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Knut Benjamin Pifller

Corporate Governance in der VR China:
Neue Vorschriften fiir borsenzugelassene Gesellschaften

Am 7. Januar 2002 hat die chinesische Wertpapieraufsichtskommission (P Eif % ¥ &
EEZE AL, China Securities Regulatory Commission, kurz: CSRC) den ,,Standard der Cor-
porate Governance borsenzugelassener Gesellschaften®' (/A RAE MM |, Chinesischer
Corporate-Governance-Kodex, kurz: CCG-Kodex) erlassen.

Corporate Governance bezieht sich auf die innere Organisation im Unternehmen, auf die Ei-
gentiimerstruktur in Unternehmen sowie auf die Beziehungen zwischen Unternehmen, Aktio-
niren und anderen am Unternehmen Beteiligten.” Der chinesische Kodex zur Corporate Go-
vernance muss daher im Lichte der gesellschaftsrechtlichen Bestimmungen und der spezifi-
schen Merkmale des chinesischen Kapitalmarktes gesehen werden.

Im Folgenden wird deshalb zunéchst kurz der Hintergrund fiir den Erlass des Kodexes darge-
stellt (erster Abschnitt), wobei auf das chinesische Gesellschaftsrecht und die besonderen
Merkmale des Kapitalmarktes in der VR China eingegangen wird. Anschliefend werden eini-
ge Bestimmungen des Kodexes vorgestellt (zweiter Abschnitt).

1 Hintergrund fiir den Erlass des Corporate-Governance-Kodexes
1.1 Chinesisches Gesellschaftsrecht

1.1.1 Gesellschaftsgesetz

Kern des chinesischen Gesellschaftsrechts ist das ,,Gesellschaftsgesetz der VR China‘® (im
Folgenden GesG) aus dem Jahr 1993. Das Gesetz bildet den Rahmen fiir die Organisations-
verfassung chinesischer Aktiengesellschaften. Es regelt insoweit die Machtstruktur im Unter-
nehmen sowie die Arbeitsweise seiner Leitungsorgane.

' Abgedruckt in: FEIE# K EEEZE R A% (hier und im Folgenden CSRC-Amtsblatt) 2002, Nr. 1, S. 6 ff.

2 Zum Begriff der Corporate Governance vgl. z.B. Klaus J. Hopt, Zeitschrift fir Unternehmens- und Gesell-
schaftsrecht (ZGR) 6/2000, S.779 ff. (782); Carsten Berrar, Die Entwicklung der Corporate Governance in
Deutschland im internationalen Vergleich, Baden-Baden 2001, S. 24 ff. jeweils m.w.N.

o A\ARHEFME LT, abgedruckt in: P ARZMEESHE EMCYH (Vorschriftensammlung zu
Wertpapieren und Futures der VR China, herausgegeben in Jahresbinden von der CSRC, im Folgenden CSRC-
Vorschriftensammlung) 1993, S. 3 ff.; deutsch in: Frank Miinzel (Hrsg.), Chinas Recht, 29.12.93/1 (im Internet
abrufbar unter: http://www.mpipriv-hh.mpg.de/mitarbeiter/chinas-recht/index.htm).
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Ubersicht 1:
Die Organisationsverfassung chinesischer Aktiengesellschaften nach dem Gesellschaftsge-
setz von 1993
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Das Gesellschaftsgesetz geht demnach von einer Aufteilung der Leitungsaufgaben auf Vor-
stand und Aufsichtsrat in Aktiengesellschaften aus. Der chinesische Gesetzgeber hat sich also
insofern nicht vom System eines eingliedrigen Leitungsorgans (,,board*) leiten lassen, das in
angelsidchsischen und vielen anderen — insbesondere siideuropéischen — Lédndern verbreitet ist.
Vielmehr wollte er ein gegeniiber dem Vorstand eigenstindiges Kontrollorgan innerhalb der
Gesellschaft schaffen.’

Die fiinf bis neunzehn Mitglieder des Vorstandes werden von der Hauptversammlung ge-
wihlt.” Der Vorstand ist als Kollegialorgan ausgestaltet. Seine Mitglieder iibernchmen also
gemeinschaftlich und gleichberechtigt die Geschéftsfiihrung der Gesellschaft. Eine Ausnahme
bildet jedoch insoweit der Vorstandsvorsitzende. Er wird aus der Mitte der Vorstandsmitglie-
der gewihlt.® Der Vorstandsvorsitzende allein und nicht der gesamte Vorstand vertritt recht-
lich die Gesellschaft nach auBen.” Der Vorstand kann die Stellung seines Vorsitzenden weiter
starken, indem er ihm einen Teil seiner Aufgaben und Befugnisse fiir die Zeit iibertrédgt, in der
der Vorstand nicht tagt.®

Der Aufsichtsrat chinesischer Aktiengesellschaften ist in der Praxis meist mit drei bis finf
Mitgliedern besetzt.” Das Gesellschaftsgesetz schreibt vor, dass er zu einem ,,angemessenen
Anteil“ aus Vertretern der Arbeiter und Angestellten des Unternechmens bestehen muss.'” In
der chinesischen Literatur wird diese Arbeitnehmermitbestimmung allgemein als Ausdruck
der sozialistischen Gesellschaftsordnung Chinas begriifit.'" Die iibrigen Mitglieder des Auf-
sichtsrates werden von der Hauptversammlung gewéhlt.

* Philip Comberg, Die Organisationsverfassung der Aktiengesellschaft in China, MIA 320, Hamburg 2000, S.
199 m.w.N.

> § 103 Nr. 2 GesG.

6§ 113 Abs. 1 GesG.

7§ 113 Abs. 2 GesG.

¥§ 120 GesG.

 Nach § 124 S. 1 GesG ist der Aufsichtsrat mit mindestens drei Personen zu besetzen, wihrend einer Hochst-
grenze nicht besteht. Zu der in der Praxis tiblichen Grof3e des Aufsichtsrats vgl. Philip Comberg, a.a.O., S. 190.
198 124 Abs. 2 GesG.

' Philip Comberg, a.a.0., S. 189 m.w.N.



Im Organisationsgefiige chinesischer Aktiengesellschaften ist neben Vorstand und Aufsichts-
rat auch der Geschiftsfiihrer zu nennen. Er ist fiir die tiglichen Geschéftsabldufe zustindig,
wiéhrend der Vorstand die fiir die Geschiftsfiihrung maf3geblichen Entscheidungen trifft und
deren Rahmen vorgibt.'”” Der Vorstand kann den Geschiftsfithrer auch zur Vertretung der
Gesellschaft bevollméchtigen, sofern hierdurch die gesetzliche Vertretungsbefugnis des Vor-
standsvorsitzenden unangetastet bleibt. Eine solche Erméchtigung ist jedoch meist nicht er-
forderlich, weil in vielen Gesellschaften eine Personalunion zwischen Vorstandsvorsitzenden
und Geschiftsfiihrer besteht, die das Gesellschaftsgesetz ausdriicklich erlaubt."

1.1.2 Satzungsanleitungen

Das Gesellschaftsgesetz wird ergidnzt durch so genannte Satzungsanleitungen (EFf2$55]). Sie
sind von Aktiengesellschaften zu beachten, wenn sie sich eine Gesellschaftssatzung geben.
Erlassen wurden die Satzungsanleitungen von der chinesischen Wertpapieraufsichtskommis-
sion CSRC.

Mit den Satzungsanleitungen wurde in China ein Gesellschaftsrecht neben dem eigentlichen
Gesellschaftsgesetz geschaffen. Dies zeigt sich beispielsweise daran, dass die Satzungsanlei-
tung den Prozentsatz der Vertreter der Arbeiter und Angestellten im Aufsichtsrat auf mindes-
tens ein Drittel der Aufsichtsratmitglieder festlegt. Aulerdem wurde die Institution eines Vor-
standssekretdrs, die nicht im Gesellschaftsgesetz vorgesehen ist, erst durch die Satzungsanlei-
tung fiir borsenzugelassene Gesellschaften eingefiihrt.

Die Bestimmungen in den Satzungsanleitungen werden implementiert, indem bdrsennotierte
AGs diese in ihre Gesellschaftssatzung inkorporieren miissen. Die sachliche Anwendbarkeit
dieses ,,erweiterten Gesellschaftsrechts ist daher beschriankt. Eine Satzungsanleitung aus dem
Jahr 1994 gilt fiir Aktiengesellschaften, deren Aktien an einer Borse aullerhalb der VR China
(oder in Hongkong) zum Handel zugelassen sind.'"* Eine andere Satzungsanleitung aus dem
Jahr 1997 findet Anwendung auf Gesellschaften, deren Aktien an einer der beiden Borsen
innerhalb der VR China, d.h. in Shanghai oder Shenzhen notiert sind."

1.1.3 Weitere Rechtsetzungsakte der CSRC

Zu einzelnen rechtlichen Aspekten borsenzugelassener Gesellschaften hat die chinesische
Wertpapieraufsichtskommission CSRC aullerdem seit 1994 zum Teil sehr detaillierte Vor-
schriften erlassen. Beispielsweise hat sie so genannte Standards iiber den Inhalt von Prospek-
ten, Zwischen- und Jahresberichten festgelegt.'® Zu diesen Rechtsetzungsakten der CSRC
gehdren auch Normen fiir die Einberufung und Durchfithrung von Hauptversammlungen.'”’

2 Vgl. §§ 112, 119 GesG und Philip Comberg, a.a.0., S. 167.

B Vgl. § 120 Satz 2 GesG und Philip Comberg, a.a.0., S. 169.

14 Zwingenden Satzungsklauseln fiir an auslindischen Borsen notierte Gesellschaften (BB LHAF
ERMEE) v. 27.8.1994; CSRC-Vorschriftensammlung 1994, S. 51 ff., englische Ubersetzung in: China Law
& Practice, Vol. 9 (1995), Nr. 4, S. 19 ff.

" Satzungsanleitung fiir borsenzugelassene Gesellschaften (EH/ARIZERIEE) v. 6.12.1997; CSRC-
Vorschriftensammlung 1997, S. 246 ff.

'® Zu diesen Standards (M) siche Knut Benjamin Pifler, Chinesisches Kapitalmarktrecht (2. Teil), in: News-
letter der Deutsch-Chinesischen Juristenvereinigung e.V, Heft 3/2001, S 109 ff.

17 Regelungen tiber die Hauptversammlung von Aktiengesellschaften sind in den §§ 102 bis 111 GesG enthalten.
Fiir borsenzugelassene Gesellschaften gilt zusitzlich die ,,Ansicht fiir Normen der Aktiondrsversammlung von
borsenzugelassenen Gesellschaften (revidierte Fassung von 2000)“ (LT A B R KSFSEEN 2000F4£1T)
v. 18.5.2000, CSRC-Vorschriftensammlung 2000, S. 139 ff. Zu Vorlaufern dieser Norm vgl. CSRC-
Vorschriftensammlung 1994, S. 102 f; CSRC-Vorschriftensammlung 1996, S. 86 f. und CSRC-
Vorschriftensammlung 1998, S. 71 ff.



1.1.4 Corporate-Governance-Kodex
Die jiingste gesellschaftsrechtliche Regulierung bildet nun der chinesische Corporate-
Governance-Kodex, den die CSRC Anfang 2002 erlassen hat.

Ubersicht 2:
Organisationsverfassung von Aktiengesellschaften gemdfi dem Gesellschaftsgesetz in Ver-
bindung mit der Satzungsanleitung 1997 und dem Corporate-Governance-Kodex 2002
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1.2 Merkmale des chinesischen Kapitalmarktes

1.2.1 Allgemeine Merkmale

Allgemein ist anzumerken, dass der chinesische Kapitalmarkt noch jung ist. Die beiden Bor-
sen der Volksrepublik China in Shanghai und Shenzhen wurden in den Jahren 1990 und 1991
errichtet. Die Zahl borsenzugelassener Gesellschaften ist von einem Dutzend in 1991 {iber
mehr als fiinthundert in 1996 auf weit iiber eintausend in 2001 gestiegen.

Das zukiinftige Wachstumspotential des chinesischen Kapitalmarktes ist beachtlich. Dies
zeigt sich erstens an AuBerungen eines ehemaligen Vorsitzenden der CSRC. ZHOU Daojiong
(&) prognostizierte im Mirz 2002, dass China in fiinf bis zehn Jahren bis zu 10.000 bor-
sennotierte Gesellschaften haben wiirde.'® Zweitens sind die Spareinlagen chinesischer Biir-
ger, deren Mobilisierung das erklirte Ziel der Errichtung eines Kapitalmarktes in China ist,
mit mehr als 7.000 Mrd. Yuan (also ungefihr 1.000 Mrd. €) sehr hoch.'® Die Zahl der Aktio-
ndre in der VR China steigt seit Eroffnung der Borsen und wird gegenwiértig auf 30 Mio. Per-
sonen geschitzt.”’

'8 s EIE%4R (China Securities Journal, im Folgenden ZGZQB) v. 21.3.2002, S 1.

¥ 7GZQB v. 15.11.2001, S. 1.

2 In der VR China wurden bis Ende 2001 fast 67 Mio. Wertpapierkonten eréffnet, CSRC-Amtsblatt 2002, Nr. 1,
S. 65. Da Anleger an den Borsen von Shanghai und Shenzhen jeweils ein eigenes Konto einrichten miissen, liegt
die Anzahl der Anleger in China schitzungsweise bei ungefihr der Hélfte dieser Angabe. Vgl. Sebastian Heil-
mann, Der Aktienmarkt der VR China: Schliisselakteure und inoffizielle Spielregeln, China aktuell, Mérz 2001,
S. 498 ff. (498).



1.2.2 Der Anteil staatseigener Aktien ist hoch

Im Hinblick auf die Aktionérsstruktur borsenzugelassener Gesellschaften in China ist festzu-
stellen, dass der Anteil staatseigener Aktien sehr hoch ist. Er betrigt durchschnittlich 53% der
Aktien bérsenzugelassener Gesellschaften.”!

In der Praxis werden die staatseigenen Aktien liberwiegend von staatseigenen Unternehmen in
Form von Holdinggesellschaften (3#A%Z37]) gehalten. Diese Unternehmen nehmen in den
borsenzugelassenen Gesellschaften in der Regel die beherrschende Stellung ein. Typisch ist
insofern die Aktiondrsstruktur beispielsweise der Shenzhen Tiandi (Gruppe) AG
CRYNT X (SR H) B2 B PR B, Wertpapierkennnummer, kurz: WKN 000023), die an der
Borse in Shenzhen notiert ist: 67% der Aktien dieser AG sind staatseigene Aktien, die von der
Shenzhen Bauinvestmentholdinggesellschaft (RYITTERIRIZE A2 F) gehalten werden.”
Ein weiteres Beispiel ist die an der Borse in Shanghai notierte Henan Tianfang Arzneimittel
AG CARXAAHILBRBERLE, WKN 600253): 71% der Aktien werden als staatseigene
Aktien von der Tianfang Gruppe (X758 H) gehalten.*

Aber es finden sich auch Ausnahmen von dieser Regel. Beispiele hierfiir sind die Chengde
Dixian Zhenfang AG (FAEBH R4 SHRABR T, WKN 200160) und die Hainan Luftfahrt
AG (BEMZERBERAL T, WKN 600221/900945). An der Chengde Dixian Zhenfang AG
hilt ein gewisser Herr WANG Shuxian (E#%) als grofter Aktiondr 39,58% der Aktien.**
Bei der Hainan Luftfahrt AG ist die American Aviation Ltd. mit 14,8% groBter Aktionér.>

1.2.3 ,,Ein Aktioniir ist zu groB* (—& A X)

Ein weiteres Merkmal borsenzugelassener Gesellschaften in der VR China ist, dass es auf der
einen Seite eine Konzentration von Aktienbesitz beim groB3ten Aktionér gibt, wihrend sich die
iibrigen Aktien sich in den Hénden einer Unzahl von Kleinaktiondren befinden. Dieses extre-
me Ungleichgewicht zwischen grofitem und zweitgroBtem Aktionédr zeigt sich wiederum an
der Shenzhen Tiandi (Gruppe) AG und der Tianfang Arzneimittel AG. In beiden AGs hélt der
zweitgrofte Aktiondr nicht anndhrend 1% der Aktien. Bei der Shenzhen Tiandi (Gruppe) AG
handelt es sich um eine Privatperson, die 0,27% der Aktien hélt. ZweitgroBter Aktionér der
Tianfang Arzneimittel AG ist ein Fonds mit 0,66% der Aktien der AG.

Durchschnittlich ist der grof3te Aktiondr Inhaber von fast 45% der Aktien borsenzugelassener
Gesellschaften.”® Der zweitgroBte Aktiondr hat hingegen nur etwas mehr als 8% der Aktien
inne.”” Diese Situation verstirkt die Machtkonzentration in den Hénden der Inhaber staatsei-
gener Aktien, da der einzelne Anleger innerhalb der Gesellschaft nichts erreichen kann.

Es lassen sich aber auch hier insofern untypische Aktionérsstrukturen in bdrsenzugelassenen
Gesellschaften finden. Dies gilt insbesondere fiir die bereits Ende der 80er und Anfang der

217ZGZQB v. 30.4.2001, S. 1.

2 EIE %R 4 (Verlag Wertpapierzeitung (Hrsg.)), 2002 & EH /A BEEFM (Almanach borsenzugelassener
Gesellschaften 2002, im Folgenden Almanach), Beijing 2002, S. 25. Ahnlich auch die Aktionérsstruktur bei der
ST Teli A (WKN 000025/200025), Almanach, a.a.O., S. 26, und der Shen Nengyuan A (000027), Almanach,
a.a.0., S. 27.

2 Almanach, a.a.0., S. 372. Ahnlich auch bei den in Shanghai notierten Nanfang AG (600250), Almanach,
a.a.0., S. 371, und ST Dongguo (600786), Almanach, a.a.O., S. 540.

2% Es handelt sich dabei um nicht handelbare B-Aktien, Almanach, a.a.O., S. 267.

2 Almanach, a.a.0., S. 359.

%6 Cai Shumo/Deng Yingxia, Corporate Governance in China — Obstacles and New Development, in: Interna-
tional Business Lawyer, November 2001, S. 455 ff. (456).

27 Cai Shumo/Deng Yingxia, a.a.0., 456.



90er Jahre gegriindeten Aktiengesellschaften. Die Shenzhen Entwicklungsbank

RYNEBIRITRAERL T, WKN 000001) war die erste an der Borse in Shenzhen notierte
Gesellschaft. Die drei groflten Aktionédre dieser Bank AG halten einen Anteil von jeweils we-
niger als 10%.?® Die Gesellschaft mit dem groBten Streubesitz ist zugleich die einzige, deren
Aktien zu 100% handelbar sind: Die Yanzhong Industrie & HandelsAG
(GEA L i BBRA T, WKN 600601) war bereits Mitte der 80er Jahre gegriindet worden
und wurde noch vor offizieller Er6ffnung der Borse in Shanghai in einem provisorischen
Freiverkehrsmarkt gehandelt. GroBter Aktionédr der Gesellschaft, die inzwischen in Shanghai
Fangzheng Yanzhong Wissenschaft & Technik Gruppe AG (L¥#EHEZEHRXEMR
% 138 PR/ R]) umbenannt wurde, ist der der Universitdt Beijing unterstehende Technologie-
konzern Fangzheng (3t X 75 IE) mit nur knapp 7% der Aktien.*’

1.2.4 Zwei Drittel der Aktien borsenzugelassener Gesellschaften sind nicht handelbar
Als drittes Merkmal lésst sich feststellen, dass ein hoher Prozentsatz der Aktien borsenzuge-
lassener Gesellschaften nicht iiber die Borsen handelbar sind. Der Anteil handelbarer Aktien
hat zwar seit 1992 stetig zugenommen. Nichthandelbare Aktien machten im Dezember des
Jahres 2001 jedoch zwei Drittel der Aktien borsenzugelassener Gesellschaften aus.*

Nichthandelbar sind neben staatseigenen Aktien auch Aktien von nicht-staatseigenen juristi-
schen Personen, die bei der Griindung der Aktiengesellschaft ausgegeben wurden, und weitere
Aktienkategorien wie Belegschaftsaktien.

Da durchschnittlich zwei Drittel der Aktien borsenzugelassener Gesellschaften nicht handel-
bar sind, fallt ein wichtiger Bereich der Corporate Governance in China fast vollstindig weg:
der Markt fiir Unternehmensiibernahmen. Zwar gab es bereits im Jahr 1993 einen — geschei-
terten — Versuch einer feindlichen Ubernahme der Yanzhong Industrie & Handel AG durch
die China Bao’an Gruppe AG (FEEREH KB HRAF).' Kiirzlich hat die CSRC au-
Berdem einen Ubernahmekodex erlassen, der im Dezember dieses Jahres in Kraft treten
wird.*? Gegenwirtig ist eine Ubernahme von Unternehmen durch ein Ubernahmeangebot an
alle Aktiondre jedoch auf die wenigen Gesellschaften beschriankt, deren Aktien groftenteils
handelbar sind.

28 Almanach, a.a.0., S. 15. Ahnlich ist die Aktionarsstruktur auch bei der Goldenes Feld Industric AG (WKN
000003/200003), die seit 1991 in Shenzhen bdrsenzugelassen ist, Almanach, a.a.O., S. 16.

* Almanach, a.2.0., S. 448.

% Der Prozentsatz handelbarer Aktien ist von 1992 bis 2000 fast kontinuierlich gestiegen. Der Anteil handelba-
rer Aktien betrug in den Jahren 1991 bis 2001: 1991: 37,29%; 1992: 20,79%; 1993: 24,41%; 1994: 26,25%;
1995: 27%; 1996: 29,13%; 1997: 29,69%; 1998: 29,46%; 1999: 31,03%; 2000: 33,45%; 2001: 33,23%. ZGZQB
v. 30.12.2000, S. 1 und CSRC-Amtsblatt 2002, Nr. 1, S. 65.

3! Hierzu: China Law & Practice, Vol. 8 (1994), Nr. 1, S. 21 f.

32 7u finden unter: http://www.csrc.org.cn/CSRCSite/search/searchnews76.htm (eingesehen am 31.10.2002).
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Ubersicht 3:
Aktienkategorien nach der Einteilung der CSRC vom Mai 2000°°
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1.2.5 Schwache Rolle institutioneller Anleger

SchlieBlich ist anzumerken, dass auch ein zweiter Bereich der Kontrolle durch unternehmens-
externe Akteure in der VR China schwach ausgeprégt ist: Denn institutionelle Anleger spielen
auf dem chinesischen Kapitalmarkt bislang nur eine unbedeutende Rolle.

Banken, die z.B. in Deutschland als institutionelle Anleger eine wichtige Bedeutung haben,
sind in der VR China von Investitionen in Aktiengesellschaften ausgeschlossen. Chinesischen
Kreditbanken wurde nédmlich im Mai 1995 durch das ,,Geschéftsbankgesetz der VR China“
verboten, Investmentgeschifte zu titigen.’* Sie konnen seitdem nicht als institutionelle Anle-
ger auf dem chinesischen Kapitalmarkt fungieren. Das Investmentgeschéft wird in China
stattdessen von spezialisierten Investmentbanken in Form von so genannten Wertpapiergesell-
schaften (if %4\ &) wahrgenommen.™

Auch Versicherungsgesellschaften als weitere klassische institutionelle Anleger sind von In-
vestitionen auf dem Kapitalmarkt allgemein ausgeschlossen. Das ,,Versicherungsgesetz der
VR China*“ beschridnkt bislang den Einsatz von Geldmitteln der Versicherungsgesellschaften
grundsétzlich auf Einlagen bei Banken sowie auf den Kauf von Regierungs- und Finanzanlei-

33 Abgedruckt im Anhang zur , Mitteilung iiber die Erledigung von Angelegenheiten im Zusammenhang mit den
Kategorien von Aktien bdrsenzugelassener Gesellschaften” (2 F LA ARG 2 BRI S BETREL) v.
8.5.2000, VS 2000, S. 179. Vorgénger dieser Mitteilung mit einer Kategorisierung von Aktien finden sich in:
CSRC-Vorschriftensammlung 1994, S. 160 f. und CSRC-Vorschriftensammlung 1997, S. 164 ff.

** § 43 ,Geschiftsbankgesetz der VR China“ (4 A R#FME@LARITE) v. 10.5.1995, CSRC-Vorschriften-
sammlung 1995, S. 12 ff, deutsch in: Frank Miinzel (Hrsg.), a.a.0., 10.5.95/2.

33 Vgl. Frank Miinzel (Hrsg.), 28.12.01/1, Anm. <I>.



hen.*® Allerdings genehmigte der Staatsrat im Oktober 1999, dass Versicherungsgesellschaf-
ten durch den Kauf von Anteilen an Wertpapierinvestmentfonds indirekt in den Kapitalmarkt
investieren diirfen.’’

Seit Anfang 1998 fordert man verstdrkt die Errichtung von Wertpapierinvestmentfonds, die
als institutionelle Anleger der ,,gesunden und stabilen Entwicklung® des chinesischen Kapi-
talmarktes dienen sollen.”® Zum Teil werden diese Fonds in den chinesischen Medien zwar als
mafgebliche ,,Hauptmacht auf dem Kapitalmarkt in China bezeichnet.” Dieser Titel bezieht
sich jedoch hauptsichlich auf die Verwicklung der Fonds in Félle von Marktmanipulationen,
die im Oktober 2000 aufgedeckt wurden.*® Hingegen zeigt sich die unbedeutende Rolle der
Fonds bei der Corporate Governance daran, dass sie im Vergleich zur Borsenkapitalisierung
der notierten Gesellschaften ein geringes Marktgewicht haben. Die 51 Fonds, die gegenwiértig
in China existieren, verwalten nimlich insgesamt knapp 10 Mrd. Euro*' und damit weniger
als 6% des Borsenwertes handelbarer Aktien. Auflerdem ist auch bei Fonds eine Zersplitte-
rung des Aktienbesitzes festzustellen, da die Fondsverwaltungsgesellschaften mit ihren ver-
schiedenen Fonds nicht mehr als 10% der Aktien einer Gesellschaft halten diirfen.*

Ein Art ,,staatlicher Pensionsfonds® existiert zwar seit kurzem und ihm ist erlaubt, bis zu 40%
seiner Geldmittel in Fonds oder Aktien zu investieren.*® Jedoch darf dieser Fonds nur 5% der
ausgegebenen Aktien einer Gesellschaft halten.**

1.3 Entwurfsarbeiten

Diese vier aufgezeigten Merkmale des chinesischen Kapitalmarktes mussten auch die Ent-
wurfsarbeiten zum chinesischen Corporate Governance Kodex beeinflussen. Denn die Merk-
male zeigen, dass zwei der drei Ansdtze der Corporate Governance nicht auf die chinesischen
Verhiltnisse passen: Erstens kam eine Uberwachung der Unternehmensleitung durch den
grofften Aktiondr nicht in Betracht. In den meisten chinesischen Aktiengesellschaften ist der
groffte Aktiondr auf Grund seiner herausragenden Stellung mit der Unternehmensleitung
gleichzusetzen. Von einer effizienten Uberwachung durch den gréBten Aktionir konnte indes-
sen bislang nicht die Rede sein. Im Gegenteil: Wegen Fehlverhaltens der grofiten Aktiondre
bekamen borsenzugelassene Gesellschaften von chinesischen Medien zynisch den Titel
,Geldautomaten® (EIZ1#E R #1).*> Das zweite Standbein der Corporate Governance, die Kon-

3 Siehe § 104 Abs. 2 ,Versicherungsgesetz der VR China“ (F# A RZEMEREE) v. 30.6.1995, CSRC-
Vorschriftensammlung 1995, S. 51 ff., deutsch in: Frank Miinzel (Hrsg.), a.a.0. 30.6.95/1.

37 Carl E. Walter/Fraser J.T. Howie, “To Get Rich is Glorious” China’s Stock Markets in the "80s and "90s, April
2001 (Manuskript des Buches), S. 213.

# Vgl. § 1 ,Vorlidufige Methode fiir die Verwaltung von Wertpapierinvestmentfonds® (if 5% & HE&EE
ZIME) v. 14.11.1997, deutsch in: Newsletter der Deutsch-Chinesischen Juristenvereinigung e.V., Heft
3/2001, S. 147 ff.

% So das Wirtschaftsmagazin Caijing (W£) 2000, Nr. 10, S. 22, zit.n. Sebastian Heilmann, a.a.0., S. 499.

“0 Hierzu Knut Benjamin PiBler, a.a.0O., S. 119.

Y 7ZGZQB v. 24.5.2002, S. 5.

2§ 33 Nr. 3 ,,Vorlaufige Methode fiir die Verwaltung von Wertpapierinvestmentfonds* v. 14.11.1997.

# ygl. § 28 Nr. 3 ,,Vorldufige Methode fiir die Verwaltung der Investitionen durch den nationalen Fonds der
sozialen Sicherung” (£E#HSREE LK BREBE T/ L), erlassen vom Finanzministerium und dem Ministeri-
um fiir Arbeit und sozialen Sicherung am 13.12.2001, CSRC-Vorschriftensammlung 2001, S. 583 ff.

*§ 29, Vorldufige Methode fiir die Verwaltung der Investitionen durch den nationalen Fonds der sozialen Si-
cherung®.

* Dies berichtet die South China Morning Post v. 29.8.2001 (Online-Ausgabe unter www.scmp.com, eingesehen
am 29.8.2001) im Zusammenhang mit den Skandalen um die Sanjiu Medical und die Macat Optics.
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trolle durch den Markt, fehlt in China ebenfalls weitgehend. Grund dafiir ist der grof3e Pro-
zentsatz nicht handelbarer Aktien, so dass Ubernahmen von Unternehmen, zumal feindliche
so gut wie nicht vorkommen. Es blieb also allein, die Macht des groften Aktionirs einzu-
schrinken und die Gesellschaft einer stirkeren Kontrolle durch ihre Eigentiimer, d.h. durch
die Gesamtheit der Aktionére zu unterwerfen.

Vor dem Erlass des Kodexes hatte die chinesische Wertpapierkommission CSRC einen Ent-
wurf verdffentlicht. Bei mehreren Konferenzen, die die CSRC unter anderem gemeinsam mit
der OECD und der Weltbank organisierte, wurden auch die Meinungen internationaler Fach-
leute eingeholt.*® Uber Vorschlige und Anderungen, die man nach Veroffentlichung des Kon-
sultationspapiers noch vorgenommen hat, wurde in den chinesischen Medien ausfiihrlich be-
richtet.” Auch hierbei ist festzustellen, dass insbesondere die als mangelhaft befundene Kon-
trolle des beherrschenden Aktionirs zentraler Diskussionsgegenstand wéhrend der Entwurfs-
arbeiten zum chinesischen Corporate Governance-Kodex gewesen ist.

Im Laufe der Entwurfsarbeiten wurden vier Vorschldge gemacht: Erstens sollte die Kontroll-
funktion von institutionellen Investoren wie Investmentfonds gestirkt werden. Zweitens wur-
de vorgeschlagen, den Vorstand borsenzugelassener Gesellschaften teilweise mit ,,unabhingi-
gen Vorstandsmitgliedern® (3832 E ) zu besetzen, um die Transparenz von Gesellschaften zu
erhohen und den Schutz von Kleinaktiondren zu gewihrleisten. AuBBerdem beflirworteten ei-
nige, die Moglichkeit der Sammlung von Stimmrechtsvollmachten einzufiihren. Ziel dieser
Malnahme sollte sein, dem extremen Ungleichgewicht zwischen grofftem und zweitgroBtem
Aktiondr entgegenzuwirken. Schlieflich wurde auch die Anpassung der Buchhaltung und
Publizitédtspflichten an die internationalen Standards gefordert.

2 Erorterung einiger Regelungen im neuen Corporate-Governance-Kodex

Der CCG-Kodex behandelt sieben Bereiche: Im ersten Kapitel werden Bestimmungen iiber
die Stellung und Rechte von Aktiondren und Hauptversammlung getroffen. Das zweite Kapi-
tel behandelt das Verhéltnis von beherrschenden Aktiondren zu borsenzugelassenen Gesell-
schaften. Den Schwerpunkt legt der Kodex auf die dreilig Paragraphen im dritten Kapitel, die
Regelungen iiber den Vorstand enthalten. Es folgen einige wenige Bestimmungen iiber den
Aufsichtsrat sowie iiber einen Leistungsbewertungs- und Anreizmechanismus. Im 6. Kapitel
widmet sich der Kodex der Beziehung zwischen der Gesellschaft und anderen am Unterneh-
men Beteiligten, den so genannten ,,Stakeholders®. SchlieBlich trifft der Kodex in seinem
siebten Kapitel einige Bestimmungen zur Transparenz und Publizitét.

Bei der Besprechung einzelner Bestimmungen im Kodex ist zundchst auf seine Rechtsnatur
einzugehen. Hiernach werden drei Bereiche behandelt, an denen besonders deutlich wird, wie
man versucht, die Stellung der Aktionére zu stirken und den Vorstand einer besseren Kontrol-
le zu unterwerfen.

* Der Entwurf ist abgedruckt in: ZGZQB v. 11.9.2001, S. 9.
' ZGZQB v. 11.1.2002, S. 1/ 5. Sieche zu den Vorschligen und Anderungen in: Frank Miinzel (Hrsg.), a.a.0.,
7.1.02/1, Anm. <1>.
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2.1 Rechtsnatur des CCG-Kodexes

Zunéchst stellt sich also die Frage nach der Rechtsnatur des Kodexes. Wie sich aus Absatz 3
der Praambel CCG-Kodex ergibt, sollen seine Bestimmungen — wie die bereits erwédhnten
Satzungsanleitungen — {iber eine Inkorporierung in die Gesellschaftssatzungen umgesetzt
werden. Fraglich ist aber, ob borsenzugelassene Gesellschaften zu einer entsprechenden In-
korporierung verpflichtet sind.

Dagegen konnte sprechen, dass borsenzugelassene Gesellschaften geméfl § 91 Nr. 5 CCG-
Kodex Abweichungen vom Kodex und die Griinde hierfiir bekannt machen miissen. Der Ko-
dex selbst scheint also davon auszugehen, dass Gesellschaften vom Kodex abweichen konnen,
sofern sie diese Abweichungen bekannt machen und begriinden.

Allerdings sprechen die Verwendung des Verbs ,,miissen” (R 2) im Kodex und die Ent-
wurfsarbeiten dafiir, dass die CSRC borsenzugelassene Gesellschaften dazu verpflichten woll-
te, die zwingenden Vorschriften des Kodex durchzufiihren. Im Entwurf des Kodexes vom
September 2001 hiel es ndmlich in einigen Vorschriften, dass die CSRC ein bestimmtes Ver-
halten ,,fordert” (8/). Einem verdffentlichten Bericht tiber die Entwurfsarbeiten ist zu ent-
nehmen, dass man diese unverbindliche Formulierung dann durch ,,miissen ersetzt habe.
Man wollte damit deutlich machen, dass ,,der Kodex den Charakter zwingender Normen hat,

den borsenzugelassene Gesellschaften verbindlich umzusetzen haben*.*®

Vor diesem Hintergrund scheint der Kodex den borsenzugelassenen Gesellschaften nur eine
Ubergangsfrist einzurdumen, um ihnen die allmihliche Anpassung an die neuen Anforderun-
gen zu ermdglichen. Eine Erkldrung nach § 91 Nr. 5 CCG-Kodex kann borsenzugelassenen
Gesellschaften demnach nicht dazu dienen, sich fortwéhrend von den zwingenden Vorschrif-
ten des Kodexes zu befreien.

In diesem Zusammenhang ist interessant, dass die CSRC bereits im Sommer 2002 zum ersten
Mal von ihrer Befugnis nach Absatz 3 der Pridambel Gebrauch gemacht hat. Sie forderte die
Tianjin Pionier Umweltschutz AG (KZDLIMRR B ERL T, WKN 600874) auf, wegen
schwerwiegender Probleme bei der Corporate Governance eine Korrektur bis Ende des Jahres
durchzufithren.*

2.2 Stimmrechtskdmpfe

Bei den Bestimmungen iiber die Stellung und Rechte von Aktiondren ist insbesondere die
Regelung in § 10 CCG-Kodex hervorzuheben. Dort wird bestimmt, dass Stimmrechtsvoll-
machten gesammelt werden koénnen, und dass diese Sammlung unentgeltlich zu erfolgen hat.

Hintergrund dieser Regelung ist, dass das chinesische Gesellschaftsgesetz keine Vorkehrun-
gen fiir ein Depotstimmrecht flir Banken (wie in Deutschland) oder fiir ein Proxy-Stimmrecht
nach US-amerikanischen Muster trifft.”® AuBerdem verlangt das Gesellschaftsgesetz kein
Quorum fiir Beschliisse der Hauptversammlung. Niemand zeigte also Interesse an den Stimm-
rechten der Kleinaktionére, die zum tliberwiegenden Teil weder selbst auf der Hauptversamm-

®7GZQB v. 11.1.2002, S. 1.
* South China Morning Post v. 23.8.2002 (Online-Ausgabe unter www.scmp.com, eingesehen am 23.8.2002).
%0 Philip Comberg, a.2.0., S. 117 f.
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lung teilnahmen noch andere mit der Ausiibung ihres Stimmrechts beauftragten. Thre Stimm-
rechte entfalteten daher bislang kaum Wirkung.

Nunmehr sollen nach § 10 CCG-Kodex insbesondere unabhidngige Vorstandsmitglieder und
andere Aktiondre — also auch und gerade Investmentfonds — Stimmrechtsvollmachten sam-
meln kdnnen, um bei Entscheidungen in der Hauptversammlung ein Gegengewicht zum grof3-
ten Aktiondr zu bilden.

2.3 Kumulative Stimmabgabe

Ein weiteres Novum im Gesellschaftsrecht der VR China ist die kumulative Stimmabgabe,
wie sie in § 31 CCG-Kodex vorsieht. Fiir borsenzugelassene Gesellschaften, bei denen der
beherrschende Aktionér einen Anteil von mehr als 30% hélt, ist diese Form der Abstimmung
zwingend vorgeschrieben. Wie aus § 31 CCG-Kodex hervorgeht, soll auf diese Weise der
Anteil von Aktien in den Hénden mittlerer und kleiner Aktiondre bei der Wahl der Vor-
standsmitglieder ausreichend widergespiegelt werden.

Die kumulative Stimmabgabe (,,cumulative voting*) erlaubt, dass Aktionére ihre Stimmen auf
einen Kandidaten kumulieren, anstatt dass — wie beim so genannten ,,straight voting — jeder
stimmberechtigte Anteil je Kandidat einmal zdhlt. Bei der kumulativen Stimmabgabe wird die
Anzahl der Stimmrechte jedes Aktionédrs mit der Zahl der zu besetzenden Positionen im Vor-
stand multipliziert. Die so errechnete Zahl der Stimmen konnen Aktiondre auch auf einen
einzelnen Kandidaten kumulieren, so dass auch die Wabhl eines der Kandidaten durch Minder-
heitsaktiondre moglich ist.>!

Ein Beispiel: Herr WANG und Herr LI sind wahlberechtigte Aktiondre einer AG. WANG hat
51 Anteile, LI hilt 49 Anteile. Zu wihlen sind drei Vorstandsmitglieder. Im Abstimmungs-
verfahren nach dem Gesellschaftsgesetz konnte WANG alle drei Vorstandsposten mit seinen
eigenen Kandidaten besetzen. Denn er hat bei jedem Wahlgang die Stimmmehrheit. Bei der
kumulativen Stimmabgabe hétte Herr LI nicht nur 49 Stimmen, sondern 49 mal 3 — also 147
Stimmen. Gibt er seine 147 Stimmen fiir einen Kandidaten ab, so ist es Herr WANG rechne-
risch nicht méglich, seine eigenen — 153 Stimmen — so zu verteilen, dass seine drei Kandida-
ten gewéhlt werden.

Das chinesische Gesellschaftsgesetz und die bereits erwédhnten Satzungsanleitungen sehen
keine kumulative Stimmabgabe vor. Allerdings sollen die Satzungen zahlreicher Gesellschaf-
ten die Moglichkeit einer kumulativen Stimmabgabe genauso vorsehen, wie auch gesell-
schaftsrechtliche Vorschriften in einigen chinesischen Provinzen.”

2.4 Unabhiingige Vorstandsmitglieder

Innerhalb der Regelungen zum Vorstand soll abschlieBend auf die §§ 49 ff. CCG-Kodex ein-
gegangen werden, die sich mit der Einrichtung von unabhingigen Vorstandsmitglieder be-
schiftigen. Die Idee zur Einflihrung solcher ,,outside directors* oder ,,non-executive direc-
tors* ist in der VR China nicht neu. Zwar trifft das Gesellschaftsgesetz keine entsprechenden

! Hierzu instruktiv: Hanno Merkt, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, Heidelberg 1991, S. 293 ff.
>2 Philip Comberg, a.a.0., S. 143.

12



Vorkehrungen, aber bereits die Satzungsanleitung aus dem Jahr 1997 sah die fakultative Ein-
richtung unabhéngiger Vorstandsmitglieder vor.

Einschlégig fiir die Einrichtung unabhéngiger Vorstandsmitglieder nach § 49 CCG-Kodex ist
eine Anleitung®, welche die CSRC bereits im August 2001 erlassen hatte. Die Anleitung
sieht einen Fahrplan fiir eine allmdhliche Erhohung des Anteiles unabhidngiger Vorstandsmit-
glieder im Vorstand borsennotierter Gesellschaften vor.>* Ende Juni 2002 sollten mindestens
zwei Mitglieder des Vorstandes unabhédngige Vorstandsmitglieder sein. Ein Jahr spiter, Ende
Juni 2003, soll der Anteil unabhiangiger Vorstandsmitglieder mindestens ein Drittel der Vor-
standsmitglieder ausmachen.

Bis Ende 2001 haben etwa ein Fiinftel der borsenzugelassenen Gesellschaften bekannt ge-
macht, bereits unabhingige Vorstandsmitglieder ernannt oder nominiert zu haben.” Aller-
dings war der Vorstand in diesen Gesellschaften groftenteils nur mit ein oder zwei unabhén-
gigen Vorstandsmitgliedern besetzt. Nur 67 Gesellschaften hatten bereits mehr als zwei unab-
hingige Vorstandsmitglieder ernannt oder nominiert.

Die Anleitung vom August 2001 enthélt eine Negativliste von Personen, die nicht als unab-
hingige Vorstandsmitglieder in Betracht kommen.>® Ausgeschlossen sind demnach unter an-
derem Personen, die in der borsenzugelassenen Gesellschaft oder einem ihr unterstehenden
Unternehmen angestellt sind. Ausgeschlossen sind aber auch Aktionére, die direkt oder indi-
rekt mehr als 1% der Aktien der betreffenden Gesellschaft halten. Diese Bestimmung ist des-
wegen problematisch, da so die Kontrolle des Vorstandes durch Kleinaktiondre unmdglich
gemacht wird. Dabei war der Schutz der Interessen der Kleinaktiondre im Vorstand doch ge-
rade das erklarte Ziel der Einfilhrung unabhingiger Vorstandsmitglieder.

Dartiber hinaus ist die Integration des Instituts unabhingige Vorstandsmitglieder in das chine-
sische Gesellschaftsrecht auf den ersten Blick problematisch. Denn das sieht — wie bereits
erwdhnt — eine Aufteilung der Leitungsaufgaben auf Vorstand und Aufsichtsrat vor. In der
Hongkonger Literatur wurde die Anleitung vom August 2001 daher auch mit Skepsis zur
Kenntnis genommen. Insbesondere wurde kritisiert, dass auf diese Weise eine neue ,,gover-
nance buraucracy eingefiihrt wiirde, anstatt die gesetzlich bereits festgeschriebene Uberwa-
chungsfunktion des Aufsichtsrats zu stirken.”’ Die unabhingigen Vorstandsmitglieder ,,neh-
men faktisch wie innerhalb eines “unitary board” Uberwachungsfunktionen wahr, fiir die ei-
gentlich der Aufsichtsrat als Gremium zur Verfiigung stiinde, bemerkt auch Philip Comberg

in seiner Dissertation zur Organisationsverfassung chinesischer Aktiengesellschaften aus dem
Jahr 2000.%°

Er betont allerdings auch, dass der Aufsichtsrat in der Unternehmenspraxis kaum eine wichti-
ge Rolle spielt. Vielmehr kommt Comberg bei seiner Untersuchung zu dem Ergebnis, dass
der Aufsichtsrat meist nur dazu diene, bestimmten Personen symboltrichtige Positionen zu

3 Anleitung zur Errichtung eines Systems von unabhingigen Vorstandsmitgliedern in bérsenzugelassenen
Gesellschaften® (RFELTARRBUBMUEEHENESENL, im Folgenden Anleitung2001), CSRC-
Vorschriftensammlung 2001, S. 274 ff., englisch in: CLP, Vol. 15 (2001), Nr. 8, S. 63 ff. und im Internet unter
http://www.csrc.org.cn/CSRCSite/eng/edeplt/rule/frz102042902.htm (eingesehen am 15.10.2002).

1. Abschnitt, Ziffer 3 Satz 2 Anleitung2001.

> Siehe die ausfiihrliche Untersuchung in der ZGZQB v. 9.1.2002, S. 1/ 3.

%6 3. Abschnitt der Anleitung2001.

>7 Richard Guo, Disinterested? Or Uninterested? Some Thoughts on the CSRC’s Independent Directors Guiding
Opinion, CLP, Vol. 15 (2001), Nr. 8, S. 71 ff. (73).

*¥ Philip Comberg, a.a.0., S. 203.
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verschaffen, die im Ergebnis aber fiir die Geschicke der Gesellschaft nicht von Bedeutung
seien. Die Integration unabhéngiger Vorstandsmitglieder in den Vorstand chinesischer Akti-
engesellschaften macht daher bei ndherer Betrachtung Sinn: Denn das chinesische Gesell-
schaftsrecht fordert nicht die gemeinschaftliche Verwaltung und Gesamtvertretung durch den
Vorstand. Wie bereits Eingangs erwihnt, spaltet es die Leitung der Gesellschaft zwischen
Vorstand, seinem Vorsitzenden und dem Geschiéftsfiihrer auf. Nicht alle Vorstandsmitglieder
miissen aktiv an der Leitung des Unternehmens beteiligt sein.” Vielmehr kann der Vorstand
den Vorstandsvorsitzenden zur Ausiibung eines Teils seiner Amtsbefugnisse erméchtigen.
Somit schafft das chinesische Gesellschaftsgesetz mehr als sein deutsches Ebenbild Raum fiir
die Einfiihrung von unabhéngigen Vorstandsmitgliedern.®

Zu diesen Befugnissen unabhéngiger Vorstandsmitglieder gehort es, externe Rechnungspriifer
und Berater zu beauftragen. Kosten, die fiir die Beauftragung externer Rechnungspriifer und
Berater erforderlich sind, miissen von der bérsenzugelassenen Gesellschaft getragen werden.®'
AufBlerdem miissen Transaktionen mit verbundenen Parteien ab einem gewissen Geschiftsvo-
lumen zunéchst von den unabhédngigen Vorstandsmitgliedern genehmigt werden und kénnen
erst hiernach zur Beratung in den Vorstand eingebracht werden.®

Die bisher zu beobachtende Praxis deutet darauf hin, dass die CSRC die Kontrollfunktion der
unabhingigen Vorstandsmitglieder ernst nimmt und diese Institution nicht als einem zweiten
Aufsichtsrat im Sinne einer Abladestelle fiir ,,verdiente Kader* verstanden haben will. Im
Mairz 2002 wies sie namlich den Widerspruch eines unabhingigen Vorstandsmitgliedes der
Zhengzhou Baiwen AG (B B XA EBRA T, WKN 600898) zuriick. Die CSRC hatte ge-
gen ihn und die librigen elf Vorstandsmitglieder der Gesellschaft im September 2001 wegen
schwerwiegenden Verletzungen der Publizititspflichten GeldbuBen verhingt.”> LU Jiahao
(B % %) und acht weitere Vorstandsmitglieder der Baiwen AG erhoben Widerspruch gegen
die Entscheidung der CSRC. Der pensionierte Englischprofessor einer Fremdsprachenfakultit
hatte in seinem Widerspruch argumentiert, dass sich seine Amtspflichten in der Gesellschaft
als unabhéngiges Vorstandsmitglied wesentlich von den Amtspflichten der anderen Mitglie-
der unterscheiden wiirden. Er habe an den Vorbereitungen zur Borsenzulassung der Gesell-
schaft nicht teilgenommen und auch nicht die entsprechenden Antragsmaterialien unterschrie-
ben, in denen falsche Angaben enthalten waren.

Die CSRC wies die Widerspriiche von LU Jiahao und den acht anderen Vorstandsmitgliedern
der AG zuriick.** Im Widerspruchsbescheid folgte die CSRC nicht der Ansicht von LU Jia-
hao, zwischen seiner rechtlichen Verantwortlichkeit und derjenigen der anderen Vorstands-
mitglieder zu differenzieren. Mit dieser Entscheidung konnte die CSRC verhindert haben,
dass unabhingige Vorstandsmitglieder Aktiengesellschaften nur als Feigenblatt dienen.

¥ Vgl. § 120 Satz 1 GesG.

89S0 bereits vor ErlaB des CCG-Kodexes die Einschitzung von Philip Comberg, a.a.0., S. 182.

61 7. Abschnitt, Ziffer 4 Anleitung 2001.

62'5. Abschnitt, Ziffer 1 Anleitung 2001.

 CSRC-Amtsblatt 2001, Nr. 9, S. 23 f.

4 CSRC-Amtsblatt 2002, Nr. 3, S. 25 ff. Die anderen Vorstandsmitglieder waren keine unabhingigen Vor-
standsmitglieder. Allerdings hatte eines dieser Vorstandsmitglieder sich selbst als ,,gesellschaftliches Vor-
standsmitglied* (42 E ) bezeichnet und dhnlich wie LU Jiahao argumentiert, keine Verantwortung zu tragen.
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3 Fazit

Auch andere Regelungen im Kodex sind interessant und bediirfen einer weiteren Untersu-
chung. Insbesondere ist fraglich, welche Rolle den Fachausschiissen zukommen wird, die
nach den §§ 52 ff. CCG-Kodex unterhalb des Vorstandes eingerichtet werden konnen. Zur
Umsetzung der Bestimmungen verdffentlichte der ,,Shanghaier Verband der Vorstandssekre-
tidre borsenzugelassener Gesellschaften” (LB LT AR ES LW BINL) gemeinsam mit dem
Forschungsinstitut der Guotai Jun’an Wertpapier AG (E%ERIEFHITFT) im Mirz 2002
eine Reihe von Ausfiihrungsbestimmungen.®® AuBierdem enthalten die Bestimmungen iiber
die Beziehungen zwischen borsenzugelassenen Gesellschaften und ihren Stakeholders in den
§§ 81 ff. CCG-Kodex neue Ansitze einer besseren Corporate Governance in der VR China.

Der Vorsitzende der CSRC, ZHOU Xiaochuan (F/)]I|) bezeichnete die Verbesserung der
Corporate Governance chinesischer Gesellschaften im Dezember 2001 als Hauptaufgabe, die
in der gegenwiértigen Phase des Aufbaus eines Kapitalmarktes in der VR China zu bewiltigen
sei.®® Es bleibt abzuwarten, ob mit dem Kodex in der Praxis die schwerwiegenden Probleme
borsenzugelassener Gesellschaften gelost werden kdnnen oder ob von Corporate Governance
nicht mehr bleibt als ein neuer wohlklingender Begriff, der aus den USA importiert wurde.

5 Abgedruckt in: ZGZQB v. 1.3.2002, S. 10.
% 7GZQB v. 3..12.2001, S. 1.
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Erlass uber die neuen Regeln der
Corporate Governance in der VR China
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Chinesische Wertpapieraufsichtskommission (CSRC)
Mitteilung zum Erlass des ,,Standards der Corporate Governance borsen-
zugelassener Gesellschaften*

7. Januar 2002
Zhengjianfa [2002] Nr. 1

& i

An alle borsenzugelassenen Gesellschaften:

WK ) M ws ER/AT=i /& VAR SRt/ e o A -9 O /AN B R i S A BE T2 S 7 45
R, BURAT (BT aliGEEAEN ) |, 35T -

Um die Errichtung und Vervollstindigung einer modernen Unternehmensordnung bei borsen-
zugelassenen Gesellschaften voranzutreiben, die Betreibung borsenzugelassener Gesellschaf-
ten zu normieren und die gesunde Entwicklung des chinesischen Wertpapiermarktes zu for-
dern, wird nun der ,,Standard der Corporate Governance bdrsenzugelassener Gesellschaften
mit der Aufforderung um eine entsprechende Ausfiihrung erlassen.

LT ARG EAEN
Standard der Corporate Governance
borsenzugelassener Gesellschaften

FH

Praambel
W3k 16 M i /AT & v S o2/ o 4 2 5 Vel i NI B (B (i R R ST g R 7 e
RIE ARG CAFNE )~ CUEZRR ) RITEHIEEE I E R SEA R, 2 180
S0y RG] O PR, 3 TASHED -
Um die Errichtung und Vervollstindigung eines modernen Unternechmenssystems bei borsen-
zugelassenen Gesellschaften voranzutreiben, die Betreibung borsenzugelassener Gesellschaf-
ten zu normieren und die gesunde Entwicklung des chinesischen Wertpapiermarktes zu for-
dern, wird dieser Standard auf Grund der fundamentalen Prinzipien, die im ,,Gesellschaftsge-
setz®, ,,Wertpapiergesetz“ und in anderen einschldgigen Gesetzen und Rechtsnormen be-
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stimmt sind, und unter Berlicksichtigung der allgemein anerkannten Standards in der auslén-
dischen Praxis bei der Corporate Governance festgelegt.
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Dieser Standard legt die fundamentalen Prinzipien der Corporate Governance borsenzugelas-
sener Gesellschaften in China, die Form der Verwirklichung des Schutzes der Rechte von
Anlegern sowie den Inhalt von Handlungsstandards und beruflicher Moral dar, nach denen
sich Vorstands- und Aufsichtsratmitglieder und Geschéftsfiihrer sowie andere hochrangige
Manager borsenzugelassener Gesellschaften richten miissen.
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Dieser Standard wird auf borsenzugelassene Gesellschaften innerhalb des chinesischen Gebie-
tes angewendet. Beim Verbessern der Corporate Governance miissen borsenzugelassene Ge-
sellschaften den Geist verwirklichen, der in diesem Standard dargestellt wird. Bei der Festle-
gung und Anderung der Gesellschaftssatzung und detaillierter Regeln zur Corporate Gover-
nance von borsenzugelassenen Gesellschaften miissen die Inhalte zum Ausdruck kommen, die
in diesem Standard angefiihrt werden. Dieser Standard ist ein wesentlicher Bewertungsmali-
stab fiir die Beurteilung, ob die Corporate Governance der borsenzugelassenen Gesellschaft
gut strukturiert ist, und gegeniiber borsenzugelassenen Gesellschaften, die schwerwiegende
Probleme bei der Corporate Governance haben, werden die Wertpapieraufsichtsorgane zur
Durchfiihrung einer Korrektur nach den Erfordernissen dieses Standards anweisen.
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1. Kapitel: Aktionire und Hauptversammlung

B RARAF
1. Abschnitt: Aktionarsrechte
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§ 1 [Grundsatz]

Aktionére sind Eigentiimer der Gesellschaft und genieBBen die legalen Rechte, die in Gesetzen,
Verwaltungsrechtsnormen und der Gesellschaftssatzung bestimmt sind. Borsenzugelassene
Gesellschaften miissen eine Struktur der Corporate Governance etablieren, die gewihrleisten
kann, dass Aktionére in vollem Umfang diese Rechte ausiiben.
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§ 2 [Ziel der Corporate Governance]

Die Corporate Governance borsenzugelassener Gesellschaften muss gewihrleisten, dass alle
Aktiondre und insbesondere mittlere und kleine Aktionédre eine gleichberechtigte Stellung
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genieBen. Aktiondre geniefen entsprechend ihren Anteilen, die sie innehaben, gleichberech-
tigt Rechte und libernehmen entsprechend Pflichten.
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§ 3 [Informations- und Mitwirkungsrecht]

Aktiondre genieflen hinsichtlich schwerwiegender Angelegenheiten der Gesellschaft, die in
Gesetzen, Verwaltungsrechtsnormen und der Gesellschaftssatzung bestimmt sind, das Recht
auf Information und das Recht zur Teilnahme. Borsenzugelassene Gesellschaften miissen ef-
fiziente Wege etablieren, um mit den Aktiondren Kontakt zu halten.
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§ 4 [Rechtsschutz der Aktionére]

Aktiondre haben das Recht, gemaB3 den Bestimmungen in Gesetzen und Verwaltungsrechts-
normen durch Zivilklagen oder andere rechtliche Mittel ihrer legalen Rechte zu schiitzen.
Wenn Beschliisse der Hauptversammlung oder des Vorstandes gegen Bestimmungen in Ge-
setzen und Verwaltungsrechtsnormen verstoflen und die legalen Rechtsinteressen der Anleger
verletzen, haben die Aktiondre das Recht, Klage zu erheben, um die Beendigung der genann-
ten rechtswidrigen oder schiadigenden Handlung zu fordern. Wenn Vorstands- oder Aufsichts-
ratmitglieder oder Geschiftsfiihrer bei der Ausiibung ihres Amtes gegen Bestimmungen in
Gesetzen, Verwaltungsrechtsnormen oder der Gesellschaftssatzung verstolen und der Gesell-
schaften einen Schaden verursachen, haften sie auf Schadenersatz. Aktiondre haben das Recht
zu fordern, dass die Gesellschaft nach dem Recht Klage erhebt, um Schadenersatz zu fordern.
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2. Abschnitt: Normen fiir die Hauptversammlung
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§ 5 [Normen in der Gesellschaftssatzung]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen in der Satzung das Verfahren zur Einberufung und
Beschlussfassung bei Hauptversammlungen einschlielich Mitteilungen, Registrierung, Bera-
tung der Vorschldge, Abstimmung, Auszdhlung, Verkiindung der Abstimmungsergebnisse,
Zustandekommen der Beschliisse der Versammlung, des Versammlungsprotokolls und dessen
Unterschriften und Bekanntmachung festlegen.
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§ 6 [Vorbereitung der Hauptversammlung durch den Vorstand]
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Der Vorstand muss sich gewissenhaft beraten und die in der Hauptversammlung zu beraten-
den Gegenstinde vorbereiten. Die Hauptversammlung muss fiir jeden Vorschlag eine ange-
messene Zeit zur Diskussion gewéhren.
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§ 7 [Grundsatz der Erméchtigung des Vorstandes durch die Hauptversammlung]
Borsenzugelassene Gesellschaften miissen in der Gesellschaftssatzung die Griindsdtze der
Ermichtigung des Vorstandes durch die Hauptversammlung festlegen, wobei der Inhalt der
Erméchtigung konkret bestimmt sein muss.
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§ 8 [Steigerung des Prozentsatzes der an der Hauptversammlung teilnehmenden Aktionére]
Borsenzugelassene Gesellschaften miissen unter Gewéhrleistung der Legalitit und Effizienz
der Hauptversammlung den Prozentsatz der an Hauptversammlungen teilnehmenden Aktioni-
re Uber verschiedene Formen und Wege wie den voll umfanglichen Einsatz moderner Mittel
der Datentechnik steigern. Die Wahl des Zeitpunktes und des Ortes von Hauptversammlungen
muss dazu dienen, dass moglichst viele Aktionédre an der Versammlung teilnehmen.
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§ 9 [Stimmrechtsvertretung]

Aktionédre konnen selbst auf Hauptversammlungen vor Ort abstimmen, sie konnen auch Stell-
vertreter beauftragen, sie bei den Abstimmungen zu vertreten, wobei beides dieselbe rechtli-
che Wirkung hat.
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§ 10 [Stimmrechtskdmpfe]

Der Vorstand, unabhingige Vorstandsmitglieder und Aktiondre von borsenzugelassenen Ge-
sellschaften, die den einschldgigen Voraussetzungen entsprechen, konnen von Aktionédren der
borsenzugelassenen Gesellschaft deren Abstimmungsrechte auf der Hauptversammlung sam-
meln. Die Sammlung der Abstimmungsrechte muss unentgeltlich durchgefiihrt werden, und
es miissen Informationen den Personen, [deren Stimmrechte] eingesammelt wurden, in vollem
Umfang offen gelegt werden.
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§ 11 [Rolle institutioneller Anleger bei der Abstimmung]

Institutionelle Anleger miissen bei schwerwiegenden strategischen Entscheidungen wie bei
der Wahl der Vorstandsmitglieder und bei Anreizen und Kontrollen des Betreibers Wirkung
entfalten.
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3. Abschnitt: Verbundener Handel
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§ 12 [Prinzipien des verbundenen Handels]
Uber einen verbundenen Handel zwischen bérsenzugelassenen Gesellschaften und verbunde-
nen Personen miissen schriftliche Vereinbarungen abgeschlossen werden. Die Vereinbarun-
gen miissen sich nach den Prinzipien der Gleichberechtigung, Freiwilligkeit, Aquivalenz und
Entgeltlichkeit richten und der Inhalt der Vereinbarung muss klar und konkret bestimmt sein.
Gesellschaften miissen Angelegenheiten wie den Abschluss, die Anderung, Beendigung und
die Umstdnde der Erflillung der Vereinbarung gemif den einschlagigen Bestimmungen offen
legen.

LRt S
LﬁATiﬁmﬁﬂﬁfﬁiﬁﬁku%ﬁﬁwﬂ%%£¥meﬁﬁ$wA?%%
B E A EIR R o SRS S iE SRRV RN, SERAS S B R T A g i
%ﬂiﬁgﬁ%m%ﬁW%%ﬁ@O&ﬁ@ﬁ%%i@%%%%ﬁ%%%ﬁ%%°
§ 13 [Verbot der Monopolisierung; Prinzip des Marktpreises]
Borsenzugelassene Gesellschaften miissen effiziente MafBnahmen ergreifen, um zu verhin-
dern, dass verbundene Personen durch Formen wie die Monopolisierung der Kanile des Ein-
kaufes und des Vertriebes die Betreibung der Gesellschaft beeintrachtigen oder die Interessen
der Gesellschaft schiadigen. Aktivitdten bei einem verbundenen Handel miissen sich nach den
[allgemeinen] Handelsprinzipien richten, und die Preise bei einem verbundenen Handel diir-
fen im Prinzip nicht vom Niveau des Preises bzw. der Gebiihren eines unabhingigen Dritten
auf dem Markt abweichen. Gesellschaften miissen die Grundlage von Festpreisen eines ver-
bundenen Handels in vollem Umfang offen legen.
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§ 14 [Schutz des Eigentums borsenzugelassener Gesellschaften vor dem Zugriff durch Aktio-
nére]

Vermogen borsenzugelassener Gesellschaften gehdrt zum Eigentum der Gesellschaft. Borsen-
zugelassene Gesellschaften miissen effiziente Mallnahmen ergreifen, um zu verhindern, dass
Aktionédre und die mit ihnen verbundenen Parteien in irgendeiner Form Geldmittel, Vermogen
und andere Ressourcen der Gesellschaft in Anspruch nehmen oder iibertragen. Borsenzuge-
lassene Gesellschaften diirfen Aktiondren und mit ihnen verbundenen Parteien keine Sicher-
heiten zur Verfiigung stellen.
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2. Kapitel: Beherrschender Aktionir und borsenzugelassene Gesellschaft
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1. Abschnitt: Normen fiir Handlungen des beherrschenden Aktionérs
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§ 15 [Prinzip der Borsenzulassung nach Umwandlung]

Beherrschende Aktiondre miissen sich bei der Umwandlung und Reorganisation von Gesell-
schaften, die einen Borsengang planen, nach dem Prinzip der Borsenzulassung nach Um-
wandlung richten und besonderes Gewicht auf die Schaffung einer angemessenen und ausge-
wogenen Struktur der Anteilsrechte legen.
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§ 16 [Prinzip der Umwandlung; Abtrennung der sozialen Funktion]

Beherrschende Aktionédre miissen bei der Umwandlung und Reorganisation von Gesellschaf-
ten, die einen Borsengang planen, deren soziale Funktionen abtrennen und nicht wirtschaftli-
ches Vermdgen [von der Gesellschaft] 16sen; nicht wirtschaftliche Institutionen, Wohlfahrts-
institutionen und ihre Einrichtungen diirfen nicht in die borsenzugelassene Gesellschaft ein-
gehen.

F-t%

PEIRIBAR i 2wl Tl iR 55 A Al s s o] LA IR Ml Ak ~ miidm b ry s el
NI, FEARIERDL I 5 BT AR B TA IS o D HAL S5 A A2l
RS MR RIIRE ] o JCURSLAE RETIN SR, WARZAT LA ~ S HLE
it SRR AR AR Y o Al AN B — i ARy, nT L — IR s SRR
FOPRERNG AR -

§ 17 [Weiterbestehende Unternehmen; Abbau von Arbeitsplédtzen]

Weiterbestehende Unternehmen bzw. Organe der beherrschenden Aktionidre, die Dienstlei-
tungen fiir das Hauptgeschift der borsenzugelassenen Gesellschaft erbringen, konnen geméaf
den Prinzipien der Spezialisierung und der Marktwirtschaft in spezialisierte Gesellschaften
umgewandelt werden und auf der Grundlage von Geschéftsprinzipien mit der borsenzugelas-
senen Gesellschaft einschldgige Vereinbarungen abschlieBen. Weiterbestehende Unterneh-
men, die in anderen Geschéftsfeldern tdtig sind, miissen ihre Fahigkeit zur unabhéngigen
Entwicklung steigern. Weiterbestehende Unternehmen, die keine wirtschaftliche Leistungsfa-
higkeit mehr besitzen, miissen sich nach den Bestimmungen in einschldgigen Gesetzen und
Rechtsnormen iiber Wege wie die Durchfiihrung einer Insolvenz vom Markt zuriickziehen.
Wenn Unternehmen bei der Reorganisation bestimmte Voraussetzungen haben, konnen sie
sich auf einmal von ihren sozialen Funktionen und iiberfliissigem Personal trennen und keine
weiter bestehenden Unternehmen erhalten.
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§ 18 [Reformierung der Personalangelegenheiten]

Beherrschende Aktiondre miissen borsenzugelassene Gesellschaften dabei unterstiitzen, die
Reformierung der Arbeit, der Personalangelegenheiten und der [Gehalts-] Verteilung zu ver-
tiefen, den Mechanismus des Managements zu verdndern, einen Wettbewerb um die Anstel-
lung und Beforderung von Managern, die Mdglichkeit sowohl des Aufstiegs als auch der De-
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gradierung von Managern, und die Auswahl der Belegschaft entsprechend ihrer Befdhigung,
die Moglichkeit der Aufnahme und der Entlassung der von Beschéftigten, flexible Einkom-
men und unterschiedlichste Systeme effizienter Anreize zu etablieren.
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§ 19 [Pflichten beherrschender Aktionére]

Beherrschende Aktiondre sind verpflichtet, gegeniiber der borsenzugelassenen Gesellschaft
und den anderen Aktiondren nach Treu und Glauben zu handeln. Beherrschende Aktionédre
miissen gegeniiber der borsenzugelassenen Gesellschaft, die sie beherrschen, ihre Rechte als
Investoren streng nach dem Recht ausiiben und diirfen nicht die legalen Rechtsinteressen der
borsenzugelassenen Gesellschaft oder der anderen Aktiondre vermittels der Vermogensreor-
ganisation oder auf andere Weise schidigen noch ihre besondere Stellung dafiir nutzen, nach
zusitzlichen Vorteilen zu streben.
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§ 20 [Verhalten beherrschender Aktiondre bei Nominierung und Wahl von Vorstandsmitglie-
dern]

Beherrschende Aktiondre miissen sich bei der Nominierung von Kandidaten fiir Vorstand und
Aufsichtsrat der borsenzugelassenen Gesellschaft streng nach den Voraussetzungen und Ver-
fahren richten, die in Gesetzen, Rechtsnormen und der Gesellschaftssatzung bestimmt sind.
Die Kandidaten, die von beherrschenden Aktionéren fiir Vorstand und Aufsichtsrat nominiert
werden, miissen liber entsprechende Fachkenntnisse und die Fihigkeit zu Strategieentschei-
dungen und zur Uberwachung verfiigen. Beherrschende Aktionire diirfen gegeniiber Be-
schliissen bei der Wahl von Personal durch die Hauptversammlung und Beschliissen bei der
Bestellung von Personal durch den Vorstand keinerlei Genehmigungsverfahren durchfiihren;
sie diirfen nicht iiber die Hauptversammlung oder den Vorstand hinweg hochrangige Manager
der borsenzugelassenen Gesellschaft berufen oder entlassen.
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§ 21 [Verhalten beherrschender Aktionére bei strategischen Entscheidungen]

Erhebliche strategische Entscheidungen der borsenzugelassenen Gesellschaft miissen nach
dem Recht von Hauptversammlung und Vorstand getroffen werden. Beherrschende Aktionére
diirfen weder direkt noch indirekt in strategische Entscheidungen der Gesellschaft und in nach
dem Recht entfaltete Produktions- und Betriebsaktivitdten eingreifen und die Rechtsinteressen
der Gesellschaft oder ihrer anderen Aktiondre schiadigen.
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2. Abschnitt: Unabhingigkeit der borsenzugelassenen Gesellschaft
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§ 22 [Prinzipien der Unabhéngigkeit]

Personal, Vermdgen und Finanzen der beherrschenden Aktionére einerseits, der bérsenzuge-
lassenen Gesellschaften andererseits miissen getrennt werden, die Organe und Geschéfte sind
unabhingig, die jeweilige Rechnungsfiihrung ist unabhéngig und Haftung und Risiken wer-
den jeweils unabhéngig iibernommen.
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§ 23 [Unabhéangigkeit des Personals]

Das Personal der borsenzugelassenen Gesellschaft muss unabhéngig von beherrschenden Ak-
tiondren sein. Geschéftsfithrendes Personal, Verantwortliche fiir Finanzen, Verantwortliche
fiir Betrieb und Vertrieb sowie Vorstandssekretire diirfen in der Einheit des beherrschenden
Aktionérs keine andere Amtspflichten ausiiben als die eines Vorstandsmitgliedes. Fungieren
hochrangige Manager des beherrschenden Aktionédrs zugleich als Vorstandsmitglieder der
borsenzugelassenen Gesellschaft, muss gewihrleistet sein, dass sie ausreichend Zeit und E-
nergie haben, um die Arbeit bei der borsenzugelassenen Gesellschaft zu tibernehmen.
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§ 24 [Unabhéangigkeit des Vermdgens]

Vermogen, das beherrschende Aktiondre in borsenzugelassene Gesellschaften investieren,
muss vollkommen unabhéngig sein, und die Zuordnung der Rechte daran muss deutlich ge-
macht werden. Bringen beherrschende Aktiondre als Sacheinlagen ein, miissen die Formalité-
ten zur Anderung der Vermdgensrechte erledigt und der Bereich dieses Vermdgens klar abge-
grenzt werden. Die borsenzugelassene Gesellschaft muss dieses Vermogen unabhéngig regist-
rieren, in den Biichern fiihren und dariiber Rechnung fithren und es unabhingig verwalten.
Beherrschende Aktiondre diirfen dieses Vermogen nicht in Anspruch nehmen, dariiber verfii-
gen oder in das Management dieses Vermdgens durch die borsenzugelassene Gesellschaft
eingreifen.
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§ 25 [Unabhidngigkeit der Finanzen]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen geméll den Erfordernissen in einschldgigen Geset-
zen und Rechtsnormen ein vollstdndig ausgebautes System zur Verwaltung der Finanzen und
der Buchhaltung etablieren und unabhédngig Rechnung fiihren. Beherrschende Aktionédre miis-
sen die Unabhingigkeit der Finanzen der Gesellschaft respektieren und diirfen nicht in die
Aktivitdten der Finanzen und der Buchhaltung der Gesellschaft eingreifen.

23



S —a

CERNS AN

B El T ~ e R R LR I ST A o PEIRIBOA S HHRRE AR 15 |
2w S HHRRE AT 12 AT N ROC & PRIBIBRZR S g MU AN ) Tl 2w K
HON @MU NIRRT O BT a2 1 RIS 2, AR LA e A Hez
B FRA ML -

§ 26 [Unabhéangigkeit der internen Organe]

Vorstand, Aufsichtsrat und andere interne Organe von borsenzugelassenen Gesellschaften
miissen unabhéngig funktionieren. Zwischen beherrschenden Aktiondren und ihren Funkti-
onsabteilungen auf der einen Seite und borsenzugelassenen Gesellschaften und deren Funkti-
onsabteilungen auf der anderen Seite gibt es keine Uber- und Unterordnungsverhiltnisse. Be-
herrschende Aktionédre und ihnen untergeordnete Organe diirfen keine Plidne oder Befehle fiir
die Betreibung der borsenzugelassenen Gesellschaft an die borsenzugelassene Gesellschaft
oder an die ihr untergeordneten Organe ausgeben und diirfen auch in keiner anderen Form die
Unabhéngigkeit ihres Managements beeintrichtigen.
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§ 27 [Unabhédngigkeit der Geschéfte; Wettbewerbsverbot]

Geschifte borsenzugelassener Gesellschaften miissen vollstdndig unabhdngig von beherr-
schenden Aktiondren sein. Beherrschende Aktiondre und andere ihnen unterstehenden Einhei-
ten diirfen keine Geschifte titigen, die denen der borsenzugelassenen Gesellschaft gleichen
oder dhneln. Beherrschende Aktiondre miissen effiziente Maflnahmen ergreifen, um Wettbe-
werb [mit der Gesellschaft] in der gleichen Branche zu vermeiden.
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3. Kapitel: Vorstandsmitglieder und Vorstand
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1. Abschnitt: Verfahren zur Wahl und Bestellung der Vorstandsmitglieder
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§ 28 [Prinzipien der Wahl]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen in der Gesellschaftssatzung ein normiertes und
transparentes Verfahren zur Wahl von Vorstandsmitgliedern festlegen, um eine 6ffentliche,
unparteiische, gerechte und unabhingige Wahl zu gewihrleisten.

B Iuk
A RINAER AR RS T R i e AR Ok, R AR e B X A
A RSN TR -

§ 29 [Information der Aktionire iiber Vorstandskandidaten]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen vor Einberufung der Hauptversammlung detaillier-
te Materialien iiber die Vorstandskandidaten offen legen, um zu gewéhrleisten, dass Aktionére
bei der Abstimmung ausreichend mit den Kandidaten vertraut sind.
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§ 30 [Versprechen der Vorstandskandldaten]

Vorstandskandidaten miissen vor Einberufung der Hauptversammlung ein schriftliches Ver-
sprechen abgeben, dass sie mit der Nominierung einverstanden sind und versprechen, dass die
zu den Vorstandskandidaten offen gelegten Materialien wahr und vollstindig sind, und ge-
wihrleisten, dass sie nach dieser Wahl ihre Pflichten als Vorstandsmitglied gewissenhaft er-
fiillen werden.
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§ 31 [Kumulative Stimmabgabe]

Im Wahlverfahren der Vorstandsmitglieder miissen die Meinungen der mittleren und kleinen
Aktiondre in vollem Umfang widergespiegelt werden. Bei der Wahl der Vorstandsmitglieder
muss sich die Hauptversammlung bemiihen, eine kumulative Stimmabgabe durchzufiihren.
Borsenzugelassene Gesellschaften, bei denen der beherrschende Aktiondr einen beherrschen-
den Anteil von mehr als 30% hélt, miissen die kumulative Stimmabgabe anwenden. Borsen-
zugelassene Gesellschaften, die eine kumulative Stimmabgabe anwenden, miissen in der Ge-
sellschaftssatzung detaillierte Ausfithrungsregeln fiir dieses System festlegen.
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§ 32 [Abschluss von Bestellungsvertriagen]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen mit den Vorstandsmitgliedern Bestellungsvertriage
abschlieBen, in denen Gegenstinde wie Rechte und Pflichten von Gesellschaft und Vor-
standsmitgliedern, der Bestellungszeitraum, die Haftung der Vorstandsmitglieder fiir Verstof3e
gegen Gesetze, Rechtsnormen und die Gesellschaftssatzung und die Kompensation bei be-
griindeter vorfristiger Kiindigung klar festgelegt werden.
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2. Abschnitt: Pflichten der Vorstandsmitglieder

P =S AV 2 AR BRSO g, S8 ~ uE ~ SR TR -

§ 33 [Prinzipien der Pflichten von Vorstandsmitgliedern]

Vorstandsmitglieder miissen ihre Pflichten gemdfl dem grofften Nutzen der Gesellschaft und
der Gesamtheit der Aktionidre, gemil3 Treu und Glauben und nach Kréften erfiillen.

=P SR SEVARIEAT R SR IR TRFIRS AT R R A IR ST -

§ 34 [Zeitliche Verfiigbarkeit der Vorstandsmitglieder]

Vorstandsmitglieder miissen gewihrleisten, dass sie ausreichend Zeit und Energie zur Erfiil-
lung der von ihnen zu erfiillenden Pflichten haben.
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§ 35 [Teilnahme an Vorstandssitzungen]

Vorstandsmitglieder miissen mit der Einstellung gewissenhafter Verantwortung an Vorstands-
sitzungen teilnehmen und zu den Tagesordnungspunkten klar eine Meinung vertreten. Wenn
Vorstandsmitglieder tatsdchlich unmdéglich personlich an einer Vorstandssitzung teilnehmen
konnen, kann schriftlich ein anderes Vorstandsmitglied beauftragt werden, gemill dem Willen
des Auftraggebers stellvertretend abzustimmen, wobei der Auftraggeber unabhingig die
rechtliche Haftung tibernehmen muss.
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§ 36 [Bindung der Vorstandsmitglieder an Gesetz und Recht]

Vorstandsmitglieder miissen die Bestimmungen in einschligigen Gesetzen, Rechtsnormen
und der Gesellschaftssatzung einhalten und streng die von ihnen 6ffentlich abgegebenen Ver-
sprechen befolgen.
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§ 37 [Weiterbildung der Vorstandsmitglieder]

Vorstandsmitglieder miissen aktiv an einschldgigen Schulungen teilnehmen, um die Rechte
und Pflichten und die Haftung eines Vorstandsmitgliedes zu kennen, mit einschlagigen Geset-
zen und Rechtsnormen vertraut zu sein und um das Wissen zu beherrschen, das man als Vor-
standsmitglied haben muss.
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§ 38 [Schadenersatzhaftung]

Wenn Beschliisse des Vorstandes gegen Bestimmungen in Gesetzen, Rechtsnormen und der
Gesellschaftssatzung verstoen, und die Gesellschaft infolgedessen einen Schaden erleidet,
haften diejenigen Vorstandsmitglieder auf Schadenersatz, die an dem Beschluss teilgenom-
men haben. Ausgenommen sind Vorstandsmitglieder, die beweisen, dass sie bei der Abstim-
mung eine andere Meinung geltend gemacht haben, und dies im Sitzungsprotokoll aufge-
zeichnet ist.
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§ 39 [Haftpflichtversicherungen]

Mit Genehmigung durch die Hauptversammlung konnen borsenzugelassene Gesellschaften
fiir Vorstandsmitglieder Haftungsversicherungen kaufen. Ausgenommen hiervon ist die Haf-
tung von Vorstandsmitgliedern wegen Versto3es gegen Bestimmungen in Gesetzen, Rechts-
normen und der Gesellschaftssatzung.
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3. Abschnitt: Zusammensetzung und Amtspflichten des Vorstandes
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§ 40 [Ziel der Zusammensetzung]

Die Zusammensetzung des Vorstandes und die Zahl seiner Mitglieder muss den Anforderun-
gen in einschlidgigen Gesetzen und Rechtsnormen entsprechen, um zu gewdhrleisten, dass
Diskussionen voller Erfolg durchgefiihrt und strategische Entscheidungen wissenschaftlich,
schnell und sorgfiltig getroffen werden.
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§ 41 [Professionalitit]

Der Vorstand muss eine angemessene professionelle Struktur haben, so dass seine Mitglieder
das Wissen, die technische Fahigkeit und Qualitdt haben, die zur Wahrnehmung des Amtes
notwendig sind.
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§ 42 [Verantwortung gegeniiber der Hauptversammlung; Gewéhrleistung der Ausiibung von
Kompetenzen]

Der Vorstand ist der Hauptversammlung verantwortlich. Die Corporate Governance-Struktur
borsenzugelassener Gesellschaften muss gewéhrleisten, dass der Vorstand seine Kompetenzen
nach den Bestimmungen in Gesetzen, Rechtsnormen und der Gesellschaftssatzung ausiiben
kann.

MIE]JF — 4k
aﬁ/\m\ﬁkzwﬁ YR ~ RIS v SRR E IR TE, R O wl s ~ R

PR EREIIIAE , 25 PRI IR, 0 HA At ARSI A 1 -

§ 43 [Gleichbehandlung der Aktionidre; Beachtung der Interessen anderer]

Der Vorstand muss die in einschldgigen Gesetzen, Rechtsnormen und der Gesellschaftssat-
zung bestimmten Pflichten gewissenhaft erfiillen, um zu gewihrleisten, dass die Gesellschaft
die Bestimmungen in Gesetzen, Rechtsnormen und der Gesellschaftssatzung befolgt, und er
muss alle Aktiondre unparteiisch behandeln und den Interessen anderer Interessierter Auf-
merksamkeit schenken.
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4. Abschnitt: Geschiftsordnung des Vorstandes
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§ 44 [Ziel der Geschéiftsordnung]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen in der Gesellschaftssatzung eine Geschéftsordnung
des Vorstandes normieren, um zu gewahrleisten, dass der Vorstand hocheffizient funktioniert
und wissenschaftlich strategische Entscheidungen trifft.
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§ 45 [Ordentliche und auflerordentliche Sitzungen; Vorbereitung der Sitzungen]

Der Vorstand muss periodisch Sitzungen einberufen und geméf den Erfordernissen rechtzei-
tig auBBerordentliche Sitzungen einberufen. Sitzungen des Vorstandes miissen zuvor bestimm-
te Diskussionsgegenstdnde haben.
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§ 46 [Informationspflicht gegeniiber Vorstandsmitgliedern]

Vorstandssitzungen borsenzugelassener Gesellschaften miissen streng nach dem festgelegten
Verfahren durchgefiihrt werden. Der Vorstand muss gemaf3 den festgelegten Fristen alle Vor-
standsmitglieder benachrichtigen und ihnen ausreichend Material einschlieBlich Hinter-
grundmaterialien iiber den Diskussionsgegenstand der Sitzung und Informationen und Zahlen
zur Verfiigung stellen, die den Vorstandsmitgliedern helfen, die Geschéftsentwicklung der
Gesellschaft zu verstehen. Wenn mindestens zwei unabhéngige Vorstandsmitglieder meinen,
dass die Materialien nicht vollstindig oder die Ausfiihrungen nicht klar sind, kdnnen sie ge-
meinsam schriftlich dem Vorstand vorschlagen, die Vorstandssitzung oder die Beratung die-
ser Angelegenheit zu verschieben, und der Vorstand muss [diesen Vorschlag] annehmen
muss.
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§ 47 [Sitzungsprotokoll]

Das Protokoll von Vorstandssitzungen muss vollstindig und wahr sein. Vorstandssekretére
miissen die Protokollierung der beratenen Punkte der Sitzungen gewissenhaft organisieren
und ordnen. Vorstandsmitglieder, Vorstandssekretire und Protokollfiihrer, die an den Sitzun-
gen teilnehmen, miissen das Sitzungsprotokoll unterschreiben. Das Protokoll von Vorstands-
sitzungen muss als wesentliche Akte der Gesellschaft zweckgemall autbewahrt werden, um

spéter eine wesentliche Grundlage fiir die Kldrung der Haftung von Vorstandsmitgliedern zu
bilden.
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§ 48 [Prinzipien und Grenzen der Erméchtigung des Vorstandsvorsitzenden]

Wenn der Vorstand den Vorstandsvorsitzenden erméchtigt, in der Zeit zwischen den Sitzun-
gen einen Teil der Kompetenzen des Vorstandes auszuiiben, miissen borsenzugelassene Ge-
sellschaften die Prinzipien fiir die Erméchtigung und den Inhalt der Erméchtigung in der Ge-
sellschaftssatzung klar festlegen, wobei der Inhalt der Erméchtigung klar bestimmt und kon-
kret sein muss. Uber alle Angelegenheiten, die erhebliche Interessen der Gesellschaft betref-
fen, muss der Vorstand kollektiv entscheiden.
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5. Abschnitt: System unabhingiger Vorstandsmitglieder
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§ 49 [Stellung unabhéngiger Vorstandsmitglieder]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen geméll den einschldgigen Bestimmungen ein Sys-
tem unabhingiger Vorstandsmitglieder etablieren. Unabhédngige Vorstandsmitglieder miissen
von der Gesellschaft, die sie angestellt hat, und von den wichtigen Aktiondren unabhéngig
sein. Ein unabhédngiges Vorstandsmitglied darf in der borsenzugelassenen Gesellschaft kein
anderes Amt als das eines unabhingigen Vorstandsmitgliedes haben.
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§ 50 [Pflichten unabhéngiger Vorstandsmitglieder]

Unabhéngige Vorstandsmitglieder tragen gegeniiber der Gesellschaft und der Gesamtheit der
Aktiondre die Pflichten aus Treu und Glauben und Due Diligence-Pflichten. Unabhéngige
Vorstandsmitglieder miissen gemill den Anforderungen der einschldgigen Gesetzen, Rechts-
normen und der Gesellschaftssatzung gewissenhaft ihre Pflichten erfiillen, die Gesamtinteres-
sen der Gesellschaft schiitzen, insbesondere miissen sie darauf achten, dass die legalen
Rechtsinteressen der mittleren und kleinen Aktiondre nicht verletzt werden. Unabhédngige
Vorstandsmitglieder miissen ihre Amtspflichten unabhéngig erfiillen und diirfen nicht von
wichtigen Aktiondren, den in der Praxis [die Gesellschaft] beherrschenden Personen und an-
deren Einheiten oder Personen, die mit der borsenzugelassenen Gesellschaft in einer [eigenen]
Nutzen und Schaden beriihrenden Beziehung stehen, beeinflusst werden.
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§ 51 [RechtmiBigkeit der Bestellung, Wahl, Wechsel und Amtspflichten]

Die Voraussetzungen fiir eine Bestellung, das Verfahren fiir Wahl und Wechsel, die Amts-
pflichten von unabhdngigen Vorstandsmitgliedern miissen den einschldgigen Bestimmungen
entsprechen.
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6. Abschnitt: Fachausschiisse des Vorstandes
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§ 52 [Zusammensetzung]|
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Der Vorstand borsenzugelassener Gesellschaften konnen gemil3 einem entsprechenden Be-
schluss der Hauptversammlung Fachausschiisse fiir Strategie, fiir Rechnungspriifung, fiir No-
minierung sowie fiir Gehélter und Priifungen einrichten. Die Fachausschiisse werden voll-
stindig aus Vorstandsmitgliedern gebildet, wobei die unabhidngigen Vorstandsmitglieder in
den Ausschiissen flir Rechnungspriifung, fiir Nominierung, fiir Gehélter und Priifungen die
Mehrheit ausmachen und als Einberufende fungieren miissen; im Ausschuss fiir Rechnungs-
priifung muss zumindest eine unabhéngiges Vorstandsmitglied Fachmann fiir Buchhaltung
sein.
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§ 53 [Ausschuss fiir Strategie]

Wesentliche Amtspflicht des Ausschusses fiir Strategie ist, die langfristige Entwicklungsstra-
tegie und strategische Entscheidungen iiber erhebliche Investitionen zu untersuchen und Vor-
schldge [dazu] zu unterbreiten.
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§ 54 [Ausschuss fiir Rechnungspriifung]

Wesentliche Amtspflichten des Ausschusses fiir Rechnungspriifung sind: (1) Vorschldge zur
Anstellung oder zum Wechsel von externen Rechnungspriifungsinstituten; (2) Uberwachung
und Ausfithrung des internen Rechnungspriifungssystems der Gesellschatft; (3) Verantwortung
fiir die Kommunikation zwischen interner und externer Rechnungspriifung; (4) Priifung der
Finanzdaten der Gesellschaft und deren Offenlegung; (5) Uberpriifung des internen Kontroll-
systems der Gesellschaft.
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§ 55 [Ausschuss fiir Nominierung]

Wesentliche Amtspflichten des Ausschusses fiir Nominierung sind: (1) Untersuchung des
Standards und des Verfahrens zur Wahl von Vorstandsmitgliedern und Geschéftsfithrungsper-
sonal und Unterbreiten von Vorschldgen; (2) breite Suche nach Personen, die zur Wahl zum
Vorstandsmitglied oder als Geschiftsfiihrungspersonal geeignet sind; (3) Priifung der Kandi-
daten fiir den Vorstand und der ausgewéhlten Personen fiir die Geschéftsfiihrung und Unter-
breiten von Vorschldgen.
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§ 56 [Ausschuss fiir Gehélter und Priifungen]

Wesentliche Amtspflichten des Ausschusses fiir Gehélter und Priifungen sind: (1) Untersu-
chung des Standards fiir Priifungen der Vorstandsmitglieder und des Geschiftsfiihrungsperso-
nals, Durchfiihrung der Priifungen und Unterbreiten von Vorschldgen; (2) Untersuchung und
Priifung der Richtlinien und Pldne fiir Gehélter der Vorstandsmitglieder und hochrangiger
Manager.
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§ 57 [Beauftragung von Intermediérinstituten]

Jeder Fachausschuss kann Intermediérinstitute zur Besorgung von Fachgutachten anstellen,
wobei die entstehenden Kosten von der Gesellschaft getragen werden.
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§ 58 [Verantwortung gegeniiber Vorstand; Entscheidung iiber Antrdge der Ausschiisse]

Jeder Fachausschuss ist gegeniiber dem Vorstand verantwortlich, Vorschldge der Fachaus-
schiisse miissen dem Vorstand zur Priifung und Entscheidung vorgelegt werden.
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4. Kapitel: Aufsichtsratmitglieder und Aufsichtsrat
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1. Abschnitt Amtspflichten des Aufsichtsrates
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§ 59 [Stellung und Pflichten des Aufsichtsrates]

Der Aufsichtsrat borsenzugelassener Gesellschaften haftet gegeniiber der Gesamtheit der Ak-
tiondre, iiberwacht die Finanzen der Gesellschaft und die Gesetz- und VorschriftsmaBigkeit
der Erflillung der Amtspflichten durch Vorstandsmitglieder, Geschéftsfiihrer und andere
hochrangige Manager, um die Gesellschaft und die legalen Rechtsinteressen der Aktionére zu
schiitzen.
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§ 60 [Informationsrecht; Geheimhaltungspflicht; Beauftragung von Intermediérinstituten]
Aufsichtsratmitglieder haben das Recht, Kenntnis von den Betriebsverhéltnissen der Gesell-
schaft zu erlangen und {ibernehmen eine entsprechende Geheimhaltungspflicht. Der Auf-
sichtsrat kann unabhéngig Intermediérinstitute zur Besorgung von Fachgutachten anstellen.
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§ 61 [Informationspflicht borsenzugelassener Gesellschaften gegeniiber dem Aufsichtsrat]
Borsenzugelassene Gesellschaften miissen Mafinahmen ergreifen, um das Recht zur Kennt-
niserlangung der Aufsichtsratmitglieder zu garantieren, und den Aufsichtsratmitgliedern die
fiir die ordnungsgemife Erfiillung der Amtspflichten notwendige Hilfe zur Verfiigung stellen,
keine Person darf eingreifen oder behindern. Angemessene Kosten, die Aufsichtsratmitglieder
zur Erfiillung der Amtspflichten bendtigen, miissen von der Gesellschaft getragen werden.
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§ 62 [Uberwachungsprotokoll]

Das Uberwachungsprotokoll des Aufsichtsrates und die Ergebnisse seiner Priifung von Finan-
zen bzw. speziellen Angelegenheiten miissen eine wesentliche Grundlage fiir die Bewertung
der Leistungen von Vorstandsmitgliedern, Geschiftsfiihrern und anderen hochrangigen Ma-
nagern bilden.
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§ 63 [Weiterleitung der Entdeckung von RechtsverstoBBen]

Wenn der Aufsichtsrat Handlungen von Vorstandsmitgliedern, Geschéftsfiihrern und anderen
hochrangigen Managern entdeckt, die gegen Gesetze, Rechtsnormen oder die Gesellschafts-
satzung verstoflen, kann er hieriiber den Vorstand und die Hauptversammlung informieren, er
kann dies aber auch direkt dem Wertpapieraufsichtsorgan und anderen einschlégigen Abtei-
lungen berichten.
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2. Abschnitt: Zusammensetzung und Geschiiftsordnung des Aufsichtsrates
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§ 64 [Ziel der Zusammensetzung]

Aufsichtsratmitglieder miissen Fachkenntnis oder Arbeitserfahrung im Hinblick auf Gesetze

und die Buchhaltung haben. Das Personal und die Struktur des Aufsichtsrates miissen gewéahr-

leisten, dass der Aufsichtsrat unabhiingig und effizient die Uberwachung und Uberpriifung der

Vorstandsmitglieder, Geschéftsfiihrer, anderer hochrangiger Manager und der Finanzen der

Gesellschaft ausiiben kann.
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§ 65 [Geschéftsordnung]

In der Gesellschaftssatzung borsenzugelassener Gesellschaften muss eine normierte Ge-
schiftsordnung des Aufsichtsrates festgelegt werden. Sitzungen des Aufsichtsrates miissen
streng nach dem festgelegten Verfahren durchgefiihrt werden.
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§ 66 [Ordentliche und auBBerordentliche Sitzungen]

Der Aufsichtsrat muss periodisch Sitzungen einberufen und gemill den Erfordernissen recht-
zeitig auBlerordentliche Sitzungen einberufen. Konnen Sitzungen des Aufsichtsrates aus ir-
gendeinem Grund nicht termingerecht einberufen werden, muss der Grund bekannt gemacht
werden.
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§ 67 [Aufforderung zur Teilnahme von hochrangigen Managern|

Der Aufsichtsrat kann von Vorstandsmitgliedern, Geschéftsfiihrern und anderen hochrangigen
Managern der Gesellschaft sowie internen und externen Rechnungspriifungspersonal verlan-
gen, dass sie an Sitzungen des Aufsichtsrats teilnehmen und Fragen von Interessen [fiir den
Aufsichtsrat] beantworten.
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§ 68 [Sitzungsprotokoll]

Sitzungen des Aufsichtsrats miissen protokolliert werden, Aufsichtsratmitglieder und Proto-
kollfiihrer, die an der Sitzung teilnehmen, miissen das Sitzungsprotokoll unterschreiben. Auf-
sichtsratmitglieder haben das Recht zu verlangen, dass im Protokoll ihre AuBerungen auf der
Sitzung erldutert werden. Das Protokoll von Aufsichtsratsitzungen muss als wesentliche Akte
der Gesellschaft zweckgemil aufbewahrt werden.
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5. Kapitel: Leistungsbewertung und Anreiz- und Ziigelungs-Mechanismus
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1. Abschnitt: Leistungsbewertung von Vorstands-, Aufsichtsratmitgliedern und Ge-
schiiftsfiihrern
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§ 69 [Festlegung von Standards und Verfahren]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen gerechte und transparente Standards und Verfahren
zur Bewertung der Leistung von Vorstands-, Aufsichtsratmitgliedern und Geschiftsfiihrern
etablieren.
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§ 70 [Evaluierung von Vorstandsmitgliedern und Geschiftsfiihrern]

Die Organisation der Bewertung der Leistung von Vorstandsmitgliedern und Geschaftsfiih-
rern wird vom Vorstand bzw. vom unter ihm errichteten Ausschuss fiir Gehélter und Priifun-
gen verantwortet. Bei der Bewertung von unabhéngigen Vorstands- und Aufsichtsratmitglie-
dern miissen Selbstbewertungen und gegenseitige Bewertungen kombiniert werden.
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§ 71 [Entscheidung iiber die Entlohnung von Vorstandsmitgliedern]

33



Zur die Hohe und Art der Entlohnung von Vorstandsmitgliedern wird vom Vorstand ein Vor-
schlag bei der Hauptversammlung zur Entscheidung eingereicht. Wenn der Vorstand bzw. der
Ausschuss flir Gehélter und Priifungen die Bewertung eines Vorstandsmitgliedes durchfiihrt
und seine Entlohnung diskutiert, muss sich dieses Vorstandsmitglied [als befangen] zuriick-
ziehen.
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§ 72 [Rechenschaft von Vorstand und Aufsichtsrat gegeniiber der Hauptversammlung]
Vorstand und Aufsichtsrat miissen gegeniiber der Hauptversammlung iiber die Umsténde der
Erfiillung der Amtspflichten von Vorstands- und Aufsichtsratmitgliedern, die Ergebnisse der
Bewertung der Leistung und die Verhéltnisse ihrer Gehilter berichten und Publizitit gewih-
ren.
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2. Abschnitt: Bestellung von Geschiftsfithrern
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§ 73 [RechtméBigkeit der Bestellung von Geschéftsfiihrern]

Die Bestellung von Geschéftsfilhrern borsenzugelassener Gesellschaften muss streng nach
den Bestimmungen in einschldgigen Gesetzen, Rechtsnormen und der Gesellschaftssatzung
durchgefiihrt werden. Keine Organisation und Einzelperson darf in das ordnungsgeméfe Ver-
fahren zur Wahl und Bestellung von Geschéftsfiihrern der Gesellschaft eingreifen.
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§ 74 [Anwerbung von qualifiziertem Personal]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen moglichst eine offene und transparente Form an-
wenden, um auf dem Markt fiir qualifiziertes Personal innerhalb und auBlerhalb des Gebietes
Geschéftsfiihrer auszuwéhlen und zu ernennen und in vollem Umfang die Wirkung von In-
termedidrinstituten zur Geltung bringen.
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§ 75 [Bestellungsvertrige]

Borsenzugelassene Gesellschaften und Geschiftsfiihrer miissen Bestellungsvertrage abschlie-
Ben, in denen die Beziehungen von Rechten und Pflichten beider Seiten klar festgelegt wer-
den.
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§ 76 [RechtmiBigkeit und Bekanntmachung der Bestellung und Entlassung]

Die Bestellung und Entlassung von Geschiftsfithrern muss das gesetzlich bestimmte Verfah-
ren einhalten und der Allgemeinheit bekannt gemacht werden.
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3. Abschnitt: Anreiz- und Ziigelungs-Mechanismus gegeniiber Geschéftsfiihrern
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§ 77 [Anreizmechanismus]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen einen Anreizmechanismus etablieren, der Gehélter
mit der Leistung der Gesellschaft und der Leistung der Einzelpersonen verkniipft, um qualifi-
ziertes Personal anzuziehen und die Stabilitit bei den Geschéftsfiihrern aufrecht zu erhalten.
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§ 78 [Grundlage fiir die Festlegung der Gehalter]
Die Bewertung der Leistung borsenzugelassener Gesellschaften gegeniiber Geschiftsfiihrern
muss Grundlage fiir die Festlegung der Gehélter und anderer Formen von Anreizen fiir Ge-

schaftsfiihrer bilden.
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§ 79 [Genehmigung der Gehilter durch Vorstand; Publizitit]

Die Pléne zur Zuteilung von Gehiltern fiir Geschiftsfiihrer miissen die Genehmigung durch
den Vorstand erhalten, der Hauptversammlung erldutert werden und es muss Publizitit ge-
wihrt werden.
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§ 80 [Festlegung der Amtspflichten; Verfolgung der rechtlichen Haftung durch Vorstand]
Borsenzugelassene Gesellschaften miissen in der Gesellschaftssatzung die Amtspflichten von
Geschéftsfiihrern klar festlegen. Wenn Geschiftsfithrer gegen Gesetze, Rechtsnormen und die
Gesellschaftssatzung verstofen, so dass die Gesellschaft einen Schaden erleidet, muss der
Vorstand der Gesellschaft aktiv MaBBnahmen ergreifen, um ihre rechtliche Haftung zu verfol-
gen.
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6. Kapitel: Interessierte
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§ 81 [Kreis der Interessierten]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen legale Rechtsinteressen von Interessierten wie
Banken und anderen Gldubigern, der Belegschaft, Verbrauchern, Zulieferern und der Nach-
barschaft respektieren.
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§ 82 [Prinzip der Zusammenarbeit]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen aktiv mit den Interessierten zusammenarbeiten und
gemeinsam die nachhaltige und gesunde Entwicklung der Gesellschaft vorantreiben.
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§ 83 [Schutz der Rechtsinteressen Interessierter]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen die notwendigen Voraussetzungen schaffen fiir den
Schutz der Rechtsinteressen der Interessierten, damit Interessierte die Mdglichkeit und Kanéle
haben, Schadenersatz zu erhalten, wenn ihre legalen Rechtsinteressen verletzt werden.
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§ 84 [Informationspflicht borsenzugelassener Gesellschaften gegeniiber Interessierten]
Borsenzugelassene Gesellschaften miissen Banken und anderen Glaubigern die notwendigen
Informationen zur Verfiigung stellen, damit sie die Betriebsverhédltnisse und Finanzverhéltnis-
se der Gesellschaft beurteilen und strategische Entscheidungen treffen konnen.
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§ 85 [Beteilung der Belegschaft an Entscheidungen]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen fordern, dass die Meinungen der Belegschaft zu
der Betreibung der Gesellschaft, den Finanzverhéltnissen und erheblichen strategischen Ent-
scheidungen, welche die Interessen der Belegschaft betreffen, {iber direkte Verbindungen und
den Austausch mit Vorstand, Aufsichtsrat und Geschaftsfithrern Ausdruck finden.
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§ 86 [Besonders zu beachtende Probleme]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen, wéhrend sie die nachhaltige Entwicklung der Ge-
sellschaft gewéhrleisten und groBtmoglichen Nutzen fiir die Aktionére realisieren, gleichzeitig
auch Problemen wie der Wohlfahrt der Nachbarschaft, dem Umweltschutz und gemeinniitzi-
gen Einrichtungen besondere Aufmerksamkeit schenken und die soziale Verantwortung der
Gesellschaft beachten.
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7. Kapitel: Publizitit und Transparenz
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1. Abschnitt: Aufrechterhaltung der Publizitit borsenzugelassener Gesellschaften
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§ 87 [RechtmiBigkeit der Publizitit]

Die Aufrechterhaltung der Publizitdt ist die Verantwortung von borsenzugelassenen Gesell-
schaften. Borsenzugelassene Gesellschaften miissen streng nach Bestimmungen in Gesetzen,
Rechtsnormen und der Gesellschaftssatzung wahr, genau, vollstindig und rechtzeitig Informa-
tionen offen legen.
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§ 88 [Weitere Publizitit]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen neben den Daten, die gemil zwingenden Bestim-
mungen offen gelegt werden, aus eigener Initiative heraus rechtzeitig alle Daten offen legen,
die auf strategische Entscheidungen von Aktiondren und anderen Interessierten wesentlichen
Einfluss erzeugen konnten, und gewéhrleisten, dass alle Aktiondre gleichberechtigt die Mog-
lichkeit zum Erlangen der Daten haben.
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§ 89 [Verstdndlichkeit von und bequemer Zugang zu Daten]

Daten, die von borsenzugelassenen Gesellschaften offen gelegt werden, miissen leicht ver-
stdndlich sein. Borsenzugelassene Gesellschaften miissen gewéhrleisten, dass Nutzer in wirt-
schaftlicher, bequemer und prompter Weise (wie z.B. liber das Internet) Daten erhalten kon-
nen.
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§ 90 [Verantwortlichkeit des Vorstandssekretérs]

Der Vorstandssekretir borsenzugelassener Gesellschaften verantwortet die Angelegenheiten
der Publizitdt einschlieBlich das Etablieren eines Systems der Publizitit, den Empfang von
Besuchern, die Beantwortung von Anfragen, die Verbindung zu den Aktiondren und stellt
Anlegern Materialien zur Verfiigung, welche die Gesellschaft 6ffentlich offen gelegt hat. Vor-
stand und Geschéftsfithrer miissen die Arbeit des Vorstandssekretdrs aktiv unterstiitzen. Kein
Organ und keine Einzelperson diirfen in die Arbeit des Vorstandssekretirs eingreifen.
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2. Abschnitt: Publizitit von Daten zur Corporate Governance
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§ 91 [Katalog der Datenpublizitit]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen geméfl den Gesetzen, Rechtsnormen und anderen
einschlidgigen Bestimmungen Daten im Zusammenhang mit der Corporate Governance der
Gesellschaft offen legen, einschlieSlich Folgendem, aber nicht beschrénkt darauf: (1) Personal
und Zusammensetzung von Vorstand und Aufsichtsrat; (2) der Arbeit und Bewertung von
Vorstand und Aufsichtsrat; (3) der Umstidnde der Tétigkeit und Bewertung der unabhingigen
Vorstandsmitglieder einschlieBlich der Umstdnde der Teilnahme an Vorstandssitzungen un-
abhingiger Vorstandsmitglieder, der Umstinde der AuBerungen unabhingiger Meinungen
und Meinungen zu Gegenstinden wie verbundenem Handel, Bestellung und Abberufung von
Vorstandsmitgliedern und hochrangigen Managern; (4) der Zusammensetzung und Umsténde
der Arbeit der Fachausschiisse; (5) der praktischen Verhéltnisse der Corporate Governance,
der Existenz von Abweichungen von diesem Standard und der Griinde hierfiir; (6) konkreter
Plane und MaBlnahmen zur Verbesserung der Corporate Governance.
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3. Abschnitt: Publizitiat zu Rechtsinteressen der Aktionire
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§ 92 [Publizitit zu GroBaktiondren und einflussreichen Personen]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen gemif den einschlidgigen Bestimmungen rechtzei-
tig detaillierte Materialien zu Aktionéren, die einen relativ groBen Anteil der Aktien der Ge-
sellschaft halten, zu Aktiondren, die bei iibereinstimmendem Vorgehen in der Praxis die Ge-
sellschaft beherrschen, und zu Personen, die in der Praxis die Gesellschaft beherrschen, offen
legen.
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§ 93 [Publizitédt der Verdnderungen der Aktionérsstruktur]

Borsenzugelassene Gesellschaften miissen rechtzeitig Umstidnde einer Verdnderung der An-
teile der Gesellschaft sowie andere wesentliche Angelegenheiten bemerken und offen legen,
die eine Verdnderung der Anteile der Gesellschaft hervorrufen kénnten.
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§ 94 [Publizitédt der Verdnderung des Aktienbesitzes bei beherrschenden Aktionéren]

Wenn beherrschende Aktionédre borsenzugelassener Gesellschaften ihre Anteile an der Gesell-
schaft erhdhen, vermindern oder verpfinden, oder wenn sich eine Ubertragung des Beherr-
schungsrechts der borsenzugelassenen Gesellschaft ereignet, miissen die bdrsenzugelassene
Gesellschaft und ihre beherrschenden Aktionédre rechtzeitig und genau der Gesamtheit der
Aktiondre entsprechende Daten offen legen.

38



5 /\E B
8. Kapitel: Ergianzende Regeln
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§ 95 [Zeit des Inkrafttretens]
Dieser Standard wird vom Tag seines Erlasses an durchgefiihrt.

Quelle: FIHEEZR W EEFEZS G/ (CSRC-Amtsblatt) 2002, Nr. 1, S. 6 ££.

Ubersetzung und Paragrapheniiberschriften in eckigen Klammern von Knut Benjamin

Pissler, Max-Planck-Institut fiir auslindisches und internationales Privatrecht, Hamburg,
Oktober 2002.
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