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Abstract

Der Beitrag beleuchtet vor dem Hintergrund der strengen Devisenkontrollvorschriften der VR China eine Reihe von Finan-
zierungsmaglichkeiten chinesischer Tochtergesellschaften durch ihre auslindischen Gesellschafter. Dabei wird insbesondere
detailliert auf die Gewdhrung von Gesellschafterdarlehen und die verschiedenen Moglichkeiten zur Berechnung der gesetzlich
normierten Hochstgrenzen eingegangen. Im Gegenzug kinnen auch bei der Aufnahme von Bankdarlehen innerhalb Chinas
devisenkontrollrechtliche Aspekte eine Rolle spielen. Dies ist dann der Fall, wenn zur Besicherung des Darlehens Sicherheiten
der auslindischen Muttergesellschaft herangezogen werden. Der Beitrag widmet sich auch diesem Sonderproblem der Finan-

zierung mit Auslandsbezug.

I. Einleitung

Bei der Neugriindung oder dem Erwerb einer chine-
sischen Kapitalgesellschaft durch einen auslandischen
Investor stellen sich nicht zuletzt Fragen zur zukiinf-
tigen Finanzierung der Gesellschaft. Aber auch im
aktuellen Umfeld strikter Covid-Restriktionen in der
VR China und den dadurch verursachten Cashflow-
Problemen vieler Unternehmen wéchst das Bediirfnis
nach einer kurzfristigen Zurverfiigungstellung von Ka-
pital.

Vor dem Hintergrund der strengen Vorschriften zur
Devisenkontrolle in der VR China sind die Moglich-
keiten der grenziiberschreitenden Zurverfiigungstel-
lung von Eigen- und Fremdkapital jedoch stark ein-
geschriankt und durch eine Fiille von Spezialgesetzen
geregelt. Dieser Beitrag gibt einen Uberblick iiber die
diversen Finanzierungsoptionen und deren jeweilige
zentrale Herausforderungen. Wahrend der erste Teil
des Aufsatzes (hierzu Abschnitt II.) die Moglichkeiten
der Finanzierung durch den auslindischen Gesell-
schafter niher beleuchtet, befasst sich der zweite Teil
(hierzu Abschnitt II1.) mit der Aufnahme von Fremd-
kapital durch die chinesische Tochtergesellschaft. Der
Beitrag schliefst mit einem Fazit zu den einzelnen Fi-
nanzierungsoptionen (hierzu Abschnitt IV.).

II. Finanzierung durch den Gesellschafter

Der auslidndische Gesellschafter hat grundsétzlich zwei
Moglichkeiten, die Gesellschaft mit Finanzmitteln aus-

1" Dr,LL.M. (King's College London); Rechtsanwalt und Partner bei
GvW Graf von Westphalen in Shanghai. Er ist spezialisiert auf Gesell-
schaftsrecht/M & A sowie die Beratung auslandischer Mandanten zu
rechtlichen und strategischen Themen im operativen Geschéft in Chi-
na. Der Autor dankt Rechtsanwiltin Yan Huanlei fiir die wertvolle
Unterstiitzung bei der Erstellung dieses Beitrags.

zustatten. Neben der Zurverfligungstellung in Form
von Eigenkapital kann der Investor der Gesellschaft ein
Gesellschafterdarlehen gewédhren.?

1. Eigenkapital

Zunichst kann der Gesellschaft Eigenkapital in Form
von Stammbkapital zur Verfiigung gestellt werden. Das
Stammkapitalkonzept chinesischer Gesellschaften mit
beschrinkter Haftung® ist in Grundziigen mit dem-
jenigen deutscher Kapitalgesellschaften vergleichbar;
im Vordergrund steht die Errichtung eines Haftungs-
fonds unter dem Gesichtspunkt des Glaubigerschut-
zes.* Auch steht dem Gesellschafter die Wahl zwischen
Bar- und/oder Sacheinlagen offen. Sowohl die Stamm-
kapitalziffer als auch die Art der Aufbringung (in Form
von Bar- und/ oder Sacheinlage) sind in der Satzung
der chinesischen Tochtergesellschaft festzulegen.

Demgegentiber ist der Grundsatz einer Mindesthaft-
summe dem chinesischen Gesellschaftsrecht nach der
Neufassung des Gesellschaftsgesetzbuches aus dem
Jahr 2013° grundsitzlich fremd. Lediglich in bestimm-

2 Die Beurteilung der in der Praxis mitunter anzutreffenden Wei-

terbelastung von Kosten der Tochtergesellschaft an die ausldndische
Mutter tiber die Konstruktion von Dienstleistungsvertrdgen ist stark
einzelfallbezogen und soll in diesem Beitrag nicht ndher thematisiert
werden.

3 Zu dem am 1. Januar 2020 in Kraft getretenen Gesetz iiber
ausldndische Investitionen (4 A B HFN FE 4P i $5%%7%) (chinesisch-
englisch abrufbar unter: <lawinfochina.com> [Jb K i fft 3%
M1/ <pkulaw.cn> [d6 k%], Indexnummer CLI.1.330426 [EN]) so-
wie die Auswirkungen auf den Erwerb und die Neugriindung von
chinesischen Gesellschaften vgl. auch Michael Scheil, Auslandische
Investitionen in China nach der neuen gesetzlichen Regelung, in:
ZChinR 2021, S. 5 ff.

4 Zur Funktion des Stammkapitals bei der deutschen GmbH vgl.
etwa Christian Schwandtner, MiiKo GmbHG, § 5, Rn. 29.

5 In diesem Zusammenhang sei auch auf das Circular of the State
Council on Issuing the Reform Proposals for the Registered Capi-
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ten Branchen sowie bei Gesellschaften mit einem spe-
ziellen Gesellschaftszweck sehen Spezialgesetze ein
Mindeststammkapital vor.®

Dariiber hinaus wurden die gesetzlichen Bestim-
mungen zur Aufbringung des satzungsmaéfiigen
Stammkapitals im Zuge der Reform aus dem Jahr 2014
auch in zeitlicher Hinsicht gelockert.” Es steht dem
Gesellschafter nunmebhr frei, in der Satzung ein belie-
biges Datum fiir den spatestmoglichen Zeitpunkt zur
Einlageleistung zu bestimmen, wobei dieser Zeitraum
maximal der Dauer der Gesellschaft entsprechen darf.

Ein gravierender Unterschied zwischen der Eigenka-
pitalausstattung chinesischer und deutscher Kapitalge-
sellschaften besteht darin, dass der Gesellschafter einer
chinesischen Gesellschaft Eigenkapital ausschliefSlich
in Form von Stammkapital® zur Verfiigung stellen
kann. Die Moglichkeit der Einzahlung in die Kapital-
riicklage besteht — anders als in Deutschland — nicht.

Die Konsequenz ist eine im Vergleich zur Finanz-
verfassung deutscher Kapitalgesellschaften sehr viel
unflexiblere Eigenkapitalfinanzierung chinesischer Ge-
sellschaften. Dem Investor steht zunédchst nur das
im Rahmen der Griindung satzungsméfig festgelegte
Stammkapital zur Verfiigung. Stellt sich spéater her-
aus, dass das Stammbkapital zu niedrig kalkuliert war
oder ergibt sich nachtréglich ein zusétzlicher Finanzie-
rungsbedarf der Gesellschaft, bleibt dem Gesellschafter
im Rahmen der Eigenkapitalfinanzierung lediglich die
— mit diversen administrativen Hiirden verbundene -
Erhohung des satzungsmaéfiigen Stammkapitals.

tal Registration System ([ 45 5t 3¢ T [l & 33 9 A% 8 92 i) BE o
J7 R WJIB 5N vom 7. Februar 2014 (chinesisch-englisch abrufbar un-
ter: <lawinfochina.com> [t kit 3 3 W]/ <pkulaw.cn> [Jb K2
%], Indexnummer CLI.2.218783 [EN]) hingewiesen sowie auf das
Circular of the Ministry of Commerce on Improving Foreign In-
vestment Review Administration (7 45 &F 3¢ T o 32k 4b % 4% & 3
T AERIIE ST vom 17. Juni 2014 (chinesisch-englisch abrufbar unter:
<lawinfochina.com> [t K 3 X W]/ <pkulaw.cn> [dt Kk i =],
Indexnummer CLI.4.228339 [EN]) speziell in Bezug auf auslandisch
investierte Gesellschaften.

6 So etwa verlangen die Administrative Regulations of the People’s
Republic of China on Foreign-invested Banks (Revised in 2019) (#14&
N BLFN E AN ARA T HLA 5] (2019 4E441T ) ) des Staatsrates vom 30.
September 2019 (chinesisch-englisch abrufbar unter: <lawinfochina.
com> [db K % £ %5 3L W]/ <pkulaw.cn> [db K ¥ %], Indexnum-
mer CLI 2.336652 [EN]) fiir ausldndisch investierte Banken ein
Mindeststammbkapital von einer Milliarde RMB. Die Provisions on
Investment Companies Established by Foreign Investors (Revised in
2015) (R T AN RIBeHE 4 I B 1k 23 R BLE (2015 44277 ) ) des Minis-
try of Commerce vom 28. Oktober 2015 (chinesisch-englisch abrufbar
unter: <lawinfochina.com> [JbR¥EARIE LM ]/ <pkulaw.cn> [Jb ki
%], Indexnummer CLI.4.293227 [EN]) fordern bei ausldndisch inves-
tierten Investitionsgesellschaften ein Mindeststammkapital von 30
Millionen USD.

7" Vgl. hierzu das bereits erwéhnte Circular of the State Council on
Issuing the Reform Proposals for the Registered Capital Registration
System ([ 55 5t & T~ EI Sz T W ¢ A% 5 10 i) BE 5 ¥ 77 4 11 388 J31) vom
7. Februar 2014 (chinesisch-englisch abrufbar unter: <lawinfochina.
com> [Jb K%M 9E 3L W]/ <pkulaw.cn> [k k2% %], Indexnummer
CLI.2.218783 [EN]). Zuvor galt etwa fiir WFOEs eine Mindestauf-
bingung von 20 % des Stammbkapitals und eine Hochstgrenze fiir die
Aufbringung des restlichen Teils von zwei Jahren ab dem Zeitpunkt
der Griindung.

8 Der Begriff , Stammkapital” wird hier einheitlich fiir die Eigenka-
pitalfinanzierung von Kapitalgesellschaften unterschiedlicher Form
(GmbHs und AGs) verwandt.
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Hintergrund dieses rigiden Systems ist das Ziel der
VR China, den Kapitalfluss in das Land strikt zu kon-
trollieren.” Die Geschéftsbanken in der VR China treten
insoweit als Kontrolleure auf, indem Gutschriften des
von der ausldndischen Muttergesellschaft tiberwiese-
nen Stammkapitals auf dem Konto der chinesischen
Tochter nur nach entsprechender Priifung erfolgen.!

Da die Satzung und somit die Stammkapitalziffer
ein behordliches Eintragungsverfahren durchlaufen,
wird auf diese Weise sichergestellt, dass nicht {iber
den Umweg einer der Hohe nach nicht beschréankten
Einzahlung in die Kapitalriicklage zusitzliches Eigen-
kapital zur Verfiigung gestellt wird.

2. Gesellschafterdarlehen

Neben der Zurverfiigungstellung von Eigenkapital (in
Form von Stammbkapital) kann der Gesellschafter der
Gesellschaft auch ein Darlehen gewidhren. Um jedoch
zu verhindern, dass die strengen Devisenkontroll-
vorschriften im Rahmen der Eigenkapitalfinanzierung
durch die Gewadhrung von Gesellschafterdarlehen un-
terlaufen werden, setzt der chinesische Gesetzgeber
den ausldandischen Investoren auch bei der Gesellschaf-
terfremdfinanzierung enge Grenzen. So steht insbeson-
dere die Entscheidung iiber die Darlehenssumme nicht
im freien Ermessen der Parteien, sondern wird durch
gesetzlich normierte Hochstgrenzen bestimmt.!!

a) Gesetzliche Entwicklung und Uberblick

Urspriinglich sah das Gesetz mit der sog. , Borrowing-
Gap-Methode”!? lediglich ein Instrument zur Bestim-
mung dieses Darlehenshochstbetrags in auslandischer
Wihrung vor.!3 Danach bestimmt sich die maxima-

Vgl. hierzu etwa das grundlegende Circular of the State Council

on Further Strengthening and Improving the Administration on For-
eign Exchange Receipts and Disbursements ([ 45 [5¢ 5% F 3F— 45 N i
FIe st AN 7 8 LAY 41) vom 18. April 2001 (chinesisch-englisch
abrufbar unter: <lawinfochina.com> [t J s £t % S f]/ < pkulaw.
cn> [Jb k5], Indexnummer CLI.2.36308 [EN]) sowie die Admin-
istrative Regulations of the People’s Republic of China on Foreign
Exchange (Revised in 2008) (142 A R [ SM A H1 4 £5] (2008 4F45
17) ) des State Council and vom 5. August 2008 (chinesisch-englisch
abrufbar unter: <lawinfochina.com> [t K s £t 2% S ®]/ <pkulaw.
cn> [Jh k%], Indexnummer CLI2.107240 [EN]).

10 Konkret sind hier eine Reihe von Schritten vorzunehmen: Die
sog. ,foreign exchange registration for domestic direct investment”
(BE H 3 ML %4E) durch die Bank steht am Anfang; sodann er-
folgt die Eréffnung eines ,foreign currency capital account” (JMLC#%
7242k F') und eines ,,renminbi basic deposit account” (A R34
/1), von welchem dann die laufenden Ausgaben und im Einzel-
nen freizugebenden Investitionen unter Heranziehung des auf dem
,foreign currency capital account” liegenden Stammbkapitals getatigt
werden. Hinzu kommt oftmals noch ein separates , foreign exchange
settlement account” (ML &5k /1), auf welchem Zahlungseingénge
etwa von Kunden aus dem Ausland eingehen.

11 Gleiches gilt fiir Darlehen von Dritten aus dem Ausland, siehe
hierzu Abschnitt III.

12 Im Chinesischen wird hier typischerweise von #% 1 2 i {;
gesprochen, also dem Differenzmodell zwischen Total Investment
Amount und Stammkapital.

13 Diese Borrowing-Gap-Methode basiert auf den Tentative Regu-
lations of the State Administration for Industry and Commerce on the
Proportion of the Registered Capital to the Total Amount of Invest-
ment of Sino-foreign Equity Joint Ventures ([ % T {7 BB R % T
At G A TR AR 5 4 B B R AT RLSE) vom 17. Fe-
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le Hohe der Darlehensvaluta in Abhingigkeit von
der Stammkapitalziffer der Gesellschaft (siehe hier-
zu im Detail in Abschnitt I1.2.b). Am 22. Januar 2017
veroffentlichte die chinesische Zentralbank ein Circu-
lar, wonach die Borrowing-Gap-Methode nach Ablauf
einer einjihrigen Ubergangsfrist (nach entsprechen-
der Reevaluierung der Devisenkontrollbehdrde) durch
die sog. ,Net-Asset-Methode” ersetzt werden wiir-
de.!* Hier errechnet sich der Verfiigungsrahmen zur
Darlehensgewdhrung vereinfacht gesprochen in Ab-
hingigkeit von den Nettovermogenswerten der Toch-
tergesellschaft (siehe hierzu im Detail in Abschnitt II.
2.0).

Seither hat es, soweit ersichtlich, keine weiteren offi-
ziellen Verlautbarungen zum Ausgang dieser ,Reeva-
luierung” bzw. der zukiinftigen Anwendbarkeit der
Borrowing-Gap-Methode gegeben. In der Praxis lassen
die jeweils zustdndigen Unterbehorden der Devisen-
kontrollbehorde (State Administration of Foreign Ex-
change, ,SAFE”) auch nach nunmebhr fiinf Jahren nach
Veroffentlichung des Circular durch die Zentralbank
die Borrowing-Gap-Methode weiterhin neben der Net-
Asset-Methode zu.

Investoren stehen derzeit mithin beide Methoden
zur Verfiigung. Gleichwohl kann die Borrowing-Gap-
Methode in gewisser Weise als , Auslaufmodell” be-
zeichnet werden — so geht wohl auch die Mehrzahl der
Marktteilnehmen davon aus, dass die Borrowing-Gap-
Methode jedenfalls in den kommenden Jahren auch in
der Anwendungspraxis der Behtérden von der Bildfla-
che verschwinden wird.

Aufgrund der langen Historie und der relativ einfa-
chen Berechnungsweise entscheiden sich jedoch auch
heute noch eine ganze Reihe von auslindischen In-
vestoren bei der Griindung einer Gesellschaft fiir die
Borrowing-Gap-Methode.

Bei der Wahl der Methode ist zu beachten, dass ein
Wechsel zwischen den Varianten grundsitzlich nicht
moglich ist. Hat sich der Gesellschafter also einmal
fiir die Net-Asset-Methode entschieden, ist ein spaterer
Wechsel zur Berechnung der Darlehenssumme anhand
der Borrowing-Gap-Methode ausgeschlossen. Umge-
kehrt konnen sich jedoch Unternehmen, die sich zu
Beginn fiir die Borrowing-Gap-Methode entschieden
haben, einmalig fiir einen (unwiderruflichen) Wechsel
zur Net-Asset-Methode aussprechen.

b) Borrowing-Gap-Methode

aa) Uberblick Die Borrowing-Gap-Methode war lan-
ge Zeit die einzige Moglichkeit zur Bestimmung eines
Hochstbetrags von Gesellschafterdarlehen. Gesetzliche

bruar 1987 (chinesisch-englisch abrufbar unter: <lawinfochina.com>
[db Kk ¥ A 95 2 W]/ <pkulaw.cn> [4b k325 %], Indexnummer CLL
4.3200 [EN]).

4 Circular of the People’s Bank of China on Matters relating to
the Macro-prudential Management of Full-covered Cross-border Fi-
nancing (1 B\ RARFT & T4 072 5 B Rl ot % WL s O i AT G
‘B A3 %1) vom 12. Januar 2017 (chinesisch-englisch abrufbar unter:
<lawinfochina.com> [t k2 14 3& 3 W]/ <pkulaw.cn> [Jb ok 2% =],
Indexnummer CLI.4.289350 [EN]).

Grundlage sind die am 17. Februar 1987 veroffentlich-
ten ,Tentative Regulations of the State Administration
for Industry and Commerce on the Proportion of the
Registered Capital to the Total Amount of Investment
of Sino-foreign Equity Joint Ventures”.!> Deren Arti-
kel 6 stellt klar, dass die Verordnung — entgegen ihres
Titels — nicht nur fiir Gemeinschaftsunternehmen chi-
nesischer und ausldndischer Investoren gilt, sondern
auch auf Gesellschaften mit ausschlieSlich auslandi-
schen Investoren Anwendung findet.

bb) Berechnungsmethode Unter der Borrowing-
Gap-Methode bestimmt sich die maximale Hohe zur
Aufnahme von Fremdkapital (einschliefllich Gesell-
schafterdarlehen) aus dem Ausland als das Delta
zwischen dem Stammkapital der Gesellschaft und
dem ebenfalls satzungsmiflig festgelegten Gesamit-
investitionsbetrag (sog. ,Total Investment Amount”).
Dieser Total Investment Amount kann gleich dem oder
grofler als das Stammkapital sein und unterliegt be-
stimmten gesetzlichen Verhéltnisanforderungen. Die
folgende Tabelle stellt diese Verhiltnisanforderungen
im Einzelnen dar:

Gesamtinvestitionsbetrag Erforderliches
Stammkapital
Bis zu USD 3 Mio. Mindestens 70 %
Uber USD 3 Mio. bis USD 10 Mio. Mindestens 50 %
(mind. jedoch USD 2.1 Mio.)
Uber USD 10 Mio. bis USD 30 Mio. ~ Mindestens 40 %

(mind. jedoch USD 5 Mio.)

Uber USD 30 Mio. Mindestens ein Drittel

(mind. jedoch USD 12 Mio.)

Anders als in Bezug auf das Stammkapital besteht
seitens des Gesellschafters keine Verpflichtung, den in
der Satzung festgelegten Gesamtinvestitionsbetrag der
Gesellschaft auch tatsédchlich zur Verfiigung zu stellen.
Es ist jedoch zu beachten, dass ein vollstdndiges Aus-
schopfen des satzungsméfiigen Gesamtinvestitionsbe-
trags nur dann moglich ist, wenn das Stammkapital
auch in voller Hohe aufgebracht wurde; andernfalls er-
folgt eine Pro-rata-Kiirzung entsprechend des Fehlbe-
trags des aufgebrachten zum satzungsmaéfligen Stamm-
kapital.

cc) Mehrfache Darlehensgewdhrungen Der Gesell-
schafter wird oftmals ein Interesse daran haben, der
Gesellschaft nicht nur einmalig ein Darlehen zur
Verfiigung stellen zu konnen, sondern dies wieder-
holt zu tun. Dies setzt im Anwendungsbereich der
Borrowing-Gap-Methode (bei Ausschopfung des Dar-
lehenshéchstbetrags) jedoch zwingend voraus, dass
der jeweilige Gesellschafterdarlehensvertrag eine Lauf-
zeit von nicht mehr als einem Jahr hat und innerhalb
dieses Jahres auch tatsdchlich die Riickzahlung der

15 ER TRATBAE B RR T M R EE MR S 5% BB
LB 17 HLE (chinesisch-englisch abrufbar unter: <lawinfochina.
com> [db K A3 3L W]/ <pkulaw.cn> [k ki %], Indexnummer
CLIL.4.3200 [EN]).
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Darlehensvaluta sowie der aufgelaufenen Zinsen er-
folgt.

¢) Net-Asset-Methode

aa) Uberblick Alternativ steht chinesischen Unter-
nehmen seit 2017 die Net-Asset-Methode zur Verfii-
gung. Diese wurde erstmals 2015 im Rahmen eines Pi-
lotprojekts in der Shanghai Pilot Free Trade eingefiihrt
und zuletzt durch das bereits erwdhnte, am 12. Januar
2017 von der chinesischen Zentralbank veréffentlich-
te Circular normiert. Die Methode steht gleichermafsen
chinesischen Gesellschaften mit und ohne ausldndi-
sche Anteilseigner zur Verfiigung.'® Das erkldrte Ziel
der Vorschriften ist unter anderem, den Handlungs-
spielraum fiir chinesische Unternehmen im Rahmen
der grenziiberschreitenden Finanzierung zu erweitern.

bb) Berechnungsmethode Das neue Konzept be-
stimmt den maximalen Verfiigungsrahmen fiir Darle-
hen aus dem Ausland in Abhéngigkeit von bestimmten
Bilanzkennziffern sowie einer Reihe von Risikomulti-
plikatoren. Nach Ziffer III des Circular darf die un-
ter Anwendung bestimmter Risikofaktoren berechnete
Gesamtfinanzierungssumme des Unternehmens einen
bestimmten Héchstbetrag nicht {iberschreiten, wobei
auch bei der Kalkulation dieses Hochstbetrags Risiko-
faktoren herangezogen werden.

Dabei berechnet sich der Hochstbetrag fiir die Auf-
nahme von ausldndischen Darlehensverbindlichkeiten
aus dem Produkt (i) des Nettovermogens des Darle-
hensnehmers, (ii) der sog. ,Leverage Ratio” und (iii)
dem sog. ,MP Adjustment Parameter”. Sowohl die Le-
verage Ratio als auch der MP Adjustment Parameter
sind gesetzlich vorgegeben. Die Leverage Ratio liegt
demnach fiir Unternehmen bei 2, fiir Finanzinvestoren,
die keine Banklizenz haben, bei 1 und fiir Banken bei
0,8; 17 der MP Adjustment Parameter liegt derzeit bei 1.

Die Gesamtfinanzierungssumme wiederum ist das
Produkt aus (i) der Summe aller vorhandenen grenz-
tiberschreitenden Finanzierungen der Gesellschaft, un-
abhéngig davon, ob diese in RMB oder ausldndischer
Wihrung zur Verfiigung gestellt wurden, (ii) einem
laufzeitbezogenen Risikofaktor (Faktor 1 bei Darle-
henslaufzeiten von tiber einem Jahr und Faktor 1,5 bei
Laufzeiten von einem Jahr oder weniger) und (iii) ei-
nem finanzierungstypenbezogenen Risikofaktor (hier
wird zwischen bilanzwirksamen Finanzierungen und
solchen Finanzierungen unterschieden, die sich nicht
in der Bilanz der Gesellschaft niederschlagen, wobei

16 In Bezug auf nicht auslandisch investierte Gesellschaften bezieht

sich das Instrument dann auf die Aufnahme von Darlehen bei Ge-
schiftsbanken oder sonstigen Dritten im Ausland.

17" Vgl. hierzu Artikel 6 des Circular of the People’s Bank of China
on Matters relating to the Macro-prudential Management of Full-
covered Cross-border Financing (1 [ A RARfTR T O R B
W R TH A B 5 SRRV 3B AN (chinesisch-englisch abrufbar un-
ter: <lawinfochina.com> [t ki 3 3L W]/ <pkulaw.cn> [Jb k2
%], Indexnummer CLI.4.289350 [EN]).
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derzeit fiir beide Arten ein einheitlicher Faktor von 1
gilt).!8

Die Hebung oder Senkung der einzelnen Risikofak-
toren erlaubt es der Behdrde nunmehr, den Kapital-
fluss aus dem Ausland situationsabhingig zu steuern.
So hat die SAFE im Mairz 2020 den MP Adjustment
Parameter von 1 auf 1,25 erhoht, um auf diesem Wege
den moglichen Darlehenshochstbetrag, den chinesi-
sche Unternehmen im Ausland ziehen konnen, ent-
sprechend zu erhohen. Damit reagierte die SAFE auf
den erhohten Kapitalbedarf chinesischer Unternehmen
im Zuge der Covid-19-Pandemie.!® Dieser Faktor wur-
de zwischenzeitlich wieder auf 1 reduziert;?° es bleibt
jedoch abzuwarten, wie die Behorden auf die aktuellen
und massiven Corona-Restriktionen in der VR China
im Frithjahr 2022 reagieren werden.

cc) Revolvierende Darlehen Die Net-Asset-Methode
ermdglicht das Ausreichen revolvierender Darlehen.
Im Gegensatz zur Borrowing-Gap-Methode besteht
mithin die Moglichkeit, innerhalb eines Hochstbetrags
beliebige Teilbetrdge abzurufen und zuriickzuzahlen.
Dieser Aspekt stellt sicherlich einen der grofien Vortei-
le der Net-Asset-Methode gegeniiber der Borrowing-
Gap-Methode dar.

d) Besonderheiten bei Darlehen mit lingerer
Laufzeit

Bei sog. ,mittel- und langfristigen Darlehen”?! bedarf
es, unabhingig von der gewéhlten Berechnungsmetho-
de des Darlehenshochstbetrags, zusétzlich zur Freigabe
durch die SAFE grundsétzlich noch einer weiteren
behordlichen Genehmigung seitens der National De-
velopment and Reform Commission (,NDRC”)??. Nach
einem Circular vom 14. September 2015 miissen Dar-
lehen aus dem Ausland mit einer Laufzeit von {iber

18 Hinzu kommt bei Darlehen in Fremdwéhrung ein , exchange rate

risk conversion factor” von 0,5.

19 Circular of the People’s Bank of China and the State Admin-
istration of Foreign Exchange on Adjusting the Macro-prudential
Adjustment Parameter for Full-covered Cross-border Financing (#
EN RARAT ERAMCE IR T % 2 0285 e 2
B PEL A 75 2 8L 10  41) issued by the People’s Bank of China and
the State Administration of Foreign Exchange vom 11. Mérz 2020
(chinesisch-englisch abrufbar unter: <lawinfochina.com> [t k 2
YL W]/ <pkulaw.cn> [JE K i %], Indexnummer CLI. 4.340385
[EN]).

20 Circular of the People’s Bank of China and the State Admin-
istration of Foreign Exchange on Adjusting the Macro-prudential
Adjustment Parameter for Enterprise Cross-border Financing (H
N RARATS B RN BRR 56 T B Ml BE S ot R S LA 15 2 44
[ 411) issued by the People’s Bank of China and the State Adminis-
tration of Foreign Exchange vom 7. Januar 2021 (chinesisch-englisch
abrufbar unter: <lawinfochina.com> [t K s ff %% S ®]/ <pkulaw.
cn> [ k=], Indexnummer CLI4.350076 [EN]).

20 oK Ml B K

22 Die NDRC erteilt ein sog. ,Certificate for Filing and Registration
of Issuance of Foreign Debts by Enterprises” (4l % 17 #Mik # Z%&ic
HIEHA).

2 Circular of the National Development and Reform Commission
on Promoting the Administrative Reform of the Record-filing and Re-
gistration System for the Issuance of Foreign Debts by Enterprises
(B 5 % g Wi B 2 5% T e o A ol 6 AT 403 48 58 8% 0 T A BRSO Y
i@ %) vom 14. September 2015 (chinesisch-englisch abrufbar unter:
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einem Jahr vorab bei der NDRC angemeldet und so-
dann bei Erhalt der Valuta angezeigt werden. Kommt
das Darlehen in mehreren Tranchen zur Auszahlung,
ist nach dem Erhalt jeder Tranche eine Anzeige zu ma-
chen.

Zwar gibt es Stimmen in der Praxis, die eine NDRC-
Freigabe bei ausldndisch investierten Gesellschaften
fur nicht zwingend erforderlich halten. Da sich diese
Auffassung aber nicht ausdriicklich im Wortlaut des
entsprechenden Circular wiederfindet, ist zur Reduzie-
rung von Compliance-Risiken eine solche zusitzliche
Freigabe empfehlenswert.?*

3. Exkurs: Cross-Border Cash-Pooling

Nur am Rande sei hier auch die Moglichkeit erwéhnt,
chinesische Tochtergesellschaften in ein internationales
Cash-Pooling-System aufzunehmen. Dies war vor dem
Hintergrund der strikten Devisenkontrollvorschriften
tiber Jahre hinweg kaum mdglich und beginnt erst
langsam, in der VR China Fufs zu fassen. Fiir die
Zukunft ist aufgrund einiger Vorteile gegeniiber den
ibrigen in diesem Beitrag dargestellten Finanzierungs-
instrumenten mit einer Zunahme solcher grenziiber-
schreitender Cash-Pooling-Systeme zu rechnen.

Derzeit existieren mit der Mitteilung der chinesi-
schen Zentralbank aus dem Jahr 2015®° und dem am
15. Mirz 2019 von der SAFE erlassenen ,Circular
of the State Administration of Foreign Exchange on
Issuing the Administrative Provisions on the Central-
ized Operation of Cross-border Funds of Multinational
Companies” 2° (sog. ,Circular 7“) zwei sich teilwei-
se tiberlappende gesetzliche Regelungen betreffend die
Beteiligung chinesischer Unternehmen an einem inter-
nationalen Cash-Pooling-System.

Ziel eines Cash-Pooling-Systems ist ein konzernin-
terner Liquiditatsausgleich, indem zu entsprechenden
Referenzzeitpunkten Geld (in Form von Bankgutha-
ben) von den Cash-Pool-Teilnehmern mit Liquiditéts-
uberschuss auf ein beim Cash-Pool Leader angesiedel-
tes sog. , Master-Account” iiberwiesen und anschlie-
end denjenigen Cash-Pool-Teilnehmern mit Finanzbe-
darf zur Verfiigung gestellt wird. Dadurch entsteht bei
den Cash-Pool-Teilnehmern mit Liquiditétsiiberschuss
eine Darlehensforderung gegen den Cash-Pool Leader
und im umgekehrten Fall eine Darlehensverbindlich-
keit.

<lawinfochina.com> [tk 32 4 3 S ]/ <pkulaw.cn> [Jb ok 2% =],
Indexnummer CLI.4.257040 [EN]).

% Die NDRC empfiehlt auf Threr Website eine Einreichung der
Unterlagen spéatestens 45 Tage vor dem geplanten Ausreichen des
Darlehens.

25 Notice of the People’s Bank of China on Further Facilitating
Multinational Enterprise Groups in Operation of the Cross-Border
Bilateral RMB Cash Pooling Business (41 [E A\ RARTT R T3 — 4
il 5 T i ok 4 PR T JRé 6 5 00 1) A IR T ¢ < b ol 55 1 38 1) vom 5.
September 2015 (chinesisch-englisch abrufbar unter: <lawinfochina.
com> [Jb K3 3E 3L W]/ <pkulaw.cn> [k k2% %], Indexnummer
CLI1.4.258851 [EN]).

% EFSMCEHDR TR < E L R B0 4 2 E
FE» HiE %N (chinesisch-englisch abrufbar unter: <lawinfochina.com>
[db Kk ¥ A 95 2 W]/ <pkulaw.cn> [4b k325 %], Indexnummer CLL
4.330475 [EN]).

Im Falle eines chinesischen Cash-Pool-Teilnehmers
mit im Ausland belegenem Cash-Pool Leader fliefst da-
her in Szenario 1 Geld tiber die Grenze ins Ausland in
Form eines Darlehens an die (typischerweise) Mutter-
gesellschaft und in Szenario 2 Geld in die VR China in
Form eines Gesellschafterdarlehens der Mutter.

Jeder dieser Vorgidnge unterfiele fiir sich genom-
men den devisenkontrollrechtlichen Bestimmungen
und entsprechenden Vorabkontrollen der SAFE, was
ein effektives Cash-Pooling faktisch unmoglich ma-
chen wiirde. Circular 7% eroffnet daher zunichst die
Moglichkeit, die Verfiigungsrahmen der einzelnen chi-
nesischen Cash-Pool-Teilnehmer beziiglich Darlehens-
aufnahmen aus dem Ausland und Darlehensgewéh-
rungen ins Ausland zu konsolidieren und auf diesem
Wege einen gemeinsamen aggregierten Verfiigungs-
rahmen fiir alle chinesischen Cash-Pool-Teilnehmer zu
schaffen.

Unter Circular 7 ist der Cash-Pool Leader verpflich-
tet, diese konsolidierten Verfiigungsrahmen fiir Dar-
lehensaufnahme und -ausgabe zu Beginn des Cash-
Pooling (und sodann bei Hinzutritt bzw. Abgang eines
chinesischen Cash-Pool-Teilnehmers) bei der SAFE an-
zuzeigen, ohne dass es einer Anzeige jeder einzelnen
Transaktion bedarf.

Die Flexibilitit des Cash-Pooling unter dem Circu-
lar 7 hat jedoch einen Preis: So stehen den chinesischen
Cash-Pool-Teilnehmern fiir die Zeit ihrer Teilnahme am
Cash-Pool kein Zugang zu sonstigen Gesellschafterdar-
lehen oder Darlehen von ausldndischen Kreditinstitu-
ten zur Verfiigung. Artikel 16 der ,,Administrative Pro-
visions on the Centralized Operation of Cross-border
Funds of Multinational Companies” geht sogar so weit,
dass bestehende Finanzierungen vor der Aufnahme in
den Cash-Pool vollstindig zurtickgefiihrt sein miissen.

III. Finanzierung durch Dritte

Neben der Gesellschafterfinanzierung steht ausldn-
disch investierten Gesellschaften in der VR China
grundsitzlich auch der Zugang zu Fremdkapital von
Kreditinstituten und sonstigen Dritten zur Verfii-
gung.?®® Im Folgenden soll auch hierzu anhand der
Betrachtung von Bankdarlehen ein kurzer Uberblick
gegeben und auf ein oftmals unterschétztes Sonderpro-
blem bei der Besicherung von Onshore-Bankdarlehen
eingegangen werden.

1. Onshore-Bankdarlehen

Ausliandisch investierten Gesellschaften steht der Zu-
gang zu chinesischen Bankdarlehen ohne weitere Ein-
schrankungen offen. In Ermangelung eines grenziiber-
schreitenden Elements bei der Darlehensauszahlung
sind hier keine Restriktionen seitens der SAFE zu be-
achten.

27" In Verbindung mit dem dazugehérigen Annex , Administrative

Provisions on the Centralized Operation of Cross-border Funds of
Multinational Companies”.

28 Das Thema , Unternehmensanleihen” ist fiir auslindisch inves-
tierte Unternehmen bislang von untergeordneter Bedeutung und
wird daher in diesem Beitrag nicht ndher beleuchtet.
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Ein Sonderproblem der grenziiberschreitenden
Finanzierung  von  chinesischen  Gesellschaf-
ten tritt jedoch bei der Besicherung eines
Onshore-Bankdarlehens durch die ausldndische Mut-
tergesellschaft auf.?? Dies spielt immer dann eine Rolle,
wenn der Darlehensgeber fiir die Kreditgewdhrung
eine Sicherheit verlangt, die chinesische Tochterge-
sellschaft jedoch tiber keine oder nicht ausreichende
Vermogenswerte verfiigt. Tritt der Gesellschafter dann
als Sicherungsgeber fiir die Darlehensverbindlichkeit
der chinesischen Tochtergesellschaft auf, stellen sich
ebenfalls devisenkontrollrechtliche Fragen. Mafigeb-
lich ist das ,Circular of the State Administration of
Foreign Exchange on Promulgation of the Provisi-
ons on the Administration of Foreign Exchange for
Cross-border Guarantee” der SAFE vom 1. Juni 2014.%

Theoretisch stehen den Parteien zwei Konstrukte
der Sicherheitenstellung zur Verfiigung. Im sog. ,Drei-
Parteien-Modell” (vgl. Schaubild 1) erfolgt die Sicher-
heitenstellung durch die ausldndische Konzerngesell-
schaft direkt im Verhiltnis zur darlehensgebenden
Bank in der VR China.

Auslandische
Muttergesellschaft

Garantie/Sicherheit
Offshore

Onshore
Ausldndisch
Bank investierte
in der VR China Darlehen Tochtergesellschaft
in der VR China

Schaubild 1

In der Praxis hédufiger anzutreffen ist jedoch das
sog. ,Vier-Parteien-Modell” (vgl. Schaubild 2). Hier
erfolgt die Sicherheitenstellung nicht unmittelbar im
Verhiltnis von ausldndischem Sicherheitengeber und
chinesischem Darlehensgeber, sondern typischerweise
unter Einschaltung einer ausldndischen Niederlassung
derjenigen Bank, die das Darlehen in der VR China
an die Gesellschaft ausreicht. Im Verhéltnis der beiden
Banken bestehen wiederum Abreden fiir den Fall der
Sicherheitenverwertung.

29 Man spricht hier auch von ,,domestic loans under overseas guar-
antee” (AME:HNHY).

0 EHRMCEMBRT LA <BBHREAMNCE A EY M3
%1 (chinesisch-englisch abrufbar unter: <lawinfochina.com> [4t K
BRI W]/ <pkulaw.cn> [d6k#: 5], Indexnummer CLI.4.225812
[EN]).
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in der VR China

Schaubild 2

Zwar fliefit in beiden Konstrukten zu keinem Zeit-
punkt unmittelbar Geld von der ausldandischen Mut-
tergesellschaft an die chinesische Tochter; im Eintritt
des Sicherungsfalls kdme es jedoch zu einer Verwer-
tung der Sicherheiten des Gesellschafters durch den
im Ausland belegenen Sicherungsnehmer und die an-
schlielende Weiterreichung der Erlose an den in der
VR China belegenen Darlehensgeber und damit letzt-
lich zu einem Devisenzufluss aus dem Ausland.

Vor diesem Hintergrund behandelt die chinesi-
sche Devisenkontrollbehérde bereits die Sicherheiten-
gewdhrung als einen moglichen Finanzierungstatbe-
stand. Zwar wird die Hohe der Sicherheit nicht un-
mittelbar dem (nach der Borrowing-Gap- bzw. Net-
Asset-Methode errechneten) moglichen Hochstbetrag
ausldndischer Darlehen der chinesischen Tochterge-
sellschaft zugerechnet, es erfolgt jedoch gemifs der
,Operational Guidance for Administration of Foreign
Exchange for Cross-border Guarantee”3! eine Anrech-
nung fiir den Fall, dass die ausstehende besicherte
Darlehensforderung die Summe des Nettovermogens
des Darlehensnehmers tibersteigt.

Aus verwaltungsrechtlicher Sicht ist schliefllich zu
beachten, dass es nach Artikel 18 der ,Circular of
the State Administration of Foreign Exchange on Pro-
mulgation of the Provisions on the Administration
of Foreign Exchange for Cross-border Guarantee” im
Gegensatz zu einer direkten Darlehensaufnahme im
Ausland keiner vorherigen Beantragung der Freigabe
durch den Darlehensnehmer bei der SAFE bedarf; viel-
mehr wird hier die darlehensgebende Bank selbst tétig
und zeigt die beabsichtigte Besicherung im Ausland bei
der SAFE an.

2. Offshore-Bankdarlehen

Bei Bankdarlehen aus dem Ausland stellen sich fiir
auslandisch investierte wie fiir rein chinesische Gesell-
schaften die gleichen Herausforderungen. Die unter
Abschnitt II. dargestellten Beschrdankungen gelten fiir
Gesellschafterdarlehen und Darlehen von Dritten in
gleichem Mafse.

Die nach der Borrowing-Gap-Methode bzw. der Net-
Asset-Methode berechnete Hochstsumme gilt fiir alle
Arten der Darlehensfinanzierung aus dem Ausland
und umfasst daher neben Gesellschafterdarlehen auch

S EEEHHRAMND SRR T
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Darlehen von Banken und sonstigen Dritten, wobei die ~ IV. Fazit
Genehmigung der SAFE darlehensbezogen einzuholen
ist. Soweit ein ausldndisch investiertes Unternehmen
mithin neben einem Gesellschafterdarlehen auch ein
Bankdarlehen aus dem Ausland in Anspruch nehmen
mochte, wiren zwei Antrédge bei der SAFE einzurei-
chen. Aus praktischer Sicht ist zudem zu beachten,
dass ebenso wie beim Gesellschafterdarlehen zum Er-

halt der Darlehenssumme aus einem Bankdarlehen aus S_Chen To.chtergesellsghaft 'als auch im Vorfeld eines
dem Ausland ein weiteres spezielles Bankkonto in der sich abzeichnenden Finanzierungsbedarfs gut beraten,
VR China zu eréffnen ist.32 friihzeitig die unterschiedlichen Optionen auszuloten

und die entsprechenden Vorbereitungen zu treffen, um
nicht unversehens in einen Finanzierungsengpass zu
geraten. Insbesondere im Bereich des Gesellschafter-
darlehens sind Unternehmen aufgerufen, die Vor- und
Nachteile der beiden Berechnungsmethoden sorgfiltig
gegeneinander abzuwégen.

Die grenziiberschreitende Finanzierung ausldndisch
investierter Gesellschaften ist nur innerhalb eines en-
gen regulatorischen Rahmens moglich und ldsst die
Flexibilitit, die etwa deutsche Unternehmen im Inland
gewohnt sind, missen. Investoren sind daher sowohl
im Griindungs- bzw. Erwerbsstadium einer chinesi-

32 Ein sog. 4Mii % FIk .

Financing possibilities for foreign-invested companies in China

Against the background of the strict foreign exchange controls applicable in the People’s Republic of China, the article exami-
nes various possibilities for the financing of Chinese subsidiaries by their foreign shareholders. Particular emphasis is placed
on the granting of shareholder loans and the different manners for calculating the maximum amounts permitted by law. At
the same time, issues regarding foreign exchange control may also play a role when a foreign-invested subsidiary takes out a
domestic bank loan; this is the case when collateral from the foreign parent company is used to secure the loan. The article also
considers this particular aspect of cross-border financing.
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