126

Tongfeng Dianzi AG (4Rl T AR A
a}] 393

Tongling Sanjia Guform AG [ =4
AR AER T 397, 400, 403, 405

Tsann Kuen Industrie- und Handels AG 62

Tsingtao Bierbrauerei AG [F BBHEKRHE
B ] 376, 425

TU Guangshao [EY£43] 18,33 f.

WANG Boming [Fi%#H] 78 f.

WANG Chuan [F]i]} 256

WANG Fosong [ E{##] 51

WANG Guogang [ EEN]] 6, 105, 137

WANG Jian [T{#] 78

WANG Lianzhou [FE#] 93

WANG Peijun [E35E] 345

WANG Weicheng [E4:%] 6

WANG Wenchao [E3#8] 261 f.

WANG Xuan [F%] 51 1.

Wanguo Wertpapiergesellschaft [ 7 ERE#2y
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