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Florian Werner, Der Borsengang in China -
Rechtliche Grundlagen der Aktienemission und
des Marktzutritts an borsenmifsig organisierten
und auflerboérslichen Handelsplitzen, 2014.

Benjamin Kroymann!

In seiner 2014 erschienenen Abhandlung analy-
siert Florian Werner die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen fiir Borsengdnge in Festlandchina. Gegen-
stand der Untersuchung sind mithin nur die Bérsen
in Shanghai und Shenzhen und nicht die Hongkon-
ger Borse.

Auf den ersten 65 Seiten des Buchs skizziert der
Autor die historische Entwicklung des chinesischen
Kapitalmarktes und beschreibt die verschiedenen
Marktsegmente und Rechtsquellen fiir Borsengan-
ge in Festlandchina. Im Hauptteil der Abhandlung
folgt sodann eine Darstellung der materiell-rechtli-
chen Voraussetzungen und des Genehmigungsver-
fahrens fiir das offentliche Angebot von Aktien und
die Borsenzulassung. In diesem Zusammenhang
geht Werner auch auf die Rolle der chinesischen
Wertpapiergesellschaften, die Prospekthaftung und
das Preisfindungs- und Platzierungsverfahren ein.

AbschlieSend widmet sich der Autor ausfiihr-
lich den Moglichkeiten einer aufierborslichen Aus-
gabe und Ubertragung von Aktien und reif$t auf we-
nigen Seiten zudem die Themen eines Borsengangs
auslandisch investierter Unternehmen in Festland-
china und eines Borsengangs chinesischer Unter-
nehmen an auslidndischen Borsen an.

Das Buch richtet sich im Wesentlichen an ein
akademisches Publikum. Fiir Praktiker ist das The-
ma nur von geringem Interesse, da bei Borsengan-
gen in Shanghai und Shenzhen nach chinesischem
Recht grundsitzlich nur festlandchinesische Kanz-
leien rechtsberatend tétig werden konnen.

Mit ihrem Fokus auf den Rechtsrahmen fiir
Borsengédnge in China ergéanzt die Publikation die
bestehende Literatur zum chinesischen Kapital-
marktrecht um einige interessante Aspekte. Zwar
existieren bereits deutschsprachige Abhandlungen
zum Rechtsrahmen fiir Borsengénge in China,? bis-
lang wurde das Thema jedoch lediglich als Unter-
punkt und in Teilaspekten analysiert.
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Neue Einblicke gew&hren dementsprechend vor
allem jene Kapitel des Buches, die den konkreten
Rechtsrahmen fiir festlandchinesische Borsengange
beleuchten. Durchaus interessant sind daneben aber
auch die einleitenden Kapitel zur historischen Ent-
wicklung der festlandchinesischen Borsen und der
verschiedenen Marktsegmente.

Hingegen stellt die ausfiihrliche Darstellung
der auflerborslichen Ausgabe und Ubertragung
von Aktien einen nicht zwingenden Exkurs vom
Kernthema ,Borsengang” dar - dieser inhaltliche
Widerspruch wird bereits aus dem Titel der Ar-
beit erkennbar, der zum einen den Borsengang als
Kernthema nennt, zudem aber auch aufSerborsliche
Handelspladtze im Untertitel als Bezugspunkt nennt,
obwohl bei diesen bereits denklogisch nicht von ei-
nem Borsengang gesprochen werden kann.

Mit insgesamt nur sieben Seiten ist die Darstel-
lung der Themenbereiche International Board und
Borsengénge chinesischer Unternehmen im Ausland
dagegen dufserst knapp und leider zu oberfldchlich.
So bleibt etwa in Bezug auf das geplante Internati-
onal Board der Shanghaier Borse unerwahnt, dass
nach den bisherigen Plinen nur ausldndische Un-
ternehmen in das neue Segment aufgenommen wer-
den sollen, die bereits iiber eine Borsennotierung an
einem ausldandischen Handelsplatz verfiigen - ein
Erstlisting/IPO eines auslandischen Unternehmens
in Shanghai wéare somit auch nach Einfithrung des
International Board nicht moglich.

Zu kurz greift auch die Beschreibung der Moti-
ve chinesischer Unternehmen fiir den Gang an eine
auslandische Borse. Anders als von dem Autor an-
gefiihrt, entscheiden sich kleinere und mittelgrofse
chinesische Privatunternehmen in der Regel nicht
deswegen fiir einen Borsengang im Ausland, weil
sie den Zeit- und Kostenaufwand eines Borsen-
gangs in Shenzhen oder Shanghai scheuen, sondern
weil sie aufgrund der hohen Zahl der IPO-Kandida-
ten in der Warteschleife und der Bevorzugung von
Staatsunternehmen und grofsen Privatunternehmen
keine reelle Moglichkeit haben, ein Listing an die-
sen Borsen durchzufiihren. Auch die Funktion des
Auslandslistings als ,Giitesiegel” im Geschifts-
verkehr und bei der Erlangung von Bankkrediten
bleibt unerwé&hnt.

Insgesamt ist das Buch fiir interessierte Akade-
miker jedoch zu empfehlen. Es stellt eine willkom-
mene Erganzung der existierenden deutschsprachi-
gen Literatur zum chinesischen Kapitalmarktrecht
dar und vermittelt dem Leser eine aktuelle Analyse
des relevanten Rechtsrahmens.

342





