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VORWORT

Wir freuen uns, Ihnen mit der beigefiigten Studie ,,China, Indi-

en und ihre Private-Equity-Markte® den ersten, in Kooperation
mit der Universitdt St. Gallen erstellten Research-Bericht vor-

zustellen. Unsere Zusammenarbeit mit flhrenden Hochschu-

lenin Europa, wie der European Business School, haben wir

durch eine Kooperation mit dem Research Institute Internatio- :
¢ Aufstieg Asiens zur Wirtschaftsmacht des 21. Jahrhunderts. In

© Phasen nachhaltig starken wirtschaftlichen Wachstums wur-

i denin den entwickelten Volkswirtschaften in Europa und in
den USAdie groRten Vermdgen begriindet. Die Studie zeigt je-
i doch deutlich, dass trotz positiver wirtschaftlicher Rahmenbe-
dingungen eine differenzierte Betrachtung der einzelnen Pri-

i vate-Equity-Markte in Asien fiir einen Anlageerfolg
entscheidend ist. Gerade im Hinblick auf die Investitions- und

: Rechtssicherheitergeben sich deutliche Unterschiede. Weiter-

nal Management —South East Asia der Universitdt St. Gallen
konsequent weiter ausgebaut. Zielsetzung unserer Zusam-
menarbeitist es, wissenschaftliche Forschungsschwerpunkte
und empirische Marktexpertise fiir die umfassende Beurtei-
lung von Investitionsentscheidungen zusammenzufiihren.
Die vorliegende Research-Studie ,,China, Indien und ihre Priva-
te-Equity-Markte“ist eine Zusammenfassung der politischen
und wirtschaftlichen Situation Chinas und Indiens als grofRte
Katalysatoren der dynamischsten Wachstumsregion der Welt:

Asien-Pazifik. Diese Studie beleuchtet und bewertet detailliert,
welche Funktion die beiden Giganten Gibernehmen und welche :
Private-Equity-Investoren achten miissen® auf der Internet-
i seite der RISING STAR AG unter www.risingstar.ch zur

: Verfiigung.

ten Region der Welt eine Konsumnachfrage entwickelt, die his-

: 1hr RISING STAR Research-Team

spezifischen Chancen und Risiken sich flir Investoren ergeben.
AufRerdem wird darauf hingewiesen, dass sich durch das nach-
haltig hohe Wirtschaftswachstum in der bevdlkerungsreichs-

torisch in diesem AusmaR unbekanntist. Der damit
verbundene ckonomische Aufstieg der asiatisch-pazifischen

Staaten wird einen GroRteil der Weltbevélkerung erfassen und

das aktuelle Gesicht der Weltwirtschaft nachhaltig verandern.

DER
AUTOR

Raphael L. Kastli
Universitdt St. Gallen,
Hochschule fiir Wirtschafts-,
Rechts- und Sozialwissen-
schaften (HSG)

Der Strukturwandel in der Region Asien-Pazifik ermdglicht In-
i vestitionschancen, von denen Anleger, insbesondere mit un-

. ternehmerischen Beteiligungen in der Anlageklasse Private
Equity, am starksten profitieren kdnnen. Damit haben Investo-
¢ ren nochmals eine vergleichbare Chance wie beim Aufsteig der

USA zur Wirtschaftmacht des 20. Jahrhunderts oder wie beim

gehende Informationen stellen wir lhnen mit der bereits er-
schienen STAR Research-Studie ,,Der Aufstieg Asiens — Worauf



CHINA, INDIEN UND IHRE
PRIVATE-EQUITY-MARKTE

in Kooperation mitder

%
¥4 Universitit St.Gallen

Hochschule fiir Wirtschafts-, Rechts- und Sozialwissenschaften (HSG)

Lehrstuhl International Managemant-South East Asia

» Abstract

China and India are the two most populous countries in the
world and are among the fastest growing emerging markets.
Both countries are in the midst of an ambitious transition, and
face considerable economic and social challenges. With over a
billion inhabitants and a low per capita income each, both
countries appear similar but most characteristics are very dif-
ferent. China’s population is ageing, while more than a third of
India’s population is under age of working. In China, manufac-
turing is the fastest growing sector, while in India the service
sectorincludes the countries’ most dynamic enterprises. Alt-
hough China and India have both undertaken considerable re-
formsin recentyears, neither country has a fully functioning
market economy. Accounting standards, corporate gover-
nance, transparency, and the rule of law remain problems
throughout the region. Future growth will need additional re-
forms and financing. Economic reforms will have to steadily
improve the investment climate. Western venture capitalists
must be well prepared and well versed in the nuances of the
Chinese and Indian environment, and adjusted to the specific
contexts if they hope to maximize their chances of success in
those intriguing and complex markets.

: »  Zusammenfassung

¢ Chinaund Indien sind die zwei bevdlkerungsreichsten Lander

: dieser Welt und gehdren zu den am schnellsten wachsenden

: Emerging Markets. Beide Lander befinden sich mitten in einer
ehrgeizigen Ubergangsphase und stehen vor grossen wirt-

i schaftlichen und sozialen Herausforderungen. Mit mehr als ei-
ner Milliarde Einwohnern und einem niedrigen Pro-Kopf-Ein-

i kommen erscheinen die beiden Lander sehr dhnlich, weisen
aber bei genauerem Betrachten der meisten Merkmale grosse
¢ Unterschiede auf. Chinas Bevolkerung wird immer alter, wah-
rend mehrals ein Drittel der indischen Bevdlkerung noch unter
i dem arbeitsfahigen Alter liegt. Die industrielle Produktion ist

: deram schnellsten wachsende Sektor in China, wéhrend sich
in Indien im Dienstleistungssektor die am dynamischsten

¢ wachsenden Unternehmen finden. Obwohl China und Indien
inden letzen Jahren erhebliche Reformen erfolgreich umge-

i setzt haben, verfiigen beide Ldnder noch nicht tiber eine voll
funktionsfahige Marktwirtschaft. Mangelnde Buchhaltungs-

i standards, fehlende Corporate Governance, Intransparenz und
: ein schlecht funktionierendes Rechtssystem bleiben weiterhin
i zu bewdltigende Herausforderungen. Die zukiinftige 6konomi-
© sche Entwicklung wird hauptséchlich von weiteren Reformen

¢ und Finanzierungsmaglichkeiten fiir die Wirtschaft abhangen.
China und Indien missen ihre Wirtschaftsreformen weiter vo-
¢ rantreiben, um das Investitionsklima allméhlich zu verbessern.
Gleichzeitig werden Risikokapitalgeber vermehrt Gewicht auf
i ein gutes Verstandnis der lokalen Gegebenheiten legen miis-

: sen,um die Komplexitét der chinesischen und indischen Mé&rk-
i te zuerfassen und ihre Chancen auf Erfolg zu wahren.
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EINLEITUNG

China und Indien gehdrten im Laufe der Geschichte immer zu

te (Maddison, 2001). Bis Anfang des 19. Jahrhunderts war ihnen
auch anndhernd die Halfte der Weltproduktion zuzuschreiben.
Mit Einsetzen der Industrialisierung® und der Kolonialisierung
durch die westlichen Machte ist die wirtschaftliche Entwick-
lung beider Lander starkins Hintertreffen geraten, besonders
in Bezug auf den Anteil an der Weltbruttowertschopfung.2
Auch wahrend ihres sozialistischen 6konomischen Experi-
ments im zwanzigsten Jahrhundert blieb der wirtschaftliche
Output beider Lander niedrig. Erst als diese Experimente Ende
der 8oer Jahre scheiterten, begann fiir beide Lander ein langer
Prozess dkonomischer Reformen (Ippolito, 2007).

Abb.1 » Anteilam Welt-BIP in Prozent

1950 1973 1998

1000 1500

Quelle: Angus Maddison

China und Indien gehdren gegenwartig zu den vielverspre-
chendsten Volkswirtschaften der Welt (Tannon, 2006). Heute
stellt sich nicht mehrdie Frage, ob China und Indien ihre Bevdl-
kerung erndahren kdnnen, sondern viel mehr, wann beide Lan-
der zusammen wieder die Halfte der Weltproduktion stellen

1 http://lexikon.meyers.de/meyers/Industrialisierung

2 Western Europe overtook China already in the 14th century. Butonly at the beginning
of the 19th the locus and characteristics of economic leadership effectively changed
(Maddison 2001, S. 46).

3 Gemessenander Kaufkraft.
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den Landern, in denen fast die Halfte der Weltbevdlkerung leb- :

Chinas 6konomische Reformen erfolgen seit Anfang der wirt-

¢ schaftlichen Offnung in geordneten Bahnen (Frey und de Pab-
lo,2004). Deng Xiaoping, damaliger Fiihrer der Kommunisti-

i schen Partei Chinas, begann mit der wirtschaftlichen Offnung
1978 (Ippolito, 2007), zu einem Zeitpunkt, als die gesamte Wirt-
i schaft noch staatlich kontrolliert wurde und noch immer unter
den negativen Auswirkungen der Kulturrevolution litt. China

i hatUberdie)ahre verstanden, seine administrative und politi-
sche Macht zu nutzen, den Agrar- und Industriesektor zu re-

¢ formieren, die Infrastruktur zu modernisieren und das Bil-
dungskapital nachhaltig zu erhhen. 1984 wurden die ersten

¢ ,Special Economic Zones" an Chinas Stidkiste errichtet. Inves-
¢ toren wurden durch Steuererleichterungen, liberale Handels-
bedingungen und spezielle Landnutzungsrechte angezogen.

i Heute sind die inzwischen sogenannten ,,National Economic
and Technological Development Zones* iber ganz China ver-

: teilt und die Liberalisierung wurde auf samtliche wirtschaftli-
chen Bereiche ausgedehnt. Diese Liberalisierung ermoglicht

i heute gewisse Eigentumsrechte sowie die Restrukturierung
bzw. sogar die Auflésung ehemals staatlicher, unrentabler Un-
¢ ternehmen und manifestiert sich ebenfalls in sinkenden Han-
delstarifen und inzwischen auch in ,wholly foreign owned

. enterprises” (WFOE), Unternehmen, die zu 100 % auslandi-
schen Gesellschaften gehdren (Frey und de Pablo, 2004).4 Der

i Beitritt Chinas zur Welthandelsorganisation (WHO) 2001 war
ein weiterer wichtiger Schritt in Richtung Offnung und Integ-

i ration in die Weltwirtschaft. Dennoch wird China einen weiten
Weg bis zur vollstandigen Umsetzung seiner Verpflichtungen

¢ gehen missens

1. CHINA

Das Wiedererwachen der Volksrepublik China

Chinas Volkswirtschaft wachst seit mehr als einem Jahr-

i zehnt Gberdurchschnittlich (Smith, 2006). Offizielle Statistiken
gehen von einem jahrlichen Wachstum von rund 9 % fir die

i letzten Jahre aus.® Andere Indikatoren’ besagen jedoch, dass
das Wachstum noch hoher liegt. Chinas jlingste Wachstum-

i sphase war unausgewogen und die Wirtschaft zeigte klare
Zeichen von Uberhitzung (Frey und de Pablo, 2004). Das Un-

i gleichgewicht war hauptsachlich durch hohe Investitionsaus-
gaben und geringen privaten Konsum entstanden, wobei er-

i wartet wird, dass der private Konsum langsam aber stetig
weiter zunimmt. Die Regierung ist sich derin vielen Sektoren

i abzeichnenden Uberkapazititen und der daraus entstehen-

: den Notwendigkeit Investitionen zu drosseln, durchaus be-

i wusst. Der Bankensektor wurde angewiesen, seine Reserven
zu erhdhen, um das Geldangebot und die Aktivgeschéafte zu

i bremsen.® Die chinesische Zentralregierung zogert allerdings,

t 4 Grundsatzlich istesimmernoch so, dass die chinesische Regierung Privateigentum nur

dannanerkennt, wenn es als Zubehorvon 6ffentlichen Eigentum betrachtet werden
kann, sprich 6ffentlichem Eigentum dienlich ist (Tan 1999).

{5 NZZ1711.06,Nr.268,5.21.

http://www.stats.gov.cn

7  OECDeconomic outlook 2007, volume 2007/1, No. 81 June.

: 8  http://www.chinarevaluation.com/history_of_growth_chinas_overheating_economy.

htm



aus Angstvoreiner harten Landung der Wirtschaft analog
Mitte der 9oer Jahre, hartere Massnahmen, wie eine starke
Zinserhohung, einzuleiten. Die nachhaltige Aufrechterhaltung
des chinesischen Wirtschaftswachstums ist fiir China im
Kampfgegen Arbeitslosigkeit und soziale Unruhen absolut
entscheidend. Selbst wenn Chinas Wirtschaftswachstum sich

dass das Wachstum in den kommenden Jahren auf dem der-
zeitigen Niveau bleiben wird (OECD Economic Outlook 2007).

1.2 » Wachstum—-ein 6konomischer Imperativ

zukiinftige Wachstum und die Stabilitdt Chinas in weiteren
strukturellen Reformen. Die aktuellen Herausforderungen lie-
gen dabeiinsbesondere in der Restrukturierung des immer
noch grossen staatlichen Unternehmenssektors, der Starkung
des Bankensystems, der Errichtung sozialer Vorsorgesysteme
und der Beseitigung von Engpdssen in Infrastruktur und na-
tlrlichen Ressourcen (Frey und de Pablo, 2004). Obwohl der
chinesische Staat immer noch einen grossen Teil der wirt-
schaftlichen Aktivitdten bestimmt, wachst der Wettbewerbs-
druck innerhalb Chinas aber auch im Verhdltnis zum Rest der
Welt stark an. Der Anteil an Transaktionen, die zu Marktprei-
sen getdtigt werden, stieg in den vergangenen Jahren rasch
und hat die 90 %-Marke schon fast erreicht (Lardy, 2002). Dank
steigendem Konkurrenzdruck, dem besonders staatliche Un-
ternehmen ausgesetzt sind, ist deren Ineffizienz offensichtlich

posten der staatlichen Unternehmen in den spaten goer Jah-
ren 5% betrug und bis heute nur eine Steigerung auf 8 % er-
zielt hat - dies liegt weit unter dem Schnitt privater
chinesischer Unternehmen. Die grundlegende Restrukturie-
rung der staatlichen Unternehmen hat bisher nur zu steigen-
der Arbeitslosigkeit gefiihrt (Frey und de Pablo, 2004). Dies
bringt China in ein Dilemma: Soziale Probleme erhdhen das Ri-
siko sozialer Unruhen, falls die Restrukturierung des staatli-

chen Sektors zu rasch vorangetrieben wird. Erfolgt der Wandel :
: keit glinstiger Finanzquellen vorbehalten. Will China eine
auf weiteres wirtschaftliches Wachstum und dies birgt wiede- :
i esum eine baldige und vollstandige Umsetzung der Reformen
© im Finanzsektor nicht umhinkommen.»

jedoch anderseits zu langsam, dann schwinden die Aussichten

rum ein weiteres Risiko sozialer und politischer Instabilitat.
Reformen und Wachstum werden folglich gemeinsam dkono-
mische Imperative fiir China bleiben.

Wachstum muss finanziert werden

Keine Volkswirtschaft war je in der Lage ohne ein effizientes
Finanzsystem als Intermediator zwischen Sparer und Investor

se Rolle nur mit geringer Effizienz erfillt (Ippolito, 2007). Die
meisten Banken sind immer noch staatlich und stark mit not-
leidenden Krediten belastet. Dieses Problem ist ein Vermacht-
nis der jahrzehntelangen Kreditvergabe an unwirtschaftliche
staatliche Unternehmen, die das Entstehen einer Kreditkultur
weitgehend verhindert hat und sich bis heute in fehlendem

9 Cf.NZZ,27./28.10.07,Nr.250,S. 27.

10 http://www.stats.gov.cn

P13 »

: Wissen Uber Kreditbonitat, Risikokontrolle und Risikopreisbe-
¢ rechnung dussert. Die ,faulen Kredite* machten gemdss einer
Schéatzungvon Standard & Poors im Jahre 2000 mehrals 40 %
i allerausstehenden Kredite aus und stellten die grésste wirt-

© schaftliche Bedrohung fiir die chinesische Volkswirtschaft dar.
i Derbedrohliche Anteil wurde mit grosster Anstrengung inner-
graduell auflange Sicht abkiihlen sollte, so wird doch erwartet,
i Riickgang zeigt, dass sich Chinas Regierung der Problematik

© bewusst war. Der chinesische Bankensektor hat sich auch an-

: derweitig unter dem Druck internationaler Standards, wie bei-
spielsweise die Eigenkapitalquote zu erfiillen, fortschrittlich

i verandert.* Trotzdem diirfen diese positiven Aspekte nicht

: Uber die wahren Probleme hinwegt&uschen, denn die notlei-
Ungeachtet des vergangenen Erfolgs liegt der Schliissel fiirdas :
oder aus den Bilanzen der Finanzinstitute in ausgelagerte As-

¢ set-Managementgesellschaften verschoben (Frey und de Pab-
lo,2004). Der prozentuale Riickgang wurde zudem durch star-
i keswirtschaftliches Wachstum unterstiitzt. Unter den

i Marktanalysten haben sich deswegen auch zwei Meinungsla-
ger gebildet: Die Einen glauben fest, dass die positive Entwick-
¢ lung eine beispielslose Chance fiir Giberdurchschnittliche Ge-

© winne im Verhaltnis zum Risiko fiir kommende Jahre darstellt;
: den Andern schwindet die Geduld auf eine nachhaltige Prob-
lemldsung zu warten (Boyazny, 2005). Beflirworter von Inves-
i titionenin China sind der Meinung, dass anfangliche Heraus-
forderungen in der Umsetzung der Wirtschaftsreformen in

i einersolch grossen Volkswirtschaft nicht zu vermeiden sind.

: China bemiht sich um eine kontinuierliche Verbesserung wirt-
i schaftlicher Rahmenbedingungen und der Rechtssicherheit,
geworden. Offizielle Daten belegen, dass die Rendite auf Aktiv-
i unterlegung der Banken wird es dem chinesischen Staat erlau-
ben, seinen Anteil im Finanzsektor weiter zu reduzieren. Aller-
i dingswares hauptsachlich durch die grosse
Liquiditatszufiihrung der Zentralbank ins Finanzsystem gelun-
¢ gen, eine durch notleidende Kredite verursachte Krise zu ver-

¢ hindern. Eine zu lose Finanzpolitik wird jedoch das strukturelle
: Problem am Leben erhalten. China hat bis heute seine Equity-
und Bond-Markte nicht vollstandig fiir auslandische Investo-

halb von drei Jahren auf 13 % reduziert (Boyazny, 2005). Dieser

denden Kredite wurden weitgehend lediglich abgeschrieben

speziell auf dem Finanzsektor. Die sich verbessernde Kapital-

ren ge6ffnet und damit den chinesischen Firmen die Méglich-

Rezession wie die in Japan in den 9oer Jahren vermeiden, wird

Okonomische Grenzen

Chinas schnelles wirtschaftliches Wachstum in den letzten
Jahren war eine treibende Kraft bei den Preissteigerungen glo-
i baler Rohstoffe. Die Nachfrage nach Rohstoffen stieg schneller
problemlos zu wachsen. Chinas Bankensystem hat bislang die-
¢ zusdtzliche Forderkapazitdten investierten (Frey und de Pablo,
i 2004). Erst ein weiterer Preisanstieg und daraus erfolgende
neue Investitionen werden Angebot und Nachfrage wieder na-
her zueinander bringen. Damit entstehen Spekulationen, in-

als erwartet an, wahrend Rohstoffproduzenten nur wenigin

11 Cf.Zobel, Dieter und Kramer, Stefan, Schweizerisches Kapitalmarktrecht, Schulthess Ju-

ristische Medien AG, Ziirich 2004.

¢ 12 http://www.chinarevaluation.com/history_of_growth_chinas_overheating_economy.

htm
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wiefern hohe Rohstoffpreise sich kiinftig auf das wirtschaftli-
che Wachstum auswirken werden. Heute ist Energie in China
noch nicht wirklich ein Problem der Quantitat, sondern eher
der Qualitat und der Distribution.? Kohle machtin China zwei
Drittel der primaren Energietrdger aus, wobei Kohle zur
schlechtesten Qualitatsstufe gehort und somit auch haupt-
sachlich flr die Luftverschmutzung in Stadten und Industrie-
zentren verantwortlich ist. Anstrengungen zur erhdhten Was-
serkraftnutzung konnen nie mehrals einen Beitrag von 10 %
zur gesamten Stromproduktion leisten. Alternativen wie
Atomenergie werden Jahre bendtigen, bis sie substanziell zur
Energieproduktion beitragen kdnnen. Es ist anzunehmen, dass
eine Versorgungsknappheit, insbesondere auf dem Stromsek-
tor, das wirtschaftliche Wachstum fiir eine gewisse Zeit brem-
senwird (Lardy, 2002).

Was eher Giberrascht, ist der zuklinftige Arbeitskrafte-
mangel,dem China zu begegnen hat. Trotz derenormen Fiille
an Arbeitskraften wird die Ein-Kind-Politik dem meistbevdl-
kerten Land** der Welt wirtschaftlich Schwierigkeiten bereiten
(Frey und de Pablo, 2004). Die chinesische Gesellschaft altertin
einem Zeitraum von nur einer Generation tiberdurchschnitt-
lich, sodass innerhalb sehr kurzer Zeit massiv weniger Arbeits-
kréfte eine Uberalterte Gesellschaft erndhren missen. Es wird
erwartet, dass Chinas wirtschaftliche Leistungsfahigkeit stark
genug ist, die Kosten der gesellschaftlichen Transformation zu
tragen. Dies ist jedoch nur unter den Bedingungen mdglich,

dass die Regierung die Reformen in gleichem Tempo wie bisher
: vonder Landwirtschaft ab. Auch wenn der Agrarsektor weni-
gerals 20 % zum Bruttoinlandsprodukt beitrdgt, so sind immer
: noch mehrals zwei Drittel der Bevdlkerung im primaren Sek-

© tortatig?, wobei der Hauptteil der Aktivitaten der Subsistenz-

¢ wirtschaft dient. Indien hat es grosstenteils versaumt, seine
Landwirtschaft zu modernisieren und Bewdsserungsanlagen

¢ im grossen Stil einzufiihren. Deshalb hangt die landwirtschaft-
¢ liche Produktion heute noch massgeblich von Wetterfaktoren

: wie dem Monsun ab.

vorantreibt, der Bildungsstand weiter wachst und auslandi-
sche Investitionen neben Geld auch weiterhin technologisches
Know-how mitbringen (Ippolito, 2007).

Esist wahrscheinlich, dass China wirtschaftlich weiter-
hin schneller wachsen wird als die Weltwirtschaft. Die anfang-
lich an Chinas Sidkiiste angesiedelte Industrieproduktion be-
wegt sich langsam landeinwarts. Dadurch erreicht die
dkonomische Entwicklung neue Regionen und flihrt zu hohe-
ren Einkommen und steigendem Konsum (Frey und de Pablo,
2004). Die Verwirklichung von Chinas Wachstumspotenzial ist
und bleibt aber abhangig vom Effizienzzuwachs durch weitere
d6konomische Reformen. Nur steigende Effizienz wird Ressour-
cenknappheit verringern, graduell die Wirtschaft restrukturie-
ren und den Weg zur Integration in die Weltmarkte ebnen.

P21 »
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2.INDIEN

Indien — eine graduelle Entwicklung

Seit der Unabhangigkeit 1947 war Indien fiir lange Zeit eine weit-
i gehend von den Weltmarkten abgeschottete, sozialistische
Volkswirtschaft (Panagariya, 2004). Indien begann mit der Off-

i nungseiner Wirtschaft erstin den friihen goer Jahren. Dies
flihrte zu einem enormen Handelsbilanzdefizit, gefolgt von ei-

i nertotalen Erschopfung der Wahrungsreserven. Unter starkem
Reaktionszwang lancierte die indische Regierung mit Unter-

i stlitzung des Internationalen Wahrungsfonds ein weit-
reichendes Wirtschaftsreformprogramm. Bereits 1995 trat Indi-
¢ en offiziell der WHO bei, doch im Vergleich zu anderen Schwel-

¢ lenlandern sind die Zolltarife bis heute hoch geblieben. Anders

: alsin China® existierte in Indien immer Privatbesitz (Bassolino,
i 2002), doch ebenso wie in China waren die wirtschaftlichen Ak-
tivitaten an planwirtschaftliche Vorgaben gebunden. Trotz

i grundlegender Reformen seit Beginn der 9oer Jahre ist Indien

: immer noch durch sein sozialistisches Vermachtnis belastet.

Immernochinderersten Phase der
Transformation

Bis heute hdngt Indiens Volkswirtschaft zu einem grossen Teil

Indiens Industriesektor besteht traditionell aus grossen,

i stark regulierten und oftmals staatlichen Unternehmen (Frey
und de Pablo, 2004), die Uiber Jahrzehnte betrachtlichen

i Schutz vor externer Konkurrenz genossen. Verschiedene In-

© dustriesektoren wurden in den letzten Jahren fiir auslandische
¢ Investitionen gedffnet, was zundchst zu einem wichtigen An-
stieg der Gebrauchsgiiterproduktion fiihrte. Die Schwerindus-
i trieistjedoch nach wie vorin staatlichem Besitz und teilweise
: fehltimmer noch der Druck zu Umstrukturierungsmassnah-

i men. Somit wird dieser Industriezweig noch auf Jahre hinaus

: international nicht konkurrenzfahig sein (Mathur, 2004).

Der Dienstleistungssektor macht mehr als die Halfte des

indischen BIP aus und umfasst einige von den konkurrenzfa-

i higsten Unternehmen Indiens®, wie beispielsweise Informati-

: onstechnikunternehmen, die zu den bekanntesten Firmen aus-
i serhalb Indiens gehdren (Frey und de Pablo, 2004). Auch heute

noch ist der Dienstleistungssektor zu einem grossen Teil staat-

13 Kohleim plusund Erddl im minus.

14 Chinafihrtdie Welt mit neu ins Berufsleben eintretenden Akademikern an und tiber-
trifft die U.S.A.um mehrals 100 % (http://www.uis.unesco.org).

15 2006: Kapitalanhdufung von 45 %.

16 Erstseitjuli2o00 erkenntdie Volksrepublik China offiziell Unternehmenswerte als pri-

vates Eigentum an.

17  http://ibef.org/home.aspx
18 http://ibef.org/home.aspx



lich und damit auch ineffizient und ein Hindernis fiir Wachstum.
Noch istder private Anteil am tertidren Sektor bescheiden, aber
erspielt eine wichtige Rolle in der Transformation des gesamten

gen verzeichneten seit 2003 ein Wachstum von mehrals 50 %,
gerade weil eine wachsende Anzahl amerikanischer und euro-
pdischer Unternehmen ihre Datenverarbeitungsprozesse und
andere Serviceleistungen nach Indien verlagerten (Ippolito,
2007). Die Tatsache, dass mehrals 650.000% IT-Experten 2003
fur Indiens IT-Industrie arbeiteten, verleiht Indiens Potenzial in
diesem Bereich Nachdruck. Eine Studie von Goldman Sachs*
geht davon aus, dass sich diese Zahl bis zum Jahr 2012 auf mehr

diengang Informatik belief sich 2004 auf rund 110.000, dazu ka-
men weitere 90.000 in angegliederten Fachbereichen. Ausser-
dem bildet Indien jahrlich 300.000 Studenten in weiteren tech-
nischen Disziplinen aus. Diese grosse Zahl an Absolventen schafft
einen riesigen Pool hoch qualifizierter Arbeitskrdfte mit techni-
schem Know-how, die alle der englischen Sprache machtig sind.

Im Gegensatz zu vielen Industriestaaten, und gerade
auch gegeniiber China, weist Indien eine positive demografi-
sche Struktur auf. 35 % der Gesamtbevolkerung sind heute un-
ter1sJahre alt. Die arbeitsfahige Gesellschaft wird somit bis
2030 um 335 Millionen zunehmen (OECD Economic Outlook
2007). Flir dieses Potenzial an Arbeitskraften missen neue Ar-
beitsplatze geschaffen werden. Es wird angenommen, dass je-
der neue Arbeitsplatz im IT-Sektor indirekt weitere drei bis
sechs Arbeitspldtze ausserhalb des IT-Sektors schaffen wird.
Die sich andernden Bedirfnisse der IT-Branche, die zu weiter-
reichenden Reformen fihren, gehen mit signifikanten Neue-
rungen in anderen Sektoren einher, wie zum Beispiel bei Fi-

Luftfahrt. Alle diese Zweige waren bisher Engpésse fiir wirt-
schaftliches Wachstum und bedirfen umfangreicher Refor-
men. Wird die Regierung weiterhin ihre Reformen vorantrei-
ben und die Wettbewerbshindernisse aus dem Weg schaffen,
so wird die indische Bevdlkerungsdynamik ihren Anteil zu ho-
hem und nachhaltigem Wirtschaftswachstum beitragen.

2.3 » Indiens Herausforderungen

Indien sieht sich in den nachsten Jahren grossen Herausforde-
rungen gegenlber, denn die Reformen der goer Jahre haben In-
dien wirtschaftlich gespalten (Ippolito, 2007). Einerseits sind
fihrende Unternehmen entstanden, die sich auf dem Welt-
markt erfolgreich behaupten, auf der anderen Seite blieb der In-
dustriesektor weitgehend geschiitzt und gemessen an interna-
tionalen Standards wenig wettbewerbsfahig. Protektionismus
der Kleinindustrie hat dazu gefiihrt, dass die industrielle Pro-
duktion der Entwicklung weit hinterher hinkt. Durch Lizenzbe-
schrankungen fiir bestimmte Giiter konnten Skaleneffekte nie

tem bis heute biirokratisch (Frey und de Pablo 2004). Die Griin-
dervon Infosys bendtigten zwei Jahre und mussten mehrmals
nach Delhi reisen, bis sie eine Bewilligung fir ihren ersten Tele-

19 http://www.niit.com/ILB/India/asp/articles/CSR-article-May-6-2004.htm

20 http://wwwz2.goldmansachs.com/insight/research/reports/99.pdf

: fonanschluss erhielten. Solche Hindernisse sorgten denn auch

: viele Jahre fiir eine umfassende Blockierung unternehmerischer
© Aktivitaten. Bis heute werden internationale Investoren von
Sektors. Private Unternehmen zum Export von IT-Dienstleistun- :

langen Genehmigungsverfahren abgeschreckt. Obwohl das

© Wirtschaftsleben standig vereinfacht wird, ist Indien von west-
. lichen Standards noch weit entfernt: Die schwache Infrastruk-

© turim Bereich Transport, Kommunikation, Betriebsmedien und

i diefehlenden effizienten staatlichen Dienstleistungen bleiben
langfristig zu bewaltigende Herausforderungen (Mathur, 2004).

¢ Auch wenn in speziellen Wirtschaftszonen modernste Infrastruk-
tur zur Verfligung steht, so bleibt die indische Wettbewerbs-

: fahigkeit als Ganzes im Vergleich zu anderen asiatischen Landern
als 2 Millionen steigern wird. Die Anzahl der Absolventen im Stu- :

zu gering. Es wird noch Jahre dauern, bis Indiens Basisinfrastruk-

© tur das vergleichbare Niveau von Landern der Region erreicht.

Eine uniibersehbare Schwache der indischen Wirtschaft

rihrt von der chronisch schwachen Finanzpolitik her (Frey und

i de Pablo,2004). Das Staatsdefizitist zwar letztlich unter 5 % ge-
¢ fallen, der Priméarsaldo bleibt jedoch im Defizit. Die Verschul-
dung der Lokalregierungen wachstimmer mehrund lasst das

: konsolidierte Defizit der 6ffentlichen Hand auf mehrals 10 %
anschwellen. Die Folge sind standig steigende Staatsschulden,

i die heute mehrals 65 % des Bruttoinlandsproduktes ausmachen
und sich vor wenigen Jahren noch auf 50 % beliefen. Indien wird
i sich Dank seiner wachsenden Exporte und des Kapitalzuflusses,
wohl kaum in Zahlungsbilanzschwierigkeiten hineinmandvrie-

¢ ren,denntrotz loser Finanzpolitik blieben die Zinsraten bis heu-
te niedrig (Mathur, 2004). Ausreichende Liquiditat, niedrige In-

: flationserwartungen und eine strikte Kapitalkontrolle begtinsti-
gen ein Umfeld niedriger Zinsen. Allerdings mischt sich Indien,

i wieviele andere asiatische Staaten, in den Devisenmarkt ein,
um eine Aufwertung seiner Wahrung zu verhindern. Steigende
nanzdienstleistungen, der Telekommunikation oderim Bereich :

Exporte und Kapitalzufluss liessen jedoch die Kapitalreserven

stdndig anwachsen. Die Regierung wird daher die standige Geld-
 mengenausweitung neutralisieren missen. Das tiefe Zinsniveau
¢ wird schlussendlich zu einem Ende kommen, entweder durch
teurere Kreditkonditionen, steigende Inflationserwartungen

i oder durch eine Aufwertung der indischen Wéhrung. Dennoch
kann Indien beachtliche Fortschritte in Bezug auf Starkung und

i Verbesserung der Kapitalausstattung verbuchen (Frey und de
Pablo, 2004). Die Offnung des inléndischen Bankensektors, die

i Liberalisierung des Zinsfusses, die Kapitalmarktentwicklung
und Ermoglichung handelbarer Emissionszertifikate fihrten zu
. einer bestandigen Erhohung des Intermediationsniveaus (Ippo-
lito, 2007). Ungliicklicherweise hat die indische Regierung Mitte
: dergoerJahreim Finanzmarkt angesichts ihrer damaligen fi-
nanziellen Notlage interveniert. Aufgrund dieses negativen Er-

i lebnisses profitiert Indiens Wirtschaft heute nichtin dem Aus-
mass von den internationalen Kapitalmarkten, wie eigentlich

¢ moglich ware (Mathur, 2003) und seine Rolle in der Weltwirt-
schaftist auch heute noch marginal (Frey und de Pablo, 2004).

¢ Indien hatsich jedoch vergleichsweise starke Vorteile in IT- und

¢ mitIT zusammenh&ngenden Dienstleistungen geschaffen - in
genutzt werden. Zudem blieben Verwaltung und das Rechtssys- :
i Dienstleistungen abhangt. Auch wenn die Bedeutung Indiens als
Zentrum flr IT-Dienstleistungen jahrlich weiterhin stark zu-

: nimmt, soist nicht zu erwarten, dass die IT-Industrie einmal den
Hauptteil des Bruttoinlandsprodukts ausmachen wird (Mathur,
i 2003). Die positiven Auswirkungen der IT-Branche auf andere
Wirtschaftszweige sind jedoch vielversprechend.

einer Zeit, in der die Weltwirtschaft mehr und mehrvon diesen
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3. CHINAUND INDIEN
IM VERGLEICH

Gemeinsamkeiten zwischen China und Indien sind weitgehend

vordergriindiger Natur. Vergleiche zwischen diesen beiden Na- :
de in Bezug auf Direktinvestitionen aufgrund seines schwachen
¢ Finanzsystems grossen Herausforderungen gegentiber (Ippolito,
2007). Indiens Bankensystem ist ndmlich heute bereits weit bes-
i serentwickelt, als das chinesische Pendant. Ausserdem stellt der
: chinesische Bankensektor heute vor allem in Bezug auf die Of-

i fenheit des Finanzsystems und die notleidenden Kredite ein
nicht zu unterschatzendes Risiko dar. Deshalb ist eine funda-

¢ mentale Restrukturierung des Sektors langst Uberfallig.

China eine sozialistische Vergangenheit. Auch wenn Indien Pri-

tionen haben die Tendenz, sich rein auf Grosse der Volkswirt-
schaften, der Bevdlkerung und deren spate wirtschaftliche
Offnung zu beziehen (Frey und de Pablo, 2004). Das Pro-Kopf-
Einkommen, das Verhaltnis des Exports zum BIP und die Bevdl-
kerungsgrosse Indiens sind heute tatsachlich den jeweiligen
Indikatoren Chinas vor zehn Jahren sehr dhnlich. Indien hat
sich zudem gut positioniert, um mit China direkt um Arbeits-
kostenvorteile zu konkurrieren. Weiter verbindet Indien und

vateigentum immer anerkannte, so war eine zentrale Plan-
wirtschaft ein Charakterzug beider Staaten. Diese Vergangen-
heit hinterliess in beiden Landern dhnlich grosse, ineffiziente
und oft staatlich kontrollierte Industrien.

3.1 » Wesentliche Unterschiede

Sowohl Indien als auch China weisen Schwachen in der Infra-
struktur auf, dies jedoch aus ganz verschiedenen Griinden. Ein
Gutachten des Global Competitiveness Report? konstatiert,
dass die Qualitat der indischen Infrastruktur bestandig hinter
der Infrastruktur Chinas zuriickliegt. Daten der Weltbank® zei-
gen, dass weniger als 50 % der Strassen in Indien asphaltiert
sind, wahrend in China der Anteil bei 90 % liegt. Eine bedeu-
tende Verbesserung derindischen Infrastruktur bahnt sich mit
dem landesweiten Bau eines Schnellstrassennetzes an. Dieses
Projekt umfasst ein Strassennetz von mehr als 13.000 Kilome-
tern Lange, das heute zum grossen Teil schon realisiert wur-
de.z Derindische Staat erlaubt gegenwartig auch vermehrt
private Investitionen in Infrastrukturprojekte, wie beispiels-
weise Investitionen in Seehdfen, welche die Umladezeiten um
ein Mehrfaches verkirzt haben. Die chinesische Infrastruktur
scheint, wie bereits erwahnt, der indischen Infrastruktur tiber-
legen zu sein (Anderson, 2004). Dennoch haben die letzten
Jahre gezeigt, dass die Infrastruktur mit dem chinesischen
Wirtschaftswachstum nicht mithalten kann. Engpdsse in der
Energieversorgung behindern die Wirtschaft, fehlende Hafen-
kapazitaten beschranken den Handel. Wie Indien, so muss
auch China erheblich in neue Infrastrukturprojekte und in de-
ren Bewirtschaftung investieren, um das Wirtschaftswachs-
tum aufdem jetzigen Niveau halten zu kénnen.

Esgibtjedoch auch markante Unterscheide zwischen In-
dien und China. Diese betreffen in erster Linie die auslandischen
Direktinvestitionen. Die Unterschiede zwischen beiden Landern
sind frappant, jedoch nur, wenn man rein nominelle Zahlenwer-
te vergleicht (Frey und de Pablo, 2004). Chinas Statistik zu aus-
landischen Direktinvestitionen schliesst Investitionen ein, die im

21 http://www.worldcompetitiveness.com/OnLine/App/Index.htm

22 Ihttp://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/COUNTRIES/SOUTHASIAEXT/INDIAEXT
N/o,,menuPK:295589~pagePK:141159~piPK:141110~theSitePK:295584,00.html

23 http://fen.wikipedia.org/wiki/Golden_Quadrilateral

132 »

Inland von auslandischen Tochtergesellschaften getatigt wer-

i den. Indische Statistiken beriicksichtigen diese sowie reinves-
 tierte Gewinne und Kredite in Fremdwahrung nicht. Dennoch

¢ liegt China in Bezug auf Direktinvestitionen vor Indien, auch

: wenn Indien iber ein westlichen Landern vergleichbares Rechts-
i system verfiigt und geistiges Eigentum im Vergleich zu China ef-
fektiver geschiitzt wird - was gerade in einer wissensbasierten

Gesellschaft von absoluter Wichtigkeit ist. China sieht sich gera-

Einer der wichtigsten Unterschiede der beiden Lander

i betrifft deren demografische Entwicklung, denn Demografie

© ist ein wesentlicher, das wirtschaftliche Wachstumspotenzial

i auflange Sicht bestimmender Faktor. Indiens arbeitsfahige
Bevolkerung wird in den nachsten Jahren doppelt so stark wie

: die Bevdlkerung Chinas anwachsen (Frey und de Pablo, 2004).

© Daraus resultiert, dass Indiens Arbeitskraft sich im Verhéltnis

i zur Gesamtbevdlkerung in den ndchsten Jahren weiter stei-
gert, wahrend das alternde Bevolkerungsprofil Chinas zum Ge-
: genteil fihren wird.

Die Entstehung von zwei Massenkonsummarkten

: Indien und China sind auch heute noch fiir viele Giiter relativ

i kleine Markte, auch wenn beide mit Abstand die bevolke-
rungsreichsten Lander der Welt sind (Berner und de Pablo,

¢ 2004). Dies erstauntinsofern nicht, da in beiden Landern das

: Pro-Kopf-Einkommen nach wie vor sehr niedrig liegt. Es wird

: jedoch erwartet, dass China und Indien in den néchsten

i 20 Jahren zu einem Konsumgiitermarkt heranwachsen, der ge-
: messen an der Kaufkraft fiinfmal der Grosse des heutigen U.S.-
i amerikanischen Glitermarkts entspricht.?4 Das weitere Wachs-
tum dieser beiden Markte wird jedoch hauptsachlich von ihrer
: Demografie bestimmt werden. Indiens relativ junge Gesell-

© schaftldsst auflange Zeit ein hoheres wirtschaftliches Wachs-
i tumspotenzial, allerdings mit einer wachsenden Sparquote er-
warten. Dieses wirtschaftliche Potenzial wird die

: Moglichkeiten Chinas libersteigen, wo ein wachsender Anteil

: &lterer Menschen ihre Altersersparnisse konsumieren wird.

Der Aufstieg dieser beiden Volkswirtschaften ist nur das

Ergebnis eines grosseren Phanomens, das die ganze Weltwirt-
schaft betrifft und deshalb nicht nurisoliert betrachtet werden
¢ darf (Bassolino, 2002). China und Indien sind heute wirtschaft-
¢ lichviel offener, als es andere Staaten in ihrer vergleichbaren

: Entwicklungsphase waren. In Korea lag in den 60er Jahren als

: Beispiel der Handelsanteil gemessen am BIP bei 15 %, wahrend
es bei Indien heute 30 % und bei China 50 % sind.> Deshalb ist

¢ auch anzunehmen, dass diese Lander einem anderen Entwick-

24 http://www2.goldmansachs.com/insight/research/reports/99.pdf

25  http://www.wto.org/
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lungsmusterfolgen werden, als andere Staaten in der Vergan-

hend integriert. Fir China bedeutet dies, dass ungefahrdie
Halfte des Endwerts der exportierten Produkte aus importier-
ten Zwischenprodukten hervorgeht (Berner und de Pablo, 2004).
DerAnteil der Wertschdpfung an einem chinesischen Elektro-
nikexportprodukt kann deshalb zu mehrals der Halfte aus ei-
nem anderen Teil der Welt stammen. Schliisselkomponenten
konnten aus Japan kommen, die Software kdnnte in Indien ent-
wickelt worden sein, wahrend das Design und die technische
Planung amerikanischen Ursprungs sein kénnten. Diese diffe-
renzierte Wahrnehmung ist dusserst wichtig, denn in den letz-
ten Jahren sind gegeniiber Indien und China Angste entstanden,
gerade weil viele Backoffice-Funktionen von globalen Unter-
nehmen nach Indien ausgelagert wurden und China den Welt-
textilmarkt mit eigenen Produkten Gberschwemmt. Man muss
jedoch bedenken, dass die Welt schon immer als Ganzes von
Wirtschaftswachstum und Handel profitiert hat, auch wenn
Segmente gewisser Industrien einschneidende Anpassungspro-
zesse durchlaufen mussten. Eine kiirzlich vom Internationalen
Wahrungsfonds veroffentliche Studie zeigt, dass die Integration
Chinas in die Weltwirtschaft die grossten Anpassungen in China
selbst erfordern wird, wahrend die Auswirkungen auf die Indus-
triestaaten und den Rest Asiens marginal sein werden.

Abb.2 » Anpassung an die globale Integration gemessen
an der Erwerbsbevdlkerung (%)

o - . ........

China entwickelte ASEAN Entwicklungs-  Restder Welt
Lander lander

Quelle: IMF

3.3 » Wieschnell kbnnen China und Indien in Zukunft
wachsen?

Okonomische Aktivitdten werden durch die drei Variablen Ka-
pital, Arbeit und Wissen (Technologie) bestimmt (Cobb und
Douglas, 1928). Fiir jeden Anteil von Kapital bedeutet dies, dass
eine Erhohung der Arbeitskraft eine Erhohung der wirtschaft-
lichen Aktivitaten bringt. Dasselbe gilt auch fiir Kapital und
technische Innovationen. Wachstumserwartungen einer
Volkswirtschaft miissen deshalb unter Einbeziehung aller drei
Variablen berechnet werden.

Die UBS hatineinerihrer Studien das Wirtschaftswachs-

tum Indiens und Chinas anhand der Cobb-Douglas-Funktion be- 27 ~5%

rechnet.?® Die UBS geht davon aus, dass beide Lander auf lange

26 Y=AK L1- whereArepresents productivity, Kis capital and Lis labor.

© Sicht starker als die Industriestaaten” wachsen, gerade weil sie
genheit. Heute sind Produktionsprozesse beispielsweise weitge- :
sen. Wenn die Einkommen steigen, wird sich die Produktivitats-
i rate Chinas und Indiens jedoch an die der Industriestaaten an-

: gleichen. Das Arbeitskraftewachstum basiert auf einer Schit-

i zungderVereinigten Nationen, vernachlassigt allerdings sowohl
positive als auch negative Wirtschaftswachstumsrisiken.? Eine
i vereinfachte Annahme impliziert, dass das Bevdlkerungswachs-
tum und die Produktivitdtssteigerungen die treibenden Krafte

¢ eines BIP-Wachstums sind. Das Resultat ist selbst unter relativ
geringen Wachstumsannahmen beeindruckend. In U.S.-Dollars

i gemessen wird sich das BIP in Indien pro Kopf bis 2030 von 600

: USD auffast 2.800 USD verfiinffachen und sich in China von

i 1.100 USD auf5.000 USD mehrals vervierfachen. Simple Zahlen
maogen vielleicht nicht so beeindruckend sein —rechnet man dies
¢ jedochin Kaufkraftparitdt um, dann wird Indiens BIP pro Kopf
14.000 USD betragen und China fast die Marke von 20.000 USD

¢ erreichen. Gemessen an der Kaufkraft kdme die chinesische

i Volkswirtschaft auf ein Kaufkraftvolumen, das dem doppelten

: des heutigen U.S.-amerikanischen Marktes entsprache.

zum Wissensstand der westlichen Welt allmahlich aufschlies-

Abb.3 » BIP-Hochrechnungen gemessen an der
Kaufkraft

USA2004

Indien 2030

China 2030

0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000

Quelle: Quelle: IMF and UBS Wealth Management Research

Wachsendes Einkommen bringt steigenden Konsum; doch

i Konsum steigt nicht stetig mit dem Einkommen. Individuelles

: Konsum- und Sparverhalten wird ndmlich von einer Vielzahl

i von Faktoren bestimmt, wie zum Beispiel dem aktuellen Wohl-
standsniveau, Erwartungen beziglich zukiinftiger Einkommen
: und dem Zugang zu Krediten. Die bekannteste Theorie zu Kon-
sum- und Sparverhalten beschreibt das menschliche Verhalten
i anhand eines Lebenszyklus (Ando und Modigliani, 1957). Die

: Theorie besagt, dass Individuen dahin tendieren in der Phase

i desArbeitslebens Geld zu sparen, damit sie davon im Ruhe-

: stand zehren konnen. Deshalb ist die Sparrate einer Nation

¢ hauptsachlich vom Altersprofil der Gesellschaft abhangig. In-
dien verfiigt Gber eine junge, China iber eine schnell alternde

¢ Gesellschaft (Berner und de Pablo, 2004). Daraus ldsst sich ab-
: leiten, dass der Konsum in China in den ndchsten Jahren dras-
tisch anwachsen, in Indien dagegen langsamer als das BIP an-

: steigen wird.» Solche Veranderungen ereignen sich jedoch in

28 Positive Auswirkungen. beispielsweise steigendes Bildungsniveau, bessere Infrastruk-

tur; negative Auswirkungen: z.B. soziale und politische Spannungen.

: 29 ChinasKonsumverhalten wird in den néchsten Jahren von 45 % auf 57 % (gemessen am BIP)

anwachsen, wéahrend Indiens Konsumrate in derselben Zeit von 64 % auf 48 % fallen wird.
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kleinen, inkrementellen Schritten iber einen Iangeren
Zeitraum.

Ein steigendes Pro-Kopf-Einkommen wird aber auch un-
willkiirlich zu einer Veranderung im Konsumverhalten der Ge-
sellschaft fihren. Der Wirtschaftswissenschaftler Ernst Engel
war der erste, der die Beziehung zwischen Einkommen und
Konsumverhalten im Jahre 18573° untersuchte. Er entdeckte
dabei, dass bei wachsendem personlichem Einkommen, der
Anteil an Ausgaben fiir lebensnotwendige Giiter wie Lebens-
mittel, Kleidung und Unterkunft sanken. Wahrend der Anteil
flir Lebensmittel merkbar zuriickging, blieb der Anteil fir Un-
terkunft und Kleidung anfangs konstant. Das einfache Gesetz
von Engel iber Einkommen und Konsum ist fiir alle Lander und
somitauch fir China und Indien anwendbar. Die einzige Frage
hierbei ist jedoch, ab welchem Einkommensniveau diskretio-
ndre Ausgaben anfangen zu steigen und ob dies in China und
Indien bereits der Fall ist.3*

3.4 » DiejagdnachRenditen

China und Indien sind in den letzten zehn Jahren wirtschaft-
lich schnell gewachsen. Dennoch wurden die Investoren von
den beiden Aktienmarkten weitgehend enttduscht. Der Markt
erholte sich zwar einige Male signifikant, aber konsolidiert ha-
ben China deutlich und Indien bis vor Kurzem, im Vergleich
zum Rest der Welt, die Erwartungen nicht erfiillt3* Volkswirt-
schaftliches Wachstum und Aktienmarkte miissen nicht zwin-
gend Hand in Hand gehen. Wirtschaftliches Wachstum ist
zwar ein entscheidender Faktor fir Unternehmenswachstum,
jedoch nichtentscheidend flir den Gewinn pro Aktie (Meyer,
2004).Viele andere Faktoren, wie das Marktregulationsumfeld,
Marktliberalisierung und vermehrtes Bewusstsein von Corpo-
rate Governance, scheinen wesentlich wichtiger zu sein. Inve-
stitionsgelegenheiten werden kiinftig auch nicht mehr nur

von der Entwicklung eines integrierten Finanzmarktes.

Abb.4 » MSCIVergleich

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Quelle: Bloomberg

30 Engel, Ernst (1857), Die Produktions- und Consumtionsverhdltnisse des Kénigreichs
Sachsen, Zeitschrift des statistischen Bureaus des Koniglich Sachsischen Ministeriums
des Inneren,Nr.8 und 9.

31 AsianVenture Capital Journal, June 4 2007, Vol. 20, No. 21.

32 UBSResearch Focus2004.

: Indiens und Chinas Aktienmarkte sind keine Ausnahmeer-

i scheinungen fiir Schwellenlander. Historische Daten zeigen,

: dass hohere inflationsbereinigte Renditen eher in Landern zu

i erwarten sind, in denen das Pro-Kopf-Einkommen héher liegt
(Berner und de Pablo, 2004). Aktienmarktrenditen hangen

i auch nichtvon der Reife der Markte, gemessen in Jahren der

: Tatigkeit ab In Schwellenldndern ist nicht nur die Wirtschaft
i aufstrebend, sondern die ganzen regulatorischen Rahmenbe-
dingungen, wie beispielsweise die Normen der Rechnungsle-

: gung, die Kultur des Shareholder Values und andere wichtige

: Faktoren, sind erstam entstehen. Die Renditen der indischen3*
i und chinesischen® Aktienmadrkte in der Vergangenheit sind

: ausserdem kein Indikator fiir zukiinftige Renditen. Nur eine

i Lagebeurteilung der letzten Jahre unter Einbeziehung von As-
pekten, wie zum Beispiel der Marktvolatilitat, Korrelation zum
:© Weltmarkt sowie Corporate-Governance-Massstaben, kann
flr kiinftige Investitionen aufschlussreich sein. Gerade weil die
¢ Markte erstam entstehen sind, andern sich die Investitions-

i moglichkeiten standig und miissen deshalb kontinuierlich an
die neuen Gegebenheiten angepasst werden.

Die Struktur des Aktienmarktes in Indien und China wird

i durch limitierte Kapitalfliisse kompliziert (Anderson, 2004).

: Restriktionen bei Kapitalfliissen kdnnen schnell einen Keil zwi-
i schen Wertpapierbewertungen im lokalen Markt und den Eva-
: luationen am Weltmarkt treiben. Gemessen am Preis-Gewinn-
¢ Verhaltnis (P/E) gehoren die chinesischen Aktien, die in
Ubersee kotiert sind und fiir das 14-fache des Gewinns gehan-

: deltwerden, zu den glinstigsten Aktien in Asien (im Vergleich
dazu werden die indischen Aktien mit dem 16,5-fachen des Ge-
: winns gehandelt). Betrachtet man die lokalen Wertpapier-
markte einzeln, treten einige markante Unterschiede zum Vor-
i schein. Im chinesischen Markt werden A-Aktien3® hoch
bewertet, da diese nurvon inlandischen Investoren erworben

. werden, die nicht in Uberseeaktien investieren kdnnen (Berner
i und de Pablo, 2004). Da die Zahl der lokalen Investoren be-
vom wirtschaftlichen Wachstum abhingen, sondern vermehrt :

schranktist, spiegelt die Preisbildung nicht wirklich die

i Marktattraktivitat wider, sondern eher den Informationsfluss
und das Liquiditatsniveau. Die graduelle Offnung der Markte
i furausléndische Investoren sollte jedoch helfen, eine mit an-
deren Mdrkten vergleichbare, effektive Preisbildung zu

i ermoglichen.

Indische Wertpapiere wurden historisch gesehen schon

¢ immer hdher gehandelt als chinesische Aktien, denn sie brach-
ten auch eine hohere Rendite (Mathur, 2004). Der mit Eigenka-
. pital erzielte Gewinn lagin Indien iber die letzten 15 Jahre be-
rechnet bei 17 %, verglichen mit 13 % bzw. 11 % fiir chinesische
i Red Chips¥ und H-Aktien3® Der Grund dafiirist nichtin erster

Linie der unterschiedliche Geschéaftserfolg, sondern die Tatsa-

33 DieBdrsein Bombay wurde bereits 1875 gegriindet, wahrend Shanghai und Shenzhen

erstseit1990 eine Borse haben.

34 http://www.stratstar.com/
35  http://www.chinafundinc.com/performance/

36 Asharesare Chinese stocks listed in Shanghai or Shenzhen, denominated in CNY, and

openonly todomestic investors and count for around 60% of the market capitalization
of Chinese equity markets.

: 37 RedChipsare companiesthatare incorporated and listed overseas, but the parent

company is a mainland incorporated, partially state owned entity with a significant
share of earnings form China. They are denominated in a foreign currency and open to
foreign investorsonly and use international accounting standards.

: 38 Hsharesareincorporatedin China but listed overseas. These shares are denominated

in a foreign currency and open to foreign investors.
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che, dass indische im Gegensatz zu chinesischen Unterneh-
men einen grosseren Anteil an privaten Investoren und aus-
landischem Management zulassen.

Die Aktienmarkte in China und Indien weisen beide ho-
here Volatilitdten als entwickelte Markte auf3® Am chinesi-
schen Aktienmarkt besteht zudem eine grossere Volatilitat als
an derindischen Bdrse. Dieser Unterschied erkldrt sich mitder
Tatsache, dass in China eine geringe Anzahl Firmen im Index
stark gewichtet sind, weil der Staatimmer noch mehrals 70 %
derin China kotierten Aktien halt. Die geringere Volatilitat der

rer Prozentsatz von Unternehmensanteilen an der Borse ge-
handelt wird. Weitere konomische Reformen werden im Lau-
fe der Zeit die Volatilitat reduzieren und der freie Kapitalfluss

rung den Streubesitz anwachsen lassen.

Als Schlussfolgerung dieses ersten Teils sei gesagt, dass
diskretiondre Ausgaben“® schneller als bisher wachsen werden.

menten sich nicht mehr nur auf das Wesentliche beschranken;
Indien liegtin dieser Entwicklung nicht weit zurtick. Der Kon-
sumgitermarktin beiden Landern scheint somit zwar vielver-
sprechend, doch darfeine solche Entwicklung aber auch nicht
zu sehrvereinfacht werden. Weiterreichende strukturelle Ver-
anderungen werden neue Investitionsmoglichkeiten an den
Tag fordern, die sich heute noch nichtin Wachstumszahlen
ausdricken lassen. Im Laufe der Zeit werden neue Sektorzu-
sammensetzungen die sich verdandernden Marktbedingungen
widerspiegeln. Ausserdem werden Unternehmen in beiden
Landern auch zukiinftig nicht auf externe Finanzierung ver-

fihrung neuer Anlageinstrumente wird auch in Zukunftinter-
essante Investitionsmoglichkeiten bieten.

4. PRIVATEEQUITYIN

CHINA UND INDIEN -
RISIKEN UND
CHANCEN

Steigende globale Investitionen in Venture Capital (VC) und
indischen Aktien beruht hauptsachlich darauf, dass ein grosse- :
: Fonds in Schwellenlandern stark anwachsen lassen (Smolarski,
i Verick, Foxen und Kut, 2005). Die Globalisierung hat dazu ge-
flihrt, dass sich heute eine steigende Zahl von Fonds in neue,
wird die Liquiditatin den Markten starken sowie die Privatisie- :
und in jede Region bedeuten ein gewisses Risiko. Ob es nun

¢ entwickelte odersich erst entwickelnde Volkswirtschaften

: sind, einige Unternehmen besitzen ein Risikoprofil, das ihnen
erlaubt, iber konventionelle Kandle wie Bankkredite Kapital
Schon heute hat China das Niveau erreicht, bei dem die Konsu- :
nehmen hingegen sind zu jung, um eine (iberzeugende Er-

: folgsgeschichte vorlegen zu konnen, sind Gberschuldet oder
weisen keine schllissigen Finanzberichte auf. Ab einer gewis-

i sen Lebensphase eines Unternehmens sind diese Firmen je-
doch nicht mehrin der Lage, ohne externe Investitionen wei-
¢ terhin auf dem Markt erfolgreich zu bestehen. Private Equity
eroffnet gerade fiir unternehmerische Projekte in der Wachs-
i tums- oder Buy-out-Phase, die von klassischen Bankkrediten
ausgeschlossen sind, interessante Finanzierungsmaglichkei-

i tenund fillt damit die Licke zwischen Eigenfinanzierung und
Fremdfinanzierung (Le, Venkatesh und Nguyen, 2006).
zichten kénnen. Die Entwicklung der Bond-Markte und die Ein- :

Private Equity haben in den letzten Jahren die Zahl der aktiven

unbekannte Regionen vorwagen. Investitionen in jede Firma

aufzunehmen (Roger und Sunderland, 2003). Andere Unter-

Private Equity in Schwellenlandern wurde bislang eher

kontrovers beurteilt (Wright, 2007), zumal es bis heute die Er-

i wartungen nicht erfiillt hat (Roger und Sunderland, 2003).
Auch wenn Goldman Sachs, Morgan Stanley und Warburg

i Pincus 2005 erfolgreiche Investments in China abgeschlossen

: haben* und der Markt seither bedeutend aufgeholt hat*2, so

¢ sind die Resultate doch in absoluten Zahlen und noch viel

: mehrim Vergleich mit den Risiken von U.S.-amerikanischen

i und européischen Fonds enttduschend (Wright, 2002). Die
Schlussfolgerung ist, dass dasin den U.S.A. und in Europa so

i gutfunktionierende Venture-Capital-Modell, sich nicht ein-
fach aufandere Markte tibertragen Idsst (Boisot und Child,

i 1996; Peng, 2000). Denn Markte in Landern mit einer sozialisti-
schen Vergangenheit und einer von Familienbanden gepragten
i Kulturfolgen ganz bestimmten sozialen, wie auch gewerbli-
chen Verhaltensweisen (Scarborough, 1998). Private Firmen in
i China haben heute immer noch nur beschrankte Moglichkei-
ten Ressourcen zu allokieren oder ihre Geschaftstatigkeiten zu
¢ andern (Peng, 2001). Oft kommt es vor, dass Geschéfte auf-

¢ grund personlicher Verbindung abgewickelt werden, bei denen
allein die persdnliche Beziehung zu einem Geschaftspartner

¢ zahltund die Leistungsfahigkeit der Firma vollig nebenséch-

: lich ist (Peng, 2000).

39 AsianVenture Capital journal,June 42007, Vol. 21, No. 20.

40 Ausgaben fiir nicht lebensnotwendige Gliter oder Dienstleistungen.

: 41 Asia Private Equity News, September 7,2005.

* 42 AsiaPrivate Equity Review, November2006.
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Die Private-Equity-Industrie entwickelte sich in den letzten 50
Jahreninden U.S.A. aufgrund einer grossen Nachfrage von Un-
ternehmen, einer gezielten Forderung durch den Staat, eines
verldssliches Rechtssystems, politischer und wirtschaftlicher
Stabilitdt sowie eines gut entwickelten Finanzmarktes. Diese
Erfolgsfaktoren fehlen jedoch grosstenteils in aufstrebenden
Markten. Noch fehlt den Regierungen von Schwellenlandern
die Erkenntnis, wie wichtig Private Equity fiir die Entwicklung
des privaten Sektors ist. Gleichzeitig miissen die Regierenden
jedoch bereit sein, die notigen Reformen zu implementieren
(Wright, Lockett und Pruthi, 2002). Die bisher enttdauschenden
Resultate missen bei allen Beteiligten dazu fiihren, ihre An-
satze neu zu Uberdenken und sie den lokalen Bedingungen
besser anzupassen.

4.1 » Zahlenund Fakten

Der Private-Equity-Markt ist weltweit und speziell in Asien in
den letzten Jahren stark gewachsen (Ippolito, 2007). Der asiati-
sche Anteil lag 2006 gemessen am weltweiten Handelsvolu-
men bei 7 % und Experten der Branche gehen davon aus, dass
das Wachstumspotenzial noch lange nicht ausgeschopft ist.
Eine Lander vergleichende Studie, welche die Private-Equity-
Investitionen durch das BIP der jeweiligen Lander teilt, zeigt,
dass China und Indien interessante Markte fiir Private-Equity-
Investoren sind.

Abb.5 » PE-Investitionsuolumen gemessen
am BIP 2006

Asien
Indien
China
Europa

USA

Quelle: Ippolito 2007

Im Zeitraum 2000 bis 2006 machten die chinesischen Investi-
tionen 20 % des Volumens der Private-Equity-Geschdfte in Asi-
en aus und wuchsen Uber die Jahre mit einer jahrlichen Wachs-
tumsrate von 40 % (Davis, 2006). Der Hauptanteil derin China
investierten Fonds stammt aus auslandischen Quellen.* Das
grosste Vertragsvolumen erzielten Investitionen im Industrie-
sektor, wahrend bei der Anzahl der Transaktionen der Techno-
logiesektor liberwiegt.

Indien auf der anderen Seite gehdrt im gleichen Zeit-
raum miteiner jahrlichen Wachstumsrate von mehr als 45 %
zu den am schnellsten wachsenden Private-Equity-Markten

© starke Wachstum sind hauptsachlich Kostenvorteile, hoher

¢ Bildungsstandard und die Englischkenntnisse der Arbeitskraf-
te, die Struktur des indischen Kapitalmarkts, Borsengange so-
: wie erfolgreiche Private Equity Exits durch Verkauf an strate-
gische Investoren. Bislang lag das Hauptgewicht indischer

i Private-Equity-Investitionen auf den Bereichen IT und Kom-

: munikation, mit einem wachsenden Trend zu Pharma, Ge-

i sundheitswesen, Textil und Medien (Ippolito, 2007). Die kiirzli-
che Zusammenlegung der Finanzmarktaufsicht unter das

i Securities Exchange Board of India (SEBI) hat die regulatori-
schen Bedingungen weiter gestarkt (Smolarski et al., 2005).

i Viele Fonds haben den Fehler gemacht, dass sie den Hauptteil
der Investitionen im ersten Jahr getatigt und damit wenig er-

i folgreich waren (Singh, Singh und Jadeja, 2005). Warburg
Pincus, Vorreiter auf dem Private-Equity-Markt, tétigt bei-

i spielsweise im Durchschnitt nur ein bis maximal zwei Investi-
tionen in einem Land pro Jahr. Der Schliissel zum Erfolg in Indi-
¢ enistes, mitviel Geduld und Zeit die richtige Investition

i ausfindig zu machen, das kompetente Management-Team zu-
: sammenzustellen und dann zu investieren. Eine der letzten

i wichtigen Entwicklungen im indischen Private-Equity-Markt
war Ende 2004 die Eréffnung einer Niederlassung der Silicon

: Valley Bankin Bangalore. In den letzten Jahren konnte Indien
aufgrund seiner zukiinftigen unternehmerischen Talente, sei-
i nerwachsenden Forschung und Entwicklung auf Weltklasse-

: niveau und seiner konkurrenzfahigen Arbeitskréfte auf eine

. beneidenswerte Position aufriicken. Damit das geschaffene
Potenzial auch ausgeschdpft werden kann, muss Indien jedoch
i die Schwachpunkte in der Wirtschaftspolitik und Infrastruktur
: beseitigen (Subhash, 2006).

Die Private-Equity-Markte in China und Indien weisen

gewisse Gemeinsamkeiten auf: Die durchschnittliche Transak-
tionsgrosse ist in beiden Landern klein (China 33 Millionen

¢ USD, Indien: 24 Millionen USD#4), Wachstumsfinanzierung

i machtdabei mehrals 80 % des Volumens aus und mehr als

© 60 % der Investitionen beschranken sich auf wenige Industrie-
i zweige wie Computer, Finanzen, IT und Telekommunikation.
Markante Unterschiede zeigen sich einzig in der Herkunft der
i Investoren und der Art des Ausstiegs aus einer Beteiligung, wo-
© bei diese Unterschiede lediglich auf unterschiedlichen rechtli-
i chen Rahmenbedingungen, Reformanstrengungen und wirt-

: schaftlichen Verdnderungen beruhen.

Auch wenn Wachstum, Profitabilitdt und die Lockerung

von Restriktionen mehrauslandische Direktinvestitionen an-

: ziehen, so sollte sich ein Investor immer der Risiken bei Investi-
: tionen in einem Schwellenland bewusst sein. Dabei muss je-

: doch unterschieden werden zwischen generellen Risiken von

i Schwellenlandern und den spezifischen Risiken in China und

¢ Indien.

: 42 » Aktivin Chinaund Indien investieren
: Im Vorfeld der Investitionen miissen die Investoren ganz klare

i Prozesse zur Risikobeurteilung definieren und Strategien zur
im asiatisch-pazifischen Raum (Davis, 2006). Griinde fiir dieses :

Risikominimierung ausarbeiten. Die haufigsten Risiken in Zu-

43 Centre forAsia Private Equity Research LTD, Autumn 2006.

* 44 AsiaVenture Capital journal, May 30 2007, Vol. 21, No. 10.
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sammenhang mit Venture Capital und Private Equity entste-
hen durch asymmetrische Informationen (Smolarski et al,
2005). Gemadss der Principal-Agent-Theorie besitzt der Agent
mehr Informationen iber das Unternehmen als der Geschafts-
inhaber. Aus diesem Grund sind die richtige Auswahl der Inves-

tition, das zukiinftige Management-Team sowie die Corporate-
: was anderes, als wirim Westen (Zhang, 2002). Internationaler

Governance-Richtlinien fiir ein Investment von grosser

Bedeutung.® Kein Investment wiirde heute mehr ohne Due Di- :
: ternationalen Standards anzupassen und gerade auch den

i Schutz geistigen Eigentums vollstandig umzusetzen. Das indi-
scheistim Vergleich zum chinesischen Rechtssystem wesent-
¢ lich weiter fortgeschritten, doch erfolgen Verdanderungen viel
langsamer. Auch in Indien existiert ein langwieriges Prozedere
i zum Eintrag von Eigentumsrechten und ein veraltetes, nicht
mehr taugliches Enteignungsgesetz. Ausserdem unterschei-

ligence getatigt werden (Ahlstrom, Bruton und Yeh, 2007).
Auch in optimalen Fallen ist die Beziehung zwischen Investor
und den Managern komplex und oft von Unstimmigkeit ge-
prdgt. Untersuchungen haben ergeben, dass gesunde Corpo-
rate-Governance-Praktiken das Verhaltnis zwischen Agent
und Geschaftsinhaber merklich verbessern kdnnen (Roger und
Sunderland, 2003). In keinem anderen Bereich ist diese Proble-

matik so diffizil wie bei Familienunternehmen. Gerade in China
von Bundesstaat zu Bundesstaat. Politisch motivierte regula-
¢ torische Veranderungen kdnnen Investitionsausgange somit
direkt beeinflussen (Roger und Sunderland, 2003).

ist es Uiblich drei bis sechs Monate mehr fiir Due Diligence zu
verwenden, als in der westlichen Welt. In der asiatischen Kul-
turist diese Zeit jedoch gutinvestiert, denn es ist absolut
wichtig zu wissen, in welchem sozialen Umfeld sich der Unter-
nehmer bewegt. Gute Beziehungen zum Staat oder anderen
einflussreichen Organisationen sind wichtige Qualitaten, die
der Firma einmal dienlich sein kdnnen (Fok, 2007).

China ist dafiir bekannt, dass die Finanzdaten oft sehr
bescheiden und meist nicht wirklich zuverldssig sind. Zudem

weichen chinesische Rechnungslegungsregeln oft von interna- :
auch eine Mdglichkeit sein durch Partizipation eines Koinves-

i torsdas Problem der adversen Selektion durch Informationsa-
symmetrie zu umgehen (Gompers, 1995). Eine andere Vorge-

i hensweise zur Reduzierung von Risiken bestehtin einer

tionalen Standards ab (Peng, 2000). Dies macht es besonders
schwierig zeitlich richtige und niitzliche Informationen aufzu-
bereiten. Ausserdem sind Fachbegriffe und Definitionen ver-
schiedener Industriezweige und Regionen oft nicht deckungs-

gleich (Broadman, 1999). In Indien sind Finanzdaten wesentlich
¢ problem kann dadurch minimiert werden, dass Informationen
© zum Projekt Uiber ldngere Zeit fliessen und zwar Informatio-
nen, dieim Normalfall bei einer einzigen Finanzierungsrunde
: nichterhaltlich gewesen waren.

glaubwiirdiger und meistens einfach erhéltlich, denn Indien
wendet seit Langerem die allgemein anerkannten Rechnungs-
legungsgrundsatze (GAAP) an.

Seit mehreren Jahren bereits haben sich China und In-
dien flr auslandische Investitionen gedffnet, wobei sich die-
se Offnung in Indien wesentlich schneller als in China vollzo-
gen hat. Seit Chinas Beitritt zur WHO im Jahr 2001, haben

sich - wie bereits friiher erwdhnt - weitere Wirtschaftssekto- :
i nanzministerium (SAFE) hat ein Rundschreiben+ in Umlauf ge-
bracht, wonach angekiindigt wird, die Moglichkeit von Priva-

i te-Equity-Gesellschaften tiber zwischengeschaltete
Offshore-Gesellschaften Gewinnsteuern zu umgehen, aufzu-

i heben (Tannon, 2006). Durch Offshore-Gesellschaften kann

: ein Investor die Kapitalstruktur ausserhalb des chinesischen

i Rechtssystems belassen und gleichzeitig mit WFOE in China
operativ tatig sein.*® Um die Situation noch zu verscharfen, hat
i daschinesische Finanzministerium ein weiteres Schreiben for-
muliert. Darin wird angekiindigt, dass alle chinesischen Biirger,
¢ die auslandische Aktien halten, diese als Offshore-Transaktio-

: nen beim Finanzministerium deklarieren und fiir zukinftige
Transaktionen eine Bewilligung beantragen missen. Auch

¢ wenn das Rundschreiben Steuerumgehungen verhindern soll,

: sowiirde dessen Umsetzung letzten Endes doch nur Finanz-

: transaktionen zwischen chinesischen Unternehmern und aus-

ren fiir ausldandische Investoren gedffnet. Dennoch bleiben
viele Hirden*¢ bestehen. Im Vergleich zu China sind in Indien
einzelne Bewilligungen fur Direktinvestitionen nicht erfor-
derlich, ausser es handelt sich um Industriesektoren von na-
tionaler Bedeutung wie Medien, Versicherungen und Militar.
Ausldndische Investoren diirfen sich lediglich nicht mit mehr
als 25 % an einem einzelnen Unternehmen beteiligen. Solche
Einschrankungen sind jedoch oft politischer Natur. Deshalb
sollten Beobachtungen am politischen Horizont nicht ver-
nachldssigt werden.

Im Westen verlassen sich die Investoren auf Finanz- und
Rechnungslegungszahlen der Businessplane, um eine erste
Evaluierung des Investments und der Risiken vorzunehmen
(Wright, Thompson und Robbie, 1992). Unabhangig vom Land
dienen ausgekliigelte Vertragswerke als Basis fiir Finanztrans-

aktionen (McGrath, 1997). Fehlt jedoch ein verldssliches

¢ Rechtssystem und konnen die vertraglich vereinbarten Rechte
nicht eingeklagt werden, wird die Rechtsunsicherheit zu einem
i grossen Problem. China ist dafiir bekannt, dass Beamte Ge-

© richtsentscheide gerne beeinflussen (Becker, 2000) und lokale

Manager und Unternehmer verstehen unter Loyalitat oft et-

Druck versucht China dazu zu bewegen, sein Rechtssystem in-

den sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in Indien

Grundsatzlich wird vorgeschlagen, die oben erwdhnten,

: maglichen Risiken hinsichtlich des Verhltnisses zwischen

: Principal und Agent durch spezielle Vertrage auszuschliessen
(Smolarski et al., 2005). Dies bedingt jedoch, dass der Unter-

: nehmerdie Risiken vorher erkennen, in ein Vertragswerk ein-
© bringen und spéter seine eventuell entstehenden Anspriiche

auch rechtlich durchsetzten kann. Eine Syndizierung kann hier

stufenweisen Finanzierung (Duffner, 2003). Das Vertretungs-

Es gibtjedoch auch Risiken, die durch Vertrage nicht aus-

geschlossen werden kénnen. Dazu zahlen beispielsweise Steu-
i erschlupflocher, die von Politikern jederzeit und je nach deren

Popularitdtsniveau geschlossen werden kénnen. Chinas Fi-

45 Asian Venture Capital Journal, Vol. 21, No. 9.

46 Defizite im Kommunikations- und Transportsektor, in Flughafeninfrastruktur und in
staatlichen Genehmigungsverfahren, gerade auch was Aktienanteile betrifft.

47 Circular11

: 48 Thesestructuresalso expand access to capital, simplify corporate governance, and fa-

cilitate exit strategies.
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landischen Investoren behindern (Lim, 2007). Private-Equity-
Investoren in China haben den Inhalt dieser Rundschreiben
stark kritisiert. Uberraschenderweise ist das Finanzministeri-
um aufdie Kritik teilweise eingegangen und hat die beiden
Rundschreiben durch ein neues Schreiben ersetzt: Chinesische
Biirger miissen weiterhin ihre Offshore-Aktivitdten registrie-
ren lassen, allerdings nur wenn sie die Kontrolle (iber eine in
China investierende Offshore Holding erlangen (Lee, 2006). Die
neue Regelung ist zwar praktizierbar, doch ihre Umsetzung
bleibt unklar (Thomson, 2007). Auch die indische Regierung
diskutiert dartiber, von Investoren durch Zwischenschalten
von Gesellschaft genutzte Steuerschlupflocher zu schliessen.
In Indien ist es jedoch nicht wahrscheinlich, dass solche Veran-
derungen schnell umgesetzt werden.

Im Laufe der letzten zwei Jahrzehnte hat sich das Ver-
standnis eines Unternehmens von der neoklassischen Vorstel-
lung geldst. Die wissenschaftliche Forschung geht heute davon
aus, dass Institutionen sich erganzen missen, um optimal
Werte zu schaffen (Eid, 2006). Diese simple Einsichtist fiir die
Geschaftswelt absolut zentral, wird jedoch nichtimmer von
politischen Entscheidungstragern verstanden. Eine Investiti-
onsgesellschaft, ebenso wie ein Private-Equity-Fonds, kann
keinen Wert schaffen, wenn wichtige Rahmenbedingungen,
wie ein verldssliches Rechtssystem, aber auch Know-how fiir
deren Implementierung, fehlen. Es ist absolut zwingend, dass
diese notwendigen Strukturen, ebenso wie eine Finanzgesetz-
gebung und —regulierung, bereits bestehen. Dank der wach-
senden Erkenntnis dieser Notwendigkeiten sinkt zumindest
die Gefahr nachteiliger Veranderungen.

4.3 » Chancenund Risiken

Seit China der WHO beigetreten ist, wurde das Land in den
Medien zum Traumland fiir Investitionen gekirt. Es besteht
zwar durchaus die Chance in China hohe Renditen einzufah-
ren, gleichzeitig besteht aber auch eine gleich grosse Chance
Verluste zu machen (Zhang, 2002). Es gibt keine Aufstellung
darliber, wie viele Venture-Capital-Firmen in China bereits
Geld verdient haben. Zhang glaubt auf jeden Fall, dass dies nur
eine kleine Anzahl von Unternehmen sei. Bis heute fehlen in
China spezifische Managementfahigkeiten, gerade was inter-
nationale Standards und die englische Sprache betreffen. Aus-
serdem bestehen Restriktionen fiir die Rekrutierung auslandi-
scher Arbeitskrafte. Fr Investitionen in China ist aber
Voraussetzung, dass das Management professionelle Manage-
mentqualitdten nach westlichen Kriterien und zugleich lokale
Expertise aufweist (Zhang, 2002). Langfristiger Erfolg bleibt
sonst wohl eher unwahrscheinlich.

Im Gegensatz dazu verfligen indische Manager in der
Regel Uber gute Englischkenntnis und kennen sich mit GAAP
sowie westlicher Betriebsflihrung aus (Bruton, Lan und Yuan,
2000). Pruthi, Wright und Meyer (2006) beschreiben in ihrer
Analyse zur Internationalisierung von VC, dass es heute wichti-
gerist, lokale Experten anzustellen als Expatriats zu entsen-
den. Die Entsendung von Expatriats in Schwellenlander birgt
das Problem, dass westliche Geschadftsmodelle sich nicht ohne
Weiteres in einem anderen Kontext anwenden lassen. Dabei

spielt die Auswahl derrichtigen Leute bereits am Anfang des

i Unterfanges eine entscheidende Rolle (Bruton, 1994). Arthur
Rock, eine Legende auf dem Gebiet VC, sagte einmal, dass bei-
i nahe alle Fehler, die ihm unterlaufen sind, darauf zuriickzu-

: fiihren waren, dass er sich die falschen Leute ausgesucht hatte
i (Bygrave und Timmons, 1992). Diese Aussage wird in China
noch viel mehr zutreffen, da oft nicht einmal valide Finanzda-
i ten zurVerfligung stehen und personliche Kontakte umso ent-
: scheidender sind. In der chinesischen Kultur wird sich kein Ver-
i antwortungstrager finden, der wichtige Informationen mit

: jemandem teilt, mit dem er nicht eine personliche Beziehung

: pflegt (Wank, 1996).

Das indische VC-Modell unterscheidet sich vom U.S.-

amerikanischen Ansatz und ist ebenfalls grundsatzlich unter-
¢ schiedlich zum asiatischen VC-Modell (Verma, 1997). Deshalb

¢ muss auch in Indien nach einem neuen Investitionsansatz vor-
gegangen werden. Ausserdem darfauch in diesem Land ein lo-
i kales, gut vernetztes Management-Team nicht unterschatzt

: werden. Aus Indien zu stammen oder einfach ein erfahrener

¢ U.S.-Investor zu sein, reichen heute beides nicht mehr aus (Ra-
machandran und Ramnarayan, 1993). Gerade in Indien zdhlen
i Beziehungen viel. Ein Zusammentreffen kann aber auch viel
weniger bedeuten als ein Handschlag bei einem Drink (Amba-
i Rao, Petrick, Gupta und Von der Empse, 2000). Menschen sa-
gen auch nichteinfach nein und schlagen einem was ab.

i Gleichzeitig besteht das indische Leben aus vielen kleinen Tau-
: schungsversuchen. Selbst wenn solch eine Tduschung aufge-

i decktwird, versucht man die Sache als Missverstandnis

: darzustellen.

Die richtige Universitdt besucht zu haben und denrich-

tigen Verwaltungsbeamten zu kennen, kdnnen bereits zur L6-
sung der Halfte der taglichen Herausforderungen beitragen

¢ (Singh, Singh und Jadeja, 2005). Bruton et al. (1999) schliessen

i daraus, dass VC-Investoren die Beziehung zwischen den Un-

: ternehmern nicht nach dem Arms, Length-Prinzip beurteilen

i sollten, sondern diese Beziehung vielmehrals ein konsolidier-
: tes Netzwerk sehen miissten, das den Ausgangspunkt zu ei-

: nem anderen Investitionsmodell bieten kdnnte.

44 » Ausstiegsoptionen

Das Ziel jeden Private-Equity-Investitionszyklus ist es, inner-

. halbeines vorgegebenen Zeitrahmens einen erfolgreichen
Ausstieg aus einer Beteiligung vorzunehmen (Roger und

i Sunderland, 2003). Black und Gilson (1998) haben dazu
geschrieben, dass sich die Ausstiegsmdglichkeiten der einzel-

i nen Investitionsmarkte fundamental unterscheiden. In Indus-
trienationen definieren klare Rahmenbedingungen Exit-

¢ Optionen (Lockett und Wright, 2002). Eine gut funktionierende
: Borse spielt dabei eine wichtige Rolle. Fallt diese Option schon
von vornherein weg, so verbleiben grundsatzlich nur die Mog-
¢ lichkeit eines Trade Sales, eines Anteilriickkaufs oder eines
Secondary Buy-outs (Jeng und Wells, 2000). Gemass empiri-

i schen Untersuchungen und gemessen an den anderen Alter-
nativen erzielen Borsengange im Schnitt den héchsten

¢ Firmenwert. Doch in Asien scheinen meistens nie alle der ge-
nannten Ausstiegsmoglichkeiten zur Verfligung zu stehen.
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Die meisten Private-Equity-Investoren in China hatten an-

fanglich geplant, ihre Beteiligung an die Borse zu bringen. Dies
hat sich aber selbst fiir bereits erfolgreiche Exits als problema-

tisch erwiesen, denn zum Einen fehlen immer noch Wertpa-
piermarktgesetze sowie Offenlegungspflichten und zum An-
deren entscheidet immer noch der chinesische Staat dariiber,
welche Firma prioritdr an die Bérse gehen darf (Peng, 2000).
Das chinesische Finanzamt verteidigt seine Einmischung da-
mit, dass mit VC ausgestattete Firmen bereits eine gute Kapi-
talbasis besitzen und deshalb das zusatzliche Kapital tiber die
Borse nicht bendtigten. Fiir die eine Restrukturierung bediirf-

tigen, staatlichen Unternehmen sei es hingegen wichtig, neues :
: vate-Equity-Umfeld anders und viel schwieriger sein kann, als

Kapital beschaffen zu kénnen (Bruton, 2000). Wie bereits er-
wadhnt, sind die lokalen chinesischen Aktienmarkte wenig li-
quide (Wright, 2007).# Die einzigen, verbleibenden valablen

kauft oder dass man die seltene Bewilligung eines Borsen-
gangs in Ubersee erhilt (Bruton, 2000). Strategische Kaufer

machen dabei den grossten Anteil der Ausstiegsmoglichkeiten

aus, obwohl diese Option auch grosse Hiirden birgt. Kapi-
taltransfers sind ndmlich nichtin jeder Gréssenordnung ein-
fach moglich und Giblicherweise beabsichtigen strategische
Partnereine Mehrheit am Unternehmen zu erwerben. Dies

bedeutet, dass der urspriingliche Investor nicht nur seinen An-

teil verkaufen, sondern auch seinen chinesischen Partner da-
von tiberzeugen muss, einen Teil seiner Beteiligung zu verdus-
sern und Minderheitsaktionar zu werden. Ein solcher
Vorschlag ist fiir einen chinesischen Geschaftspartnerim Nor-
malfall nicht annehmbar. Aufgrund der schlechten Verdusse-
rungsbedingungen bringen Verkaufe an einen strategischen
Partner daher nie einen anndahernd so grossen Gewinn wie ein
Borsengang. Hinzu kommt, dass Kapitalabfliisse in China nur
Ubereine gewisse Zeitspanne hinweg erlaubt sind. Die Option
Kapitalabflisse tiber Offshore-Gesellschaften abzuwickeln,

tete Mdoglichkeit, deren Interpretation vage ist und dennoch
minutids eingehalten werden muss.

In Indien fand im Laufe der letzten Jahre eine ganze An-
zahlvon erfolgreichen Borsengangen statt, die relativ einfach

umgesetzt werden konnten und eher durch das Problem quali-
fizierte Analysten zu finden und ein gutes Volumen zu erzielen, :
kompliziert wurden (Subhash, 2006). Indien kann jedoch einen :

wichtigen Vorteil fiir sich verbuchen: Sdmtliche Gewinne des
urspriinglichen Investments kdnnen ins Ursprungsland zu-
riickgefiihrt werden. In Bezug auf die Zeitvorgaben eines Pri-
vate-Equity-Investments ist dies absolut entscheidend
(Thandani, 2007). Deshalb sollten Gewinne auch nuran der
Hohe des Kapitals gemessen werden, das Investoren auch tat-

sachlich aus dem jeweiligen Land wieder zuriickfiihren kénnen

(zhang, 2002). Letzten Endes ist dies das, was fir die Limited
Partners zu Hause zdhlt (Gottschalg, 2006).

49 Wenigeralss%derborsennotierten Gesellschaften sind in Privatbesitz (Bassalino,
2002)

SCHLUSSFOLGERUNG

China und Indien sind die zwei grossten aufstrebenden Volks-

wirtschaften und bergen unglaubliche Chancen, aber auch
: wirtschaftliche Risiken. In solche Lander zu investieren, ist

keine leichte Aufgabe. Grundvoraussetzungen des
U.S.-amerikanischen Investitionsansatzes wie Rechnungs-
legungsstandards, Corporate Governance, Transparenz und
Rechtssicherheit fehlen massgeblich (Roger und Sunderland,
2003). Fundamentale Unzuldnglichkeiten zeigen, dass das Pri-

die von zu Hause gewohnte Praxis. Wissenschaftler und Prak-

tiker vertreten die Meinung, dass das Verstandnis Gber die lo-
Exit-Strategien sind somit die Moglichkeit einen strategischen :
Kaufer zu finden, dass das Unternehmen selbst Anteile zuriick-

kalen Gegebenheiten der Markte wie auch iber den Private-
Equity-Markt im Allgemeinen die Voraussetzung fiir den Erfolg
ist. Bis vor kurzem behaupteten Fonds-Manager noch, dass
ihre Erfolge mit Chinas und Indiens grossen Markten und ihrer
Fahigkeit, die besten Investitionen auszuwahlen, zusammen-
hingen. Marktbeobachtungen zeigen jedoch, dass Erfolge in
China und Indien nicht ohne weiteres zu erzielen sind. Erfolge
hangen grundlegend von einer Vielzahl von Fahigkeiten ab. Zu-
dem werden Gewinne in Zukunft nur dann wachsen, wenn die
Fonds-Manager ihre Geschaftsmodelle an die Realitdt der
Schwellenlander angleichen und die Erfahrungen aus dem
Westen miterworbenem Wissen in China und Indien verbin-
den. Dies ist der einzige Weg Fahigkeiten zu entwickeln, die
zum Verstandnis der Dynamik des chinesischen und indischen
Marktes beitragen und dazu fiihren, die richtigen Geschafte
abzuschliessen und die Menschen auszuwahlen, mit denen
man wirklich zusammenarbeiten will.

Die nahe Zukunft wird mit Bestimmtheit ein neues In-

: vestitionsmodell hervorbringen, das die Verschiedenheiten
bleibt aktuell eine wichtige aber mit zahlreichen Regeln behaf- :

zwischen Schwellenlandern und der westlichen Welt besser
abbildet und die Unterschiede gleichzeitig hervorhebt. Dies

¢ wird konsequenterweise zu einer differenzierteren Auswahl
: von Investitionsprojekten fiihren. Die besten Geschafte wer-

den jedoch weiterhin diejenigen sein, die man selbst aktiv kre-
jert. Das bedeutet, dass Manager proaktiv spezifische Firmen
angehen und nicht nach attraktiven Firmen in einer Bidding-
Runde Ausschau halten missen. Gute Geschafte passen genau
zu den eigenen Fahigkeiten, dem spezifischen Wissen Gber
eine Industrie und bieten identifizierbare Geschaftsmoglich-
keiten flir aussergewdhnlichen Erfolg.

In Anbetracht der Grossenordnung der finanziellen Dis-
krepanz zwischen Finanzierung und Investitionsmdglichkei-

ten haben sich Regierungen wenig darum bemiht, das Umfeld

flir Private Equity zu verbessern. Private-Equity-Investoren
muissen deshalb hellhdriger gegeniiber spezifischen lokalen
Herausforderungen werden, klar zwischen Landern unter-
scheiden und innovative Anpassungen ihres Investitionsver-
haltens vornehmen, die den Herausforderungen der Umstdnde
Rechnung tragen. Erst dann werden die Moglichkeiten von Pri-

vate Equity auch in Schwellenlandern vollstandig realisiert
: werden kénnen.
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