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बनाि

कंपनी िॉ बोड्ड और अनन

22 जुिाई, 1998

[बी. एन. ककरपाि और एस. एस. एि. कादरी, जे. जे.]

कंपनी अधिनननि, 1956 की िारा 82

शेनरों का हससांसरण -पब्िक लिलिटेड कंपनी -सटॉक एकसचसज के

साथ ससचीबद्ध -इनकार -ननदेशक िंडि ददारा -शबकस और दानरा -शेनरों के

हससांसरण से इनकार इन कारणों से ककना गना कक शेनरों की खरीद का

उदेशन कंपनी के प्रबंिन को अबसथर करने की दृब ट से गिस उदेशनों के

लिए था और इस आशंका के साथ कक इसकी कंपनी आपस क्रन कंपनी से

जुड़ सकसी है -आनोबजसः " कंपनी के आर्ट्डकलस ऑफ एसोलसएशन ददारा

ननदेशक िंडि को प्रददतस पसण्ड और अनननंियंतनियंत्रिस "शबकस शेनरों के हससांसरण

को पंजीकत स करने से इनकार करना-िेककन विददेक का उपनोग ईिानदारी से

ककना जाना चार्हए न कक िनिाने ढंग से और कंपनी और शेनरिारकों के
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सािानन ननकान के िाभ के लिए-सद्वोचच ननानािन अपनी ननाननक

सिीका की शबकस का प्रनोग करसे हुए सुए तथनों के सदाि पर अपीि िस नहीं

बैठसा है, बबलक केदि नह देखना है कक कना ननदेशक िंडि ददारा शबकस

का सदाविदक प्रनोग ककना गना था-केदि इसलिए कक खरीद कंपनी अपनी

शेनरिाररसा बढाना चाहसी थी ना ननरनसर ्नाज प्रा्रापस करना चाहसी थी,

नह अपने आप िस इनकार करने का आिार नहीं हो सकसा है -इसलिए,

शेनरों के हससांसरण से इनकार करने के दो कारण न सो ररकॉड्ड िस दज्ड हर

और न ही दांछनीन है -ननदेशकों के ददारा नह प्रिामाणणक अ अभनास नहीं था

कक दह आगे शेनरों के अधिग्रहण हेसु र्हसाब से नह िेदे द अनन संबंिों

पर सथगन दस। शेनरों के आगे के अधिग्रहण को  को धनान िस रखने की शबकस

जो अंसर-संबंि की ओर िे जा सकसी है-एकाधिकार और प्रनसबंिादतिक

वनापार वनदहार अधिनननि,  1969,  एस.एस.  25,  26  और 2  (9)

सप टीकरण, IV.

अपीिाथ्-बजाज ऑटो लिलिटेड, बजाज ऑटो होबलडंगस लिलिटेड की

होबलडंग कंपनी थी, जबकक "बजाज सिसह" के पास अपीिाथ् का नननंनियंत्रिण

था।" कफरोर्दना सिसह "जो बजाज टेम्पो लिलिटेड को नननंियंतनियंत्रिस करसा था।

उकस दो अपीिकसा्ड कंपनननों (बजाज ऑटो लिलिटेड और बजाज ऑटो

होबलडंगस लिलिटेड) के साथ-साथ अनन वनबकस जो उनके सिसह के सदसन

थे (उकस अपीि िस नह सभी अपीिकसा्ड हर।)  बजाज टसपो लिलिटेड के
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िजजसदा शेनरिारक थे जो एक साद्डजननक लिलिटेड कंपनी थी। बजाज ऑटो

लिलिटेड ने बजाज टेम्पो लिलिटेड के 50 शेनर खरीदे और बजाज ऑटो

होबलडंगस लिलिटेड ने उकस कंपनी के 13150 शेनर खरीदे।

हािांकक,  उदतसरदासा ददारा शेनरों के हससांसरण को बजाज टेम्पो

लिलिटेड अपने ननदेशक िंडि के प्रससादों ददारा असदीकार कर र्दना गना

था। ननदेशक िंडि ने शेनरों के हससांसरण को असदीकार करने के चार

कारण बसाए। कंपनी िॉ बोड्ड ने चार कारणों िस से दो को खाररज कर

र्दना। अपीिकसा्ड बजाज टेम्पो लिलिटेड के प्रनसनोगी थे और नह कक

अंसरीसी बजाज टेम्पो लिलिटेड के र्हस के वनापक दृब टकोण से दांछनीन

वनबकस नहीं थे। द. अनन दो आिारों िस अपीिाथ् सदाविदक ननदेशक नहीं

थे और दससरी बास नह थी कक उदतसरदासा कम्पनीके अपीिाथ् के साथ

परसपर संबंि के बारे िस एक दाससविदक आशंका थी।

जहाँ सक पहिे आिार का संबंि है, कंपनी िॉ बोड्ड ने नह नन कर्ड

ननकािा कक बजाज ऑटो होबलडंगस लिलिटेड एक ननदेश कंपनी थी,  नह

आशदसस नहीं था कक दह ननदेश के िा को धनि से बजाज टसपो के शेनरों िस

ननदेश करेगा। नह इस नन कर्ड पर पहंुचा कक अपीिकसा्डओं ददारा प्रदतनथ्-

कंपनी के शेनरों िस प्रससाविदस ननदेश उसकी र्हससेदारी बढाने के लिए था

और इसके लिए प्रेररस ककना गना था। नह भी नोट ककना गना कक कंपनी
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के शेनरों पर प्रनसफि पना्ड्रापस प्रसीस नहीं होसा है जो अपीिाथ् के ददारा

शेनर की उदतसरोसर खरीद की दारंटी देसा है।

जहाँ सक दससरे आिार का संबंि है,  कंपनी विदधि बोड्ड ने देखा कक

29-8-1983 को अपीिाथ् सिसह की कुि र्हससेदारी बजाज टेम्पो लिलिटेड

िस िगभग 23.2% थी। उस सिन एकाधिकार और प्रनसबंिादतिक वनापार

वनदहार अधिनननि, 1969 के सहस अंसर-कनेकशन सीिा 33 1/3 प्रनसशस

थी और उकस सीिा को एि आर टी पी अधिनननि िस संशोिन के

पररणािसदरूप घटाकर 25 प्रनसशस ड्िस ई एफ 1-9-1984 कर र्दना गना

है। कंपनी विदधि बोड्ड की रान थी कक भिे ही शेनरों के जिा करने के

सिन उकस संशोिन नहीं ककना गना था, िेककन वनापार और उदनोग िस

नह भादना प्रचलिस थी कक अंसर-कनेकशन सीिा को घटाकर 25 प्रनसशस

ककना जाए। इसके बाद नह अलभननिा्डररस ककना गना कक ऐसी पररबसथनसनों

िस प्रदतनथ्-कंपनी के शेनर िारण िस ककसी भी सिसह ददारा बजस सीिा सक

शेनरों का अधिग्रहण करने की अनुिनस दी जा सकसी है,  दह उसके

ननदेशक िंडि की वनबकसपरक रान होनी चार्हए और जब अपीिकसा्डओं का

अधिग्रहण "पहिे ही 23 प्रनसशस से अधिक की िहदतदपसण्ड सीिा सक पहंुच

चुका है, जो वनापक रूप से 25 प्रनसशस के ननशान से बाहर नहीं है, सो

प्रदतनथ्-कंपनी के ननदेशक िंडि के िन िस िजजसद आशंका पर हििा नहीं

ककना जा सकसा है।
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कंपनी विदधि बोड्ड के उपरोकस ननण्डन से वनधथस होकर, अपीिाथ् ने

दस्डिान अपीि को पेश ककना।

इस ननानािन के सिक जो िहदतदपसण्ड प्रशन उठा दह नह था कक

एक साद्डजननक लिलिटेड कंपनी, बजसके शेनर सटॉक-एकसचसजिस ससचीबद्ध हर,

के िाििे िस शेनरों के हससांसरण को पंजीकत स करने से इनकार करने के

लिए ननदेशकों की शबकस का दानरा कना है, बजाज ऑटो लिलिटेड शेनरों

के हससांसरण को पंजीकत स करने से इनकार करने िस, कंपनी के आर्ट्डकलस

ऑफ एसोलसएशन के अनुचछेद 52 से प्रा्रापस करने की शबकस की िांग की

जासी है।

अपीि की अनुिनस देसे हुए, इस ननानािन के ददारा अलभननिा्डररस

ककना गना ककः-

1.1. ननदेशक िंडि ददारा विददेकाधिकार का प्रनोग कर अपीिाधथ्डनों

के नाि पर शेनरों को पंजीकत स करने से इनकार करना सदाविदक नहीं था

और न सो कंपनी और न ही शेनरिारकों के सािानन ननकान के र्हस िस

था। सदनुसार,  शेनरों के हससांसरण को पंजीकत स नहीं करने का उसका

ननण्डन सही नहीं था। [896 -एच]

1.2.  ननदेशक िंडि की पंजीकरण से इनकार करने की शबकस

कम्पनी के र्हस िस शेनर होलडर के ननकान र्हस िस होनी चार्हए। हािांकक,
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बोड्ड को ईिानदारी से काि करना होगा, न कक िनिाने ढंग से और सिग्र

रूप से कंपनी के िाभ के लिए काि करना होगा। सटॉक एकसचसज िस

ससचीबद्ध पब्िक लिलिटेड कंपनी के िाििे िस,  शेनरिारक का एक

िहदतदपसण्ड अधिकार अपने शेनरों को उनके अनुकस ि िसलन पर बेचने िस

सकि होना है। ऐसा कि ही होसा है कक शेनरिारकों के सािानन ननकान

के र्हस िस कक शेनरों के हससांसरण को असदीकार कर र्दना जाए कनोंकक

इसका शेनरों के बाजार िसलन पर प्रनसकस ि प्रभाद पड़ेगा। शेनरों की िुकस

हससांसरणीनसा कत ियंतनियंत्रिि रूप से इसके बाजार िसलन से दंधचस नहीं करेगी।

इसका िसिब नह नहीं है कक नर्द कोई उधचस कारण है सो बोड्ड के पास

शेनरों के हससांसरण को पंजीकत स करने से इनकार करने की कोई शबकस

नहीं है। ननदेशक िंडि की कार्डदाई की जांच करसे सिन इस ननानािन से

िसि अपीिीन अधिकार केनियंत्रि का प्रनोग करने और सुए तथन के प्रशन पर अपीि

करने की अपेका नहीं की जासी है। कंपनी विदधि बोड्ड के ननण्डन से अपीि

िस सुनदाई करसे सिन ननाननक सदीका नह देखने सक सीलिस होगी कक

कना ननदेशक िंडि ददारा शेनरों के हससांसरण को पंजीकत स करने से

इनकार करसे हुए शबकस का सदाविदक प्रनोग ककना गना था। [889 -एफ-

एच]

2.1. इस ननानािन ने बजाज ऑटो लिलिटेड बनाि एन.  क.े

कफरोर्दना, िस देखा कक जहाँ ननदेशक कारण देसे हर, ननानािन इस बास पर
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विदचार करेगा कक कना दे दैि थे और कना ननदेशक सही ना गिस लसद्धांस

पर आगे बढे। ऐसे िाििे िस ननदेशकों के कारणों को सीन दृब टकोणों से

सन करना होसा है। पहिा, कना ननदेशकों ने कंपनी के र्हस िस काि ककना;

दससरा, कना उनहोंने गिस लसद्धांस पर काि ककना; और सीसरा, कना उनहोंने

एक अप्रदतनक उदेशन ना संपाबशद्डक उदेशन के लिए काि ककना।

बजाज ऑटो लिलिटेड बनाि एन. के. कफरोर्दना, [1970] 2 एस. सी.

सी. 550, पर भरोसा ककना। [890 -डी]

हररनगर शुगर लिलस लिलिटेड बनाि शनाि सुंदर झुनजुनदािा,

[1962] 2 एस. सी. आर. 339, संदलभ्डस। 

2.2.  केदि इसलिए कक अपीिकसा्ड र्हससेदारी बढाना चाहसे थे,

शेनरों के हससांसरण से इनकार करने के लिए अपने आप िस कानसनी आिार

नहीं हो सकसा है। दहाँ अलभिेख पर कुछ भी नहीं रखा गना है,  जो

संभदसः ककसी को भी इस नन कर्ड पर पहंुचने के लिए राजी कर सकसा है

कक अपीिकसा्डओं ददारा शेनरों की खरीद का इरादा कंपनी के प्रबंिन को

अबसथर करने के उदेशन से था ना जो पसदा्डग्रह से ग्रलसन होकर ककना गना।

प्रथि दृ टना नह प्रसीस होसा है कक भिे ही नह िाना जासा है कक

अपीिकसा्ड कंपनी िस एक ननरंसर र्हस प्रा्रापस करने की दृब ट से शेनर

खरीदने का प्रनास कर रहे थे, जो सदनं इनकार करने का आिार नहीं हो

सकसा है। शेनरों को सब सक हससांसररस करस जब सक कक नह नहीं
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र्दखाना जा सके कक खरीदार अदांछनीन वनबकस थे और कंपनी पर नननंनियंत्रिण

प्रा्रापस करने के बाद दे कंपनी और शेनरिारकों के र्हसों के माणखिाफ कार्डदाई

करसगे। इस िाििे िस अपीिाधथ्डनों के पास कंपनी के 25 प्रनसशस शेनर भी

नहीं होंग,े भिे ही शेनर का हससांसरण पंजीकत स हो और इसलिए, प्रबंिन

के लिए खसरा,  नह िानसे हुए कक नह एक दैि कारण हो सकसा है,

उसको दाससविदक नहीं िाना जा सकसा है।

2.3. अगर अंसर-संबंि का डर इनकार करने का दाससविदक कारण था

सो अगर हससांसरण को पंजीकत स करस सो ऐसा कारण उस सिन िजजसद नहीं

हो सकसा था कनोंकक हससांसरण के पंजीकरण के साथ भी कुि 25

प्रनसशस सक नहीं पंहुच जा सकसा। नर्द खरीदे गए शेनरों की संंखना ऐसी

होसी कक कुि 25 प्रनसशस सक पहंुचा जा सकसा था सो ननदेशक िंडि की

कार्डदाई को गिस नहीं िाना जा सकसा था। िेककन विददार्दस शेनरों के

हससांसरण के पंजीकरण के साथ दह नुकसान के ससर सक नहीं पहंुचा जा

सकसा। अपीिाधथ्डनों के इस सक्ड को सदीकार करना संभद नहीं है कक

कनोंकक अपीिाधथ्डनों के सिसह की कुि र्हससेदारी सब 25  प्रनसशस के

"खसरनाक रूप से करीब" हो जाएगी, नह हससांसरण से इनकार करने का

एक अचछा पना्ड्रापस कारण था। कंपनी को रोकने के लिए कुछ भी नहीं हो

सकसा था, नर्द विददार्दस शेनरों के पंजीकत स होने के बाद, शेनरों की कोई

और खरीद की गई थी, बजसका प्रभाद अपीिाधथ्डनों की र्हससेदारी को 25

8



प्रनसशस सक िकेिने के लिए होगा,  साकक उन बाद के हससांसरणों को

असदीकार ककना जा सके। विददार्दस अधिग्रहण कम्पनीनोंके ि को धन

अनसरसंबंिों का सथान नहीं िे सकसा। डानरेकटर की सदाविदक शबकस है

बजाज टेम्पों लिलिटेड के शेनरों को आगे र्हसाब िस चसंकक विददार्दस

हससांसरण के पररणािसदरूप 25  प्रनसशस का आंकड़ा नहीं पहंुचसा बजसे

शेनरों के हससांसरण के पंजीकरण से इनकार करने के लिए एक दैि कारण

ना विदचार के रूप िस नहीं िाना जा सकसा है। जो भविद न िस हो सकसा है

जो सब अंसर-संबंि की ओर िे जा सकसा है। नह उस सिन र्हससेदारी की

सीिा है,  बजसे  को धनान िस रखा जाना चार्हए न कक भविद न िस अधिग्रहण,

जो हो भी सकसा है और न भी। 

3. इसलिए कंपनी विदधि बोड्ड ने अपीिाधथ्डनों के इस सक्ड को खाररज

कर गिस ककना कक प्रनसदादी की आशंका-कंपनी शेनरों के विददार्दस

हससांसरण की अनुिनस र्दए जाने की बसथनस िस अपीिकसा्डओं के साथ

परसपर जुड़ने की संभादना ननरािार और/ना गिस थी।

लसविदि अपीि ननानननण्डनः लसविदि अपीि सं. 3480/1986

कंपनी विदधि बोड्ड नई र्दलिी के ए.  नम्बर 21/1984 िस र्दनांककस

28.7.86 के ननण्डन और आदेश से।
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हरीश एन.  सालदे,  शांनस भसरण,  सुिीर चंद्र अग्रदाि,  आर.  एफ.

नरीिन, शैिसद्र सदरूप, सुशी ियंतबंद ुसेसेना, सुशी िीना जॉज्ड, क.े राि कुिार,

सुशी आशा, जी. नानर, सी. बािासुब्रिणनि, दाई. सु्बा राद, सुशी शांनस

नारानण, र्दनेश िाथुर, एस. गणेश, क.े जे. डेसी और ई. एि. एस. अनि

उपबसथस पार्ट्डनाँ।

ननानािन का ननण्डन ननम्नांककस ददारा र्दना गना था।

किरपाल,  जे.  विदशेर अपीि ददारा ने अपीि एक सिान आदेश से

उदतपनन होसी हर कंपनी विदधि बोड्ड (प्रदतनथ् संंखना 1)  का आदेश बजसने

अपने शेनरों के हससांसरण को पंजीकत स करने से इनकार करने िस बजाज

टसपो लिलिटेड (प्रदतनथ् संंखना 2)  के ननण्डन को आंलशक रूप से बरकरार

रखा था। िेसस्ड के बजाज ऑटो लिलिटेड के पक िस शेनर हससांसरण से

इनकार कर र्दना इसलिए अपीिाथ् ने खरीद लिना था। ने आदशनक रूप

से शेनरिारकों के दो सिसह हर जो इन कंपनननों को नननंियंतनियंत्रिस करसे हर।

जबकक 'बजाज सिसह'  के पास अपीिाथ् का नननंनियंत्रिण है,  नह 'कफरोर्दना

सिसह' है जो बजाज टसपो लिलिटेड को नननंनियंत्रिण है।

बजाज ऑटो लिलिटेड (लसविदि अपीि सं. 3480/86  िस अपीिाथ्)

बजाज ऑटो होबलडंगस लिलिटेड (सी.  ए.  सं.  िस अपीिाथ्। 3480/86 &

3420-79/86) की होबलडंग कंपनी है और दे, अनन वनबकसनों के साथ जो

उनके सिसह के सदसन थे (बजनिस से सभी इन अपीिों िस अपीिाथ् हर,
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बजाज टसपो लिलिटेड के िजजसदा शेनरिारक हर जो एक साद्डजननक कंपनी

है। बजाज ऑटो लिलिटेड ने बजाज टेम्पो लिलिटेड के 50 शेनर खरीदे और

बजाज ऑटो होबलडंगस लिलिटेड ने उकस कंपनी के 13150 शेनर खरीदे। ने

खरीद दर्ड 1983  िस विदलभनन दिािों के िा को धनि से की गई थी।

अपीिाधथ्डनों के नाि पर शेनरों के हससांसरण के लिए बजाज टेम्पो

लिलिटेड को भेजा गना था।। 29.8.1983, 27.9.1983 और 19.11.1983

र्दनांककस सीन अिग-अिग प्रससादों ददारा, शेनरों के हससांसरण को बजाज

टसपो लिलिटेड ददारा असदीकार कर र्दना गना था। र्दनांककस 29.8.1983

बैठक के कान्डदतदतस िस सथानांसरण से इनकार करने के कारण और संकलप

शालिि थे दहाँ से पाररस ककना गना। उकस कान्डद तदतस का प्रासंधगक भाग

इस प्रकार हैः

"इसलिए,  ननदेशकों ने उधचस विदचार-विदिश्ड और सभी

पहिुओं पर विदचार करने के बाद पकों ने सद्डसम्िनस से

उकस ् अनसरणों को िंजसरी नहीं देने और ऊपर बसाए गए

सुए तथनों और संकेप िस बसाए गए आिारों पर विदचार करसे हुए

उकस अनसरणों को पंजीकत स करने से इनकार करने का

ननण्डन लिना।

(1) नर्द अनुिनस दी गई सो बजाज सिुह ददारा इस कंपनी

के शेनरों के अधिग्रहण से इस कंपनी और बजाज सिसह की
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कंपनननों के बीच अंसरसंबंि पैदा हो जाएगा जो इस कंपनी

के र्हस िस दांछनीन है।

(2) बजाज सिसह इस कंपनी के शेनरों का अधिग्रहण ककसी

सदाविदक ननदेश के उदेशन से नहीं कर रहा है,  बबलक इस

कंपनी के प्रबंिन को अबसथर करने की दृब ट से गु्रापस और

परोक उददेशनों से कर रहा है।

(3) बजाज ऑटो लिलिटेड और नह कंपनी हलके दामाणणबजनक

दाहनों के ननिा्डण के साथ-साथ वनदसान िस प्रनससपि् है।

शेनरों के बड़े ्िॉक हालसि करके इस कंपनी िस पैठ बनाने

का बजाज सिसह का प्रनास कंपनी को नुकसान और पसदा्डग्रह

पैदा करना है।

(4) ऊपर बसाए गए सुए तथनों को  को धनान िस रखसे हुए, हािांकक

कंपनी के आर्ट्डकलस ऑफ एसोलसएशन के सहस पसण्ड

विददेकाधिकार प्रदान ककना गना है,  बोड्ड ने िाििे पर

सादिानी पसद्डक विदचार ककना है और हससांसरण को पंजीकत स

करने से इनकार करने का फैसिा ककना है। इन

पररबसथनसनों िस अनसररस वनबकस सिग्र रूप से बजाज टसपो

लिलिटेड के र्हस के बड़े दृब टकोण से दांछनीन वनबकस नहीं

है।
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असः प्रससाविदस हससांसरण कंपनी के र्हस िस नहीं है।

"संकलप लिना गना है कक कंपनी के आर्ट्डकलस ऑफ

एसोलसएशन के अनुचछेद संंखना 52  के अनुसरण िस,  इस

बैठक िस प्रससुस ककए गए शेनरों के हससांसरण और नहां

नीचे उबलिमाणखस शेनरों को िंजसरी नहीं दी गई है और

ननदेशक िंडि उकस हससांसरण को पंजीकत स करने से

इनकार करसा है और सधचद को ननम्नलिमाणखस शसर्तों िस उकस

अनसरण से इनकार करसे हुए पार्ट्डनों को इस ननण्डन की

ससचना देनी होगी।"

"िुझे सिाह देनी है कक 29 अगसस, 1983 को आनोबजस

ननदेशक िंडि की बैठक िस बोड्ड ने ननण्डन लिना है कक दह

ननम्नलिमाणखस शेनरों के हससांसरण के लिए इसकी िंजसरी

नहीं देगा। अनसरण प्रपनियंत्रि और शेनर प्रिाणपनियंत्रिों को एक

अिग कदर के सहस दापस िजटाना जा रहा है।"

नह दही सिान कारण है जो ऊपर बसाना गना है कक र्दनांककस

27.9.1983 और 19.11.1983 ननण्डनों ददारा दससरे अनसरणों को असदीकार

कर र्दना गना था।
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अपीिकसा्डओं ददारा कंपनी कानसन बोड्ड के सिक कंपनी अधिनननि,

1956  की िारा 111  के सहस अपीि दानर की गई थी। अपने सिक

प्रससुस दिीिों और पककारों के दकीिों की दिीिों के आिार पर, कम्पनी

िा बोड्ड ने अपने विदचार के लिए ननम्नलिमाणखस पाँच विददादनक विदरधचस

ककएः

1. कना अपीिाथ् और प्रदतनथ् कारोबार िस प्रनसददंददी हर

2. कना विददार्दस शेनरों की खरीद सदाविदक ननदेश था?

3. कना अपीिाधथ्डनों को अदांछनीन वनबकस कहा जा सकसा है?

4. कना बजाज सिसह के साथ प्रनसदादी कंपनी के अंसर-संबंि की आशंका

सही है और कना नह शेनरों के हससांसरण से इनकार करने को एक अचछा

आिार हो सकसा है?

5.  कना 7,600  शेनरों का हससांसरण,  अंसर-सिसह सथानांसरण था।

कना शीिसी सुिन जैन ददारा हससांसररस करने की िांग की गई थी और

नर्द ऐसा है, सो कना प्रनसदादी कंपनी ददारा उनके शेनर का हससांसरण से

इनकार करना उधचस था?

एक सक्डसंगस आदेश के ददारा, विददादनक सं. 1,3 & 5 का ननण्डन

अपीिाधथ्डनों के पक िस ककना गना। नह नन कर्ड ननकािा गना कक

अपीिाथ् वनदसान िस प्रनसददंदघी नहीं थे और न ही ने अदांछनीन वनबकस
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थे और 76000 शेनरों के हससांसरण को पंजीकत स करने से? जो हससांसरण

अंसर-सिसह थे,  सिग्र होबलडंग िस कोई बदिाद नहीं होगा और नदनविप,

बजाज टसपो के उकस सथानांसरण से इनकार करना उधचस नहीं है। हािांकक,

अंक क्रिांक 2 और 4 का ननण्डन अपीिाथ् के विदरूदघ ककना गना और

इसका प्रभाद नह हुआ कक बजाज ऑटो लिलिटेड के पक िस 50 शेनर और

बजाज ऑटो होबलडंगस लिलिटेड के पक िस 5550  शेनरों को हससांसररस

करने से इनकार कर र्दना।

विददादनक संंखना 2  का ननण्डन िेसे हुए,  कंपनी विदधि बोड्ड इस

नन कर्ड पर पहंुचा कक चसंकक बजाज ऑटो होबलडंगस लिलिटेड एक ननदेश

कंपनी थी, इसलिए उसे संसु ट नहीं कर सका कक दह ननदेश के िा को धनि से

बजाज टसपो के शेनरों िस ननदेश करेगी। आगे इस नन कर्ड पर पहंुचा कक

अपीिाथ् ददारा प्रनसदादी कंपनी के शेनरों िस प्रससाविदस ननदेश अपनी शेनर

र्हससेदारी बढाने के लिए था ना प्रेररस था। नह भी नोट ककना गना कक

कंपनी के शेनरों पर ररटन्ड अपीिाथ् ददारा शेनरों की िगासार खरीद के

लिए पना्ड्रापस नहीं था।

विददादनक संंखना 4 को ननमाणण्डस के लिए, कंपनी िॉ बोड्ड ने देखा कक

र्दनांक 29.8.1983 को, अपीिकसा्ड सिसह की कुि र्हससेदारी बजाज टेम्पो

लिलिटेड िस िगभग 23.2% थी। उस सिन एकाधिकार के सहस अंसर-

संबंधिस सीिा और प्रनसबंिादतिक वनापार वनदहार अधिनननि, 1969 (बजसे
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इसके बाद 'एि आर टी पी अधिनननि' के रूप िस संदलभ्डस ककना गना है)

33% था और उकस सीिा को एि आर टी पी अधिनननि िस संशोिन के

पररणािसदरूप घटाकर 25% कर र्दना गना है। कंपनी विदधि बोड्ड की रान

थी कक भिे ही शेनरों के जिा करने के सिन उकस संशोिन नहीं ककना

गना हो। नर्द ऐसा नहीं ककना गना होसा, सो वनापार और उदनोग िस नह

भादना प्रचलिस थी कक अंसर-संबंधिस सीिा को घटाकर 25 प्रनसशस कर

र्दना जाएगा। सब नह िाना गना कक सीिा ऐसी पररबसथनसनों िस प्रदतनथ्

कंपनी की शेनरिाररसा िस ककसी भी सिसह ददारा ककसी शेनरों को

अधिग्रर्हस करने की अनुिनस दी जा सकसी है, नह उसके ननदेशक िंडि

की दससुपरक रान होनी चार्हए और जब अपीिकसा्डओं का अधिग्रहण पहिे

ही 23 प्रनसशस की िहदतदपसण्ड सीिा सक पहंुच चुका है जो वनापक रूप से

25 प्रनसशस के ननशान सक नहीं है, सो प्रदतनथ् कंपनी के ननदेशक िंडि

के िन िस िजजसद आशंका को जास नहीं ककना जा सकसा है। इसलिए, नह

नन कर्ड ननकािा कक बजाज टसपो लिलिटेड की आशंका, कक नह प्रा्रापस करने

की संभादना थी। अपीिाधथ्डनों के साथ परसपर संबंधिस, शेनरों के विददार्दस

हससांसरण की अनुिनस र्दए जाने की बसथनस िस, आिारहीन ना गिस नहीं

पाना गना। 

कंपनी विदधि बोड्ड के उपरोकस ननण्डन पर जोर देसे हुए, अपीिाधथ्डनों

के विदददान दकीि शी शांनस भसरण और शी हरीश सालदे ने कहा कक
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ननदेशकों की अनसरण से इनकार करने की शबकस एक अपदाद के रूप िस

है। इस नननि के अनुसार शेनर हससांसरण को आि सजर पर एक ससचीबद्ध

कंपनी ददारा सदीकार ककना जाना चार्हए। विददादनक संंखना 2 & 4 िस से

कंपनी िॉ बोड्ड ने नह सक्ड र्दना कक ब्रॉड का नह नन कर्ड कक शेनरों पर

िाभांश के रूप िस प्रनसफि बहुस कि था,  नह ननिा्डररस करने के लिए

एकिानियंत्रि प्रासंधगक कारक नहीं है कक शेनरों की खरीद ननदेश के िा को धनि से

की गई थी ना नहीं। एक िहदतदपसण्ड कारक बजसे बोड्ड ददारा नजरअंदाज

कर र्दना गना है, दह नह था कक पसंजी दतविद्ध कि िाभांश ररटन्ड ननिा्डररस

करने के लिए पना्ड्रापस से अधिक थी। नह प्रससुस ककना गना था कक

हससांसरण से इनकार करना कंपनी के र्हस िस नहीं था और कफरोर्दना

सिसह ददारा गैर-हससांसरण,  जो बजाज टसपो को नननंियंतनियंत्रिस करसा है,  उस

सिसह के वनबकसगस र्हस की रका के उदेशन से था। नह भी प्रससुस ककना

गना था कक भिे ही हससांसरण की अनुिनस दी गई हो, अपीिाधथ्डनों की

र्हससेदारी 25 प्रनसशस की सीिा से कि होगी। इस संबंि िस, नह प्रससुस

ककना गना था कक नह बजाज टेम्पो लिलिटेड के हाथ िस था कक नर्द

शेनरों के ककसी और हससांसरण की िांग की जासी है, सो अंसर-संबंि से

बचस, नर्द उकस हससांसरण के साथ हससांसरण 25 प्रनसशस की सीिा सक

पहंुच जाएगा। हिारा  को धनान इस सुए तथन की ओर भी आकविर्डस ककना गना कक

प्रासंधगक सिन पर, बजाज टसपो पहिे से ही एक ऐसी कंपनी थी बजसके

लिए एि आर टी पी अधिनननि के अ को धनान 3  के प्रादिान थे। उकस
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अधिनननि की िारा 20 (ए) के प्रादिानों के आिार पर िागस ककना जासा

है कनोंकक इसकी संपबदतस 20 करोड़ से अधिक है और इसलिए, अंसर-संबंि

बजाज ऑटो लिलिटेड िस कोई प्रभाद नहीं होगा। बजस दृ टकोण के लिए,

हि िे रहे हर,  नह आदशनक नहीं है कक अपीिाधथ्डनों के लिए विदददान

दकीिों ददारा उठाए गए अनन सकर्तों को संदलभ्डस करस ना उनसे ननपटस।

िहदतदपसण्ड सदाि नह है कक ननदेशकों की ककसी पब्िक लिलिटेड

कंपनी के िाििे िस, बजसके शेनर सटॉक एकसचसज िस ससचीबद्ध हर, शेनरों के

हससांसरण को पंजीकत स करने से इनकार करने की ननदेशकों की शबकस और

दानरा कना है? शेनरों के हससांसरण को पंजीकत स करने से इनकार करने िस,

कंपनी के आर्ट्डकलस ऑफ एसोलसएशन के अनुचछेद 52 से शबकस प्रा्रापस

करने की िांग की गई है जो ननम्नानुसार हैः

"52.  बोड्ड अपने पसण्ड और अनननंियंतनियंत्रिस विददेक पर शेनरों के

ककसी भी हससांसरण को पंजीकत स करने ना सदीकार करने से

इनकार कर सकसा है, और विदशेर रूप से ककसी भी िाििे

िस एेेसा करने से इनकार कर सकसा है बजसिस कंपनी के

पास, शेनरों ना उनिस से ककसी पर ग्रहणाधिकार है, ना जब

सक कक ककसी भी िन के संबंि िस हससांसररस ककए जाने

के लिए दांनछस शेनरों िस से ना उनिस से कोई भी भुगसान

नहीं ककना जासा है,  ना जब सक हससांसरणकसा्ड को बोड्ड
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ददारा अनुिोर्दस नहीं ककना जासा है,  और इस सरह के

इनकार इस सुए तथन से प्रभाविदस नहीं होंगे कक इनकार ककए

गए हससांसरणकसा्ड पहिे से ही एक सदसन है। पंजीकरण

ककसी सथानांसरण का बोड्ड ददारा अंसररसी के अनुिोदन

ननणा्डनक साकन होगा।"

परनसुक कक ककसी भी हससांसरण के पंजीकरण को हससांसरणकसा्ड

ददारा अकेिे ना ककसी अनन वनबकस के साथ संनुकस रूप से ना ऊपर

बसाए गए को छोड़कर ककसी भी कारण से कंपनी के ऋणी वनबकसनों के

आिार पर असदीकार नहीं ककना जाएगा।

शेनरों के हससांसरण को पंजीकत स करने से इनकार करने की ननदेशक

िंडि की शबकस अब सन हो गई है,  जब इन दोनों विदरोधिनों ने

िुकदिेबाजी के पहिे दजर िस बजाज टसपो लिलिटेड बनाि एन.  के.

कफरोर्दना और अनन आर्द के रूप िस ररपोट्ड ककए गए ननण्डन िस सिापन

ककना था। [1970]  2  एस.  सी.  सी.  550। नही दह िाििा था जब

कफरोर्दना सिसह (जो बजाज टसपो लिलिटेड को नननंियंतनियंत्रिस करसा है)  ने इस

अपीि िस अपीिकसा्डओं िस से एक,  बजाज ऑटो लिलिटेड को कफरोर्दना

सिसह ददारा खरीदे गए बजाज ऑटो लिलिटेड के शेनरों के हससांसरण के

लिए आदेदन ककना था। बजाज ऑटो लिलिटेड के ननदेशक िंडि ने

अनसरणों को पंजीकत स करने से इनकार कर र्दना, नह कहसे हुए कक एन.
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के. कफरोर्दना और उनके प्रनसननधिनों ने कंपनी के र्हसों के माणखिाफ काि

ककना था और नह कक हससांसरण से इनकार करना बजाज ऑटो के र्हस िस

था। कंपनी िॉ बोड्ड ने बजाज ऑटो को अनसरण पंजीकत स करने का ननदनश

र्दना बजसके कारण इस अदािस िस अपीि दानर की गई। बजाज ऑटो ने

अपने आर्ट्डकलस ऑफ एसोलसएशन के अनुचछेद 52 पर भरोसा रखा था,

जो बजाज टेम्पो के अनुचछेद 52 के सिान था, और इसने सक्ड र्दना कक

इसने ननदेशकों को ककसी भी हससांसरण को पंजीकत स करने से इनकार करने

के लिए पसण्ड और अनननंियंतनियंत्रिस विददेकाधिकार र्दना था। ननदेशकों के

विददेकाधिकार से संबंधिस प्रशन से ननपटासे हुए,  इसे पत ठ 554  पर

ननम्नानुसार देखा गना थाः

"अपीिाथ् कंपनी के अनुचछेद 52 िस प्रादिान ककना गना है

कक ननदेशक अपने पसण्ड और अनननंियंतनियंत्रिस विददेक पर शेनरों के

ककसी भी हससांसरण को पंजीकत स करने से इनकार कर

सकसा है। विददेक का िसिब केदि पुब ट ना असदीकत नस

नहीं है,  विददेक का सादतपन्ड प्रससाद िस उधचस विदचार और

उधचस िाििे के सुए तथनों और पररबसथनसनों से है। उस विददेक

का प्रनोग करसे हुए ननदेशक कंपनी के सद्वोपरर र्हस और

शेनरिारकों के सािानन र्हस के लिए कान्ड करसगे। कनोंकक

ननदेशक कंपनी और प्रदतनेक शेनरिारक दोनों के प्रनस प्रदतननी
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बसथनस हर इसलिए ननदेशकों से अपेका की जासी है कक दे

ईिानदारी से कान्ड करे, न कक िनिाने ढग से और न ही

ककसी संपाबशद्डक उदेशन के लिए।"

इस ननानािन ने सब देखा कक जहां ननदेशक कारण बसासे है,

ननानािन इस पर विदचार करेगा कक कना दे दैि थे और कना ननदेशक सही

ना गिस लसद्धांस पर आगे बढे। ऐसे िाििे िस ननदेशकों के कारणों को

सीन दृब टकोणों से सन करना होसा है। पहिा, कना ननदेशकों ने कंपनी के

र्हस िस काि ककना; दससरा, कना उनहोंने गिस लसद्धांस पर काि ककना; और

सीसरा,  कना उनहोंने एक अप्रदतनक उदेशन के साथ काि ककना ना ककसी

संपाबशद्डक उदेशन के लिए। इस संबंि िस िेसस्ड हररनगर शुगर लिलस

लिलिटेड बनाि शनाि सुंदर झुनझुनदािा और अनन िस इस ननानािन की

र्ट्रापपमाणणनों का संदभ्ड र्दना गना था। [1962] 2 एस. सी. आर. 339 जहाँ

नह देखा गना था कक "ननदेशकों के विददेकाधिकार को रद कर र्दना जाएगा

नर्द नह सथाविपस ककना जासा है कक ननदेशकों ने दिनकारी, िनिजजी ना

भ्र ट सरीके से ना ककसी अनन िाििे िस दभुा्डदनापसण्ड काि ककना है। कुछ

अंग्रेजी ननण्डनों का उलिेख करने के बाद,  पेज 557  पर बजाज टसपो के

िाििे िस इस अदािस ने इस प्रकार र्ट्रापपणी कीः

"इसका सादतपन्ड है कक जहां शेनरों के हससांसरण के

पंजीकरण िस धगरादट के संबंि िस ननदेशकों के पास

21



अनननंियंतनियंत्रिस और पसण्ड विददेकाधिकार है,  ननानािन इस पर

विदचार करेगा कक कना कारण दैि हर ना ननदेशकों ने गिस

लसद्धांस पर ना भ्र ट उदेशन से कान्ड ककना है। नर्द अदािस

ने पाना कक ननदेशकों ने ऐसे कारण बसाए जो दैि थे,

ननानािन उस ननण्डन को केदि इस आिार पर खाररज नहीं

करेगा कक अदािस उसी नन कर्ड पर नहीं पहँुची होंगी।"

इसके बाद अदािस ने शेनरों को हससांसररस करने से इनकार करने

के लिए बजाज ऑटो ददारा र्दए गए सीन कारणों से संबंधिस उस िाििे

के सुए तथनों की जांच की,  बजसिस पाना गना कक ननदेशकों के िन िस

कफरोर्दना के प्रनस शनियंत्रिसुापसण्ड भादना थी और उनिस कफरोर्दना को कंपनी से

बाहर रखने की उनकी प्रबि इचछा थी। उनहोंने कंपनी के र्हस िस कान्ड नहीं

ककना और उनका विददेक दवुिरस था सथा कफरोर्दना के माणखिाफ अनुधचस

आचरण और रदैना था। ननानािन ने सप ट कारणों को खाररज कर र्दना

जो शेनरों के हससांसरण से इनकार करने के लिए र्दए गए थे और नह

देखा गना कक "ननदेशकों ददारा र्दना गना कारण बजाज सिसह के

आधिपदतन को संरककस करने के उनके संपाबशद्डक और भ्र ट उदेशन को

नछपाने के लिए एक छिादरण था। उदेशन भ्र ट है कनोंकक बजाज सिसह ने

अपने वनबकसगस र्हस के लिए काि ककना,  न कक कंपनी के दाससविदक

सािानन र्हस के लिए"। सीसरे से ननपटाने पर, नह ननम्नानुसार देखा गनाः

22



"अपीिकसा्ड कंपनी ददारा र्दना गना सीसरा कारण नह था

कक कफरोर्दना सिसह ददारा शेनर का अधिग्रहण दाससविदक

ननदेश के उदेशन से नहीं ककना जा रहा था, बबलक अपीिाथ्

कंपनी के वनदसान िस बािा डािने के गिस उदेशन और बुरी

नोजना के साथ ककना जा रहा था। अधिग्रहण ना हससांसरण

दस्डिान िाििे के अनुचछेदों के सहस शेनरों ककसी भी

प्रनसबंिादतिक बािा से ग्रसस नहीं है,  जैसे पसद्ड-भादना ना

वनबकसगस आपबदतसनाँ हससांसरणकसा्ड। इस बास का कोई

सबसस नहीं है कक हससांसरणकसा्ड एक-दससरे के प्रनसददंददी

थे। सिान रूप से, इस बास का भी कोई सबुस नहीं है कक

कफरोर्दना सिसह से कभी भी कंपनी के प्रबंिन िस बािा

उदतपनन हुई। इसके विदपररस कफरोर्दना सिसह ने बड़ी रकि

का अधग्रि भुगसान ककना। कफरोर्दना काफी हद सक

अपीिाथ् कंपनी के क्रलिक विदकास और कंपनी की सितविद्ध

के लिए उदतसरदानी था । इसलिए नह एक ननदेशकों की

शेनरों के हससांसरण को पंजीकत स करने से इनकार करने की

प्रदतननी शबकस का दरुुपनोग था।"

अंस िस, इस ननानािन ने नोट ककना कक शेनरों को पंजीकत स करने से

इनकार करना िुंखन कान्डकारी के रूप िस कफरोर्दना की नननुबकस की
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सिाब्रापस की अगिी कड़ी थी और नह सप ट है कक ननदेशकों ने संपाबशद्डक

कारणों और अपने सदनं के र्हस िस काि ककना।

अब नह दसुरे पर ननभ्डर है कक उपरोकस िाििे िस, बजाज ऑटो ने

एन.  के.  कफरोर्दना एंड ग्रुप के पक िस शेनरों के हससांसरण को पंजीकत स

करने से इनकार कर र्दना था, दस्डिान िाििे िस, नह एन. के. कफरोर्दना

नननंियंतनियंत्रिस कंपनी बजाज टसपो है बजसने बजाज ऑटो और उसकी सहानक

कंपनी के पक िस शेनरों के हससांसरण को पंजीकत स करने से इनकार कर

र्दना है। इस ननानािन के उपरोकस ननण्डन िस सिसहों के बीच दागदार

संबंि और उनके बीच दशुिनी को सप ट रूप से सािने िाना गना है।

शी आर. एफ. नरीिन, प्रदतनथ् संंखना 2 के विदददान दकीि ने सक्ड

र्दना कक अपीिाधथ्डनों के पक िस शेनरों का हससांसरण पंजीकरण करने से

इनकार करने का कोई वनबकसगस कारण नहीं था। इस संबंि िस,  उनहोंने

प्रससुस ककना कक लससंबर, 1982 से जुिाई 1983  की अदधि के दजरान,

बजाज टेम्पो लिलिटेड के ननदेशकों ने अपीिकसा्डओं के पक िस 42350

शेनरों के पंजीकरण को िंजसरी दी थी। नह सक्ड र्दना गना कक बजाज टसपो

लिलिटेड के ननदेशक िंडि ने ईिानदारी और उधचस सरीके से काि ककना

था, भिे ही अपीिकसा्डओं ददारा शेनर अधिग्रहण बजाज टसपो लिलिटेड के

शेनरों के एक बड़े सिसह का अधिग्रहण करने के लिए उसकी ओर से एक

कान्ड नोजना का र्हससा था। उनहोंने कहा कक जब उकस शेनर अधिग्रहण
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24 प्रनसशस की सीिा को पार कर गना था और 25 प्रनसशस की खसरे की

सीिा सक पहंुचने से पहिे बहुस कि अंसर रह गना था, सभी बोड्ड ने एक

रेखा खींचने और आगे ककसी भी र्हससे को सिा्रापस करने का फैसिा ककना।

बजाज सिसह ददारा अधिग्रहण, केदि 0.7% की सुरका का एक बेहद छोटा

अंसर छोड़सा है। उनहोंने आगे कहा कक ननदेशक िंडि ने हससकेप भिे ही

दह बोड्ड के ननण्डन से सहिस न हो। नह प्रससुस ककना गना था कक एक

दाससविदक आशंका थी कक नर्द अपीिकसा्डओं को बजाज टसपो लिलिटेड िस

आगे के शेनरों का अधिग्रहण जारी रखने का ननदनश र्दना जासा है, सो नह

हो सकसा है, इसके पररणािसदरूप कंपनी बजाज सिसह के साथ आपस िस

जुड़ जासी है बजसके पररणािसदरूप कंपनी के लिए अदतनधिक प्रनसकस ि

पररणाि होंगे। 

हिस विदचार करना होगा कक कना उस कंपनी के ननदेशक िंडि िन

िस उकस आशंका दाससविदक थी और कना नह शेनरों के हससांसरण को

पंजीकत स करने से इनकार करने का दाससविदक कारण था। द ससरे श्दों िस,

कना ननिा्डररस होना चार्हए, बजाज टेम्पो लिलिटेड िाििा (ऊपर) िस इस

ननानािन ददारा प्रनसपार्दस लसद्धांसों को  को धनान िस रखसे हुए नह ननिा्डररस

ककना जाना चार्हए कक कना ननदेशक िंडि ने प्रदतनथ् कंपनी के र्हस िस

कान्ड ककना था। 
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जैसा कक हि देखसे हर कक ननदेशक िंडि की पंजीकरण से इनकार

करने की शबकस है शेनरों का हससांसरण कंपनी और शेनरिारकों का

ननकान के सािानन र्हस िस होना चार्हए। इसिस कोई संदेह नहीं है कक

कंपनी अधिनननि 1983 की िारा 82 िस नह प्रादिान ककना गना है कक

कंपनी िस ककसी भी सदसन के शेनर ना अनन र्हसचि संपंनस होंग,े  जो

कंपनी के िेखों ददारा प्रदान ककए गए सरीके से हससांसरणीन होंगे।

अनुचछेद 52 िस पसण्ड और अनननंियंतनियंत्रिस विददेकाधिकार देने की िांग की गई

थी। ननदेशक िंडि को शेनरों िस ककसी भी हससांसरण को पंजीकत स करने

ना सदीकार करने से इनकार करने के लिए कहा। कफर भी जैसा कक पहिे

से ही िाना गना है कक बोड्ड को ईिानदारी से काि करना होगा,  न कक

िनिाने ढंग से और सिग्र रूप से कंपनी के िाभ के लिए सटाे्टाॅक

एकसचसज िस ससचीबदघ पब्िक लिलिटेड कंपनी के िाििे िस,  शेनरिारकों

का एक िहदतदपसण्ड अधिकार अपने शेनरों को अनुकुि कीिस पर बेचने िस

सकि होना है। नह शेनर-िारकों के सािनन ननकान के र्हस िस नहीं है कक

शेनरों के हससांसरण से इनकार कर र्दना जाए कनोंकक इससे शेनरों के

बाजार िसलन पर प्रनसकुि प्रभाद पड़ेगा। शेनरों की ननःशुलक हससांसरणीनसा

कत ियंतनियंत्रिि रूप से इसके बाजार िसलन से दंधचस नहीं करेगी। इसका िसिब नह

नहीं है कक नर्द कोई अचछा कारण है सो बोड्ड के पास शेनरों के हससांसरण

को पंजीकत स करने से इनकार करने की कोई शबकस नहीं है। ननदेशकं िंडि

की कार्डदाही की जांच करसे सिन इस ननानािन से िसि अपीिीन
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केनियंत्रिाधिकार का प्रनोग करने करने और सुए तथन के प्रशन पर अपीि िस बैठने

की उम्िीद नहीं है। कंपनी विदधि बोड्ड के ननण्डन से अपीि िस सुनदाई करसे

सिन ननाननक सिीका नह देखने सक सीलिस होगी कक कना शेनरों के

हससांसरण को पंजीकत स करने से इनकार करसे हुए ननदेशक िंडि ददारा

शबकस का दाससविदक प्रनोग ककना गना था।

दस्डिान िाििे िस कंपनी विदधि बोड्ड इस नन कर्ड पर पहंुचा कक शेनर

के हससांसरण को पंजीकत स करने से इनकार करसे सिन कंपनी ददारा

बसाए गए कि से कि दो कारण सही नहीं थे। नह िाना गना कक

अपीिकसा्ड और बजाज टसपो वनदसान िस प्रनसददंददी नहीं थे और भिे ही

कंपनननों के प्रबंिन के बीच शनियंत्रिसुा थी, िेककन इसका अपने आप िस नह

अथ्ड नहीं हो सकसा है कक अपीिाथ् हससांसरण के िाििे िस अदांछनीन

वनबकस थे। ननदेशकों को कंपनी िॉ बोड्ड का सिथ्डन लििने के केदि दो

कारण थे कक अपीिकसा्ड प्रािामाणणक ननदेशक नहीं थे और दससरा नह कक

अपीिकसा्डओं के साथ प्रनसदादी कंपनी के अंसर-संबंि के बारे िस एक

दाससविदक आशंका थी।

विददादनक संंखना 2 पर िजटसे हुए, हि पासे हर कक 29.8.1983 के

संकलप िस जो कहा गना था दह नह था कक अपीिकसा्ड दाससविदक ननदेश

के लिए ना उसके उदेशन से शेनरों का अधिग्रहण नहीं कर रहे थे, बबलक

अप्रदतनक रूप से कंपनी के प्रबंिन को अबसथर करने की दृब ट से कर रहे
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थे। इसलिए, कधथस कारण नह था कक शेनरों को गिस उदेशनों और उदेशनों

के साथ खरीदा जा रहा था और कंपनी के प्रबंिन को अबसथर करने की

दृब ट से खरीदा जा रहा था। ऐसा प्रसीस होसा है कक कंपनी विदधि बोड्ड ने

इस कारण को गिस सरीके से सिझा और इस िुदे को इस रूप िस सैनार

ककना कक "कना विददार्दस शेनरों की खरीद प्रािामाणणक ननदेश थी"। इसने

रान दी कक एक ननदेश कंपनी होने के नासे, नह आशदसस करने दािा नहीं

था कक अपीिकसा्ड प्रनसदादी कंपनी के अिादा कंपनी के शेनरों िस ननदेश

करना पसंद करसगे और खरीद इसलिए की गई साकक इसिस अपनी

र्हससेदारी बढाई जा सके। नह भी देखा गना कक प्रदतनथ् कंपनी के शेनरों

पर उसके शेनरों की िगासार खरीद की गारंटी देने के लिए पना्ड्रापस प्रसीस

नहीं हुआ और इसिस ईिानदारी की किी र्दखाई दी। हिारी रान िस, नह

एक सही दृब टकोण नहीं था। केदि इसलिए कक अपीिकसा्ड र्हससेदारी

बढाना चाहसे थे, शेनरों के हससांसरण से इनकार करने के लिए अपने आप

िस कानसनी आिार नहीं हो सकसा है। ननदेशक िंडि के प्रससाद िस इसे

िहससस करसे हुए नह आरोप िगाना गना था कक खरीद ककसी भी सरह से

दाससविदक ननदेश के लिए नहीं की गई थी, िेककन गिस/अप्रदतनक उदेशनों

के साथ और कंपनी के प्रबंिन को अबसथर करने की दृब ट से की गई थी।

अलभिेख पर एेेसा कुछ भी नहीं है जो संभदसः ककसी को भी इस नन कर्ड

पर पहंुचने के लिए प्रेररस कर सके कक अपीिकसा्डओं ददारा शेनरों की

खरीद का इरादा कंपनी के प्रबंिन को अबसथर करने के उदेशन से ना परोक
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उदेशन से की गई थी। प्रथि दृ टना नह हिस प्रसीस होसा है कक भिे ही नह

िान लिना जाए कक अपीिकसा्ड कंपनी िस नननंनियंत्रिण र्हस प्रा्रापस करने के

उदेशन से शेनर खरीदने की कोलशश कर रहे थे, िेककन नह सब सक शेनरों

को अनसररस करने से इनकार करने का आिार नहीं हो सकसा जब सक

कक नह दलश्डस न ककना हो, कक खरीदार अदांछनीन वनबकस थे और कंपनी

पर नननंनियंत्रिण पाने के बाद दे कंपनी और शेनरिारकों के र्हसों के विदरुद्ध

कान्ड करसगे। िजजसदा िाििे िस अपीिकसा्डओं के पास कंपनी के 25 प्रनसशस

शेनर भी नहीं होंगे, भिे ही शेनर का हससांसरण पंजीकत स ककना गना था

और इसलिए, प्रबंिन के लिए खसरा, नह िानसे हुए है कक नह एक दैि

कारण हो सकसा है, इसे दाससविदक नहीं िाना जा सकसा है।

अपीिाथ् की ओर से नह सक्ड र्दना गना था कक कंपनी िा बोड्ड ने

इस सुए तथन को नजरअंदाज कर र्दना कक ऐसे शेनरों के ननदेश पर ररटन्ड न

केदि िाभांश के कारण होसा है,  बबलक िुंखन आन दह थी जो अंशों के

िसलन की दतदनघ से उदतपन होना आशाननस थी। अपीिाधथ्डनों के विदददान

दकीि ददारा सक्ड र्दना गना था कक उस सिन जब खरीदारी की गई थी,

सब शेनर की कीिस िगभग रुपने 145 प्रनस शेनर और दस्डिान िस नह

िगभग रुपने 210 प्रनस शेनर है। हिारी रान िस इस सक्ड िस दि है। िसलन

दतविद्ध, जो भविद न िस पसंजी िस दतविद्ध की बसथनस िस बोनस शेनर ना सही शेनर

जारी करने का कारण बन सकसी है,  बहुस िानन है,  और एक ननदेशक
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ददारा प्रनसब ठस कंपनननों के शेनर खरीदने का अचछा कारण है। इसलिए,

जो कारण शेनर को हससांसररस करने से इनकार करने के लिए र्दना गना

है, अथा्डस ्शेनरों पर अपना्ड्रापस प्रनसफि, उसे सदाविदक नहीं िाना जा सकसा

है।

जहाँ सक अपीिाथ् और प्रनसदादी कंपनी के बीच अंसर-संबंि हाेेने

की बसथनस िस एक प्रिुख उपक्रि िाने जाने के भन का संबंि है,

अपीिकसा्डओं की आेेर से नह सक्ड र्दना गना है कक अ को धनान III  िस

आधथ्डक शबकस की एकाग्रसा से संबंधिस िाराएं हर। एि आर टी पी.

अधिनननि अथा्डस िारा 25 और 26 को ड्लनस. ई. एफ. 27.9.1991 से

हटा र्दना गना है और इसलिए, आज सक इससे कोई फक्ड नहीं पड़ेगा और

उकस कारण को दैि नहीं िाना जा सकसा है। जबकक नह सच है कक

प्रनसदादी कंपनी का भन आज कक र्दनांक िस एक प्रिुख उपक्रि के रूप िस

िाना जाना भिे ही उदतपनन न हो, िेककन जो देखा जाना चार्हए दह नह है

कक कना नह ननदेशक िंडि के िन िस एक दाससविदक आशंका हो सकसी है

जब उनहोंने 1983 िस शेनरों को पंजीकत स करने से इनकार कर र्दना था।

नह एक सदीकत स सुए तथन है कक उस नसधथ सक,  परसपर संबंि केदि सभी

सथाविपस ककना जा सकसा था जब अपिीकसा्डओं ने प्रनसदादी कंपनी के 33

1/3 प्रनसशस शेनर हालसि कर लिए हों। िेककन नह सक्ड र्दना गना कक

सचचर सलिनस की ररपोट्ड के िददेनजर कंपनी को आशंका थी कक
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अधिनननि िस संशोिन ककना जाएगा साकक 33 1/3  प्रनसशस शेनरों के

बजान 25 प्रनसशस शेनर हो जाए। इसलिए हि इस िारणा पर आगे बढसगे

कक प्रदतनथ् कम्पनी ददारा 25 प्रनसशस के आंकड़े से बचा जाना चार्हए।

नह एक सदीकत स सुए तथन है कक भिे ही शेनरों की खरीद पंजीकत स की

गई हो,  अपीिकसा्ड सिसह की कुि र्हससेदारी 25 प्रनसशस से कि होगी।

सुनदाई के सिन शी नरीिन ददारा प्रदान ककए गए आंकड़ों के अनुसार,

उस सिन िजजसदा शेनर होबलडंग 23.232% थी, अगर शेनरों का हससांसरण

सब पंजीकत स ककना जासा,  सो अपीिकसा्ड सिसह की होबलडंग का प्रनसशस

23.408% सक बढ जासा। अपीिाधथ्डनों के विदददान दकीि का नह सक्ड

सही है कक नर्द अंसर-संबंि का भन हससांसरण को पंजीकत स करने से

इनकार करने का दाससविदक कारण भी था सो भी उस सिन ऐसा कारण

अबससदतद िस नहीं हो सकसा था कनोंकक हससांसरण के पंजीकरण के साथ

भी कुि 25 प्रनसशस सक नहीं पहंुच पाएगा। अपीिाथ् की प्रससुनस और

उनकी रान से हि सहिस हर कक नर्द खरीदे गए शेनरों की संंखना ऐसी थी

कक कुि 25  प्रनसशस का ननशान हो सकसा था सो ननदेशक िंडि की

कार्डदाई को दोर नहीं र्दना जा सकसा था। िेककन विदचारािीन शेनरों के

हससांसरण के पंजीकरण के साथ दह खसरे का ननशान नहीं पहंुचसा। हि

अपीिाधथ्डनों के सकर्तों को सही के रूप िस सदीकार करने िस असिथ्ड हर नह

सक्ड है कनोंकक अपीिकसा्डओं के सिसह की कुि र्हससेदारी सब 25 प्रनसशस
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के "खसरनाक रूप से करीब" हो जाएगी, नह हससांसरण से इनकार करने

का एक अचछा पना्ड्रापस कारण था। नंहा कंपनी को रोकने के लिए कुछ भी

नहीं हो सकसा, अगर इसके बाद विदचारािीन शेनरों को पंजीकत स कर लिना

गना था,  शेनरों की कोई भी आगे की खरीद की गई थी बजसका प्रभाद

अपीिाधथ्डनों की र्हससेदारी को 25  प्रनसशस सक िकेिने के लिए होगा,

साकक उन बाद के हससांसरणों को असदीकार ककना जा सके। चसंकक

विदचारािीन हससांसरण के पररणािसदरूप 25 प्रनसशस का आंकड़ा सक नहीं

पहंुचसा नह शेनरों के हससांसरण के पंजीकरण से इनकार करने के लिए

एक दैि कारण ना विदचार के रूप िस नहीं िाना जा सकसा है।

इसका सािना करसे हुए विदददान दकीि शी नरीिन ने हािांकक सक्ड

र्दना कक अंसर-संबंि ननिा्डररस करने िस एि आर टी पी अधिनननि के

प्रादिानों के कारण,  एक विददतसीन संसथान ददारा िाररस शेनरों को

अपदबज्डस ककना जाना आदशनक है। उनहोंने प्रससुस ककना कक भिे ही

अपीिकसा्डओं ने कोई और शेनर नहीं खरीदे,  िेककन विददतसीन संसथानों

ददारा अधिक शेनरों की आगे की खरीद से संभदसः दही पररणाि हो

सकसा है अथा्डस अपीिकसा्डओं के सिसह की र्हससेदारी का प्रनसशस 25

प्रनसशस से अधिक हो सकसा है। जबकक नह सच है कक एि आर टी पी

अधिनननि की िारा 2 (g)  के सप टीकरण IV  के कारण नह ननिा्डररस

करने िस  को धनान िस नहीं रखा जाना चार्हए कक कक दो ना दो से अधिक
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ननगलिस ननकान एक ही प्रबंिन के सहस नहीं हर कनोंकक, हि पासे हर कक

नर्द विदचारािीन शेनर पंजीकत स ककए गए थे,  और विददतसीन संसथानों की

िजजसदा र्हससेदारी को बाहर रखा गना था, सो अपीिकसा्ड सिसह के शेनरों

का कुि प्रनसशस केदि 24.405% होगा। इस प्रनसशस को 25 प्रनसशस सक

बढाने के लिए विददतसीन संसथानों को बजाज टसपो लिलिटेड के िगभग

27,740  अनसररकस शेनरों का अधिग्रहण करना होगा,  बजसकी बहुस

संभादना नहीं है। ककसी भी िाििस िस, नर्द ऐसी बसथनस उदतपनन हुई जैसे

विददतसीन संसथान अधिक शेनर खरीद रहे हों। बजसके पररणािसदरूप 25

प्रनसशस का खसरे का आंकड़ों सक पहंुच जाएगा, कानसन िस ऐसा कुछ भी

नहीं है जो सब बजाज टसपो लिलिटेड के ननदेशक िंडि को विददतसीन

संसथानों के पक िस हससांसरण के पंजीकरण से इनकार करने से रोक सके।

दससरे श्दों िस बजस सरह परसपर संबंि से बचने के लिए र्दशा-ननदनश

अपीिाथ् के नाि पर शेनर के हससांसरण को पंजीकत स करने से इनकार

कर सकसे है और सरह से दे उसी कारण से आगे की खरीद के हससांसरण

को पंजीकत स करने से इनकार कर सकसे हर। नर्द विददतसीन संसथान

अपीिकसा्डओं को बजाज टसपो लिलिटेड के साथ आपस िस जोड़ने के प्रभाद

की खरीद करसे है। इसलिए, कंपनी कानसन बोड्ड ने अपीिाधथ्डनों के इस सक्ड

को खाररज कर र्दना कक प्रदतनथ् कंपनी की नह आशंका कक शेनरों के

विददार्दस हससांसरण की अनुिनस र्दए जाने की बसथनस िस अपीिाधथ्डनों के
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साथ उसके आपस िस जुड़ने की संभादना है,  आिारहीन और/ना ननरािार

थी।

नह देखने के लिए कक कना ननदेशक िंडि ने आगे बढने के लिए

वनबकसगस र्हस ना कंपनी के र्हस िस काि ककना था,  संकलप र्दनांककस

29.8.1983 को सिग्र रूप से पढा जाना चार्हए। नह सप ट है कक कानसन

की बसथनस से अदगस होने के कारण,  इस प्रससाद िस हर संभद कारण

बसाना गना था जो ननदेशकों को सथानांसरण पंजीकत स करने से इनकार

करने के लिए उधचस ठहराना जा सकसा था। बोड्ड ददारा र्दए गए चार

कारणों िस से दो को कंपनी िॉ बोड्ड ददारा खाररज कर र्दना गना था,

अथा्डस ् कक अपीिकसा्ड बजाज टसपों लिलिटेड के प्रनससपि् थे और बजाज

टसपो लिलिटेड के र्हस के वनापक दृब टकोण से हससांसरणकसा्ड दांछनीन

वनबकस नहीं थे। अलभिेख पर नह दलश्डस करने के लिए कुछ भी नहीं है कक

अपीिाधथ्डनों ददारा शेनरों की खरीद गिस/परोक उदेशनों और कंपनी के

प्रबंिन को अबसथर करने के उदेशनों के साथ की गई थी। अंस िस, हि पासे

हर कक विदचारािीन अधिग्रहण से कंपनननों के बीच परसपर संबंि नहीं हुआ

होगा और नह एक सदाविदक अ अभनास नहीं था।ननदेशकों ददारा बजाज टसपो

लिलिटेड के "शेनरों के आगे के अधिग्रहण" को  को धनान िस रखने की शबकस

जो भविद न िस हो सकसी है जो सब अंसर-संबंि का कारण बन सकसी है।

नह उस सिन र्हससेदारी की सीिा है, बजसे  को धनान िस रखा जाना चार्हए,
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न कक भविद न िस होने दािा अधिग्रहण जो हो भी सकसा है और न भी।

अपीिाथ् के दकीि ददारा प्रससुस ककना गना था कक कंपनी अधिनननि की

िारा 108 ए के प्रादिानों के कारण उस सिन,  आगे अधिग्रहण नहीं हो

सकसे थे साकक कस द्र सरकार की िंजसरी के ियंतबना र्हससेदारी को 25 प्रनसशस

सक बढाना जा सके। हािाँकक,  हिस इस पहिस की जाँच करने की

आदशनकसा नहीं है कनोंकक, हिारी रान िस, अलभिेख पर िजजसद सुए तथनों पर

हि संसु ट हर कक अपीिाथ् के नाि पर शेनरों को पंजीकत स करने से

इनकार करने िस ननदेशक िंडि ददारा विददेकाधिकार का प्रनोग ककना गना

था,  दाससविदक रूप से ना कंपनी ना शेनरिारकों के सािानन ननकान के

र्हस िस नहीं ककना गना था। सदनुसार, शेनरों के हससांसरण को पंजीकत स

नहीं करने का ननण्डन सही नहीं था।

उपरोकस कारणों से, अपीिस सदीकार की जासी है। कंपनी िा बोड्ड के

र्दनांक 28-07-1986 के आकेविपस आदेश को अपासस ककना जासा है और

िेसस्ड बजाज टेम्पो लिलिटेड के र्दनांक 29-08-1983, 27-09-1983, और

19-11-1983  के संकलप को अपासस ककना जासा है और उसके

पररणािसदरूप, ननदनश र्दना जासा है कक प्रनसदादी संंखना 2 को इस फैसिे

की सारीख से चार स्रापसाह के भीसर संबंधिस शेनरों को पंजीकत स करना

होगा। अपीिाथ् खचर्तों के हकदार होंगे।

अपीि अनुजास की गई।
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(नह अनुदाद आर्ट्डकफलशनि इंटेलिजसस टसि ‘सुदास’ की सहानसा से

अनुदादक ननाननक अधिकारी शी बरित अलअ (आर.ज.ेएस.) ददारा ककना

गना है।

असदीकरण: नह ननण्डन पककार को उसकी भारा िस सिझाने के सीलिस

उपनोग के लिए सथानीन भारा िस अनुदार्दस ककना गना है और ककसी

अनन उदेशन के लिए इसका उपनोग नहीं ककना जा सकसा है। सभी

वनादहाररक और आधिकाररक उदेशनों के लिए ननण्डन का अंग्रेजी संसकरण

ही प्रािामाणणक होगा और नन पादन और काना्डनदनन के उदेशन से भी अंग्रेजी

संसकरण ही िानन होगा।)
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