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1 Einleitung

Der chinesische Kapitalmarkt entwickelt sich bereits seit
Mitte der achtziger Jahre. Er hat aber erst Anfang der
neunziger Jahre mit der Errichtung der Wertpapierborsen
in den Stddten Shanghai und Shenzhen und einer teilwei-
sen Offnung des Aktienmarktes fiir Auslinder Beachtung
auch auferhalb der VR China gefunden.! Bis 1995 haf-
tete den Borsen noch das einschrinkende Etikett eines
yPilotprojekts an und das Kapitalmarktexperiment der
VR China war immer wieder Kritik auf hochster poli-
tischer Ebene ausgesetzt.? Erst mit Verabschiedung des
+Wertpapiergesetzes*® und der Einsetzung einer mit weit
reichenden Kompetenzen ausgestatteten Aufsichtsbehor-

ISiehe zur beginnenden Entwicklung des chinesischen Kapital-
marktes Mei Xia, Jian Hai Lin, Phillip D. Grub, The re-emerging
securities markets in China, Westport 1992, S.56ff.; Thomas Adim-
mer, Entstehung und Entwicklung der chinesischen Kapitalmdrkte,
Band 1 der Studien zur Wirtschaft und Politik Ost- und Siidostasi-
ens, Hamburg 1995, S.10ff.

“Siehe Sebastian Heilmann, ,Der chinesische Aktienmarkt (I):
Staatliche Regulierung und institutioneller Wandel®, in: China Ana-
lysis, No.3 (May 2001), S.12f., als pdf-download unter www.china
politik.de/studien/index.htm.

3,Zhonghua Renmin Gongheguo Zhengquan fa“ (Wertpapierge-
setz der VR China) v. 29.12.1998, deutsch in: Frank Miinzel (Hrsg.),
Chinas Recht, 29.12.1998/1.
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de in den Jahren 1998/99 wurde unter dem Eindruck der
asiatischen Finanzkrise ein Konsens dariiber erreicht, das
der Aufbau eines normierten und effizienten Kapitalmark-
tes fiir die weitere Entwicklung und die Reorganisation der
staatseigenen Unternehmen unverzichtbar ist.

Teile des chinesischen Kapitalmarktes wie der Futures-
handel und Investmentfonds befinden sich auch gegen-
wartig noch in einer frithen Entwicklungsphase. Andere
Bereiche, wie zum Beispiel die als Emissionsbanken und
Wertpapierbroker fungierenden Wertpapiergesellschaften,
machen vor dem Hintergrund des WTO-Beitrittes der VR
China zurzeit eine Phase der Konsolidierung durch. Sieht
man von Méngeln bei der Publizitdt und der Corpor-
ate Governance borsenzugelassener Gesellschaften sowie
regelméfigen Skandalen ab, bei denen Marktteilnehmer
in Insidergeschéfte oder Marktmanipulationen verwickelt
sind, ist der Aktienmarkt hingegen verhaltnisméRig weit
entwickelt.

Ende des Jahres 2002 entschied die chinesische Regie-
rung, bislang geschlossene Segmente des Aktienmarktes
fiir ausldndische Investoren zu 6ffnen. Erstens ist nunmehr
die Ubertragung von so genannten Staatsaktien und ju-
ristischen Personenaktien borsenzugelassener Gesellschaf-
ten an auslidndische Anleger unter bestimmten Vorausset-
zungen gestattet. Zweitens wurde eine Vorschrift erlas-
sen, die ,qualifizierten ausldndischen institutionellen An-
legern“ erlaubt, in Aktien und andere Finanzinstrumente
zu investieren, die bis zu diesem Zeitpunkt chinesischen
Anlegern vorbehalten waren.

Einerseits hofft man, auf diese Weise auslandisches
Know-how zu importieren, um die genannten Méngel des
Aktienmarktes zu beheben. Auflerdem ist nicht zu tiber-
sehen, dass man mit dieser weiteren Offnung fiir aus-
landisches Kapital bezweckt, die Talfahrt zu stoppen, in
der sich der chinesische Aktienmarkt seit Mitte des Jah-
res 2001 befindet. Andererseits ist die chinesische Regie-
rung aber bestrebt, den inldndischen Kapitalmarkt so we-
nig wie moglich fiir externe Krisen anfillig zu machen
und auslidndische Spekulanten fernzuhalten, die nur an
kurzfristigen Gewinnen interessiert sind. Es wird befiirch-
tet, dass sich ansonsten der gegenwartige Zustand grofier
Kursschwankungen auf dem chinesischen Aktienmarkt
nicht verbessern, sondern im Gegenteil noch verscharfen
konnte.* Die Offnung des Aktienmarktes ist daher von
Mafnahmen begleitet, welche zwar den Zufluss ausléndi-
schen Kapitals erlauben, zugleich aber den schnellen Ab-
zug der Geldmittel aus der VR China verhindern sollen.

Im Folgenden werden zunédchst einige Besonderhei-
ten des chinesischen Aktienmarktes erldutert, ohne de-
ren Kenntnis die jiingsten Schritte der Offnung des Ka-
pitalmarktes fiir Auslander nicht verstandlich sind. An-
schlieffend werden diese Schritte vorgestellt und beleuch-
tet, welche Chancen und Risiken sich hiermit fiir auslan-
dische Investoren bieten.

4Siehe zu einer Untersuchung der Volatilitit des chinesischen
Aktienmarktes in den neunziger Jahren Yilei Zhang, W.A. Tho-
mas, ,,Operational Mechanism and Characteristics of China’s Pri-
mary and Secondary Stock Markets®, in: Journal of Asian Busi-
ness, Vol. 15 (1999), No.1, S.58f.; siehe auch Felix Ulmer-Zhuo, ,Die
Bérsen in Shanghai und Shenzhen“, in: Sebastian Heilmann, Jorn-
Carsten Gottwald (Hrsg.), Der chinesische Aktienmarkt, Hamburg
2002, S.66f.
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2 Besonderheiten des chinesischen
Aktienmarktes

Wie in anderen wirtschaftlichen Bereichen wird in der VR
China auch bei Investitionen in borsenzugelassene Gesell-
schaften zwischen chinesischen® und ausléndischen Perso-
nen unterschieden. Dies dufert sich auf dem chinesischen
Kapitalmarkt dadurch, dass Aktienkategorien nach dem
jeweiligen Inhaber eingeteilt werden.

Der Erwerb und Handel so genannter A-Aktien® war
bislang auf Anleger beschrénkt, die in der VR China
ansidssig sind und die chinesische Staatsbiirgerschaft be-
sitzen oder deren Rechtspersonlichkeit dem chinesischen
Recht unterliegt. Hingegen waren die so genannten B-Ak-
tien” bis vor zwei Jahren ausldndischen Anlegern vorbe-
halten.® B-Aktien hatten nach einem erfolgreichen Start
zum Jahreswechsel 1991/92° immer mehr an Attraktivitit
fiir auslidndische Anleger verloren.!? Folglich entschied die
Chinesische Wertpapieraufsichtskommission (China Secu-
rities Regulatory Commission, CSRC) am 19. Februar
2001 mit Genehmigung des Staatsrates, auch chinesischen
Staatsbiirgern den Erwerb und Handel von B-Aktien zu
erlauben.!!

Neben A- und B-Aktien werden weitere Aktienkate-
gorien unterschieden. Zu nennen sind Staatsaktien (guo-
jia gu) und juristische Personenaktien (faren gu). Letzte-
re werden — wiederum abhéngig vom Status des jeweili-
gen Inhabers — in staatseigene juristische Personenaktien
(guoyou faren gu) und allgemeine juristische Personen-
aktien (shehui faren gu) eingeteilt. Uniibersichtlich wird
die Einteilung dadurch, dass Staatsaktien und staatsei-
gene juristische Personenaktien zusammen als staatseige-
ne Aktien (guoyou gu) bezeichnet werden. Gemeinsam ist
den genannten Aktien und Aktien weiterer Kategorien,
auf die im Folgenden einzugehen sein wird, dass sie im
Gegensatz zu A- und B-Aktien nicht iber die Borsen han-
delbar sind.!? Man spricht in diesem Zusammenhang von

5 Gebiet der VR China“, ,innerhalb des Gebietes“ und ,chine-
sisch® bezieht sich in diesem Aufsatz auf die VR China ohne Hong-
kong, Macau und Taiwan.

6Als A-Aktien bezeichnet man hierbei Aktien, deren Nennwert
auf die chinesische Wahrung Renminbi lautet, in der auch ihr Handel
und die Dividendenauszahlungen erfolgen.

7B-Aktien sind Aktien, deren Nennwert zwar ebenfalls auf Ren-
minbi lautet, bei denen Handel und Dividendenauszahlungen jedoch
an der Borse in Shanghai in US-Dollar bzw. in an der Bérse in Shen-
zhen in Hongkong-Dollar erfolgen.

8Siehe zu der Unterscheidung von A- und B-Aktien auch Phi-
lip Comberg, Die Organisationsverfassung der Aktiengesellschaft in
China, Hamburg 2000, S.58.

9Siehe dazu etwa Mei Xia, Jian Hai Lin, Phillip D. Grub, a.a.O.
(Bn.' 1), S.123f.; Philip' Comberg, ‘a.a: @ (En. 8)1S.32f.

10Das nachlassende Interesse an B-Aktien war unter anderem da-
rauf zurlickzufiihren, dass seit Ende 1992 bzw. Mitte 1993 die ersten
chinesischen Gesellschaften an den Bérsen in New York (N-Aktien)
und Hongkong (H-Aktien) notiert wurden, wodurch sich eine In-
vestitionsalternative bot, die in den Augen ausldndischer Anleger
im Vergleich zu B-Aktien solider erschien; siehe C.a., 1994/8, U 33.
Siehe zu einer Untersuchung der Ursachen aus chinesischer Sicht Yu
Xugang, ,,B-gu dimi de zhidu fenxi“ (,Systematische Analyse der
[Kurs-] Depression der B-Aktien“), in: Zhongguo fazue (Chinesische
Rechtswissenschaft) 1999, Nr.6, S.85ff.

11 Zhongguo Zhengquan Bao (China Securities Journal, ZGZQB),
20822001MSHl R @582 0011 DR AE

127y einer Ubersicht der bestehenden Aktienkategorien nach der
derzeit geltenden Aufteilung durch die chinesische Wertpapierauf-
sichtskommission siehe Knut Benjamin PiRler, ,Corporate Govern-
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,nicht zirkulierenden Aktien (fe: liutong gu). Wihrend A-
und B-Aktien iiber die Bérsen gehandelt (jiaoyi) werden,
findet die Ubertragung (zhuanrang) der ,nicht zirkulieren-
den Aktien“ auRerhalb des Bérsenhandels statt und bilde-
te bislang einen Bereich des chinesischen Kapitalmarktes,
der sich durch ungeniigende Transparenz und wenige Vor-
schriften auszeichnet. , Nicht zirkulierende* Aktien kénnen
nur in Form einer Vereinbarung iibertragen (zieyi zhuan-
rang) werden, wobei die Voraussetzungen fiir eine solche
Ubertragung bislang nicht abschlieRend geregelt sind.!3

3 Ubertragung von Staatsaktien
und juristischen Personenaktien
an auslandische Anleger

3.1 Rechtslage vor November 2002

Bereits in den Jahren 1992 und 1994 erlieRen das Staats-
amt zur Verwaltung staatseigenen Vermogens und die
Staatliche Kommission zur Reform der Wirtschaftsstruk-
tur Abteilungsregeln (bumen guizhang)', die eine Uber-
tragung von juristischen Personenaktien und Staatsakti-
en an bestimmte Genehmigungsvoraussetzungen kniipf-
te.!> Diese Regeln waren jedoch ungenau formuliert und
liickenhaft.

Einerseits wurde bestimmt, dass sich die Ubertragung
von Staatsaktien nach ,einschligigen staatlichen Bestim-
mungen“ zu richten habe.'® Andererseits war zur Veriu-
ferung von ,in Anteile aufgeteiltes staatseigenes Vermo-
gen® (guoyou zichan chai gu) an ausldndische Anleger fest-
gelegt worden, dass eine entsprechende Regelung ander-
weitig erlassen werden wiirde.!” Eine solche Bestimmung
wurde jedoch nicht erlassen, und es blieb unklar, welche
Aktienkategorien mit der Bezeichnung ,in Anteile aufge-
teiltes staatseigenes Vermogen gemeint waren.

Die Regeln aus dem Jahr 1994 trugen nur wenig
zur Klarung dieser Frage bei. Zwar wurde nunmehr der

ance in der VR China: Neue Vorschriften fiir boérsenzugelassene Ge-
sellschaften, in: China Analysis, No.17 (November 2002), als pdf-
download unter http://www.chinapolitik.de/studien/index.htm.

13Vgl. Jonathan Z. Zhou, ,New Rules on Transfer of Non-list-
ed Shares, in: China Law € Practice (CLP), Vol.15 (2001), Nr.9,
S.73. Veranderungen kénnen sich insoweit aber auch durch den Er-
lass der ,Verwaltungsmethode fiir die Ubernahmen bérsennotierter
Gesellschaften“ (,Shangshi gongsi shougou guanli banfa“) ergeben;
siehe dazu Mario Feuerstein, ,,Ubernahmen bérsennotierter Gesell-
schaften in der VR China nach neuem Recht“, in dieser Ausgabe
von C.a., 2003/2.

14vg]. §§ 71ff. ,Gesetzgebungsgesetz* (,,Lifa fa“) v. 15.3.2000, ab-
gedruckt in: Zhonghua Renmin Gongheguo zhengquan qihuo fa-
gui huibian (CSRC-Vorschriftensammlung) 2000, S.3ff., deutsch in:
Frank Miinzel (Hrsg.), a.a.O. (Fn. 3), 15.3.00/2.

15 Normierungsansichten zur Aktiengesellschaft* (,Gufen youxian
gongsi guifan yijian“) v. 15.5.1992 (AG-Normierungsansicht 1992),
abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 1992/93, S.791f.; ,Vor-
laufige Bestimmungen zur Verwaltung staatseigenen Vermdgens bei
Versuchen mit Anteilsunternehmen® (,Gufen zhi shidian giye guoyou
zichan guanli zanxing guiding®) v. 27.7.1992 (Bestimmungen 1992),
abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 1992/93, S.168fF.; ,Vor-
ldufige Methode zur Verwaltung staatlicher Anteilsrechte an Ak-
tiengesellschaften* (,Gufen youxian gongsi guoyou guquan guan-
li zanxing banfa“) v. 3.11.1994 (Methode 1994), abgedruckt in:
CSRC-Vorschriftensammlung 1994, S.204fF.; deutsch in: Frank Miin-
zel (Hrsg.), a.a.0. (Fn. 3), 3.11.1994/1.

16§ 30 Nr.3 AG-Normierungsansicht 1992 (Fn. 15).

178 19 Satz 3 Bestimmungen 1992 (Fn. 15).


http://www.chinapolitik.de/studien/index.htm
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Grundsatz festgelegt, dass Staatsaktien und staatseige-
ne juristische Personenaktien ,nach dem Recht® iiber-
tragbar sind.'® Wegen konkreter Methoden zur Ubertra-
gung dieser Aktien verwiesen die Regeln jedoch wiede-
rum auf Bestimmungen, die anderweitig festgelegt wer-
den sollten.!® Als Genehmigungsbehorde fiir eine Uber-
tragung an Ausldnder wurde aufierdem das Staatsamt zur
Verwaltung staatseigenen Vermdgens bestimmt.?® Im Ub-
rigen lieRen die Regeln jedoch Raum fiir Interpretatio-
nen. Unklar blieb erstens ihr Anwendungsbereich. Denn
sie unterschieden nicht zwischen borsenzugelassenen und
nicht bérsenzugelassenen Gesellschaften. Zweitens konn-
ten die Regeln so verstanden werden, dass eine Geneh-
migung zwar fiir die Ubertragung von Staatsaktien, nicht
aber fiir staatseigene juristische Personenaktien an Aus-
linder erforderlich sei.?!

Tatséichlich nutzten zwei japanische Automobilherstel-
ler im Jahr 1995 die unklare Rechtslage. Der Isuzu Motors
und der Itochu Corporation gelang es im August 1995,
im Wege einer Vereinbarung iiber den Kauf juristischer
Personenaktien zum grofiten Aktiondr der Beijing Light-
bus AG zu werden, die heute unter der Wertpapierkenn-
nummer (WKN) 600855 an der Bérse in Shanghai notiert
wird. 22

Als unmittelbare Reaktion auf dieses als ,Beilii-Vor-
fall“ bekannt gewordene Ereignis erlieft das Hauptbiiro des
Staatsrates nach einer entsprechenden Anfrage durch die
damals zustdndige Wertpapierkommission des Staatsra-
tes (State Council Securities Commission, SCSC) am 23.
September 1995 ein , Schriftstiick mit Rechtsnormcharak-
ter“ (fagui zing wenjian)*® in Form einer Mitteilung.?*
Hierin wurde nunmehr eindeutig bestimmt, dass es ,aus-
nahmslos keiner Einheit erlaubt ist, Staatsaktien und ju-
ristische Personenaktien borsenzugelassener Gesellschaf-
ten an Auslidnder zu iibertragen“, solange keine entspre-
chende Regelung erlassen worden sei.

Anfang 1996 scheiterte dementsprechend die Nim-
rod Group bei einem Versuch, Staatsaktien der Guang-

188 29 Abs. 1i.V.m. § 2 Abs. 4 Methode 1994 (Fn. 15).

198 29 Abs. 3 Methode 1994 (Fn. 15).

208 29 Abs. 2 Nr.3 Methode 1994 (Fn. 15).

21Vgl. die insofern unklar formulierte § 29 Abs. 2 Methode 1994
(Fn. 15): ,Die Ubertragung staatlicher Anteilsrechte muss folgenden
Bestimmungen entsprechen: [...]*

22vgl. ZGZQB, 20.12.2000, S.14; Xian Chu Zhang, ,The Old Prob-
lems, the New Law, and the Developing Market — A Preliminary
Examination of the First Securities Law of the People’s Republic of
China“, in: The International Lawyer, Vol.33, No.4 (Winter 1999),
5.987. Die japanischen Gesellschaften haben ihre Aktien erst im Sep-
tember 2000 wiederum im Wege einer Vereinbarung der Changfeng
Wissenschaft & Technik Industrie Gruppe Gesellschaft iibertragen.
Im Februar 2001 &nderte die Beijing Lightbus AG nach einem ent-
sprechenden Beschluss der Hauptversammlung ihre Bezeichnung in
Beijing Aerospace Changfeng AG und wird seitdem unter dieser
Bezeichnung an der Bérse in Shanghai notiert. Siehe dazu den Jah-
resbericht 2001 der Beijing Aerospace Changfeng AG, S.21.

23Vgl. zum Erlass von Rechtsnormen der Verwaltung (zingzheng
fagui) die §§ 56ff. Gesetzgebungsgesetz (Fn. 14).

24 Mitteilung des Hauptbiiros des Staatsrates zur Weitergabe des
Ersuchens um Anweisung durch die SCSC zur vorldufigen Aus-
setzung der Ubertragung von Staatsaktien und juristischen Perso-
nenaktien borsenzugelassener Gesellschaften auf Auslinder (,Guo-
wuyuan bangongting zhuanfa guowuyuan zhengquan weiyuanhui
guanyu zanxing jiang shangshi gongsi guoyou gu he faren gu zhuan-
rang gei waishang de gingshi de tongzhi“), abgedruckt in: CSRC-
Vorschriftensammlung 1995, S.98f.

- 195 -

Februar 2003

hua Chemical Fibre AG? (WKN 600672) zu erwer-
ben.?® Die Chinesische Wertpapieraufsichtskommission
setzte die Notierung der A-Aktien dieser Gesellschaft an
der Borse in Shanghai fiir zwei Tage aus und mahnte in
einer ,Pressemitteilung®, die im Amtsblatt der Aufsichts-
kommission verdffentlicht wurde, dass Zuwiderhandlun-
gen kiinftig verfolgt wiirden.?”

Im Jahr 1997 erlieff das Amt zur Verwaltung staats-
eigenen Vermogens gemeinsam mit der Staatlichen Kom-
mission zur Reform der Wirtschaftsstruktur erneut Ab-
teilungsregeln, die auch das Problem der Ubertragbar-
keit von Staatsaktien und juristischen Personenaktien be-
handelten.?® Als Mindestkaufpreis fiir staatseigene Akti-
en wurde ihr Nettovermdgenswert (jing zichan zhi) fest-
gelegt.?® Auferdem enthielten sie den Grundsatz, dass
Aktiondre staatseigener Aktien diese nach dem Recht
in- und ausldndischen juristischen und natiirlichen Per-
sonen iibertragen diirfen.?® Als Bedingung fiir die Uber-
tragung legte die Vorschrift fest, dass sie den Anforderun-
gen der einschlégigen staatlichen Gesetzen, Verwaltungs-
rechtsnormen und der Industriepolitik (chanye zhengce)
entsprechen miisse.>! Damit galt hinsichtlich bérsenzu-
gelassener Gesellschaften weiterhin das Verbot einer sol-
chen Transaktion, wie es das Hauptbiiro des Staatsrates
im September 1995 ausgesprochen hatte.??

Um Einfluss in bérsenzugelassenen Gesellschaften zu
gewinnen, beschrinkten sich ausldndische Investoren da-
her auf andere Strategien. Die direkteste Strategie war
dabei der Ankauf von B-Aktien iiber die Bérsen. Die US-
amerikanische Ford Motor Company kaufte beispielsweise
im Jahr 1995 in grofem Umfang B-Aktien der Jiangling
Automobil AG (WKN 000550 bzw. 200505) und hélt heu-
te als zweitgrofiter Aktionér knapp unter 30% der in Shen-

25Die Guanghua Chemical Fibre AG benannte sich im Dezember
1998 in Sichuan Eurasia Agrikultur AG um, wechselte die Bezeich-
nung jedoch bereits wieder im September 1999 in Sichuan Ying-
hao Science-Technology & Education Investment AG. Im August
2001 verlegte die Gesellschaft ihren Firmensitz nach Guangdong und
wird seitdem unter der Bezeichnung Guangdong Yinghao Science-
Technology & Education Investment AG in Shanghai notiert. Sie-
he dazu den Jahresbericht 2001 der Guangdong Yinghao Science-
Technology & Education Investment AG, S.37.

26Vgl. I.A. Tokley, Tina Ravn, Company and Securities Law in
China, Hongkong & Singapure 1998, S.71. Vgl. aber auch Cole R.
Capener, ,M&A in China Comes of Age“, in: The China Business
Review, 7-8, 1998, S.17, der diesen Versuch als Beispiel fiir eine
erfolgreiche Akquisition einer borsenzugelassenen Gesellschaft in der
VR China anfiihrt.

2" Zhongguo zhengquan jiandu guanli weiyuan hui gonggao
(CSRC-Amtsblatt) 1996, Nr.1, S.41.

28 Normierende Ansichten zur Ausiibung der Anteilsrechte durch
die Aktionire staatseigener Aktien bei Aktiengesellschaften (,Gu-
fen youxian gongsi guoyou gu gudong xingshi guquan xingwei guifan
yijian“) v. 24.3.1997 (Ansichten 1997) Guowuyuan Gongbao (Amts-
blatt des Staatsrates) 1997, S.1339ff.; deutsch in: Frank Miinzel
(Hrsg.), a.a.0. (Fn. 3), 24.3.97/1.

298 17 Ansichten 1997 (Fn. 28).

308§ 15 Satz 1 Ansichten 1997 (Fn. 28).

31§ 15 Satz 2 Ansichten 1997 (Fn. 28).

32Zwar ist das Gesetzgebungsgesetz (Fn. 14) erst am 1. Juli 2000
in Kraft getreten, sodass die Regelung zum Vorrang von Rechtsnor-
men vor Abteilungsregeln in § 79 Satz 2 nicht angewendet werden
kann. Auferdem kénnte man Zweifel haben, ob ,Dokumente mit
Rechtsnormcharakter in der Gesetzeshierarchie dieselbe Stellung
wie Rechtsnormen einnehmen. Jedenfalls diirfte das Verbot aber als
Industriepolitik anzusehen sein, der die Ubertragung nach § 15 Satz
2 Ansichten 1997 (Fn. 28) zu entsprechen hat.
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zhen notierten Aktien dieser Gesellschaft.33 Diese Strate-
gie bietet sich jedoch nur dann an, wenn die Zielgesell-
schaft B-Aktien ausgegeben hat und diese einen nicht un-
wesentlichen Teil des Stammkapitals bilden.

Daneben blieb ausldndischen Investoren die Moglich-
keit, sich nach einer entsprechenden Genehmigung an
nicht borsenzugelassenen Aktiengesellschaften zu betei-
ligen und die Gesellschaft nach einer Emission von A-
und/oder B-Aktien an die Borse zu bringen. Die American
Aviation Ltd. des US-amerikanischen Milliardars George
Soros kaufte zum Beispiel im November 1995 mit Ge-
nehmigung des Ministeriums fiir Aufenhandel und wirt-
schaftliche Zusammenarbeit iiber 100 Mio. Aktien der zu
diesem Zeitpunkt noch nicht borsenzugelassenen Hainan
Luftfahrt AG.2* Diese Aktien hatte die Hainan Luftfahrt
AG im Rahmen einer Privatplatzierung ausgegeben. Im
April 1997 emittierte die Hainan Luftfahrt AG dann 71
Mio. B-Aktien (WKN 900945) an das Publikum. Aufer-
dem gab die Gesellschaft im Jahr 1999 weitere 205 Mio.
A-Aktien (WKN 600221) offentlich aus. Die A- und B-
Aktien der AG werden seitdem an der Borse in Shang-
hai gehandelt. Hingegen sind die von der American Avia-
tion Ltd. gehaltenen Aktien, die gegenwértig knapp 15%
des Stammkapitals der Hainan Luftfahrt AG bilden, als
sauRerhalb des Gebietes [der VR China] platzierte juristi-
sche Personenaktien (jingwai muji faren gu) bislang nicht
iiber die Borse handelbar.®®

Unter den 1.160 Gesellschaften, die Ende 2001 an den
Borsen in Shanghai und Shenzhen notiert waren, befan-
den sich immerhin 59 Gesellschaften, die in ihren Jahres-
berichten ,nicht zirkulierende Aktien“ in den Handen aus-
landischer Investoren auswiesen.3® Die auslindischen In-
vestoren hatten — wie im Fall der American Aviation Ltd.
— bei einer Privatplatzierung neue Aktien erworben oder
als Griinder einen bestimmten Teil der Aktien bei Errich-
tung der AG gezeichnet. Ein Beispiel fiir solche ,nicht zir-
kulierenden Aktien“ in den Hdnden ausldandischer Griin-
der ist die Tsann Kuen Industrie- und Handels AG (WKN
200512). Die Gesellschaft wurde bereits im Jahre 1988
als Unternehmen mit rein auslandischem Kapital ( Wholly
Foreign-Owned Enterprise) unter der Bezeichnung Xia-
men Tsann Kuen Elektrogerite GmbH gegriindet.?” Im
Februar 1993 wandelte sich das Unternehmen in eine Ak-
tiengesellschaft um. Einige Monate spiter gab die AG 40
Mio. B-Aktien aus, die seitdem an der Borse in Shenzhen
notiert werden. Die handelbaren B-Aktien machen jedoch

33Giehe den Jahresbericht 2001 der Jiangling Automobil AG, S.7.
Siehe zu diesem und einem weiteren Beispiel auch [.A. Tokley, Tina
Riavnifata: @8 (B 26) S sl

34Siehe den Jahresbericht 2001 der Hainan Luftfahrt AG, S.29.

35Zu der Umwandlung dieser nichthandelbaren Auslandsinvesti-
tionsaktien in B-Aktien, mit der auf experimenteller Basis im Sep-
tember 2000 begonnen worden war, siehe Newsletter der Deutsch-
Chinesischen Juristenvereinigung e. V. (NDCJ), 4/2001, S.196, und
Han, Christophe, ,Conversion of Non-listed Foreign Investment
Shares into B Shares“, in: CLP, Vol.16 (2002), Nr.8, S.73. Die Am-
erican Aviation Ltd. erhielt im Januar 2003 die Genehmigung, ihre
Aktien an der Hainan Luftfahrt AG zu verkaufen, vgl. ,Soros wins
approval to sell stake in Hainan Airlines“, in: SCMP, 25.1.2003.

36Eigene Untersuchung der Jahresberichte 2001 in: Zhongguo
zhengquan bao she (Hrsg.), 2002 nian shangshi gongsi sucha shouce
(Almanach bérsenzugelassener Gesellschaften 2002), Beijing 2002,
S.15ff. und der beiliegenden CD-Rom.

37 Jahresbericht 2001 der Tsann Kuen Industrie- und Handels AG,
S.24.
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nur wenig mehr als ein Viertel des Stammkapitals der Ge-
sellschaft aus. Hingegen halten die Griinder — drei Gesell-
schaften mit Sitz in Hongkong — 73% der Aktien in Form
von ,,Aktien, die von auslandisch kapitalisierten Griindern
gehalten werden“ (waizi fagiren chiyou de gufen).3®

Schliefslich nutzten Auslander zum Teil auch die Stra-
tegie, iber den Umweg einer innerhalb der VR China
gegriindete juristischen Person ,nicht zirkulierende Ak-
tien“ borsenzugelassener Gesellschaften zu erwerben. So
hélt beispielsweise der franzdsische Telekommunikations-
ausriister Alcatel iiber sein Joint Venture Shanghai Bell
GmbH mehr als 25% der Aktien der Shanghai Belling AG
(WKN 600171).3° Die Aktien in den Hénden der Shang-
hai Bell GmbH werden im Jahresbericht der AG als , Ak-
tien, die von inldndisch kapitalisierten Griindern gehalten
werden* (neizi fagiren chiyou de gufen) bezeichnet und
sind als solche nicht iiber die Borse handelbar.*® Wie vie-
le auslandische Investoren diesen Weg einer Beteiligung
an borsenzugelassenen Gesellschaften gewéhlt haben, ist
nicht feststellbar. Denn die Aktien, die sie iiber eine ju-
ristische Person mit Sitz innerhalb des Gebietes der VR
China halten, sind nicht als Auslandsinvestitionsaktien zu
erkennen.

Der Uberblick macht deutlich, dass zwar bereits vor
November 2002 verschiedene Wege vorhanden waren, sich
als auslandischer Investor an borsenzugelassenen Gesell-
schaften in der VR China zu beteiligen. Ein unmittelbarer
Erwerb von staatseigenen Aktien borsenzugelassener Ge-
sellschaften war ausldndischen Investoren jedoch bislang
verboten.

3.2 Rechtslage seit November 2002

Das Verbot des Erwerbs staatseigener Aktien von bérsen-
zugelassenen Gesellschaften durch Auslidnder wurde erst
im November 2002 in einen Genehmigungsvorbehalt um-
gewandelt. Mit Einverstdndnis des Staatsrates machte die
CSRC gemeinsam mit dem Finanzministerium und der
Staatlichen Kommission fiir Wirtschaft und Handel am
4. November 2002 die drei Tage zuvor erlassene ,Mittei-
lung zu Fragen im Zusammenhang mit der Ubertragung
von staatseigenen Aktien und juristischen Personenakti-
en borsenzugelassener Gesellschaften an Ausldnder“*! (im
Folgenden Mitteilung) bekannt.

Die Mitteilung legt die Prinzipien fest, nach denen
sich eine Ubertragung von Staatsaktien und juristischen
Personenaktien zu richten hat.*> Demnach muss sie un-
ter anderem der staatlichen Industriepolitik entsprechen
und die bessere Allokation staatseigenen Kapitals und den
gerechten Wettbewerb férdern. Auferdem sollen mittel-
und langfristige Investitionen angezogen werden, wihrend

38Fbenda, S.5.

39Vgl. ,China eases way for foreign investors, in: FT, 5.11.2002,
S.19 und den Jahresbericht 2001 der Shanghai Belling AG, S.7.

40Sjehe den Jahresbericht 2001 der Shanghai Belling AG, S.6.

41 Guanyu xiang waishang zhuanrang shangshi gongsi guoyou gu
he faren gu youguan wenti de tongzhi®, abgedruckt in: ZGZQB,
4.11.2002, S.6; chin.-engl. in: CLP, Vol.16 (2002), Nr.10, S.57ff. Der
chinesische Begriff waishang im Titel der Mitteilung ist wortlich als
sausldndische Handler zu iibersetzen. Aus dem 10. Abschnitt der
Mitteilung folgt, dass hiermit auch Personen aus den Sonderverwal-
tungszonen Hongkong und Macau sowie aus Taiwan gemeint sind.

421. Abschnitt der Mitteilung.
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kurzfristige ,,Spekulationen (chaozuo) zu vermeiden sei-
en.

Die Ubertragung von Staatsaktien und juristischen
Personenaktien muss dem , Katalog zur Anleitung ausldn-
discher Industrieinvestitionen“ entsprechen.*® Der Erwerb
dieser Aktien von Gesellschaften in Industriebranchen,
in denen ausldndische Investitionen nach dem Katalog
verboten sind, ist daher nicht moglich. In Industriebran-
chen, in denen chinesische Aktionére eine beherrschende
Stellung innehaben miissen, muss gewédhrleistet bleiben,
dass chinesische Aktionire auch nach der Ubertragung die
beherrschende Stellung oder eine ,relativ beherrschende
Stellung” (ziangdui konggu)** beibehalten.

Die Mitteilung verlangt, dass ausldndische Anleger,
die Staatsaktien und juristische Personenaktien erwer-
ben, iiber eine verhiltnisméfig starke Managementfahig-
keit und Finanzkraft verfiigen und vergleichsweise gute
finanzielle Verhéltnisse aufweisen sowie {iber ein gewis-
ses Prestige verfiigen.?® Sie fordert auRerdem, dass aus-
lindische Investoren die Fahigkeit haben, die Corporate
Governance der borsenzugelassenen Gesellschaft zu ver-
bessern und deren nachhaltige Entwicklung zu férdern.

Die Ubertragung bedarf der Genehmigung durch die
Staatliche Kommission fiir Wirtschaft und Handel und
das Finanzministerium.%®  Projekte von erheblicher Be-
deutung (zhongda shiziang) missen dariiber hinaus vom
Staatsrat genehmigt werden. Aufierdem sind die Bestim-
mungen der CSRC zur Publizitdt und zu Ankiufen bor-
senzugelassener Gesellschaften einzuhalten.*”

Grundsatzlich muss das Entgelt fiir die Aktien in einer
frei konvertierbaren Wihrung entrichtet werden.® Aller-
dings konnen Ausldnder, die bereits Investitionen inner-
halb des Gebietes der VR China durchgefiihrt haben, nach
Genehmigung der Devisenverwaltungsabteilung auch Ge-
winne, die durch diese Investitionen erzielt wurden, fiir
den Kauf verwenden.*®

3.3 Neue Moglichkeiten und Risiken fiir
auslandische Investoren
Es stellt sich die Frage, welche Vorteile der Erwerb staats-

eigener Aktien neben den bislang bestehenden Moglich-
keiten einer Beteiligung an borsenzugelassenen Gesell-

432. Abschnitt der Mitteilung. Die aktuelle Fassung des ,Katalogs
zur Anleitung ausléndischer Industrieinvestitionen (,Waishang tou-
zi chanye zhidao mulu“) wurde am 4.3.2002 vom Staatsrat erlassen
und gilt seit dem 1.4.2002, zu finden z.B. unter http://wzs.moftec.
gov.cn/article/200208/20020800035372 1.xml, eingesehen am
3.2.2003.

44Siche zu diesem Begriff die Legaldefinition in § 5 Ansichten 1997
(Fn. 28). Nach dieser Vorschrift wird im Hinblick auf staatseigene
Aktien eine absolut beherrschende Stellung und eine relativ beherr-
schende Stellung in Gesellschaften unterschieden. Eine absolut be-
herrschende Stellung des Staates (guojia juedui konggu) liegt vor,
wenn die staatseigenen Aktien mehr als 50% des Stammkapitals der
Gesellschaft ausmachen. Hingegen reicht es fiir eine relativ beherr-
schende Stellung des Staates (guojia ziangdu: konggu) aus, wenn der
Prozentsatz staatseigener Aktien mehr als 30% des Stammkapitals
betrdgt und der Inhaber staatseigener Aktien groRter Aktionir der
betreffenden Gesellschaft ist.

453. Abschnitt der Mitteilung.

464. Abschnitt der Mitteilung.

AL Abschnitt, 1. Absatz, Satz 2 der Mitteilung; siehe zu diesen
Bestimmungen Mario Feuerstein, a.a.O. (Fn. 13).

487. Abschnitt, Satz 1 der Mitteilung.

497. Abschnitt, Satz 2 der Mitteilung.

- 197 -

Februar 2003

schaften auslédndischen Investoren bietet. Festzustellen ist,
dass die Aufhebung des Verbotes aus dem Jahr 1995 aus-
landischen Investoren erstmals den chinesischen Markt fiir
Unternehmensiibernahmen 6ffnet.?® Denn da zwei Drittel
der Aktien borsenzugelassener Gesellschaften nicht iiber
die Borsen handelbar sind und B-Aktien nur einen gerin-
gen Bruchteil der Bérsenkapitalisierung ausmachen, war
die Ubernahme einer an den Bérsen in Shanghai und
Shenzhen notierten Gesellschaft durch auslandische Inves-
toren bislang nahezu unmoglich. Der Aufbau eines chine-
sischen Markts fiir Unternehmensiibernahmen wire aber
ein wesentlicher Schritt zur Verbesserung der Corporate
Governance der notierten Unternehmen.®!

Zumindest im Vergleich zu einer Beteiligung an bor-
senzugelassenen Gesellschaften durch den Erwerb von B-
Aktien konnte fiir auslédndische Investoren vorteilhaft sein,
dass staatseigene Aktien nicht zum Borsenkurs erwor-
ben werden miissen. Der Preis fiir den Erwerb staatsei-
gener Aktien ist jedoch ein politisch héchst umstritte-
nes und Okonomisch sehr sensibles Thema. Als die Anji
Jianghuai Automobilchassis AG (WKN 600418) im Som-
mer 2001 bei ihrer Erstemission von A-Aktien zugleich
einen Teil ihrer staatseigenen Aktien zum Emissionspreis
an das Publikum verkaufte und damit eine neue Politik
zur Reduzierung des Anteils staatseigener Aktien einlei-
tete, brachen die Kurse an den Borsen der VR China ein.
Von Juni bis Oktober 2001 sank die Borsenkapitalisie-
rung der in Shanghai und Shenzhen bérsenzugelassenen
Gesellschaften um fast eine Billion Yuan (ca. 112 Mrd.
Euro).52 Grund hierfiir war eine Vorschrift des Staatsrates
vom Juni 2001, in der bestimmt wurde, dass Gesellschaf-
ten, die neue Aktien 6ffentlich ausgeben, bei der Emission
grundsitzlich staatseigene Aktien in einem Volumen von
10% des Emissionsvolumens an das Publikum verkaufen
miissen.®® Ziel dieser Vorschrift war es, durch den Ver-
kauf staatseigener Aktien Geldmittel fiir den ,Fonds zur
sozialen Sicherung® (Social Security Fund) zu sammeln.
Als man aber feststellte, dass wegen dieser Mafknahme
das Handelsvolumen an den Boérsen zuriickging, wodurch
die Einnahmen aus Handelsprovisionen der grofstenteils
staatlichen chinesischen Wertpapiergesellschaften einbra-
chen, und sich auch den Wert der staatseigenen Aktien
borsenzugelassener Gesellschaften erheblich verminderte,
stellte man das Experiment im Oktober 2001 vorlaufig®*
und im Juni 2002 endgiiltig ein.®®

50Vgl. dazu Mario Feuerstein, a.a.O. (Fn. 13).

51Vgl. Knut Benjamin Pigler, a.a.O. (Fn. 12), S.7.

52Im Juni 2001 betrug der Marktwert aller in Shanghai und Shen-
zhen zugelassenen Aktien RMB 5.363,1 Mrd. Yuan, wéhrend dieser
Wert im Oktober des Jahres bei nur RMB 4.374,2 Mrd. Yuan lag,
CSRC-Amtsblatt 2002, Nr.1, S.65.

53 Vorliufige Verwaltungsmethode zur Verringerung der Staatsan-
teile und zur Finanzierung des Fonds zur sozialen Sicherung* (,,Jian-
chi guoyou gu chouji shehui baozhang zijin guanli zanxing banfa“) v.
6.6.2001; abgedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 2001, S.21ff.;
deutsch in: Frank Miinzel (Hrsg.), a.a.0. (Fn. 3), 12.6.01/1.

547GZQB, 23.10.2001, S.1: Die CSRC macht die Entscheidung
des Staatsrates bekannt, die Verminderung staatseigener Aktien bis
zum Erlass von Ausfiihrungsbestimmungen einzustellen. Vgl. auch
,China ban lifts markets®, in: SCMP, 24.10.2001, und ,,Halt on state
asset sales threatens pension scheme®, in: SCMP, 25.10.2001.

557GZQB, 24.6.2002, S.1: Die CSRC und das Finanzministeri-
um machen die Entscheidung des Staatsrates bekannt, keine Aus-
fiihrungsbestimmungen zur Verminderung der staatseigenen Akti-
en zu erlassen. Vgl. auch: ,Beijing calls halt to sale of huge stakes
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Um einen erneuten Kurseinbruch zu verhindern, hat
man in der Mitteilung vom November 2002 bestimmt,
dass staatseigene Aktien auch nach ihrem Verkauf grund-
sdtzlich ,nicht zirkulierende Aktien bleiben und damit
nicht iiber die Bérsen handelbar sind. Durch diese Maf-
nahme soll das Angebot handelbarer Aktien weiterhin ge-
ring und der Kurs auf diese Weise stabil gehalten werden.
Zugleich lasst die Mitteilung die Frage nach dem Preis fir
den Erwerb der staatseigenen Aktien weitestgehend offen.
Sie bestimmt nur, dass die Ubertragung ,,grundsétzlich” in
Form einer 6ffentlichen Auktion (gongkat jingjia fangshi)
stattfindet.? Prinzipiell diirfte noch der Mindestkaufpreis
in Hohe des Nettovermogenswertes der Aktien gelten, wie
dies in den Vorschriften aus dem Jahr 1997 festgelegt wor-
den war. Dies konnte einen erheblichen Preisabschlag fiir
den Erwerb staatseigener Aktien im Vergleich zu den iiber
die Borsen handelbaren Aktien bedeuten.

Im Januar 2003 zahlte beispielsweise die Citibank fiir
juristische Personenaktien der Shanghai Pudong Devel-
opment Bank nur RMB 3,32 Yuan pro Aktie, wihrend
die iiber die Borse in Shanghai handelbaren A-Aktien der
Bank zu diesem Zeitpunkt mit iiber RMB 9 Yuan notiert
wurden.5” Dieser Preisnachlass wurde allerdings von chi-
nesischen Fondsmanagern und Anlegern scharf kritisiert,
und auch auf dem Kapitalmarkt wirkte sich der Preis-
abschlag negativ aus.®® Als kurz nach dem Verkauf der
juristischen Personenaktien eine Ausgabe neuer Aktien
der Shanghai Pudong Development Bank an das Publi-
kum zu einem Kurs von RMB 8,45 Yuan stattfand, war
die Emission unterzeichnet. Chinesische Anleger fragten
sich zu Recht, warum sie im Vergleich zur Citibank mehr
als das Doppelte fiir die Aktien der Gesellschaft zahlen
sollten. Die Emissionsbank, China Everbright Securities,
blieb konsequenterweise auf 15% der 300 Mio. neu emit-
tierten A-Aktien sitzen.5®

Wenn aber zukiinftig kein wesentlicher Preisabschlag
mehr auf staatseigene Aktien gewdhrt werden konnte, da
dies die Marktkrafte auf die eine oder andere Weise nicht
akzeptieren, diirfte der Erwerb dieser Aktien fiir auslan-
dische Investoren kaum interessant sein.®® Denn auf der
anderen Seite stehen erhebliche Risiken, die mit einem sol-
chen Transfer verbunden sind: Zum einen darf eine weitere
Ubertragung der gekauften staatseigenen Aktien nach der
Mitteilung vom November 2002 erst zwolf Monate nach
vollstdndiger Zahlung des Kaufpreises erfolgen.5! Ein Bor-
senhandel mit diesen Aktien ist aber auch nach Ablauf
dieser Haltefrist nicht vorgesehen. Vor einem Handel iiber
die Borsen miissen die von den ausléindischen Investoren
gehaltenen ,nicht zirkulierenden Aktien“ daher in B-Ak-

in listed firms“, in: SCMP, 24.6.2002. Siehe auch zu den politi-
schen Hintergriinden fiir diese Entscheidung in Barry Naughton,
welling Down the State Share“, in: China Leadership Monitor,
No.1, Part 2 (Marz 2002) S.1ff., als pdf-download unter http://www.
chinaleadershipmonitor.org/20011b/CLM20011BN.pdf.

563. Abschnitt, 2. Absatz der Mitteilung.

®7Vgl. ,Citibank buys in as Shanghai shares slump®, in: SCMP,
3.1.2003; ,Bank offer fails to secure full support®, in: SCMP,
8.1.2003.

58SCMP, 8.1.2003.

59SCMP, 8.1.2003.

0Vgl. ,China eases way for foreign investors®, in: FT, GRE2002)
S.19; ,Foreigners may not be willing to match the price of the com-
pany’s listed shares, which are generally inflated by their scarcity.“

617. Abschnitt, Satz 3 der Mitteilung.
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tien umgewandelt werden. Dies ist jedoch an bestimmte
Voraussetzungen und an das Durchlaufen eines entspre-
chenden Genehmigungsverfahrens gekniipft.5?

Auflerdem konnen Gelder, die auslindische Inhaber
der Staatsaktien und juristischen Personenaktien zum
Beispiel dadurch erzielen, dass die borsenzugelassene Ge-
sellschaft Gewinne verteilt, erst nach einer Genehmigung
durch die Devisenverwaltungsabteilung aus dem Gebiet
der VR China ausgefiihrt werden.%?

SchlieRlich fiihrt die Ubertragung der Aktien an Aus-
lander nicht dazu, dass borsenzugelassene Gesellschaf-
ten wie Unternehmen mit ausldndischem Kapital behan-
delt werden.* Entsprechende steuerliche Vergiinstigun-
gen kénnen daher nicht in Anspruch genommen werden.

Ob die genannten Nachteile auslidndische Investoren
davon abhalten werden, staatseigene Aktien in bérsenzu-
gelassenen Gesellschaften zu erwerben, bleibt vor allem
auch im Hinblick auf die weitere Entwicklung des gesam-
ten chinesischen Aktienmarktes abzuwarten.

4 Offnung des Kapitalmarktes fiir
qualifizierte auslandische institu-
tionelle Anleger

Wihrend sich die oben dargestellten Investitionsmoglich-
keiten ausldndischer Anleger auf ,nicht zirkulierende Ak-
tien beschrianken, wird im Folgenden auf eine Neuerung
eingegangen, die so genannten ,qualifizierten auslandi-
schen institutionellen Anlegern“ (Qualified Foreign Insti-
tutional Investors, QFII) erstmals erlaubt, A-Aktien und
andere Finanzinstrumente zu erwerben, die iiber die Bor-
sen gehandelt werden.

4.1 Hintergrund

Uber die Offnung eines weiteren Segmentes des chinesi-
schen Kapitalmarktes fiir bestimmte ausldndische Anleger
wurde in der VR China bereits seit ldngerer Zeit nach-
gedacht. Insbesondere Liang Dingbang (Anthony Neoh),
Chefberater der CSRC, und Shi Meilun (Laura Cha),
Vizevorsitzende der CSRC, waren seit Mitte 2001 in
den chinesischen Finanzmedien immer wieder dahinge-
hend zitiert worden, dass man am Entwurf entsprechender
Vorschriften arbeiten wiirde.®> Anhand der Berichte in
chinesischen Zeitungen war aufferdem festzustellen, dass
bei den Entwurfsarbeiten ausgiebig Erfahrungen studiert
wurden, die asiatische Nachbarn bei der Offnung ihrer Ka-
pitalmirkte fiir auslindische Anleger gemacht hatten.%®
Seit Mitte des Jahres 2002 umwarb aufierdem Zhou Xiao-

62Siehe dazu die oben in Fn. 35 zitierte Literatur.

638, Abschnitt, 2. Absatz der Mitteilung.

649. Abschnitt der Mitteilung.

65Siehe ZGZQB, 27.4.2001, S.1, 14.11.2001, S.12, und 15.4.2002,
Sallo

66Vgl. z.B. eine Untersuchung der seit Anfang der 90er Jahre be-
stehenden taiwanischen Regelungen zu QFII in: ZGZQB, 14.6.2002,
S.11; siehe auch: Sarah Kirchberger, ,,Der Aktienmarkt in Taiwan®,
in: Sebastian Heilmann, Jorn-Carsten Gottwald (Hrsg.), a.a.O. (Fn.
4), S.139.
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chuan, bis vor kurzem noch Vorsitzender der CSRC,*" bei
verschiedenen Konferenzen ausldndische Anleger, um sie
fiir die Idee der Investition in A-Aktien zu gewinnen.®®

Am 5. November 2002 erliefen die CSRC und die
Chinesische Volksbank gemeinsam die ,Vorlaufige Metho-
de zur Verwaltung von Wertpapierinvestitionen innerhalb
des Gebietes durch QFII“®® (im Folgenden QFII-Metho-
de). Die QFII-Methode wird seit dem 1. Dezember 2002
angewendet.

4.2 Qualifikationsvoraussetzungen

Als QFII kommen Fondsverwaltungsinstitute (jijin guan-
li jigou), Versicherungsgesellschaften (baozian gongsi),
Wertpapiergesellschaften (zhengquan gongsi) und andere
Vermdogensverwaltungsinstitute (gita zichan guanli jigou)
auRerhalb des Gebietes der VR China’™ in Betracht.” Sie
miissen bestimmten Voraussetzungen entsprechen und die
Genehmigung der CSRC erhalten haben, in den chinesi-
schen Wertpapiermarkt zu investieren. Aufierdem miissen
sie die Genehmigung einer Investitionsquote (touzi edu)
beim Staatlichen Devisenverwaltungsamt beantragen.

§ 6 QFII-Methode legt die allgemeinen Voraussetzun-
gen fest, die auslindische Anleger als QFII erfiillen miis-
sen. Gefordert wird unter anderem, dass die Unternehmen
und die bei ihnen Tétigen den einschlagigen Vorschriften
in ihrem Heimatland entsprechen und dass gegen die Un-
ternehmen in den drei vorangegangenen Jahren keine er-
heblichen Sanktionen verhdngt wurden. Aufierdem muss
zwischen der CSRC und dem Wertpapieraufsichtsorgan
des jeweiligen Landes ein Memorandum zur Kooperati-
on bei der Beaufsichtigung bestehen. Ein entsprechendes
Abkommen wurde zwischen der CSRC und dem damals
in Deutschland zustdndigen Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel bereits im Oktober 1998 geschlossen.”?

Wie bei der Griindung anderer auslidndischer Finanz-
institute in der VR China iiblich, miissen auch QFII ei-
ne hohe finanzielle Kapazitit vorweisen kénnen. Die CS-
RC kann die diesbeziiglichen Voraussetzungen jedoch ,der
Entwicklung des Wertpapiermarktes entsprechend“ an-
passen.”® Man hat sich also eine Hintertiir offen gehalten,
um die Qualifikationskriterien in Ubereinstimmung mit
einer ersten positiven oder negativen Resonanz bei den

67Zhou Xiaochuan wurde Ende Dezember 2002 durch Shang Fulin
als Vorsitzender der CSRC abgel6st, siehe ,,Shang confirmed as head
of China’s securities watchdog®, in: SCMP, 31.12.2002.

68Siehe ,,CSRC seeks to boost bearish stock market, in: SCMP,
8.6.2002, und ,Foreign fund managers facing A-share lock-up®, in:
SCMP, 31.10.2002.

69Chinesisch-englische Fassung der QFII-Methode als Dokument
im hinteren Teil dieses Heftes; siehe auch CLP, Vol.16 (2002), Nr.10,
S:20{F

70 Gebiet der VR China“ meint auch hier das Gebiet der VR Chi-
na mit Ausnahme von Hongkong, Macau und Taiwan, vgl. § 38
QFII-Methode und oben Fn. 5.

"1Es bleibt unklar, um welche Unternehmen es sich bei den ange-
fiihrten anderen Vermdgensverwaltungsinstituten handelt und wel-
che Voraussetzungen fiir sie gelten, um sich als QFII zu qualifizieren.
Das Antragsformular fiir QFII, das auf der Internetseite der CSRC
unter http://www.csrc.gov.cn/CSRCSite/search /searchnews83.htm
zu finden ist, enthilt ebenfalls eine Rubrik ,andere Institute*. Doch
auch dort ergeben sich aber keine Hinweise, um welche auslindi-
schen Unternehmen es sich hierbei handelt.

72CSRC-Amtsblatt 1998, Nr.10, S.33.

73§ 7 Abs. 6 QFII-Methode.
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auslidndischen Finanzinstituten notfalls kurzfristig &ndern
zu koénnen.

Konkret verlangt § 7 QFII-Methode, dass Finanzinsti-
tute im vorangegangenen Buchhaltungsjahr Wertpapiere
im Wert von nicht weniger als US$ 10 Mrd. verwaltet ha-
ben.” Fondsverwaltungsinstitute kénnen sich auferdem
nur dann als QFII qualifizieren, wenn sie bereits seit min-
destens fiinf Jahren Fondsgeschifte titigen.” Versiche-
rungsgesellschaften und Wertpapiergesellschaften miissen
bereits seit dreifiig Jahren im Versicherungsgeschéft bzw.
Wertpapiergeschift titig sein und ein Eigenkapital von
US$ 1 Mrd. aufweisen.”® Bemerkenswert ist, dass von
Geschéftsbanken keine Mindestdauer ihrer Geschiftsta-
tigkeit verlangt wird, um eine Genehmigung als QFII zu
erhalten. Vorausgesetzt wird nur, dass sie gemessen an ih-
rem Gesamtvermogen im letzten Buchhaltungsjahr welt-
weit zu den groften einhundert Banken gehoren.”” Prak-
tiker weisen indes darauf hin, dass es keinen Index gebe,
mit dem Banken anhand ihrer Vermdgenswerte beweisen
konnten, zu den groften einhundert Banken zu gehoren.”®
Unklar sei tiberdies, welche Vermdgenswerte in das Bank-
vermdgen eingerechnet werden diirfen und welche nicht.”

Allgemein machen diese Kriterien deutlich, dass man
sich im Hinblick auf Finanzdienstleistungen in der VR
China fiir einen Ansatz entschieden hat, der nicht im Ein-
zelfall auf die Leistungsfahigkeit abstellt, sondern schlicht
die Grofe und eine langjahrige Tatigkeit zur Bedingung
fiir einen Markteintritt macht. Fiir kleinere Finanzinsti-
tute, die nicht auf eine lange Firmengeschichte zuriick-
blicken konnen, wird die Tiir zu diesem Segment des chi-
nesischen Kapitalmarktes damit weitestgehend verschlos-
sen bleiben.

Aber auch Finanzinstitute, die alle in den §§ 6, 7 QFII-
Methode explizit festgelegten Kriterien erfiillen, konnen
nicht sicher sein, dass sie die Genehmigung als QFII er-
halten werden. Wie allgemein in chinesischen Rechtsnor-
men {iblich, sieht die QFII-Methode eine Auffangklausel
vor, die es der CSRC erlaubt, weitere Voraussetzungen
zu bestimmen. Hierbei ist das Ermessen der CSRC an
das ,Prinzip der umsichtigen Aufsicht* (shenshen jian-
guan yuanze) gebunden.8°

Im Rahmen des Genehmigungsverfahrens bevorzugt
werden nach § 11 QFII-Methode Institute, die geschlos-
sene Chinafonds verwalten, sowie Institute, die Pensions-
fonds, Versicherungsfonds und Gemeinschaftsfonds®! ver-

748 7 QFII-Methode.

758 7 Abs. 2 QFII-Methode.

768 7 Abs. 3 und Abs. 4 QFII-Methode.

778 7 Abs. 5 QFII-Methode.

78 Andrew McGinty, Andrew Godwin, ,, The Missing Piece of the
Puzzle: New QFII Rules Open A Share Market“, in: CLP, Vol.16
(2002), Nr.10, S.16.

"9Ebenda, S.16.

80Gemeint sein diirfte damit ein Prinzip, welches sich nach dem
WTO-Beitritt der VR China immer hiufiger in Rechtsnormen mit
Auslandsberiihrung findet, und das bestimmt, dass im Rahmen
des Ermessens weder der wirtschaftliche Bedarf beurteilt noch ei-
ne mengenméfiige Beschrankung der Geschiftslizenzen vorgenom-
men werden darf. Vgl. z.B. § 20 Nr.3 ,Verordnung der VR China
zur Verwaltung von Finanzinstituten mit ausldndischem Kapital®
(,Zhonghua Renmin Gongheguo waishang jinrong jigou guanli tiao-
1i), in: CSRC-Vorschriftensammlung 2001, S.43ff., und dazu NDCJ,
2002/1, S.26ff.

81Dje in § 11 QFII-Methode angefiihrten Begriffe der Fonds sind
im chinesischen Originaltext unklar. Der Begriff ,Gemeinschafts-
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walten und eine gute Performance auf anderen Mérkten
vorweisen konnen. Die Begiinstigung dieser Anleger soll
helfen, vor allem mittel- und langfristige Investitionen an-
zuziehen. Die Formulierung der Vorschrift ldsst offen, wie
man sich die Vorzugsbehandlung konkret vorzustellen hat.

Nachdem auslidndische Investoren die Genehmigung
der CSRC erhalten haben,?? miissen sie beim Staatlichen
Devisenverwaltungsamt eine Investitionsquote beantra-
gen.%? Die Quote bestimmt dariiber, bis zu welchem maxi-
malen Investitionslimit der einzelne ausldndische Investor
Finanzinstrumente erwerben darf. Die QFII-Methode gibt
dem Staatlichen Devisenverwaltungsamt keinen Rahmen
fiir die Festlegung der Investitionsquote vor. Den Rah-
men legte das Staatliche Devisenverwaltungsamt am 28.
November 2002 durch Erlass der ,Vorlaufigen Bestimmun-
gen zur Verwaltung von Devisen bei Wertpapierinvestitio-
nen innerhalb des Gebietes durch QFII“84 (im Folgenden
QFII-Devisenbestimmung) fest. Demnach muss eine In-
vestitionsquote in Hohe von mindestens US$ 50 Mio. und
maximal US$ 800 Mio. beantragt werden.®> Das Devisen-
verwaltungsamt CSRC kann die Unter- und Obergrenze
jedoch wiederum ,der Entwicklung des Wertpapiermark-
tes entsprechend” anpassen.

Praktiker gehen davon aus, dass die Obergrenze, wie
sie in der QFII-Devisenbestimmung festgelegt ist, auch fi-
nanzstarke Institute nicht wesentlich in ihrer Investitions-
strategie beeintriichtigen diirfte.®% Auch im internationa-
len Vergleich zeigt sich, dass ein oberes Investitionslimit
in dieser GréRenordnung nicht uniiblich ist.8” Probleme
werden aber voraussichtlich kleinere Finanzinstitute ha-
ben, mit der Untergrenze der Investitionsquote zu leben.®®
Bemerkenswert ist schlieflich, dass man darauf verzichtet
hat, eine Beschrankung fiir das Gesamtvolumen der Inves-
titionen aller QFII festzulegen. Insofern nimmt man in der
VR China eine liberalere Haltung ein als in Taiwan, wo

fonds“ (gongtong jijin) wird in China zwar fiir US-amerikanische
,mutual fonds“ verwendet. ,Mutual fonds*“ im Sinne von Fonds mit
unbeschrankter Emission von Anteilen, werden in China jedoch ge-
wohnlich als ,offene Fonds* (kaifangshi jijin) bezeichnet. Siehe z.B.
den Bericht tiber die Auflage des ersten offenen Fonds der VR Chi-
na, Hua’an Chuangxin-Fonds, durch die Hua’an Fondsverwaltungs-
gesellschaft in ZGZQB, 16.8.2001, S.1. Siehe auch § 6 ,Vorldufige
Methode zur Verwaltung von Wertpapierinvestmentfonds* (,,Zheng-
deutsch in: NDCJ, 3/2000, S.147ff., und dazu Immanuel Gebhard,
Florian Méslein, ,,China auf dem Weg zu einem Investmentfondsge-
setz, in: NDCJ, 3/2000, S.127ff. (130f.). Gemeint sein kénnten mit
dem Begriff der ,Gemeinschaftsfonds* kérperschaftlich konzipierte
Fonds, wie sie vor allem in den USA gebrauchlich sind.

82Siehe zum Genehmigungsverfahren und zu den einzureichenden
Dokumenten die §§ 8 bis 10 QFII-Methode und Andrew McGinty,
Andrew Godwin, a.a.O. (Fn. 78), S.18.

838 10 QFII-Methode.

84 Hege jingwai jigou touzizhe jingnei zhengquan touzi waihui
guanli zanxing guiding, zu finden unter www.safe.gov.cn/law/
law351.htm, eingesehen am 6.2.2003.

858 8 QFII-Devisenbestimmung.

86 Andrew McGinty, Andrew Godwin, a.a.0. (Fn. 78), S.18.

87In Taiwan wurde das maximale Investitionslimit pro QFII von
US$ 50 Mio. im Jahr 1991, US$ 100 Mio. im Jahr 1993, US$ 200
Mio. in 1994 und US$ 400 Mio. Ende 1995 allméhlich erhéht. Von
Dezember 1996 bis November 1999 galt schlieRlich ein maximales In-
vestitionslimit je QFII von US$ 600 Mio., welches dann auf derzeit
US$ 1,2 Mrd. angehoben wurde, vgl. ZGZQB, 14.6.2002, S.11 und
Sarah Kirchberger, a.a.O. (Fn. 66), S.139.

881n Taiwan galt seit 1991 eine im Vergleich dazu zumutbare Un-
tergrenze in Hohe von nur US$ 5 Mio., die jedoch im Mirz 1996
ersatzlos gestrichen wurde, ZGZQB, 14.6.2002, S.11.
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seit Offnung des Kapitalmarktes fiir QFII im Jahr 1991
bis Februar 1995 eine solche Grenze bestand.??

4.3 Investitionsobjekte

§ 18 QFII-Methode bestimmt die Finanzinstrumente, in
die qualifizierte ausléndische institutionelle Investoren in-
vestieren diirfen. Hierzu gehoren borsennotierte Aktien
(gupiao), Staatsanleihen (guozhai), Wandelanleihen (ke
zhuanhuan zhaiquan) und Unternehmensanleihen (giye
zhaiquan). Die CSRC kann diese Liste um weitere Finanz-
instrumente erginzen.

Obwohl die Vorschriften zu den Investitionsobjekten
zunédchst eindeutig erscheinen, lieflen sie eine Frage of-
fen, die sich vor folgendem Hintergrund stellte: Anders als
beim Aktienhandel sind beim Handel mit Staatsanleihen
und anderen Anleihen ndmlich besondere Handelstech-
niken erlaubt. Erstens diirfen Anleihen nach den ,Han-
delsregeln der Wertpapierbérsen in Shenzhen und Shang-
hai“® T+0 gehandelt werden. Dies bedeutet, dass Kiu-
fer von Anleihen diese noch am Tag des Kaufes verkaufen
diirfen.®! Im Handel mit A- und auch mit B-Aktien ist die-
se Handelstechnik verboten.’? Staatsanleihen sind an den
Bérsen zudem Gegenstand von Pensionsgeschéften (so ge-
nannter repurchase market).’® Pensionsgeschifte erlauben
es Investoren, kurzfristig Geldmittel durch den Verkauf
von Wertpapieren wie zum Beispiel Staatsanleihen zu er-
halten, wobei der Verkdufer mit dem Ké&ufer vereinbart,
dass er diesem die Wertpapiere nur fiir einen begrenz-
ten Zeitraum unter Ubernahme einer Riickkaufverpflich-
tung verdufert. War den QFII nach der Regelung des § 18
QFII-Methode nun auch Zugang zu diesen Geschéften ge-
wahrt worden?

Uberraschenderweise findet sich die Antwort auf die-
se Frage in den ,Ausfiihrungsbestimmungen zum Wert-
papierhandel durch QFII“** (im Folgenden QFII-Ausfiih-
rungsbestimmungen), welche die Bérsen in Shanghai und
Shenzhen am 1. Dezember 2002 erlassen haben.?® In § 14
QFII-Ausfiihrungsbestimmungen heifst es, dass QFII ,aus
technischen Griinden vorldufig nicht an Pensionsgeschéf-
ten mit Staatsanleihen und am Handel mit Unterneh-
mensanleihen teilnehmen kénnen‘.

Eine Erklarung, welche ,technischen Griinde“ diese
Mafinahme aus der Sicht der chinesischen Wertpapierauf-
sicht erforderlich gemacht hat, wurde nicht abgegeben.
Auch ist keine Frist fiir die ,vorlaufige* Mafnahme be-
kannt geworden, innerhalb derer die ,technischen Griin-
de“ behoben werden sollen. Teilnehmer eines englischspra-

89In Taiwan hatte man das Gesamtvolumen der Investitionen aller
QFII zunichst auf US$ 250 Mio. beschrankt und die Grenze erst
allmahlich auf US$ 750 Mio. angehoben, um diese Beschrankung
schlieRlich im Februar 1995 zu streichen, ZGZQB, 14.6.2002, S.11.

90 Shenzhen, Shanghai zhengquan jiaoyisuo jiaoyi guize®, chine-
sisch-deutsch in: NDCJ, 1/2002, S.38ff. (1.Teil) und 2/2002, S.94ff.
(2.Teil).

91Vgl. §§ 102, 103 Handelsregeln der Borsen.

92Dazu: Knut Benjamin PiRler, ,Chinesisches Kapitalmarktrecht,
in: NDCJ, 3/2001, S.106f. und NDCJ, 3/2001, S.142.

93Vgl. §§ 104 bis 109 Handelsregeln der Borsen.

94 Hege jingwai jigou touzizhe zhengquan jiaoyi shishi xize“,
zu finden unter http://www.sse.com.cn/cs/zhs/xxfw /figz /rules/sse
rules/sserule20021201.pdf (Shanghai), und http://www.p5w.net/
p5w/home/today/chinese/200212020057.html (Shenzhen).

95Vgl. auch ,Late restriction on bonds hits QFII experiment®, in:
SENIRSERIZE20028
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chigen Diskussionsforums zum chinesischen Recht im In-
ternet®® vertraten kurz nach Bekanntwerden der QFII-
Ausfiihrungsbestimmungen die Meinung, dass diese Be-
griindung nur vorgeschoben sei. Richtig sei vielmehr, dass
die Regierung in Beijing anderenfalls zu befiirchten ge-
habt hitte, dass auslandische Investoren Pensionsgeschaf-
te nutzen, um in die Geldmarktpolitik der Chinesischen
Volksbank (der Zentralbank der VR China) einzugrei-
fen.?”

Befiirchtungen, ausldndische Investoren wiirden einen
zu starken Einfluss in politisch sensible Bereiche nehmen,
konnten ebenso zu dem Entschluss gefiihrt haben, die
QFII auch vom Handel mit Unternehmensanleihen auszu-
schlieffen. Ein Zahlungsverzug oder die Sanierung von Un-
ternehmen, die Anleihen ausgegeben haben, wiirde ndm-
lich ausléndische Investoren nicht mehr nur als Aktionére,
sondern auch als Glaubiger dieser Unternehmen betref-
fen. Die im Vergleich zu Aktiondren bessere Stellung von
Glaubigern in einem Insolvenzverfahren kénnte aber da-
zu fiithren, dass ausldndische Investoren auf die chinesi-
sche Gesetzgebung und Rechtsprechung Druck ausiiben,
Unternehmen bei Zahlungsunfahigkeit verstarkt fiir insol-
vent zu erkldren.

Diese politisch nicht ungefdhrlichen Nebenwirkungen
konnte die chinesische Wertpapieraufsicht zunédchst nicht
ausreichend bedacht haben. Es scheint, dass die nachtrag-
liche Korrektur dann in einer wohl beispiellosen Nacht-
und Nebelaktion folgte, indem die QFII-Ausfiihrungsbe-
stimmungen der Borsen den Kreis der Investitionsobjekte
in § 18 QFII-Methode wieder einschrankte.

4.4 Investitionsportefeuille

Im Hinblick auf das Investitionsportefeuille legt § 19 QFII-
Methode zwei Bedingungen fest: Erstens darf der Pro-
zentsatz der Aktien, den ein qualifizierter ausldandischer
institutioneller Investor an einer bérsenzugelassenen Ge-
sellschaft halt, 10% des Stammkapitals dieser Gesellschaft
nicht iibersteigen. Zweitens diirfen alle qualifizierten aus-
landischen institutionellen Investoren zusammengerech-
net insgesamt nicht mehr als 20% des Stammkapitals einer
borsenzugelassenen Gesellschaft halten. Auch diese Vor-
gaben kann die CSRC ,der Entwicklung des Wertpapier-
marktes entsprechend” anpassen.

Das Verfahren, mit dem diese Regeln zum Investitions-
portefeuille durchgesetzt werden sollen, ist in den QFII-
Ausfiihrungsbestimmungen der Bérsen festgelegt.%® Dem-
nach miissen qualifizierte auslandische institutionelle In-
vestoren A-Aktien, welche die 10%- oder die 20%-Grenze
ibersteigen, innerhalb von fiinf Handelstagen nach Emp-
fang einer entsprechenden ,Mitteilung zur Verminderung
des Aktienbesitzes“ (jian chi tongzhi) verkaufen. Dabei
gilt fiir QFII, die zusammengerechnet 20% des Stamm-
kapitals einer Gesellschaft halten, das so genannte ,last

9% The Chinese Law Net, Anmeldung unter: http://www.law.
washington.edu/clnet.

97Pensionsgeschifte mit Wertpapieren sind ein Instrument der
Zentralbanken verschiedener Staaten zur Geldmengensteuerung.
Vgl. zu Wertpapierpensionsgeschéften des Federal Reserve System in
den USA und der Deutschen Bundesbank z.B. Harald Gesell, Wert-
popierleithe und Repurchase Agreement im deutschen Recht, Koln
1995, S.140f., 150ft.

9888 7ff. QFII-Ausfithrungsbestimmungen.
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in first out‘-Prinzip (hou mai zian mai de yuanze). QFIL,
die zuletzt Aktien der betreffenden Gesellschaft gekauft
haben, miissen demnach zuerst ihren Aktienbestand ver-
kaufen, bis die 20%-Grenze unterschritten wird. Falls aber
andere QFII freiwillig A-Aktien der Gesellschaft verkau-
fen und auf diese Weise der Aktienbesitz aller QFII auf
unter 20% gedriickt wird, kann ein Antrag gestellt wer-
den, um weiterhin Inhaber der Aktien dieser Gesellschaft
bleiben zu kénnen. Um die QFII frithzeitig davon zu un-
terrichten, dass die kritische 20%-Grenze erreicht wird,
miissen die Borsen auf ihren Internetseiten am Ende des
Handelstages eine Bekanntmachung verdffentlichen, wenn
alle QFII zusammengerechnet 16% des Stammkapitals ei-
ner borsenzugelassenen Gesellschaft halten. Ebenso ist je-
de weitere Erhchung des Anteils um 2% bekannt zu ma-
chen.

Auflerdem legt § 21 QFII-Methode fest, dass die In-
vestitionen der qualifizierten auslandischen institutionel-
len Investoren dem ,Katalog zur Anleitung auslindi-
scher Industrieinvestitionen“®® entsprechen miissen. Eini-
ge Industriebranchen bleiben somit auch fiir Investitionen
durch QFII geschlossen. Praktiker weisen aber darauf hin,
dass die Regelung eine Frage offen ldsst: So bleibe unklar,
ob und zu welchem Teil Aktien in den Hianden der QFII
in den Prozentsatz ausldandischer Investitionen an Gesell-
schaften in Industriebranchen einzurechnen sind, in denen
eine bestimmte prozentuale Obergrenze ausldndischer In-
vestitionen besteht.!%°

4.5 Restriktionen beim Kapitaltransfer

Alle Geldmittel, die qualifizierte ausldndische institutio-
nelle Investoren fiir ihre Investitionen verwenden, miissen
drei Monate nach Genehmigung durch die CSRC auf ein
spezielles Renminbi-Konto (Renminbi teshu zhanghu) bei
designierten Banken eingezahlt werden.'°® Werden nicht
Geldmittel in Hohe der vollen Investitionsquote einge-
zahlt, gilt die Summe der tatsdchlich eingezahlten Geld-
mittel als Investitionsquote; vor Genehmigung einer neu-
en Investitionsquote kénnen dann keine weiteren Gelder
mehr auf das Konto eingezahlt werden.%2

Wie sich Banken als treuhdnderische Verwahrer (tuo-
guan ren)'% der Geldmittel der QFII qualifizieren kon-
nen, ist in den §§ 12ff. QFII-Methode geregelt.'%* In Be-
tracht kommen auch Banken mit auslandischer Kapital-
beteiligung mit Sitz innerhalb des Gebietes der VR Chi-
11,105

QFII konnen Geldmittel, die sie auf das spezielle Ren-
minbi-Konto eingezahlt haben, frithestens ein Jahr nach

99Giehe oben Fn. 43.

100 Andrew McGinty, Andrew Godwin, a.a.O. (Fn. 78), S.15f.
101g 23ff. QFII-Methode.

102g 25 Abs. 2 QFII-Methode.

103Der chinesische Begriff ,tuoguan ren® ist rechtlich nicht defi-
niert. Er ist nicht zu verwechseln mit dem Treuhdnder (shoutuo
ren) nach dem ,Treuhandgesetz der VR China‘“ (,Zhonghua Renmin
Gongheguo xintuo fa“) v. 28.4.2001, chinesisch-deutsch in: NDCJ,
2/2001, S.71ff., noch mit dem ,Verwahrer* (baoguan ren) nach dem
,Vertragsgesetz der VR China“ (,Zhonghua Renmin Gongheguo he-
tong fa“) v. 15.3.1999, deutsch in: Frank Miinzel, a.a.O. (Fn. )
15.3.1999/1.

104yg]. dazu Andrew McGinty, Andrew Godwin, a.a.0. (Fn. 78),
SHIT

105 12 Abs. 2 QFII-Methode.
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Einzahlung wieder ausfiihren.!?® Bei QFII in Form von
geschlossenen Fonds betrégt die Frist sogar drei Jahre.?7
Die Ausfuhr der Geldmittel muss aufierdem durch das
Staatliche Devisenverwaltungsamt genehmigt werden.

Aber auch nach Ablauf dieser Fristen sind die Geld-
mittel nicht unbegrenzt ausfiihrbar. Bei einem Transfer
diirfen nicht mehr als 20% der Gesamtsumme ausgefiihrt
werden und zwischen den Transfers muss ein Intervall von
mindestens einem Monat (bei geschlossenen Fonds) bzw.
drei Monaten (bei anderen QFII) liegen.

Einen Notausstieg, iiber den sich QFII aus ihrem En-
gagement in China zuriickziehen kénnen, bietet § 27 QFTI-
Methode: Drei Monate nach Einzahlung der Geldmittel
auf das spezielle Renminbi-Konto kann bei der CSRC und
dem Staatlichen Devisenverwaltungsamt ein Antrag auf
Ubertragung (zhuanrang) der Geldmittel auf einen ande-
ren QFII eingereicht werden. Diese Option besteht jedoch
lingstens bis ein Jahr nach Einzahlung der Geldmittel.

Gewinne, die QFII nach Abzug der Steuern im voran-
gegangenen Buchhaltungsjahr realisiert haben, unterlie-
gen nicht den genannten Beschrankungen. Sie kénnen aus-
gefiihrt werden, nachdem beim Staatlichen Devisenver-
waltungsamt ein entsprechender Antrag eingereicht wur-
de 108

4.6 Handel mit Wertpapieren

Qualifizierte auslandische institutionelle Investoren kon-
nen Wertpapierhandel nicht selbst iiber die Borsen téti-
gen. Vielmehr muss der Kauf und Verkauf von Wertpa-
pieren iiber eine Wertpapiergesellschaft mit Sitz in der
VR China abgewickelt werden.'%® Weder in der QFII-Me-
thode noch in den erginzenden Vorschriften, welche die
Borsen und das Staatliche Devisenverwaltungsamt erlas-
sen haben, finden sich Bestimmungen tiber die Qualifi-
kation von Wertpapiergesellschaften, die den Handel fiir
die QFII tatigen diirfen. Ebenso wenig ist die rechtliche
Beziehung zwischen QFII und Wertpapiergesellschaften
Gegenstand besonderer Vorschriften. Einschlagig sind in-
sofern die allgemeinen Regelungen im ,Wertpapiergesetz
der VR China“!'? und in der ,Methode fiir die Verwaltung
der Wertpapiergesellschaften*.*!!

Auferdem werden einige Fragen zur praktischen Ab-
wicklung des Wertpapierhandels der QFII in Vorschriften
beantwortet, welche die Chinesische Wertpapierregistrie-
rungs- und -clearinggesellschaft mbH (Zhongguo zheng-
quan dengji jiesuan youzian zeren gongsi) mit Genehmi-
gung der CSRC erlassen hat. Beispielsweise wird die Ein-
richtung und Verwaltung von Wertpapierkonten in der
VR China in den ,Regeln zur Verwaltung von Wertpa-
pierkonten (im Folgenden WpKontenregeln) festgelegt,

106¢ 26 Abs. 2 QFII-Methode.

107g 26 Abs. 1 QFII-Methode.

1088 29 QFII-Methode.

109vgl. § 19 QFII-Methode.

110 Zhonghua Renmin Gongheguo zhengquan fa v. 29.12.1998, ab-
gedruckt in: CSRC-Vorschriftensammlung 1998, S.5ff.; deutsch in:
Frank Miinzel (Hrsg.), a.a.0. (Fn. 3), 29.12.98/1.

111 7hengquan gongsi guanli banfa® v. 28.12.2001, abgedruckt in:
CSRC-Vorschriftensammlung 2001, S.236; deutsch in: Frank Miinzel
(Hrsg.), a.a.0. (Fn. 3), 28.12.2001/1.
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die am 24. April 2002 bekannt gemacht wurden.''2 Spezi-
ell zur Errichtung von Wertpapierkonten durch QFII hat
die Chinesische Wertpapierregistrierungs- und -clearing-
gesellschaft mbH aufierdem am 1. Dezember 2002 ,Aus-
fiihrungsbestimmungen zu Geschéften der Registrierung
und des Clearings bei Wertpapierinvestitionen durch QFII
innerhalb des Gebietes“!!® (im Folgenden Clearing-Aus-
fithrungsbestimmungen) erlassen.

Demnach miissen QFII zunédchst eine Wertpapierge-
sellschaft fiir die Abwicklung ihres Wertpapierhandels be-
stimmen und konnen dann den treuhinderischen Ver-
wahrer der Geldmittel beauftragen, ein Wertpapierkonto
einzurichten.!14 Der treuhiinderische Verwahrer hat hier-
zu verschiedene Dokumente wie zum Beispiel eine Auf-
tragsvereinbarung zwischen QFII und einer Wertpapierge-
sellschaft bei den Tochtergesellschaften der Chinesischen
Wertpapierregistrierungs- und -clearinggesellschaft mbH
in Shanghai und Shenzhen einzureichen.

4.7 Reaktionen auf die QFII-Methode

Obwohl der Erlass der QFIl-Methode allgemein als deut-
licher Fortschritt und als Signal fiir eine weitere Offnung
des chinesischen Kapitalmarktes begriift wurde, zeigten
sich ausldndische Finanzinstitute und -medien in ihren
ersten Reaktionen eher zuriickhaltend. Eine Umfrage der
Investmentbank UBS Warburg ergab, dass 23 der 26 be-
fragten institutionellen Anleger wenig Interesse dufserten,
sich als QFII auf dem chinesischen Kapitalmarkt zu beta-
tigen.!'® Das Wall Street Journal zitierte einen Branchen-
insider mit der Bemerkung, dass man die QFII-Methode
schlicht fiinf Jahre zu spét erlassen habe.!'® Da auslindi-
sche Investoren im Vergleich zur Situation vor fiinf Jahren
heute mehr Moglichkeiten fiir ein Engagement in der VR
China offen stiinden, sei kein Massenansturm auf Antrags-
formulare der CSRC zu erwarten.

Insbesondere die Einschrinkungen im Hinblick auf
die Ausfuhr von Geldmitteln werden als schwerwiegen-
des Handikap fiir das Engagement auslandischer Anleger
gesehen. Positive Auswirkungen werden hingegen langfris-
tig fiir die Erh6hung der Liquiditdt und der Transparenz
des chinesischen Kapitalmarkts erwartet.!!” Wegen des
schlechten Rufes des A-Aktienmarktes als ,Casino und
angesichts des Dickichts der rechtlichen Beschrénkungen
sei jedoch zu erwarten, dass in absehbarer Zeit nur weni-
ge ausldndische Anleger in diesen Markt investieren wiir-
den. Besorgniserregend sei auch das niedrige Niveau der
Corporate Governance borsenzugelassener Gesellschaften.
AuRerdem seien A-Aktien trotz des Kursverfalls um 33%
seit Mitte des Jahres 2001 im Vergleich zu den in Hong-

112 7hengquan zhanghu guanli guize®, abgedruckt in: ZGZQB,
24.4.2002, S.13. Auch zu finden unter: http://www.fsi.com.cn/
policy200/law201/201 0205/201 02051501.htm, eingesehen am
432220038

113 Hege jingwai jigou touzizhe jingnei zhengquan touzi deng-
ji jiesuan yewu shishi xize“, zu finden unter: http://www.
p5w.net/p5w/home/today/chinese/200212020065.html, eingesehen
am 4.2.2003.

1148 4 Clearing-Ausfiihrungsbestimmungen.

115 Tnterest in QFII scheme low*, in: SCMP, 27.11.2002.

116 With Broader Reforms, China Speeds Financial Liberaliza-
tion . in WS JIS2051182 002z

117 Door opens to foreign investors*, in: SCMP, 8.11.2002.
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kong notierten Aktien chinesischer Unternehmen immer
noch zu teuer.!18

Vor dem Hintergrund, dass die QFII-Methode nur drei
Tage vor Beginn des XVI. Parteitags der KP China er-
lassen worden war, wurde sogar vermutet, dass die Off-
nung des A-Aktienmarktes fiir QFII zeitlich abgestimmt
worden sei, um dem erlahmenden Aktienmarkt vor dem
wichtigen Parteitag der KPCh Auftrieb zu geben.!!® Das
Kalkiil ging freilich nicht auf: die Kurse der Aktien fielen
weiter stark ab und gaben dem bereits siebzehn Mona-
te anhaltenden Kursverfall auf dem chinesischen Aktien-
markt neuen Schwung im Abwirtstrend.!2°

Bei Praktikern stof8t indes die Regelung auf Bedenken,
dass qualifizierte auslandische institutionelle Investoren
Wertpapiere nicht selbst tiber die Borsen handeln kon-
nen.'?! Threr Meinung nach wiirde dies ein gewisses Risi-
ko in sich bergen, dass Orders nicht oder nicht rechtzeitig
ausgefiihrt werden. Zugleich bestiinde durch das Erforder-
nis, Geldmittel innerhalb des Investitionslimits bei Ban-
ken innerhalb des Gebietes der VR China zu verwahren,
die Gefahr eines Verlustes oder Missbrauches der Geld-
mittel durch den treuhinderischen Verwahrer.!2? Vor dem
Hintergrund der vielen Verwaltungssanktionen, welche die
CSRC in der Vergangenheit wegen des Missbrauches von
Geldmitteln chinesischer Anleger verhdngen musste, ist

eine solche Gefahr nicht ohne Weiteres von der Hand zu

weisen.123

Das Bediirfnis ausldndischer Investmenthéduser, genau
zwischen den Vermdogenswerten der verschiedenen Perso-
nen zu trennen, die an den Investitionen beteiligt sind, hat
aufferdem dazu gefiihrt, dass sie eine Nachbesserung der
Regelungen fiir QFII fordern.!?* Thnen ist nicht wohl bei
dem Gedanken, dass sie nach den bestehenden Bestim-
mungen nur ein spezielles Renminbi-Konto bei der Ver-
wahrungsbank und jeweils ein Wertpapierkonto fiir den
Handel an den Borsen in Shanghai und Shenzhen bei der
Chinesischen Wertpapierregistrierungs- und -clearingge-
sellschaft mbH einrichten diirfen.1?® Institutionelle Inves-
toren und ausldndische Banken versuchen im Gesprach
mit der CSRC zu erreichen, dass weitere Konten eroff-
net werden konnen. Ansonsten sei zu befiirchten, dass
Glaubiger der QFII in Vermogenswerte ihrer Kunden voll-

1183iehe ,,Prices will deter foreign interest®, in: FEER, 21.11.2002,
und C.a., 2002/11, U 30. Als Beispiel fiir die Uberteuerung der A-
Aktien wird die China Petroleum & Chemical angefiihrt, deren Ak-
tien sowohl in Shanghai als auch in Hongkong notiert werden. Im
Jahr 2001 wurden die A-Aktien der Gesellschaft mit einem Kurs-
Gewinn-Verhiltnis von 18 gehandelt, wihrend ihre Aktien in Hong-
kong zu einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 6,7 gehandelt wurden.
Siehe ,,China to allow foreigners into domestic stock markets®, in:
SHERSHINE2 (002

119837, 20.11.2002.

120Ebenda.

121 Andrew McGinty, Andrew Godwin, a.a.O. (Fn. 78), S.17.

122Fbenda.

123Tn den Jahren 1997 bis 2000 hat die CSRC mehr als vierzig Ver-
waltungssanktionen wegen des Missbrauchs von Geldmitteln chine-
sischer Anleger verhdngt. Herausragend waren der Missbrauch von
Geldmitteln in Hoéhe von RMB 2,4 Mrd. Yuan durch die Guotai
Jun’an Wertpapier GmbH und der Missbrauch in einem Volumen
von RMB 1,46 Mrd. Yuan durch die Haitong Wertpapier GmbH,
welche die CSRC im Jahr 2000 mit Sanktionen belegte, vgl. CSRC-
Amtsblatt 2000, Nr.4, S.53f., 58ff.

124 QFII scheme participants seek change®, in: SCMP, 10.12.2002.

125ygl. § 23 QFII-Methode und Ziffern 3.1ff. WpKontenregeln.
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strecken kénnten.!26

Die Vorbereitungen fiir die ersten Investitionen von
QFII sind noch nicht abgeschlossen. Praktische Erfah-
rungen bei der Anwendung der neuen Vorschriften feh-
len daher bislang. Immerhin wurden Anfang Januar die-
ses Jahres mit der Bank of China und der Industrial and
Commercial Bank of China die Namen der ersten Banken
bekannt, welche die erforderliche Genehmigung als treu-
hénderische Verwahrer der Geldmittel von der CSRC, der
Chinesischen Volksbank und dem Staatlichen Devisenver-
waltungsamt erhalten haben.!?” Eine entsprechende Ge-
nehmigung beantragt haben Medienberichten zu Folge au-
Berdem die Agricultural Bank of China, die Bank of Com-
munications und die China Merchants Bank sowie die
HSBC Holdings, die Citibank und die Standard Charter-
ed Bank.'?® UBS und die Deutsche Bank sollen hingegen
nur ,vorbereitende Unterlagen eingereicht haben.??

Mit der Benennung der ersten treuhdnderischen Ver-
wahrer ist der Weg frei fiir QFII, bei diesen ein spezielles
Renminbi-Konto einzurichten und iiber sie die Er6ffnung
von Wertpapierkonten zu beantragen. Optimisten gehen
davon aus, dass der Handel frithestens im Méarz 2003 be-
ginnen konnte.!30

Vor allem die Reaktionen ausldndischer Investoren auf
das Angebot, sich auf diesem bislang geschlossenen Seg-
ment des chinesischen Kapitalmarktes zu betitigen, wer-
den iiber weitere Schritte zur Offnung des chinesischen
Kapitalmarktes entscheiden. Es wird auch darauf ankom-
men, ob an den Borsen in Shenzhen und Shanghai notierte
Gesellschaften in den Augen chinesischer Anleger dadurch
Ansehen und Vertrauen zuriickgewinnen konnen, dass sie
eine weltbekannte Investmentbank zu ihren Aktiondren
zahlt.

Fir den Fall, dass mit der QFII-Methode positive Er-
fahrungen gemacht werden, ist eine Lockerung der gegen-
wiartig noch sehr restriktiven Voraussetzungen zu erwar-
ten. Dann konnten auch weitere Mafnahmen zur Libera-
lisierung des chinesischen Kapitalmarktes eingeleitet wer-
den, auf die man insbesondere in Hongkong hofft. Denn
dort wird bemerkt, dass Geld zwar immer leichter seinen
Weg aus Hongkong in die VR China finde, wahrend je-
doch in der entgegengesetzten Richtung weiterhin Barrie-
ren bestiinden.!®! Hongkong dringt Beijing daher bereits
seit langem zur Einfiihrung eines Systems so genannter
,qualifizierter inlandischer institutioneller Anleger (Qua-
lified Domestic Institutional Investors, QDII) oder von
,China Depository Receipts“ (CDR).132

CDR wiirden es ausldndischen Gesellschaften — in An-
lehnung an die American Depository Receipts (ADR) in
den USA — erlauben, ihre Aktien an den Borsen in Shang-
hai oder Shenzhen zuzulassen und damit den Investitio-
nen chinesischer Anleger zugénglich zu machen. Die Ein-
fithrung von QDII wiirde bestimmten chinesischen An-
legern erlauben, in den Kapitalmarkt der Sonderverwal-

126 Andrew McGinty, Andrew Godwin, a.a.O. (Fn. 78), S.18.

127 Domestic banks cleared for QFII roles“, in: SCMP, 3.1.2003.
128 Beijing approval expected soon for first batch of custodian
banks®, in: SCMP, 9.12.2002.

129 Banks line up to provide custodian services for QFII¢, in:
SCMP, 4.12.2002.
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131 Urgent need for investor scheme: Yam®, in: SCMP, 13.4.2002.
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tungszone Hongkong zu investieren, um diesem — so die
Hoffnung in Hongkong!33 — aus seiner Flaute zu helfen.
Shi Meilun, die vor ihrer Tétigkeit bei der CSRC ein ho-
hes Amt in der Hongkonger Wertpapier- und Terminhan-
delsaufsicht (Securities and Futures Commission) beklei-
det hatte, warb in Beijing fiir das Konzept,!3* war aber
bislang nicht erfolgreich.

5 Fazit

Es wiire verfriiht, im Hinblick auf diese weitere Offnung
des chinesischen Kapitalmarktes fiir ausldndische Inves-
toren von einer Borsenreform zu sprechen. Denn erstens
haben sich die Ziele, welche die chinesische Fiihrung mit
dem Aufbau eines Kapitalmarktes verfolgt, in keiner Wei-
se gedndert. Primér dient der Kapitalmarkt weiterhin der
Mittelbeschaffung bei der Umwandlung staatseigener Un-
ternehmen in Aktiengesellschaften. Dass man nun zur Lo-
sung von aufgetretenen Problemen im Hinblick auf bor-
senzugelassene Gesellschaften verstérkt auf ausldndisches
Kapital und Know-how zuriickgreifen will, ist ebenfalls
nicht neu.

Zweitens hat man auch nicht etwa Besonderheiten des
chinesischen Kapitalmarktes zugunsten der Offnung nach
aufen abgeschafft. So bleibt etwa die scharfe Trennung
zwischen zirkulierenden Aktien und nicht zirkulierenden
Aktien bestehen. Staatseigene Aktien borsenzugelassener
Gesellschaften konnen also nicht im Handel iiber die Bor-
sen verauflert werden, sodass ausldndischen Investoren
der schnelle Riickzug aus einem eingegangenen Engage-
ment erschwert wird. Da die Aktiengesellschaft auf diese
Weise einen ihrer wesentlichen Vorteile gegeniiber ande-
ren Gesellschaftsformen verliert, ist fraglich, ob Aktienge-
sellschaften zukiinftig als alternatives Investitionsvehikel
auslandischer Investitionen eine grofere Rolle als bisher
spielen werden.

Mit Blick auf die Offnung des A-Aktienmarktes fiir
qualifizierte ausldndische institutionelle Anleger ist fest-
zuhalten, dass zundchst hohe Hiirden aufgestellt worden
sind, die nur den grofiten internationalen Finanzinstitu-
ten Zutritt zu diesem Marktsegment verschaffen. Ob die
Qualifikationsvoraussetzungen und die Untergrenze der
Investitionsquote spiter zugunsten kleinerer Finanzinsti-
tute verdndert werden, bleibt abzuwarten. Mehr als Risiko
denn als Chance sind die neuen Mdoglichkeiten fiir QFII
auf Grund der Restriktionen beim Kapitaltransfer und
der Sicherheitsbedenken bei der Verwahrung der Geld-
mittel und Wertpapiere zu bewerten. Schlieflich ist auch
nicht zu vergessen, dass der A-Aktienmarkt fir auslén-
dische Investoren Neuland ist, auf dem sich bislang nur
chinesische Analysten und Fondsmanager betétigt haben.
Um A-Aktien tiberhaupt fiir Investitionen auslandischer
Fondsmanager handhabbar zu machen, miissten A-Ak-
tien zunéchst in internationale Aktienindizes aufgenom-
men werden, an denen sich Fondsmanager bei der Zu-
sammenstellung ihres Portefeuilles orientieren kénnten.
Entsprechende Pldne wurden zwar bereits Ende Dezem-

133 Mainland reforms seen as joint affair, in: SCMP, 20.4.2002.
1347GZQB, 15.4.2002, S.1; SCMP, 20.4.2002.
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ber 2002 bekannt.'®® Zusammenfassend lisst sich jedoch
sagen, dass angesichts der Zugangsbarrieren zumindest
kurzfristig nicht damit zu rechnen ist, dass die Einfiihrung
von QFII in dem Mafe positive Wirkungen auf die Cor-
porate Governance borsenzugelassener Gesellschaften und
das Verhalten anderer Marktteilnehmer entfalten wird,
wie sich dies die chinesische Regierung wiinscht.

* Knut Benjamin PiRler ist Wissenschaftlicher Referent
am Max-Planck-Institut fiir ausldndisches und internatio-
nales Privatrecht in Hamburg.

(Email: pissler@mpipriv-hh.mpg.de)

135 QFII puts A shares in line for international index“, in: SCMP,
27.12.2002.


mailto:pissler%40mpipriv-hh.mpg.de



