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2 0 2 0年4月1 8日，印度工商部工业和国际贸易促进局以（2 0 2 0年）第3号新

闻稿的形式发布了一项外商直接投资新政策（ “外资新政 ”），并将在印度外汇

管理法案（F o r e ig n  Ex c h an g e  Man ag em en t  Ac t  o r  F EMA）作出相关修订之

日起正式实施。依据该政策，如果一项外商直接投资来自与印度陆路毗邻国家

的实体，或者投资者的受益所有人为该类国家的公民或居民，则相关外商直接

投资项目均需取得印度政府的事先批准。鉴于中国之外的印度陆路邻国主要包

括巴基斯坦、孟加拉、尼泊尔、不丹和缅甸，而针对来自巴基斯坦和孟加拉的

外商直接投资本来就有限制政策，因此，外资新政的指向所在其实不言而喻。

依据上述新闻稿，印度政府之所以重新审视其现有外商投资政策，触发因

素为目前新冠疫情在全球爆发和传播所可能导致的 “机会主义 ”收购。新冠疫情

正在重创包括印度在内的全球经济，因此印度政府意图采取防御性措施，在印

度资产可能大幅贬值的情况下，控制其重点关注国家投资者的投资和收购行

为。

简而言之，印度对来自中国的投资采取了接近美国外国投资委员会

( CF I US )的管制政策，并且在下述方面似乎更进一步：

1、新政策适用于所有行业，而不仅仅是历史上被印度视为 “敏感 ”的行业

（例如电信、银行、保险、制药等）；

2、并不区分控制权收购或少数权益投资 /被动投资。

对交易时间表的影响

中国对印度的投资逐年大幅增长，特别是在技术和互联网、制造业、可再

生能源以及汽车领域。印度的外商直接投资政策原本相当自由，除电信、军工

等敏感领域外，大多数领域的增资或老股转让均无需事先获得政府审批。近年

来，特别是在初创科技企业的投资中，中国投资交易快速签约快速交割渐成常

态。
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目前，印度外资审批事项办理时限为8 - 1 0周，具体依有关部门的审批进度

而定。此外，中国在敏感领域的投资需经内政部进行安全审查，通常需要额外

的1 - 2周时间。然而，随着外资新政的出台，预计中国投资者申请政府批准的

数量将成倍增长，显然，这将增加监管的不确定性并延长交易时间。

一般而言，印度政府会单独统计来自香港、澳门和台湾的投资数据，而基

于此项新政策，投资人或其受益所有人来自香港、澳门和台湾的投资是否需要

事先获得印度政府批准仍有待观察。

对全球交易及其印度分支的影响

中国投资者在全球开展的投资并购交易，如果涉及印度的实体或运营，均

将受到外资新政的影响。例如，中国投资者意图收购的德国目标公司拥有印度

子公司，除了需要取得适用的德国政府批准之外，外资新政之下也需要在印度

获得事先批准，原因就在于印度实体的受益所有权会被视为将转让给中国投资

者。如果印度的批准可能会被延迟，交易各方需要为印度业务的分拆或估值调

整做好准备。

“受益所有权 ”的范围

前述新闻稿没有深入探讨 “受益所有权 ”的范围和计算方法。考虑到投资对

象往往有多层结构，分布在不同的法域，印度政府如何确定受益所有权的范围

将是一个值得观察的问题。

同时，印度银行在处理与中国投资者相关的交易时，可能会提高  KYC标准

并要求获取额外信息，这本身或许就是一项耗时的工作。

对有中国资本参与的投资基金的影响

有人担心，外资新政中类似 “中国实体直接或间接持有的受益所有权 ”这种
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宽泛的措辞，可能导致有中国投资者参与的全球基金或集合投资工具面临不平

等的竞争环境，即与印度相关的交易需要额外的批准。

这可能不是外资新政的本意，目前合理的初步评估是： ( a )住所在开曼、毛

里求斯、新加坡或卢森堡（及其他国家）的全球基金，以及 ( b )仅仅拥有中国有

限合伙人的第三方受监管管理人管理的基金，其投资未必会受到外资新政的实

质性影响。当然，F EMA正式的修订版本可能会证实或证伪上述初步评估。

对已有投资 /集团内部重组 /未来撤资的处理

外资新政不要求中方投资主体对已有外商直接投资申请新的审批。但是，

如果外资新政正式生效后中国母公司向其印度子公司进一步注资（无论是通过

增资还是其它方式），应该需要印度政府的事先批准。在获得政府批准之前，

这些子公司或许需要考虑利用当地的过桥融资渠道解决短期资金需求。

外资新政目前的措辞并未要求中国投资者在未来转让印度资产时需要事先

得到政府的批准，除非受让方同时为另一中国实体或其受益所有人为中国实

体。因此，在集团内部重组的情况下，外资新政下的前置审批条件也将变得十

分重要。

展望

外资新政对中国投资者的具体影响很大程度上将取决于印度政府如何将新

政策融入现行法律框架，只有在修订  F EMA的通知正式生效时我们才能作出更

进一步的评估。

很明显，印度政府将来自中国的投资置于个案审批之下是出于下述考量：

·  密切监测中国资本流入印度的情况 ;

·  对于哪些领域欢迎中国资本进入行使自由裁量权。比如，对于媒体业

务、敏感产品制造（如药品）领域的中国投资可能未必一定获得批准，但对有
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可能形成大规模生产并创造就业机会的行业（如电动汽车）则可能保持开放态

度。

考虑到印度各大公司目前正在进行的融资活动也可能受到潜在影响，希望

印度政府能尽快推出清晰可操作的外资新政实施方案，最好将 “不敏感 ”行业以

及具有扩大就业或资本支出潜力的行业排除在外资新政的范围之外。

本文由海问及印度Kh ait an  &  Co律师事务所共同准备，仅作参考用途，不

构成任何法域的正式法律意见或建议。如需阅读Kh ait an  &  Co合伙人Kar t ic k

Mah es h w ar i先生就此议题准备的英文文章，请联系本文联合作者之一封锐律

师（ f en g r u i@ h aiw en - law. c o m）
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