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EINFUHRUNG
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* Markteintritt in Auslandsmarkte als Grundlage fir das erfolgreiche Durchfiihren von
Exportgeschaften erfordert bei grol3en Volkswirtschaften neben Vertriebs-
gesellschaften auch Verlagerung von Teilen der Produktion

- Okonomische, steuerliche 100
und/oder regulatorische Griinde 2 80

- Bedienung des chinesischen 2
Markts aufgrund deutlichen E
Wachstums des durchschnittlichen 0 -

Einkommensniveaus zunehmend
bedeutsam, auch fur KMU!
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EINFUHRUNG HOCHSCHULEN

¢ Struktur der deutschen Exporte nach China
zeigt Konzentration auf einzelne Branchen, in  Elektronik; 3,7
denen deutsche Unternehmen zu den
Weltmarktfihrern zahlen

e Zur Abwicklung der Exporte grinden nicht nur
GrolRunternehnmen wie Volkswagen oder
Airbus, sondern auch KMU vermehrt
Niederlassungen und Tochtergesellschaften in
China oder gehen Joint Ventures mit
chinesischen Unternehmen ein

Mess-/
Regeltechnik; 6,3

> Problem des Wahrungstransaktionsrisikos: e okt Chine, Seach 30,06 2016, o edaten
Begleichung der nach China importierten Vor- )
leistungen durch in China erzielte Umsatzerlgse C'V?FE:T@SCm%EUFﬁJSMED[EN

in Yuan/Renminbi + Gewinntransfers (G RH CALW
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EINFUHRUNG HOCHSCHULEN

* Aulenwert des Renminbi ist Schwankungen ausgesetzt

* Verglichen mit anderen bedeutenden Wahrungen der
Weltwirtschaft weist die chinesische Wahrung einige
Besonderheiten auf

- Traditionelles Wahrungsrisikomanagement mittels
verschiedener Formen von Wahrungsderivaten nicht mdglich!

Forschungsfragen:
1 - Welche Mdglichkeiten bestehen zur Absicherung von Wahrungspositionen in CNY?

2 - Wie sind diese Mdglichkeiten vor dem speziellen Hintergrund von KMU zu

HOCHSCHULE FUR
WIRTSCHAFT UND MEDIEN
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beurteilen?
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FX-RISIKOMANAGEMENT — GRUNDLAGEN  EeSSGEE

« Wahrungsrisiko wirkungsbezogen als Risiko, dass der Betrag einer offenen Position
aufgrund einer fir den Betroffenen negativen Abweichung eines zuktinftigen (und
damit unsicheren) Wechselkurses vom heute erwarteten Wechselkurs nicht in der
erwarteten Hohe realisiert werden kann (Oehler/Unser 2001, S. 141, Rudolph/ Schafer 2010, S. 152
und bereits Beike/Barckow 2002, S. 94)

* Exportorientierte KMU besonders betroffen, da mangels Ressourcen vielfach ohne
ausreichendes eigenes Wahrungsmanagement

Wechselkursrisiko stark von unternehmensexternen Faktoren wie Notenbank-
politik, Zahlungsbilanzsaldo, Inflationsunterschieden etc. abhéangig - Ursachen

lassen sich nicht durch unternehmerisches Handeln beeinflussen, nur Wirkungen
(Kipper 2005, S. 171 f.; Linares 1999, S. 47).
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FX-RISIKOMANAGEMENT HOCHSCHULEN

« Allgemeine Aufgabe des Wahrungsrisikomanagements: Die aus Fremdwé&ahrungs-
positionen und der Volatilitdt der Wahrungen entstehenden Risiken identifizieren und
absichern, um so unerwtnschte Effekte auf das Betriebsergebnis zu minimieren

— 2 Ziele des Wahrungsrisikomanagements: Risikovorbereitung und Verringerung der
aus Wahrungsrisiken resultierenden Unsicherheit (vgl. Rejda 2003, S. 38 1.)
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FX-RISIKOMANAGEMENT
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Typische Phasen des (Wéahrungs)Risikomanagements (i.A.a. Schulte 1994, S. 57)

—>

Risk Management
Risikoanalyse Risikosteuerung Risikokontrolle
Risiko Genauigkeit
. Analyse . . g
bestim- .y Aktiv passiv Analyse-
mung methoden )
- . o Aktualitat
Identifi- o Mes- o Risikover- Risikouber-
kation sung meidung nahme vor dem
o Klassifi- o Beur- o Risiko- Hintergrund der Steuerungs- Nutzen
zZierung teilung verminde- o Risikotrag- instrumente
rung fahigkeit der
Risik laufenden Kosten
»O UtI)E(:rv?fz_'a'l Geschéafts-
zung tatigkeit zentral
. Risikodi- und der organisatori-
Fieati Risik sche Umset-
versifikation o Risikovor- zung dezentral
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RISIKOIDENTIFIKATION — FX-EXPOSURE

SRH

BEI CHINESISCHER TOCHTER HOCHSCHULEN

« Ermittlung des relevanten Risikoexposures setzt intensive Beschéaftigung mit den
Effekten voraus, die auf zuktinftige CFs wirken und deren Wert in der Heimat-
wahrung beeinflussen: (Kipper 2015, S. 174 ff.; Romeike/Hager 2013, S. 197 f.)

» direkte Effekte = Cashflow nach Umrechnung in Heimatwahrung durch eine
Wechselkursveranderung fallt niedriger aus als geplant

* indirekte Effekte = Wechselkursveranderungen fiilhren zu Veranderungen
der Wettbewerbssituation und damit zu sinkenden CFs in Auslandswahrung .

* Hier : Typische Form des Markteinstiegs fur ein deutsches KMU, das dem
produzierenden Gewerbe angehort, in den chinesischen Markt

Betatigung als Aufnahme der
Handelsgesellschaft: Produktion:

Grindung einer

Tochtergesellschaft Rechnungen fir Rechnungen fiir

Warenlieferungen Vorleistungen
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RISIKOQUANTIFIZIERUNG —

SRH

SCHWANKUNGEN DES CNY/EUR HOCHSCHULEN

« HOhe des Wahrungstransferrisikos aus Tatigkeiten einer Tochtergesellschaft hangt
neben der Hohe des Exposures vom Ausmald der Wahrungsschwankungen ab

* CNY schwankt kurzfristig

Intraday 1 Woche 3 Monate m 3 Jahre 5 Jahre Maximal
stark ggu. Euro

7,500+

« Ursachen:

~+5%

7,250  Euro-Debatte

" . * Verlangsamung des
0% Wirtschaftswachstums in
China

e Aktive Wahrungs-
steuerung der chine-
sischen Nationalbank

Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez HOCHSCHULE FUR
WIRTSCHAFT UND MEDIEN

Quelle: Finanzen.net (2016) (fg RH CALW

-> Risikobegrenzung existenziell!

7,000 -8

6,750
--5%

6,500 4%

Prof. Dr. Stephan Schéning / Nulullia Chojo



SRH

AG EN DA HOCHSCHULEN

1. EINFUHRUNG

2. ERFORDERNIS DER WAHRUNGSABSICHERUNG BEI CHINESISCHEN
TOCHTERUNTERNEHMEN

3. MOGLICHKEITEN ZUR BEGRENZUNG DES WAHRUNGS-
TRANSAKTIONSRISIKOS BEI CHINESISCHEN TOCHTER-
GESELLSCHAFTEN

4. WURDIGUNG DER VORGESTELLTEN INSTRUMENTE AUS SICHT VON
KMU

5. FAZIT

HOCHSCHULE FUR
WIRTSCHAFT UND MEDIEN

(GRH CALW

Prof. Dr. Stephan Schoning / Nulullia Chojo



STEUERUNG VON FX-RISIKEN - o
UBERBLICK HOCHSCHULEN

* Wegen Besonderheiten des Markts sowie der chinesischen Wahrung Grol3teil der
traditionellen Instrumente zur Steuerung des FX-Risikos fir KMU nicht oder nur

modifiziert anwendbar:
« Unternehmensinterne

Wahrungs-
absicherung
MalRnahmen wett-
bewerbsbedingt kaum
|’ _L:nternghmir]?t- ] [unternghm?]q?texterne] mdglich
interne Geschafte eschéfte
I * Absicherung mit deri-
| 1 1 1 . ..
s - ~ e ~ s N ~ N
zﬁﬁg?ﬁg Zusammen- mittels nicht- mittels vativen Geschaften
-9 fassun derivativer derivativer i A
originaren Tassung . bl wegen eingeschrankter
ursachen- bilanzwirk- \ A ] “ Konvertibilitat schwierig
(bezo en samer 1 1 1
zl_g:] ' Geschafte (" ) (" )
ar irkungs- = ds/ .
Wéhrungs- (wir orwaras Opt S
bezogen, Fut ptionen waps
klauseln) 2.B. Netting/ utures “
Matching) i I A < HOCHSCHULE FUR
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STEUERUNG VON FX-RISIKEN MIT
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DERIVATEN HOCHSCHULEN

* Grundsatzlich kommen zur Absicherung von zukinftigen FX-CFs folgende
Devisentermingeschéfte (i.w.S.) infrage

* Unbedingte Devisentermingeschéafte: Forwards und Futures
« Bedingte Devisentermingeschéafte (Optionen)

* Aufgrund der Besonderheiten des chinesischen Finanzsystems erganzend
folgende Aspekte zu bewerten:

* Wer geht das Sicherungsgeschaft ein? - Auswahl zwischen Mutter- und
Tochtergesellschaft

 Wo wird das Sicherungsgeschéaft abgeschlossen?
- Auswahl zwischen Deutschland, China und Hongkong

 Wer ist Geschaftspartner des Sicherungsgeschafts?
- Auswahl zwischen deutschem,

WIRTSCHAFT UND MEDIEN
internationalem und chinesischem Institut (GR H CALVV
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STEUERUNG VON FX-RISIKEN -

SRH

EUR/CNH-FORWARDS IN D HOCHSCHULEN

Rechnungen werden durch Muttergesellschaft in CNY fakturiert 2 Risiko liegt bei
der Muttergesellschaft = Absicherung durch unbedingten Devisenterminkontrakt
in Deutschland

ABER: CNY keine frei konvertierbare Wahrung - CNY selbst kann nicht auf Termin
gehandelt werden

1. Ausweg:
* Abschluss eines Devisenterminkontrakts in CNH (zhang 2011, S. 143 ff.)

* CNH (,CNY gehandelt in Hongkong“ = Offshore CNY) als frei gehandelte, lieferbare
Wahrung (Brown Brothers Harriman & Co 2013, S. 3).

* Bemiuhen der der chinesischen Regierung, dass sich CNH synchron zum Onshore
CNY entwickelt (Commerzbank 2014, S. 8) und dass sich Hongkong als erstes

"Offshore-CNH-Center" lier HOCHSCHULE FUR
Offshore-C Center” etabliert WIRTSCHAFT UND MEDIEN

(@RH CALW
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STEUERUNG VON FX-RISIKEN MIT

SRH

EUR/CNH-FORWARDS IN D HOCHSCHULEN

Maoglicher Ablauf:

» Eroffnung eines Kontos bei einer Bank in Deutschland, das auf CNH-Basis
gefuhrt werden soll.

» Die Bank, die ein derartiges Konto anbietet, muss in der Lage sein, CNY in
CNH zu konvertieren. Dies wird mittels einer internen Zusammenarbeit mit
dem Hongkong Offshore-CNH Zentrum ermaoglicht.

» Tochterunternehmen begleicht Rechnungen in CNY auf diesem Konto
» Betrag wird auf das Konto des Muttergesellschaft Gbertragen und in CNH
umgewandelt.

» Mit diesen CNH wird die Muttergesellschaft in die Lage versetzt, den
Wahrungstransfers in Euro (oder eine andere bendtigte Wahrung)
durchzufihren.

* CNH kdnnen mit einem Forward in CNH abgesichert werden

HOCHSCHULE FUR

(‘S R H VEFX(E{O{} UND MEDIEN
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STEUERUNG VON FX-RISIKEN -

SRH

EUR/CNH-FORWARDS IN D HOCHSCHULEN

Alternatives Angebot von international tatigen chinesischen Kreditinstituten in D:

* Institute fungieren als Clearing Center und wandeln CNY in CNH um - Institute
kdnnen deutschen Unternehmen ein CNY-Konto in Deutschland anbieten

« Mit China erzielte Umsatze in CNY werden direkt auf dieses Konto Uiberwiesen

 Die Bank wandelt diese direkt in frei-konvertierbare CNH um, die dann fur Forward-
Kontrakte genutzt werden kdnnen

« Vorteil: CNY wird immer gleich ins EUR umgewandelt - Muttergesellschaft kann
immer fest planen kann, wie viel EUR sie fr die in CNY erstellte Rechnung erhalt

* Nachteil der Variante: Erfordernis einer Zwangseinlage

Generelles Problem der FX-Sicherung in Deutschland: Verlagerung des Wahrungs-
risikos auf die Mutterfirma - Anerkennung der Wahrungsverluste durch

deutsche Steuerbehdrden fraglich! HOCHSCHULE FUR

(fg R H VEFKTW UND MEDIEN
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STEUERUNG VON FX-RISIKEN -

SRH

CNY/EUR-FORWARDS IN CHINA HOCHSCHULEN

Rechnungen werden durch Muttergesellschaft in EUR fakturiert = Risiko liegt bei
der Tochtergesellschaft = Absicherung durch unbedingten Devisentermin-
kontrakt in China

* Nutzung eines Devisen-Forwards in Onshore CNY mit lokaler chinesischer Bank als
vergleichsweise einfache Mdglichkeit

Aber Zwangseinlage:

* Chinesische Banken fordern von Futures-Vertragspartnern, mit denen keine
langjéahrige Geschaftsverbindung besteht, eine vom Transaktionsvolumen abhangige
Anzahlung i.H.v. 15% des Betrags, der zu einem spateren Zeitpunkt in EUR
konvertiert werden soll (zhang 2011, S. 81 ff.).

« Garantien von der Muttergesellschaft nicht akzeptiert

HOCHSCHULE FUR
WIRTSCHAFT UND MEDIEN

(@RH CALW
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STEUERUNG VON FX-RISIKEN -

SRH

CNY/EUR-OPTIONEN HOCHSCHULEN

Zukunftige CNY-Wahrungspositionen, die in Euro umgetauscht werden sollen,
lassen sich durch den Kauf einer Euro Long-Call- oder durch den Kauf einer CNY
Long Put-Option absichern

« Das Unternehmen wabhlt jeweils den Austbungskurs, leistet einmalig zu
Laufzeitbeginn die Optionspramie und erhéalt daftr die Chance, an einem
entsprechend niedrigen Euro/CNY-Wechselkurs uneingeschrankt zu partizipieren, bei
gleichzeitiger Kalkulationssicherheit (sioss et al. 2009, s. 110).

* Anwendung einer Wahrungs Put-Option flr Muttergesellschaft oder ihre Tochter-
gesellschaft in China ahnlich wie der Einsatz eines Wahrungs-Forwards -
Regelungen zu Onshore CNY und Offshore CNY gelten auch fir Wahrungsoptionen.

* Wesentliche Unterschiede zu Devisen-Forwards: Optionskaufer muss eine Pramie

zahlen und kann zwischen Ausltbung oder Verfall zu wahlen HOCHSCHULE FUR

WIRTSCHAFT UND MEDIEN

(GRH CALW
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STEUERUNG VON FX-RISIKEN -
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CNY/EUR-OPTIONEN HOCHSCHULEN

Beispielangebot fur eine EUR/CNY-Option (Quelle: commerzbank)

Produktdaten

Wechselkurspaar EUR/CNY

Nominalbetrag CNY 7.200.000,00

Basispreis EUR/CNY 7,2000 (d.h. CNY 7,2000 je EUR)

Sie zahlen eine Pramie EUR 67.000,00 e
Falligkeit der Pramie 2 Bankarbeitstage nach Geschéaftsabschluss

Ausiibung Am Verfalltag (,européisch®)

Verfalltag 18.07.2016

Referenzkurs des Wechselkurspaares EUR/CNY Kassakurs am Verfalltag um| 16:00 Uhr Ortszeit Frankfurt/Main
Falligkeitstag 2 Bankarbeitstage nach Verfalltag

Sie verkaufen am Félligkeitstag bei Ausiibung CNY 7.200.000,00

Sie kaufen am Faélligkeitstag bei Ausiibung EUR 1.000.000,00

Aktueller Kassakurs des Wechselkurspaares EUR/CNY 7,2000

Kosten/Vertriebsvergltung Einmalig bis zu 3,50% des Nominalbetrags e

. - : | .
Erkennbar: Relativ hohe Absicherungskosten! HOCHSCHULE FUR

(fg R H VCV_!FKT\/}{} UND MEDIEN
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STEUERUNG VON FX-RISIKEN -

SRH

CNY/EUR-OPTIONEN HOCHSCHULEN

* Wahrungs-Call-Option in China mit Onshore CNY analog, dabei keine
Zwangseinlagen

* Alternative zu dem bilateralen Optionsgeschaft: Erwerb von borsengehandelten
Optionsscheinen

ABER:

« Aktuell sehr geringes Angebot in Deutschland + geringe Anzahl der Transaktionen

Typ Basispreis Omega Bezugs- Letrter Bewertungstag Brief
wverhiltnis

GT7WNG Call 10,00 CNY - 10 09.12.2016 0,008 EUR 0,108 EUR
GT7WMY Call 9,20 CNY - 10 09.12.2016 0,024 EUR 0,124 EUR
GT7WNA Put 8,00 CNY = 10 09.12.2016 0,81 EUR 0,21 EUR
GT7WNT Put 7,60 CNY - 10 09.12.2016 0,407 EUR 0,507 EUR

Optionsscheinangebot EUR/CNY per 28.06.2016, (Quelle Goldman Sachs)

—> Diese Form der Absicherung ist zurzeit nur im HOCHSCHULE FUR
WIRTSCHAFT UND MEDIEN

Ausnahmefall interessant! (fg R H CALW
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BEURTEILUNGSKRITERIEN HOCHSCHULEN

Grundsatzlich bieten sich folgende Kriterien zur Beurteilung von
Absicherungsinstrumenten fir Wahrungstransferrisiken an:

Effektivitat der Absicherung: Gelingt es durch das Absicherungsinstrument, das
Risiko der abzusichernden Position unabhangig vom Ausmal3 der
Wechselkursanderung vollstandig (d.h. auf Null) zu reduzieren?

Effizienz der Absicherung: Steht der mit der Absicherung verbundene Aufwand in
einem angemessenen Verhaltnis zur Ergebnis (Risikovermeidung bzw.
-verminderung?

Auftreten von Principle-Agent-Problemen: Wird der Geschéftsfuhrer der
Tochtergesellschaft in die Lage versetzt, als Agent Eigeninteressen zu verfolgen, die
nicht im Einklang mit den Vorstellungen der Muttergesellschaft sind?

Flexibilitat und Wechselwirkung mit anderen Risiken: Ruft die Form die

Absicherung eines Risikos neue Risiken hervor? HOCHSCHULE FUR
WIRTSCHAFT UND MEDIEN

((.-SRH CALW
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ZUSAMMENFASSENDE BEURTEILUNG

Wahrungs-
Forward,
Abschluss in
China

Wahrungs-
Forward,
Abschluss in
Deutschland

Wahrungs-
option

Nutzung der
dezentralen CF-
Informationen moglich
Ausnutzung der
Personalkosten-
vorteile maglich

Integration in die
Gesamtabsicherung
vereinfacht

I.d.R. keine
Hinterlegung von
Sicherheiten

Partizipation an
Wahrungschancen
Maoglichkeit zur
Nichtausibung

Prof. Dr. Stephan Schéning / Nulullia Chojo

In der Anfangsphase
Hinterlegung eine
Sicherheit erforderlich
Principle-Agent-Problem
maoglich

Notwendigkeit zur
Lieferung der CYN
Fehlabsicherung als Folge
unzureichender CF-
Informationen moglich
Notwendigkeit zur
Lieferung der CYN

Verlust der Pramie
maoglich
I.d.R. kostentrachtig

SRH
HOCHSCHULEN

Bei Tochter-
gesellschaften mit
ausreichender Liquiditat
und guten Eingriffs-
maoglichkeit der
Muttergesellschatft,
risikoaverse Strategie
Bei Tochter-
gesellschaften mit
knapper Liquiditat und
eingeschrankter
Eingriftsmdglichkeit der
Muttergesellschatft,
risikoaverse Strategie
Bei Konzernen mit
ausreichender Liquiditat
und begrenzt
risikobereiter Strategie
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ZUSAMMENFASSUNG HOCHSCHULEN

* Fur deutsche und andere auslandische Unternenmen bleibt die Griindung von
Tochtergesellschaften in China aufgrund des Marktpotentials reizvoll

« Erhebliche kulturelle, marktliche und auch finanzwirtschaftliche Herausforderungen
zu meistern, um wirtschaftlich erfolgreich zu sein

« Transferrisiko bedarf wegen der eingeschrankten Konvertibilitdt und der hohen
Volatilitat der chinesischen Wahrung einer besonderen Aufmerksamkeit

* Unwéagbarkeit von Einzahlungsstromen - Risiko lasst nicht komplett ausschalten
—> Erfordernis einer Absicherungsstrategie zur Begrenzung negativer Folgen

* Fur KMU kommen zur Absicherung des Transfers von CYN in EUR von den
mannigfachen Mdglichkeiten nur Wahrungs-Forwards und -Optionen infrage

« Dabei Absicherung in Deutschland oder in China zu unterscheiden
HOCHSCHULE FUR

@ R H VEFKTW UND MEDIEN
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ZUSAMMENFASSUNG UND AUSBLICK HOCHSCHULEN

* Absicherungsformen weisen im Hinblick auf Effektivitat, Effizienz und andere
Kriterien unterschiedliche Vor- und Nachteile auf

* Einsatz auch abhangig von der Risikostrategie und den Risikodeckungspotenzialen

* FUr typische Markteintrittssituation eines KMU aufgrund der Kosten eindeutige
Praferenz fur eine Absicherung mit Wahrungs-Forwards, die in Deutschland
abgeschlossen werden

* Liquiditatsbelastung als Nachteil der Absicherung Gber Forwards, die in China
abgeschlossen werden

* Hohe Kosten fur Pramie als Nachteil flr den Einsatz von Optionen
* Andere Absicherungsinstrumente erst in der Phase der Etablierung interessant

« Folgen des angekundigten Ubergangs zur freien

Konvertierbarkeit des Renminbi im Auge halten!! (f- C'V?RCT@SC%A%EUWS{MEMEN

CALW
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