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Vorwort

Die indische Wirtschaft boomt mit jahrlichen Wachstumsraten von iiber 9 %.!
Indische Unternehmen generieren Rekordgewinne und expandieren massiv.
Die konsumkréftige Mittelschicht wéchst jeden Monat um eine Million Men-
schen. Die ausldndischen Direktinvestitionen erreichten im Jahr 2007 mit
25 Milliarden US-Dollar ihren vorlaufigen Hochststand. Fiir 2008 werden
40 Milliarden US-Dollar prognostiziert.> Zum Vergleich: Fiinf Jahre zuvor
waren es nur vier Milliarden US-Dollar. Insbesondere deutsche Unternehmen
haben Indien als einen der Absatzmirkte der Zukunft erkannt und sind dort
zunehmend aktiv.?

Sind die Wachstumsraten der indischen Wirtschaft bereits beeindruckend,
so werden sie von den Wachstumsraten im indischen M&A-Geschéft noch
um ein Vielfaches iibertroffen: Das Dealvolumen fiir Inbound-Transaktionen
im Jahr 2006 stieg im Vergleich zum Vorjahr um knapp 40 %; das Dealvolu-
men 2007 ist knapp dreimal so hoch wie in 2006. M&A-Aktivititen deutscher
Unternehmen in Indien konzentrierten sich bislang iiberwiegend auf Akqui-
sitionen nicht borsennotierter Unternehmen. In der M&A-Beratungspraxis
hidufen sich nunmehr Fille, in denen u.a. deutsche Unternehmen ihren Markt-
eintritt auf dem Subkontinent durch die Ubernahme eines borsennotierten
indischen Unternehmens vollziehen. Wie in Deutschland unterliegt auch in
Indien die Ubernahme borsennotierter Unternehmen einem besonderen Rege-
lungsregime, welches in diesem Praxishandbuch im Uberblick dargestellt
werden soll.

Die Tatsache, dass sich dieses Praxishandbuch mit dem Regime fiir Unter-
nehmensiibernahmen in Indien und damit mit einem Ausschnitt des indischen
Inbound-Geschifts befasst, soll nicht den Blick auf das bedeutende indische
Outbound M&A-Geschift verschlieBen. Indische Unternehmen sind mittler-
weile zu Key Playern bei Akquisitionen auf der ganzen Welt geworden.
Exemplarisch sei nur auf die Ubernahme des europiischen Stahlgiganten
Corus durch Tata Steel in 2006/2007, den Kauf von Novelis durch den Alu-

Es ist davon auszugehen, dass die indische Wirtschaft auch tiber die nichsten Jahrzehnte —
jedenfalls bis 2050 — weiterhin mit hohen Wachstumsraten von jihrlich 5 % und mehr wachsen
wird, vgl. Goldman Sachs, Global Economics Paper No. 99: Dreaming with BRICs: The Path
to 2050 (2003), S. 4, online abrufbar unter http://www2.goldmansachs.com/ideas/brics/book/
99-dreaming.pdf.

2 Vgl. Business Standard, FDI Likely to Swell to USD 40 bn, 26. August 2008.

Bis zum Jahre 2025 wird Indien zum weltweit fiinftgroten Konsumgiitermarkt avancieren,
vgl. McKinsey Global Institute, The ,Bird of Gold’: The Rise of India’s Consumer Market
(2007), online abrufbar unter http://www.mckinsey.com/mgi/publications/india_consumer_
market/index.asp.



VI Vorwort

miniumkonzern Hindalco in 2007, den Erwerb der britischen Traditionsmar-
ken Jaguar und Land Rover durch Tata Motors in 2008 sowie die Ubernahme
des Hamburger Windanlagenbauers REpower durch Suzlon in 2007 — der
erste erfolgreiche Ubernahmekampf eines indischen Bieters fiir eine deutsche
Zielgesellschaft — genannt, die eindrucksvoll belegen, dass Globalisierung
keine Einbahnstrasse ist.

Dieses Praxishandbuch entstand im Rahmen meiner Tétigkeit bei der indi-
schen Wirtschaftsrechtskanzlei Amarchand & Mangaldas & Suresh A. Shroff
& Co., Mumbai. Fiir seine berufliche und personliche Unterstiitzung wihrend
meiner Zeit in Mumbai bin ich Cyril Shroff (Managing Partner von Amar-
chand & Mangaldas & Suresh A. Shroff & Co.) zu gro3em Dank verpflichtet.
Fiir ihre stetige Diskussionsbereitschaft und vielféltige Anregungen gebiihrt
auch den folgenden Kollegen Dank: Nivedita Rao, Gurpreet Ashar, Karan
Pahwa, Shruti Mehta und Arka Banerjee (sdmtlichst Amarchand & Mangal-
das & Suresh A. Shroff & Co.), Amita Choudary (derzeit Cravath, Swaine &
Moore, New York) und Dr. Rainer Krause (Hengeler Mueller, Diisseldorf) so-
wie den weiteren Mitgliedern des Hengeler Mueller India Desk.

Mumbai / Diisseldorf, im Dezember 2008

Benjamin Parameswaran
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A. Einleitung

Nachdem die Kapitalbeteiligung auslidndischer Investoren an indischen Un-
ternehmen iiber lange Zeit auf hochstens 40 % (spiter auf hochstens 51 % in
ausgewihlten Bereichen) beschrinkt war und zudem nahezu jede nennens-
werte unternehmerische Tétigkeit unter einen Genehmigungsvorbehalt ge-
stellt wurde (sog. licence permit raj) — mit weitreichenden negativen Folgen
fiir die indische Volkswirtschaft insgesamt —, hat die seit 1991 verfolgte sog.
New Industrial Policy! das Regime fiir auslindische Direktinvestitionen
(Foreign Direct Investment — FDI) in Indien sukzessive verbessert und es zu
einem in weiten Teilen liberalen Regime fortentwickelt.? In vielen Wirt-
schaftssektoren ist FDI heute bis zu einer Beteiligungshohe von 100 % ge-
nehmigungsfrei moglich.

Fiir die richtige Form des Markteintritts auslidndischer Investoren in In-
dien lassen sich keine allgemeingiiltigen Aussagen treffen. Vereinfacht darge-
tellt stehen ausldndischen Investoren fiir die Verfolgung ihrer geschiftlichen
Interessen in Indien zwei Wege offen: Sie konnen zum einen durch eine indi-
sche Gesellschaft in Form eines Joint Venture oder einer 100 %igen Tochter-
gesellschaft titig werden. Zum anderen konnen sie als ausldndische Gesell-
schaft durch Errichtung eines Verbindungsbiiros, eines Projektbiiros oder ei-
ner unselbststindigen Zweigniederlassung in Indien aktiv sein.? Die konkrete
Entscheidung ist anhand der Umsténde des Einzelfalls zu treffen. Hier spielen
insbesondere die Besonderheiten des betroffenen Wirtschaftssektors sowie
die finanziellen und personellen Ressourcen des Investors eine Rolle.

Der ,,schnelle Weg™ nach Indien durch Erwerb eines indischen Unterneh-
mens (inkl. Kundenstamm, Vertriebskanéle, im Markt etablierter Marke etc.)
diirfte dabei in der ndheren Zukunft immer mehr an Bedeutung gewinnen. Es
wird erwartet, dass Indien in den kommenden Jahren zu einem der weltweit

' Einen Uberblick iiber die wesentlichen Reformen bietet Pillay (Hrsg.), Doing Business in India

(2004), S. 69 ff.

Die Unternehmensberatung A.T. Kearney bewertet Indien heute nach China auf Platz 2 der
attraktivsten Investitionsziele weltweit, vgl. A.T. Kearney, New Concerns in an Uncertain
World — The 2007 A.T. Kearney Foreign Direct Investment Confidence Index, S. 1 ff., online
abrufbar unter http://www.atkearney.com/shared_res/FDICI_2007.pdf. Auch die United Nati-
ons Conference on Trade and Development (UNCTAD) verortet Indien auf Platz 2 der belieb-
testen Investitionsziele transnationaler Unternehmen in den kommenden Jahren, UNCTAD,
World Investment Prospects Survey 2007-2009 (2007), S. 2, online abrufbar unter http:/www.
unctad.org/en/docs/wips2007_en.pdf.

Wenn es nur um den Vertrieb von Produkten geht, kann sich die Einschaltung von Handelsver-
tretern (Agent) oder von Vertragshindlern (Distributor / Stockist) anbieten. Unter Umsténden
kann auch die Lizenzierung von Patenten oder Produkten oder ein Franchisekonzept die geeig-
nete rechtliche Struktur darstellen.



2 A. Einleitung

wichtigsten M&A-Ziele avanciert.* In wichtigen Bereichen wie dem Einzel-
handelssektor und dem Bankwesen steht eine substantielle Marktoffnung
noch aus. Das sprunghafte Wachstum des M&A-Geschifts in Indien ver-
deutlichen auch die folgenden Zahlen: Gab es im Jahr 2005 219 Anteilskdufe
auslandischer Gesellschaften in Indien mit einem Gesamtvolumen von etwa
8 Milliarden US-Dollar, waren es in 2006 bereits 305 Transaktionen mit ei-
nem Gesamtvolumen von iiber 11,1 Milliarden US-Dollar.> 2007 verdrei-
fachte sich das Gesamtvolumen des Inbound-Geschifts nahezu im Vergleich
zu 2006 auf etwa 31,5 Milliarden US-Dollar.¢

Dabei kommt es zunehmend auch zum Erwerb borsennotierter indischer
Unternehmen durch auslindische, insbesondere auch durch deutsche Investo-
ren. So libernahm beispielsweise der Druckfarbenspezialist Huber Group im
Jahre 2005 die Mehrheit an der indischen borsennotierten Aktiengesellschaft
Micro-Inks. HeidelbergCement erwarb 2006 die Mehrheit an dem indischen
borsennotierten Zementhersteller Mysore Cements. Das Gase- und Engi-
neeringunternehmen Linde stockte 2008 (liber ihr britisches Tochterunterneh-
men BOC Group) die Mehrheitsbeteiligung an der borsennotierten BOC
India auf. Akquisitionen borsennotierter Unternehmen, die in Deutschland
unter das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG) fallen wiir-
den, unterliegen in Indien einem speziellen Regelungsregime, nimlich den
Securities and Exchange Board of India (SEBI) (Substantial Acquisition of
Shares and Takeovers) Regulations, 1997 (Takeover Regulations).

Dieses Praxishandbuch gibt nach einer Darstellung des allgemeinen indi-
schen FDI Regimes (B.) einen Uberblick iiber den Ablauf 6ffentlicher Uber-
nahmen nach indischem Recht anhand der wesentlichen Bestimmungen der
Takeover Regulations (C.).

Die bislang groBte Inbound-Transaktion war die in 2007 erfolgte Ubernahme des viertgroBten

indischen Mobilfunkanbieters Hutchison Essar durch Vodafone fiir 11,1 Milliarden US-Dollar,

s. hierzu Lambert, Vodafone: Hutchison Essar on Track to Close, Daily Deal (29. Mirz 2007),

online abrufbar unter http://thedeal.com.

3 Dealogic, abgedruckt in IFLR, Mai 2007, S. 16.

% Thomson Financial, abgedruckt in Tucker, China and India deliver on M&A promise, online
abrufbar unter http://www.rediff.com/money/2007/dec/2 lindia.htm.

7 BGBI. 12001, S. 3822 ff. Hinweis fiir Nichtjuristen: Der Gesetzestext in der aktuell giiltigen

Fassung ist online abrufbar unter http://bundesrecht.juris.de/bundesrecht/wp_g/gesamt.pdf.



B. Beschreibung des indischen FDI Regimes

Vorfrage eines jeden Investments und damit auch einer jeden Ubernahme ei-
nes borsennotierten indischen Unternehmens durch einen ausléndischen (z.B.
deutschen) Investor ist, ob das indische FDI Regime das geplante Investment
in der beabsichtigten Beteiligungshéhe — mit oder ohne Genehmigung — zu-
lasst.

L. Behordliche Zustindigkeiten

Die fiir FDI zustdndigen indischen Stellen sind zum einen die indische Regie-
rung und zum anderen die Reserve Bank of India (RBI). Die indische Regie-
rung handelt in Ausfiihrung ihrer Regelungskompetenz im Bereich Industrial
Policy durch das Department of Industrial Policy and Promotion (DIPP) des
Ministeriums fiir Industrie und Handel und durch das Foreign Investment
Promotion Board (FIPB) des Finanzministeriums. Das DIPP verabschiedet
Richtlinien (sog. Policies), welche bestimmen, ob und in welcher Hohe und
unter welchen Voraussetzungen ausldndische Investitionen zuléssig sind. Der
Regelungsgehalt der FDI Policies unterliegt stindigen Veridnderungen, die in
sog. Press Notes des DIPP reflektiert werden.® Das FIPB ist fiir die Imple-
mentierung der FDI Policies verantwortlich.” Die Kompetenzen der RBI fol-
gen insbesondere aus dem Foreign Exchange Management Act, 1999
(FEMA), wonach die RBI sog. Regulations und Circulars erldsst. Im FDI
Kontext befasst sich die RBI insbesondere mit Preisbildungsthemen.

8 Simtliche DIPP Press Notes sind online unter http://www.dipp.nic.in/ abrufbar.

Aus Praktikersicht ist anzumerken, dass RBI Regulations / Circulars einerseits und DIPP Press
Notes andererseits zum Teil nicht aufeinander abgestimmt sind oder sich sogar widersprechen.
Der regulatorische Rahmen fiir FDI (mit RBI und DIPP als voneinander unabhingige Stellen
mit sich tiberschneidenden Zustindigkeiten) entwickelt sich parallel zur indischen Volkswirt-
schaft, die stindigen Reformen unterliegt. Bestehen im Einzelfall Unklarheiten, empfiehlt es
sich, diese unmittelbar mit RBI und FIPB (dem die Auslegung der DIPP Policies obliegt) abzu-
stimmen.



