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भारत का सुरका और व विशनिय बोड्

(शसव विि अपीि सिंख्या 7390/2012)

अगसत 20,2014

[नयायाशधिपशत िदन बी. िोकुर और नयायाशधिपशत कुररयन जोसेफ]

सेबी (िेयरों का पया्प्त अशधिग्रहण और कऔर कबजा) व विशनयि, 1997 - व विशनयि 10,

20(8), 8- गैर-प्रशतसपधिा् - िकय किंपनी के सा वि्जशनक िेयरधिारकों को भुगतान करने

के शिए अशधिग्रहणकता् किंपनी का दाशयत वि - िाना गया: अशधिग्रहणकता् किंपनी उत्तरदायी

नह िंं है िकय किंपनी के सा वि्जशनक िेयरधिारकों को गैर-प्रशतसपधिा् िु्क का भुगतान

करना,  जैसा कक िकय किंपनी के शन वित्िान प्रिोटरों को भुगतान ककया जा रहा  रहा था,

लजसे अशधिग्रहणकता्ाओिं  दारा शिया जा रहा है -  आितौर पर जब भुगतान ककए गए

व विचार के बीच 25% का अिंतर होता है शन वित्िान प्र वित्कों और गैर-प्रशतसपधिा् िु्क के

िाििे िें सेबी को कोई जािंच नह िंं करनी चाकहए - हािाँकक, अगर सेबी को यह प्रतीत

होता है कक प्रसता वि िताव मू्य और गैर-प्रशतसपधिा् िु्क के बीच का अिंतर 25% से कि है,

िेककन कफर भी यह एक शिपा वि या कदखा विा है सा वि्जशनक पेिकि के िाधयि से

अशधिग्रहण कण की िागत को कि करने के शिए, तो सेबी शनल्चित रूप से इस िाििे िें

और गहराई तक जा सकता है तथयों पर, सेबी ने गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौते को एक तरफ

अशधिग्रहणकता्ाओिं और शन वित्िान प्रिोटरों के 5 सदसयों और दताव मूसरं तरफ 15 सदसयों के

बीच व विभालजत करने िें गिती कण की - सिग्र रूप से गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौते को पढ़ने



पर, ऐसा नह िंं हो सकता है। कक इसका एक कहससा अनुबिंधि करने  विािे कुि पकों के

सिंबिंधि िें एक कदखा विा है और यह अनय अनुबिंधि करने  विािे दिों के सिंबिंधि िें एक

 विासतव विक सिसमझौता है - कोई सिंकेत नह िंं है कक गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौता व विविचिेद यो योगय

है -  इस प्रकार,  नयायाशधिकरण ने के विि एक भाग को रोककर गिती कण की है गैर-

प्रशतसपधिा् सिसमझौता एक कदखा विा है हािाँकक, गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौता करने के बाद, तीन

साि कण की गैर-प्रशतसपधिा् अ विशधि सिाप्त हो गई है और सेबी (िेयरों और अशधिग्रहणों का

पया्प्त अशधिग्रहण) व विशनयि, 2011  दारा टेकाओ विर कोड को प्रशतस रहा थावपत कर कदया गया

है। एक अिग गैर-प्रशतसपधिा् िु्क कण की अ विधिारणा को सिाप्त कर कदया गया है, राशि

को प्रसता वि िताव मू्य िें िाशिि ककया जा रहा है, सेबी और प्राशधिकरण  दारा पाररत शनद निर्देिों

और आदेिों को बाद कण की घटनााओिं से अिग रखा गया है।

अपीिकता् किंपनी ने िकय किंपनी के शन वित्िान प्रिोटरों के सा रहा थ 5231 रुपये

प्रशत िेयर कण की कण कीित पर शन वित्िान प्रिोटरों  दारा रखी गई िकय किंपनी कण की िेयर पताव मूिंजी

का 53.46% हाशसि करने के शिए एक िेयर खरंद सिसमझौता ककया। इसके अिा विा,

अपीिकता् व विशिष्टता िु्क के शिए शन वित्िान प्रिोटरों को 21.20 रुपये प्रशत िेयर का

भुगतान करने पर सहित हुए, लजससे यह प्रशत िेयर 544.20 रुपये हो गया। पाकट्यों

ने एक और सिसमझौता ककया,  लजसके तहत अपीिकता्ाओिं ने शन वित्िान प्रिोटरों को

िगभग 277.95 करोड़ रुपये का भुगतान करने पर सहिशत वयक्त कण की,  जो कक प्रशत

िेयर नह िंं  रहा था। तीन साि कण की अ विशधि के शिए िकय किंपनी के वय विसाय के सा रहा थ

प्रशतसपधिा् करने से। सेबी (िेयरों का पया्प्त अशधिग्रहण और अशधिग्रहण) व विशनयि, 1997

के व विशनयि 10 के सिंदभ् िें अपीिकता्ाओिं ने िौजताव मूदा िेयरधिारकों से िकय किंपनी कण की

21.54%  विोकटिंग पताव मूिंजी के अशधिग्रहण के शिए एक सा वि्जशनक घोषणा कण की। इसके बाद

सेबी ने अपीिकता्ाओिं को सा वि्जशनक िेयरधिारकों के शिए प्रसता वि िताव मू्य 544.20 रुपये

से बढ़ाकर 674.93  रुपये करने का शनद निर्देि कदया,  लजसिें प्रशत िेयर 130.73  रुपये

जोड़कर, इस आधिार पर शनकािा गया कक शन वित्िान प्रिोटरों को गैर-प्रशतसपधिा् िु्क



का भुगतान ककया गया है। शन वित्िान प्र वित्कों के सिताव मूह िें 20 प्र वित्क सिंस रहा थाएँ िाशिि

 रहा थीिं,  उनिें से के विि 5  गैर-प्रशतसपधिा् िु्क प्राप्त करने के पात्र  ेरहा थ। वयश रहा थत होकर

अपीिकता्ाओिं ने अपीि दायर कण की। क्रिऔर कबयताव मूनि ने यह कहते हुए अपीि खाररज कर दं कक

गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौता एक कदखा विा  रहा था, लजसके पररणािस विरूप िलकत किंपनी के अनय

िेयरधिारक अपने िेयरों के शिए उशचत िताव मू्य पाने के अपने उशचत दा विे से  वििंशचत हो

गए। इसशिए, ततकाि अपीि कण की गई। 

व विचार के शिए जो प्रश्न उ उठा  विह यह  रहा था कक ि कया अपीिकता्ाओिं  दारा अशधिग्रहंत

किंपनी िकय किंपनी के सा वि्जशनक िेयरधिारकों को गैर-प्रशतसपधिा् िु्क का भुगतान

करने के शिए उत्तरदायी है ि कयोंकक यह िकय किंपनी के शन वित्िान प्रिोटरों को भुगतान

ककया जा रहा  रहा था लजसे अपीिकता्ाओिं  दारा अशधिग्रहण ककया जा रहा है। 

नयायािय ने अपीि स विीकार करते हुए अशभशनधिा्ररत ककया-

1.1. प्राशधिकरण ने सेबी (िेयरों और अशधिग्रहणों का पया्प्त अशधिग्रहण) व विशनयि,

1997 के व विशनयि 20(8) के दायरे को गित सिसमझकर एक नयाशयक त्रुकट कण की है। यह

व विशनयि प्रदान करता है कक ककसी गैर के सिंबिंधि िें िकय किंपनी के अिा विा अनय

वयवक्तयों को ककया गया कोई भी भुगतान- उप-व विशनयिन (4) या (5) या (6) के तहत

तय ककए गए प्रसता वि िताव मू्य के 25% से अशधिक प्रशतसपधिा् सिसमझौते को प्रसता वि िताव मू्य िें

जोड़ा जाएगा, टेकाओ विर कोड के व विशनयिन 20(8) को पढ़ने से यह वब्कुि सपष्ट हो

जाता है कक प्राशधिकरण का अशधिकार केत्र तभी सकर तभी सक्रिय होता है जब गैर-प्रशतसपधिा् िु्क

प्रसता वि िताव मू्य के 25% से अशधिक हो। यकद गैर-प्रशतसपधिा् िु्क प्रसता वि िताव मू्य (जैसा कक

ततकाि िाििे िें) के 25% से कि है, तो सेबी का अशधिकार केत्र के विि एक अतयिंत

दिु्भ िाििे िें हं प्रयोग ककया जा सकेगा और के विि तभी जब सेबी पताव मू वि् दृष्टया यह

शनष्कष् शनकािने कण की लस रहा थशत िें हो। िकय किंपनी के अशधिग्रहण से जुड़ा िेनदेन

 विासतव विक नह िंं  रहा था। ऐसा इसशिए कहा गया है ि कयोंकक वया विसाशयक िेनदेन िें प्र विेि



करने के शिए  विालणलियक सिंस रहा थााओिं को पया्प्त िताव मू ट देना अशन विाय् है। व विशभनन सिंस रहा थााओिं

के बीच वया विसाशयक सिंबिंधिों और िेन-देन िें कई तरह के व विचार िाशिि होते हहैं। यह,

िायद अशधिक सिान रूप से, ककसी अनय क कॉपॉर्पोरेट शनकाय  दारा ककसी िलकत किंपनी के

अशधिग्रहण पर िागताव मू होता है। शनण्य का समिान ककया जाना चाकहए जब तक कक ऐसा

न करने के अविचिे कारण न हों। [पैरा 21,22] [413-एफ; 414-ए, ई]

जी. एि. सु्ताशनया बनाि शसि कयोररटंज एिंड एि कसचेंज बोड् (2007) 5 एसईसी

133 - सिंदशभ्त।

1.2. पुनग्क उठत भग विती सशिशत कण की शसफाररिों पर, शसतिंबर, 2002 िें टेकाओ विर

कोड िें सिंिोधिन ककया गया  रहा था, लजसिें अनय बातों के सा रहा थ-सा रहा थ गैर-प्रशतसपधिा् िु्क

के भुगतान के शिए एक शनयािक ढािंचा प्रदान ककया गया  रहा था। यह वब्कुि सपष्ट है कक

आि तौर पर जब शन वित्िान प्रिोटरों को भुगतान ककए गए प्रशतफि और गैर-प्रशतसपधिा्

िु्क के बीच 25%  का अिंतर होता है तो सेबी को कोई जािंच नह िंं करनी चाकहए।

हािािंकक, इसे पताव मूण् प्रसता वि के रूप िें नह िंं िाना जा सकता है और यकद ऐसा होता है

ऐसा प्रतीत होता है कक वबना कोई खोजी प्रश्न पताव मूिे या कोई पेचीदा तक् कदए वबना, सेबी

को यह प्रतीत होता है कक बीफ़र िताव मू्य और गैर-प्रशतसपधिा् िु्क के बीच का अिंतर कि

है। 25% िेककन कफर भी यह सा वि्जशनक पेिकि के िाधयि से अशधिग्रहण कण की िागत

को कि करने के शिए एक िद्म या ििा विा है, तो सेबी शनल्चित रूप से इस िाििे िें

और गहराई तक जा सकता है। ततकाि िाििे िें, अपीिकता्ाओिं और प्रिोटर सिंस रहा थााओिं

के बीच िेयर खरंद सिसमझौते और गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौते को पढ़ने पर,  ऐसा कोई

शनष्कष् सपष्ट नह िंं है, न हं इसे प्रचाररत ककया गया या बताया गया। इसशिए, सेबी के

पास 'बी'  सिताव मूह को गैर-प्रशतसपधिा् िु्क के भुगतान कण की जािंच करने का कोई अ विसर

नह िंं  रहा था। [पैरा23, 26, 27] [414-एफ-जी; 415-एच; 416-ए-डं]



1.3. अपीिकता्ाओिं को अपनी वया विसाशयक गशतव विशधियों के शिए िकय किंपनी के

सिंस रहा थापक के बेटे और बहताव मू ' विाईबी'  और 'एस'  से खतरा िहसताव मूस हुआ। यह सेबी का

िाििा नह िंं है कक खतरे कण की धिारणा अताकक्क  रहा थी - यह यकण कीनन शनराधिार या नयताव मूनति

हो सकती है िेककन शनल्चित रूप से एक उशचत वयवक्त कण की क्पना से परे नह िंं है। खतरे

कण की धिारणा का शनण्य सेबी कण की दताव मूरदशि्ता के आधिार पर नह िंं ककया जा सकता (जब तक

कक यह धिारणा व विकृत न हो) बल्क इसे िैदान पर लखिाकड़यों के वया विसाशयक क जान पर

िोड़ कदया जाना चाकहए। [पैरा 32} [417-डं-ई]

1.4. हािाँकक किंपनी के 'एसबी' शनदेिक के पास सीधेि तौर पर िलकत किंपनी िें

कोई िेयर नह िंं  रहा था,  उनहोंने ऐसा अप्रतयक रूप से ककया  रहा था। 'बी'  सिताव मूह के व विशभनन

सदसयों के बीच और उनके िाधयि से िकय किंपनी िें िेयरों कण की र तभी सक्रि कॉस-होल्डिंग का

उ्िेख के विि यह बताने के शिए ककया जा रहा है कक िेयरहोल्डिंग पैटन् उतना सरि

नह िंं  रहा था। इसिें िाशिि पेचीदशगयों और जकटितााओिं को देखते हुए,  यह सिंभ वि है कक

अपीिकता्ाओिं और 'बी' सिताव मूह  दारा अप्रतयक रूप से 'एसबी' को गैर-प्रशतसपधिा् िु्क देते

सिय िेयरधिाररता पैटन् पर व विचार ककया गया  रहा था। अपीिकता्ाओिं के िन िें यह हो

सकता है कक 'एसबी' को अप्रतयक रूप से पया्प्त िात्रा िें गैर-प्रशतसपधिा् िु्क शिि रहा

 रहा था,  और इसशिए उसे सीधेि तौर पर कोई गैर-प्रशतसपधिा् िु्क देना उशचत नह िंं  रहा था।

[पैरा 36,37] [418-सी-ई]

1.5.  तथय बताते हहैं कक अपीिकता्ाओिं  दारा िकय किंपनी के शनदेिक को कोई

गैर-प्रशतसपधिा् िु्क नह िंं देने का एक प्रििंसनीय कारण हो सकता है। यह उसके िलकत

किंपनी िें िेयरधिारक नह िंं होने से सिंबिंशधित हो सकता है। शनयािक के दृवष्टकोण को

प्रशतस रहा थावपत करना या तथयों के ककसी भी व विविशेषण के वबना के विि िौलखक तकखिक तर्कों के

आधिार पर अपीि िें िाििे िें एक नया आयाि जोड़ने कण की अनुिशत देना उशचत नह िंं

है। इन पररलस रहा थशतयों िें, 'एसबी' को सीधेि गैर-प्रशतसपधिा् िु्क का भुगतान न करने पर



कुि खास फक् नह िंं पड़ता। इस व विषय पर बस इतना हं कहा जाना चाकहए कक इस

सिंबिंधि िें,  सेबी ने व वि विेकपताव मूण् तरंके से काि ककया (जैसा कक अपेलकत है)  जबकक

प्राशधिकरण ने पररक्पना कण की  रहा थी। [पैरा 39] [419-ई, एफ]

1.6. यह ककसी का िाििा नह िंं है कक अपीिकता्ाओिं  दारा िेयरों का िताव मू्यािंकन

िेयरधिारकों के कहतों के शिए हाशनकारक  रहा था,  शस विाय इस हद तक कक सा वि्जशनक

पेिकि िें िेयरधिारकों को 'बी'  सिताव मूह को भुगतान ककए गए गैर-प्रशतसपधिा् िु्क के

िाभ से  वििंशचत कर कदया गया  रहा था। ऐसा कोई आरोप नह िंं  रहा था कक िेयरों का िताव मू्यािंकन

टेकाओ विर कोड के व विशनयिन 20(5) के अनुरूप नह िंं  रहा था। [पैरा 41] [420-ई-एफ]

1.7.  सेबी ने एक ाओर अपीिकता्ाओिं और ाओपी-'बी'  सिताव मूह के 5 सदसयों और

दताव मूसरं ाओर 'बी' सिताव मूह के 15 सदसयों के बीच गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौते को व विभालजत करने

िें गिती कण की। यकद नयायाशधिकरण  दारा गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौता एक कदखा विा  रहा था, तो पताव मूरे

सिसमझौते को एक कदखा विा िाना जाएगा और पताव मूरे िेनदेन को एक कदखा विा िेनदेन के रूप

िें रखा जाना होगा। सिग्र रूप से गैर-बी प्रशतसपधिा् सिसमझौते को पढ़ने पर, यह नह िंं हो

सकता है कक इसका एक कहससा कुि अनुबिंशधित पाकट्यों के सिंबिंधि िें एक कदखा विा है

और यह अनय अनुबिंशधित पाकट्यों के सिंबिंधि िें  विासतव विक सिसमझौता है। गैर-प्रशतसपधिा्

सिसमझौते िें ऐसा कोई सिंकेत नह िंं कदया गया है कक यह अिग करने यो योगय है या इसे

दो या अशधिक व विशिष्ट भागों िें व विभालजत करने का कोई इरादा  रहा था। बेतुकेपन के

पररणािस विरूप गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौता टताव मूट जाता है। प्रिोटर सिंस रहा थााओिं िें से पािंच या

दस या बारह के सिंबिंधि िें यह  विासतव विक है या कदखा विटं है, यह तय करने के शिए गैर-

प्रशतसपधिा् सिसमझौते को बीस तरंकों से व विभालजत करना गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौते को

पढ़ने का सहं तरंका नह िंं हो सकता है। इस प्रकार,  प्राशधिकरण ने गैर-प्रशतसपधिा्

सिसमझौते के के विि एक कहससे को कदखा विा िानकर िौशिक गिती कण की। प्राशधिकरण को

या तो पताव मूरे गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौते को एक कदखा विा िानना चाकहए  रहा था या उसे पताव मूरे गैर-



प्रशतसपधिा् सिसमझौते को  विासतव विक सिसमझौते के रूप िें िानना चाकहए  रहा था। आधेि-अधिताव मूरे घर

का स विाि तो नोटरं से हं उ उठता है। (पैरा 4'2, 43] [421-ए-सी; 422-ए-ई]

1.8., 29  िाच् 2011  को गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौता ककए जाने के बाद से दो

घटनाएिं घटं हहैं, पहिा, तीन साि कण की गैर-प्रशतसपधिा् अ विशधि सिाप्त हो गई है, एक अ ्रहा थ

िें यह अभयास अकादशिक हो गया है और दताव मूसरा, टेकाओ विर कोड को प्रभा वि से शनरसत

कर कदया गया है। 23 अि कटताव मूबर, 2011 से और सेबी (िेयरों और अशधिग्रहणों का पया्प्त

अशधिग्रहण)  व विशनयि, 2011   दारा प्रशतस रहा थावपत। नया टेकाओ विर कोड एक अिग गैर-

प्रशतसपधिा् िु्क कण की अ विधिारणा को सिाप्त कर देता है, राशि को उसके व विशनयि 8 के

सिंदभ् िें प्रसता वि िताव मू्य िें िाशिि ककया जाता है। . [पैरा 45) (422-जी-एच; 423-ए)

1.9. सेबी और प्रशतभताव मूशत अपीिीय नयायाशधिकरण  दारा पाररत शनद निर्देिों और आदेिों

को रद्द कर कदया गया है। [पैरा 46] [423-बी-सी]

स विीकडि िैच एबी बनाि भारतीय प्रशतभताव मूशत और व विशनिय बोड् 2004 (3) पताव मूरक

एससीआर 745: (2004) 11 एसईसी 641 - सिंदशभ्त।

 विाद कानताव मून सिंदभ्:

(2007) 5 धिारा 133     उ्िेख ककया गया      पैरा 22

2004(3) पताव मूरक एससीआर 745 उ्िेख ककया गया      पैरा 38

शसव विि अपीिीय केत्राशधिकार: शसव विि अपीि सिंख्या 7390/2012

2011  कण की अपीि सिंख्या 130  िें प्रशतभताव मूशत अपीिीय नयायाशधिकरण िुिंबई के

शनण्य और आदेि कदनािंक 12.09.2012 से।

उपलस रहा थत दिों के शिए शयाि दं विान,  चिंदर उदय शसिंह,  कुणाि दोिी,

एन.गणपशत, िनप्रीत िािंबा, प्रताप  विेणुगोपाि, सुरेखा रिन, गौर वि नायर (के.जे. ज कॉन

एिंड किंपनी के शिए), गगन गुप्ता, आिीष अग्र विाि, ताशतनी बसु।



नयायािय का शनण्य सुनाया गया-

नयायाशधिपशत िदन बी. िोकुर 

1. व विचार के शिए प्रश्न यह है कक ि कया इस अपीि िें अपीिकता् िकय किंपनी के

सा वि्जशनक िेयरधिारकों को गैर-प्रशतसपधिा् िु्क का भुगतान करने के शिए उत्तरदायी हहैं

जैसा कक िकय किंपनी के शन वित्िान प्रिोटरों को भुगतान ककया जा रहा है।

अपीिकता्ाओिं  दारा कऔर कबजा कर शिया जा रहा है। हिारं राय िें,  इस प्रश्न का उत्तर

नकारातिक होना चाकहए।

तथय

2.  अपीिकता् सिंख्या 1  शसिंगापुर के कानताव मूनों के तहत शनगशित किंपनी है।

अपीिकता् सिंख्या 2  एक सहायक किंपनी के िाधयि से अपीिकता् सिंख्या 1  कण की

होल्डिंग किंपनी है।

3. िकय किंपनी (आिंध्र प्रदेि पेपर शि्स शिशिटेड) के शन वित्िान प्रिोटरों को

इसके बाद बािंगुर सिताव मूह के रूप िें जाना जाता है। बिंगुर सिताव मूह िें वयवक्तयों और अनय

दोनों कण की 20 सिंस रहा थाएिं िाशिि हहैं।

4. 29 िाच्, 2011 को अपीिकता्ाओिं ने बािंगुर सिताव मूह के सा रहा थ दो सिसमझौते ककए।

पहिे सिसमझौते के सिंदभ् िें, एक िेयर खरंद सिसमझौते, अपीिकता्ाओिं और बािंगुर सिताव मूह

ने सहिशत वयक्त कण की कक अपीिकता् 10  रुपये के 2,12,60,008  पताव मूण् भुगतान  विािे

इलि क विटं िेयर खरंदकर बािंगुर सिताव मूह  दारा आयोलजत िकय किंपनी के िेयरों का

अशधिग्रहण करेंगे। -प्रतयेक िकय किंपनी कण की िेयर पताव मूिंजी का 53.46%  बनता है। प्रशत

िेयर सहित िताव मू्य 523/-  रुपये  रहा था और बािंगुर सिताव मूह को देय कुि राशि िगभग

1111.9 करोड़ रुपये  रहा थी।



5.  प्रशत िेयर 523/-  रुपये कण की कण कीित के अिा विा,  अपीिकता् रुपये कण की

व विशिष्टता िु्क का भुगतान करने पर सहित हुए। 11 न वििंबर, 2010 के एक व विशिष्टता

सिसमझौते के अनुसार,  बािंगुर सिताव मूह को 21.20  प्रशत िेयर,  लजसके तहत पाकट्यों ने

शनष्कष् शनकािा कक अपीिकता्ाओिं  दारा िकय के िेयरों के प्रसताव वित अशधिग्रहण पर

व विचार करने कण की अ विशधि के दौरान एक दताव मूसरे के सा रहा थ व वििेष बातचीत बनाए रखना उनके

पारसपररक कहत िें होगा। किंपनी। नतीजतन,  अपीिकता्ाओिं  दारा बािंगुर सिताव मूह को

भुगतान कण की जाने  विािी कण कीित रुपये  रहा थी। 544.20  प्रशत पताव मूण् चुकता इलि क विटं िेयर

लजसका अिंककत िताव मू्य 10/- रुपये है।

6 .  अपीिकता्ाओिं और बािंगुर सिताव मूह के बीच ककया गया दताव मूसरा सिसमझौता एक

गैर-प्रशतसपधिा् और वयापार िताव मू ट सिसमझौता  रहा था। इस सिसमझौते के सिंदभ् िें,  अपीिकता्

बािंगुर सिताव मूह को िगभग 277.95  करोड़ रुपये कण की राशि का भुगतान करने के शिए

सहित हुए,  अनय बातों के अिा विा,  तीन साि कण की अ विशधि के शिए िकय किंपनी के

वय विसाय के सा रहा थ स वियिं या अपने सहयोशगयों के िाधयि से प्रशतसपधिा् करने से परहेज

करने के शिए। िलकत किंपनी का वय विसाय िुगदं और कागज का व विशनिा्ण, वबर तभी सक्रिण की और

वयापार है।    

7.  अपीि ररचििंड ने 1  अप्रैि, 2011  को सिाचार लजक जासा िें प्रकािन के

िाधयि से सेबी (िेयरों और सामािय कण की आतिशनभ्र आचार सिंकहता) व विशनयि, 1997

(सिंकेप िें अशधिग्रहण सिंकहता) के उद्यि 10 के सिंदभ् िें अशधिग्रहण के शिए एक खुिी

पेिकि कण की। 21.54%  का प्रशतशनशधित वि करने  विािे िेयरधिारक से िकय किंपनी के

85,67,521 पताव मूरं तरह से भुगतान ककए गए इलि क विटं िेयर। सा वि्जशनक घोषणा करते हुए

वप्रिंशसपि पोट्फोशियो ने प्रतयेक पताव मूण् भुगतान  विािे शनजी इलि क विटं िेयर कण की कण कीित

544.20 रुपये (523/- + 21.20 रुपये) रखी है। हिें बताया गया है कक सा वि्जशनक

घोषणा को केत्रीय प्रशतकर तभी सक्रिया शििी।



8. इन डेिोर तभी सक्रिेट बोडखिक तर्कों को पताव मूरा करने के शिए, िच्चेंट बहैंकर ऑफ ऑपविचय्ुशनटंज़ ने

15  अप्रैि 2011  को एक ऑफर िेटर के सा रहा थ टेकाओ विर कोड का भारतीय सिंसकरण

ि कॉनच ककया।

9.  इसके बाद,  अपीिकता्ाओिं के िच्चेंट बहैंकर और सेबी के बीच कुि पत्राचार

हुआ। गैर-प्रशतसपधिा् िु्क से जुड़े तीन िुद्दों से सिंबिंशधित इस पत्राचार का योग और सार

(जहािं तक हिारा सिंबिंधि है): (1)  िच्चेंट बहैंकर से गैर-वयवक्तगत प्रिोटरों के  वित्िान

वय विसाय और  विसतु खिंड प्रदान करने का अनुरोधि ककया गया  रहा था। िकय किंपनी; (2)

िच्चेंट बहैंकर से योगेि बािंगुर और सुसुशी सुरशभ बािंगुर के अनुभ वि का व वि विरण प्रदान करने

का अनुरोधि ककया गया  रहा था, लजनहें गैर-प्रशतसपधिा् िु्क का भुगतान ककया जा रहा  रहा था;

(3) िच्चेंट बहैंकर से िकय किंपनी के गैर-वयवक्तगत प्रिोटरों का िेयरहोल्डिंग पैटन् प्रदान

करने का अनुरोधि ककया गया  रहा था।

10. अपीिकता्ाओिं के िच्चेंट बहैंकर ने सेबी  दारा िािंगी गई जानकारं प्रदान कण की।

सेबी का नजररया

11. प्रदान कण की गई जानकारं पर व विचार करने पर, सेबी ने 3 अगसत, 2011 को

अपीिकता्ाओिं के िच्चेंट बहैंकर को एक पत्र जारं ककया लजसिें उसने प्रसता वि पत्र के

प्रारूप पर अपनी कट टिपपलणयाँ द िंं। अपीिकता्ाओिं को लजस बात ने परेिान ककया  विह सेबी

 दारा बािंगुर सिताव मूह को भुगतान ककए गए गैर-प्रशतसपधिा् िु्क के सिंबिंधि िें कण की गई

कट टिपपलणयाँ  रहा थीिं। अपीिकता्ाओिं के िच्चेंट बहैंकर को प्रसता वि पत्र िें कुि वबिंदाुओिं को िाशिि

करने कण की सिाह दं गई  रहा थी। इनका उ्िेख नीचे ककया गया है।

12.  सेबी ने अपने िच्चेंट बहैंकर के िाधयि से अपीिकता्ाओिं को सा वि्जशनक

िेयरधिारकों के शिए ऑफर िताव मू्य को 544.20 रुपये से सिंिोशधित करने के शिए सताव मूशचत

ककया। 674.93.  यह आिंकड़ा रुपये कण की िताव मूि पेिकि कण कीित िें जोड़कर शनकािा गया

 रहा था। 554.20 रुपये कण की राशि. 130.73 प्रशत िेयर. रुपये का आिंकड़ा. 130.73 प्रशत िेयर



इस आधिार पर शनकािा गया कक बािंगुर सिताव मूह को भुगतान कण की गई गैर-प्रशतसपधिा् िु्क

िगभग 277.95 करोड़ रुपये ह,ै जो बािंगुर सिताव मूह  दारा रखे गए प्रशत िेयर 130.73 रुपये

होगी। परोक सिंकेत यह  रहा था कक 130.73  रुपये प्रशत िेयर का गैर-प्रशतसपधिा् िु्क

 विासत वि िें अपीिकता्ाओिं  दारा बािंगुर सिताव मूह को देय प्रशत िेयर बातचीत िताव मू्य का एक

कहससा  रहा था। ऐसा होने पर, सेबी को यह राशि सभी सा वि्जशनक िेयरधिारकों के शिए प्रशत

िेयर 544.20 रुपये के ऑफर िताव मू्य िें जोड़ने कण की आ विशयकता  रहा थी।

13. प्रशत िेयर के आधिार पर गणना कण की गई गैर-प्रशतसपधिा् िु्क को प्रसता वि

िताव मू्य िें जोड़ने के शिए सेबी  दारा कदए गए कारण इस प्रकार  ेरहा थ: -

(1) बािंगुर सिताव मूह िें िाशिि 20 प्रिोटर सिंस रहा थााओिं िें से के विि 5 गैर-प्रशतसपधिा् िु्क

प्राप्त करने के पात्र  ेरहा थ।

(2) िेष 15 प्र वित्क सिंस रहा थााओिं िें से 2 वयवक्त योगेि बािंगुर और सुसुशी सुरशभ बािंगुर गैर-

प्रशतसपधिा् िु्क के पात्र नह िंं  ेरहा थ ि कयोंकक उनके पास िकय किंपनी के सिंचािन के केत्र िें

कोई अनुभ वि या व वििेषक जता नह िंं  रहा थी और इसशिए  विे गैर-प्रशतसपधिा् िु्क के पात्र नह िंं

 ेरहा थ। ककसी भी प्रशतसपधिा् कण की पेिकि करने िें सकि नह िंं है. उनहें गैर-प्रशतसपधिा् िु्क

के विि इसशिए कदया जा रहा  रहा था ि कयोंकक  विे िकय किंपनी के िेयरधिारक  ेरहा थ 13 किंपशनयों

के सिंबिंधि िें जो बािंगुर सिताव मूह कण की प्रिोटर सिंस रहा थाएिं  रहा थीिं, सेबी कण की राय  रहा थी कक कोई भी गैर-

प्रशतसपधिा् िु्क प्राप्त करने के शिए पात्र नह िंं  रहा था ि कयोंकक  विे िकय किंपनी के वय विसाय

िें नह िंं  ेरहा थ। इसके अिा विा,  सेबी के अनुसार इन 13  प्रिोटर सिंस रहा थााओिं के पास अपने

ऑऔर कबजेि कट ि कि कॉज िें िुगदं और कागज शनिा्ण का वय विसाय भी नह िंं  रहा था।

(3)  िच्चेंट बहैंकर ऊपर उल्िलखत 15  प्रिोटर सिंस रहा थााओिं को गैर-प्रशतसपधिा् िु्क के

भुगतान के शिए पया्प्त औशचतय देने िें सकि नह िंं  रहा था।



(4) चताव मूँकक व विशिष्टता िु्क का भुगतान बािंगुर सिताव मूह और सा वि्जशनक िेयरधिारकों को भी

ककया जा रहा  रहा था,  इसशिए कोई कारण नह िंं  रहा था कक सा वि्जशनक िेयरधिारकों को गैर-

प्रशतसपधिा् िु्क भी नह िंं कदया जाता।

14. सेबी  दारा बताए गए कारण इस प्रकार हहैं:-

"गैर-प्रशतसपधिा् िु्क

ऑफर िताव मू्य को रुपये से सिंिोशधित करें। 554.20/-  से रु. 674.93

(अ रहा था्त त रु. 544.2 + रु. 130.73/- यह व विर तभी सक्रिेतााओिं को उस कण कीित से

अशधिक गैर-प्रशतसपधिा् िु्क है जो सभी सा वि्जशनक िेयरधिारकों को

भुगतान ककया जाना है। एसर तभी सक्रिो खाते और अनय सकहत प्रासिंशगक

शनयिों का अनुपािन भी सुशनल्चित करें। इसके कारण इस प्रकार हहैं:-

( )i बीस प्रिोटर सिंस रहा थााओिं िें से के विि पािंच सिंस रहा थाएिं (अ रहा था्त त सुशी

एि.एन. बािंगुर, सुसुशी अिका बािंगुर, सुशी सुशीयास बािंगुर और दो एचयताव मूएफ

लजनके कता्धिता् सुशी एि.एन.  बािंगुर और सुशी सुशीयि बािंगुर हहैं)  गैर-

प्रशतसपधिा् िु्क प्राप्त करने के शिए पात्र हहैं।

( )  ii एिबी  दारा प्रसतुत व वि विरण से,  हिने नोट ककया है कक उपरोक्त

अशधिकारों के अिा विा, अनय प्रिोटर व विर तभी सक्रिेता यानी 13 किंपशनयािं और दो

वयवक्त (सुशी योगेि बािंगुर) और सुसुशी सुरशभ बािंगुर) गैर-प्रशतसपधिा् िु्क

प्राप्त करने के पात्र नह िंं हहैं। अशधिग्रहणकता्/िकय किंपनी के सा रहा थ

प्रशतसपधिा् करना ि कयोंकक उनके पास िकय किंपनी के सिंचािन के केत्र

िें कोई अनुभ वि/व वििेषक जता नह िंं है और इसशिए  विे ककसी भी प्रशतसपधिा्

कण की पेिकि करने िें सकि नह िंं हहैं।  विे िकय किंपनी के िात्र

िेयरधिारक हहैं। जहािं तक 13 किंपशनयों का सिंबिंधि है, उनिें से कोई भी



िुगदं और कागज शनिा्ण के वय विसाय िें नह िंं है जो िकय किंपनी कण की

उतपाद सृुशिंखिा है।

इसके अिा विा, उनके िुख्य उद्देशय खिंड िें ऐसे वया विसाशयक उद्देशय भी

नह िंं हहैं। इसके अिा विा, दो वयवक्तयों (अ रहा था्त सुशी योगेि बािंगुर और सुसुशी

सुरशभ बािंगुर) को के विि सुशी एि.एन. के ररशतेदार होने के कारण गैर-

प्रशतसपधिा् िु्क शिि रहा है। बािंगुर जो िकय किंपनी का शनदेिक है,

जो तक्सिंगत प्रतीत नह िंं होता है।

. iii इसके अिा विा, एिबी इस बात का पया्प्त औशचतय प्रसतुत करने िें

व विफि रहा है कक प्रिोटर सिताव मूह के उपरोक्त 15 सदसयों को गैर-

प्रशतसपधिा् िु्क ि कयों शिि रहा है।

.  iv अशधिग्रहणकता्/िच्चेंट बहैंकर  दारा प्रसतुत ककया गया है कक

अशधिग्रहणकता् ने व वि विेक और अविचिे क कॉपॉर्पोरेट अभयास के आधिार पर

व विशिष्टता िु्क का भुगतान करने का शनण्य शिया है (अ रहा था्त प्रिोटर

सिताव मूह के व विर तभी सक्रिेतााओिं से अशधिग्रहण प्रसता वि न िािंगने या उसिें प्र विेि न

करने के शिए उनहें भुगतान कण की जाने  विािी फण कीस)  सभी सा वि्जशनक

िेयरधिारकों को िकय किंपनी िें उनके  दारा रखे गए िेयरों कण की वबर तभी सक्रिण की के

सिंबिंधि िें अशधिग्रहणकता् के अिा विा ककसी अनय पाटन्य पार्टी के सा रहा थ कोई

बातचीत। अशधिग्रहणकता्/िच्चेंट बहैंकर यह बताने िें व विफि रहा है कक

सभी सा वि्जशनक िेयरधिारकों को प्रशत िेयर अिग-अिग कण कीित (गैर-

प्रशतसपधिा् िु्क के वबना)  का भुगतान करते सिय सिान तक् का

उपयोग ि कयों नह िंं ककया गया है।"

15. 3 अगसत, 2011 को सेबी  दारा िच्चेंट बहैंकर को भेजे गए सिंचार से वयश रहा थत

िहसताव मूस करते हुए,  अपीिकता्ाओिं ने भारतीय प्रशतभताव मूशत और व विशनिय बोड् अशधिशनयि,



1995 २ कण की धिारा 15-टं के तहत अपीि कण की। अपीि प्रशतभताव मूशत अपीिीय नयायाशधिकरण

के सा रहा थ दायर कण की गई  रहा थी। िुिंबई िें और 2011  कण की अपीि सिंख्या 130  के रूप िें

पिंजीकृत ककया गया  रहा था। अपीि पर क्रिऔर कबयताव मूनि  दारा सुन विाई कण की गई और 12 शसतिंबर,

2012 के एक आदेि (आकेवपत)  दारा खाररज कर कदया गया।

प्राशधिकरण का दृशय

16. अपीिकता्ाओिं  दारा दायर अपीि को खाररज करते सिय प्राशधिकरण ने पहिे

कण की तीन अपीिों िें इसके  दारा पाररत आदेिों का वयापक रूप से उ्िेख ककया और उन

पर भरोसा ककया। उन अपीिों३ िें वयक्त दृवष्टकोण पर व विचार करने के बाद प्राशधिकरण

ने िाना कक उसके पास यह शनण्य िेने का अशधिकार केत्र है कक ि कया प्रिोटर सिंस रहा थााओिं

को अपताव मूण् िु्क कण की अतयशधिक राशि का भुगतान ककया गया  रहा था और उनिें से कुि

अपीिकता्ाओिं  दारा िकय किंपनी के अशधिग्रहण के बाद उसके वय विसाय को कोई

प्रशतसपधिा् प्रदान करने िें सकि नह िंं  ेरहा थ।

17. प्राशधिकरण ने तब पाया कक जहािं तक दो वयवक्तयों यानी योगेि बािंगुर और

सुसुशी सुरशभ बािंगुर कण की बात है, उनहें िकय किंपनी के वय विसाय िें कोई अनुभ वि नह िंं  रहा था

और उनहें गैर-प्रशतसपधिा् िु्क का भुगतान के विि इसशिए ककया गया  रहा था ि कयोंकक  विे

ऐसा कर रहे  ेरहा थ। िकय किंपनी िें िेयरधिारक बनें। यह िाना गया कक ये दोनों वयवक्त

िकय किंपनी के दैशनक वय विसाय िें िाशिि नह िंं  ेरहा थ और िकय किंपनी के वय विसाय को

कोई खतरा पैदा करने िें सकि नह िंं  ेरहा थ। प्राशधिकरण ने िाना कक इसके व विपरंत, सुसुशी

िीति बािंगुर िकय किंपनी िें एक शनदेिक  रहा थीिं और इसके दैशनक वय विसाय िें िाशिि

 रहा थीिं, िेककन उनहें के विि इसशिए कोई गैर-प्रशतसपधिा् िु्क नह िंं कदया गया ि कयोंकक  विह

िेयरधिारक नह िंं  रहा थीिं। इस आधिार पर, यह शनष्कष् शनकािा गया कक गैर-प्रशतसपधिा् िु्क

सीधेि प्रिोटर सिंस रहा थााओिं कण की िेयरधिाररता से जुड़ा  रहा था और इसका िकय किंपनी के सा रहा थ

प्रशतसपधिा् िें होने कण की सिंभा विना से कोई िेना-देना नह िंं  रहा था।



18. उन 13 गैर-वयवक्तयों के सिंबिंधि िें, जो बािंगुर सिताव मूह का कहससा  ेरहा थ, क्रिऔर कबयताव मूनि

ने िाना कक उनिें से ककसी का भी िकय किंपनी के वय विसाय से कोई िेना-देना नह िंं  रहा था

और इसशिए  विे ककसी भी प्रशतसपधिा् कण की पेिकि करने कण की लस रहा थशत िें नह िंं  ेरहा थ। यह। इस

सिंदभ् िें, क्रिऔर कबयताव मूनि ने प्रिोटर सिंस रहा थााओिं िें से एक िुगनीराि रािकु विर बािंगुर चैररटेबि

एिंड ररिीलजयस ्रिसट का उ्िेख ककया,  लजसका िकय किंपनी कण की वया विसाशयक

गशतव विशधियों से कोई िेना-देना नह िंं  रहा था। सिय बुि कस शिशिटेड (सिय) नािक एक अनय

प्र वित्क इकाई का भी सिंदभ् कदया गया जो िुद्रण और प्रकािन के वय विसाय िें  रहा थी। एक

शतहाई प्राशधिकरण  दारा सिंदशभ्त प्रिोटर इकाई िहाराजा सुशी उमिेद शि्स शिशिटेड

(एिएसयताव मूएिएि)  रहा थी, जो एक शिशसुशत कपड़ा शिि के रूप िें कारोबार कर रहं  रहा थी और

उसके पास िुगदं और कागज वय विसाय से सिंबिंशधित आ विशयक क जान या अनुभ वि नह िंं  रहा था

और इसशिए  विह सकि नह िंं  रहा थी। िकय किंपनी को ककसी प्रशतसपधिा् कण की पेिकि करना।

19. इन शनष्कषखिक तर्कों पर, प्राशधिकरण ने शनष्कष् शनकािा कक गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौता

एक कदखा विा  रहा था लजसके पररणािस विरूप िकय किंपनी के अनय िेयरधिारकों को उनके

िेयरों के शिए उशचत िताव मू्य प्राप्त करने के उनके उशचत दा विे से  वििंशचत होना पड़ा।

नतीजतन, प्राशधिकरण ने अपीिकता्ाओिं  दारा दायर अपीि को खाररज कर कदया।

20.  अपीिकता्ाओिं ने प्राशधिकरण  दारा पाररत आदेि से वयश रहा थत होकर सेबी

अशधिशनयि४ कण की धिारा 15-जेड के प्रा विधिानों के तहत इस नयायािय िें अपीि दायर कण की।

बहस

21.  हिारे व विचार िें,  क्रिऔर कबयताव मूनि ने दो िताव मूिभताव मूत गिशतयाँ कण की हहैं। सबसे पहिे,

क्रिऔर कबयताव मूनि ने टेकाओ विर कोड५ के व विशनयिन 20(8)  के दायरे को गित सिसमझकर

केत्राशधिकार सिंबिंधिी त्रुकट कण की। यह व विशनयिन प्रदान करता है कक गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौते

के सिंबिंधि िें िकय किंपनी के अिा विा अनय वयवक्तयों को उप-व विशनयि (4) या (5) या

(6) के तहत शनधिा्ररत प्रसता वि िताव मू्य के 25% से अशधिक का भुगतान ककया जाएगा।



ऑफ़र िताव मू्य िें जोड़ा जाएगा। टेकाओ विर कोड के व विशनयिन 20(8) को पढ़ने से यह

सपष्ट हो जाता है कक प्राशधिकरण का अशधिकार केत्र तभी सकर तभी सक्रिय होता है जब गैर-

प्रशतसपधिा् िु्क ऑफ़र िताव मू्य के 25% से अशधिक हो। यकद गैर-प्रशतसपधिा् िु्क कि है

प्रसता वि िताव मू्य के 25%  िें ( वित्िान िाििे िें),  सेबी का अशधिकार केत्र के विि एक

अतयिंत दिु्भ िाििे िें हं प्रयोग ककया जा सकेगा और के विि तभी जब सेबी यह

शनष्कष् शनकािने कण की लस रहा थशत िें हो कक िेनदेन िें िकय का अशधिग्रहण िाशिि है किंपनी

प्रािालणक नह िंं  रहा थी।

22. हि ऐसा इसशिए कह रहे हहैं ि कयोंकक वया विसाशयक िेनदेन िें प्र विेि के शिए

 विालणलियक सिंस रहा थााओिं को पया्प्त जगह देना अशन विाय् है। व विशभनन सिंस रहा थााओिं के बीच

वया विसाशयक सिंबिंधिों और िेनदेन िें कई तरह के व विचार िाशिि होते हहैं। यह िायद

ककसी अनय क कॉपॉर्पोरेट शनकाय  दारा िलकत किंपनी के अशधिग्रहण पर भी अशधिक सिान

रूप से िागताव मू होता है। जी.एि.सु्ताशनया बनाि शसि कयोररटंज एिंड एि कसचेंज बोड्६ िें यह

देखा गया कक "अशधिग्रहणकता् के शिए िेयर हाशसि करने का शनण्य एक  विालणलियक

शनण्य है" और हिारं राय िें, उस शनण्य का समिान ककया जाना चाकहए जब तक कक

ऐसा न करने के अविचिे कारण न हों।

23. यहं कारण है कक िताव मूि रूप से 1997 िें बनाए गए टेकाओ विर कोड िें गैर-

प्रशतसपधिा् िु्क के भुगतान से सिंबिंशधित कोई प्रा विधिान नह िंं  रहा था। इस िुद्दे पर नयायिताव मूशत्

भग विती कण की अधयकता िें िेयरों और अशधिग्रहणों के पया्प्त अशधिग्रहण कण की पुनग्क उठत

सशिशत  दारा पुनव वि्चार ककया गया  रहा था। पुनग्क उठत भग विती सशिशत कण की शसफ़ाररि पर

शसतिंबर, 2002 िें टेकाओ विर कोड िें सिंिोधिन ककया गया, लजसिें अनय बातों के सा रहा थ-

सा रहा थ गैर-प्रशतसपधिा् िु्क के भुगतान के शिए एक शनयािक ढािंचा प्रदान ककया गया।

 विह व विशनयािक ढािंचा व विशनयिन 20 के खिंड (8) िें पाया जाना है लजसे 9 शसतिंबर,

2002 से टेकाओ विर कोड िें पेि ककया गया  रहा था।



24.  इस िुद्दे पर व विचार करते सिय,  पुनग्क उठत भग विती सशिशत ने िहसताव मूस

ककया कक यह सिंभ वि है कक कुि िाििों िें प्रशत िेयर ऑफर िताव मू्य  विासत वि िें भुगतान

ककए गए  विासतव विक प्रशतफि को प्रशतवबिंवबत नह िंं करता है और इसका उपयोग

सा वि्जशनक पेिकि के िाधयि से अशधिग्रहण कण की िागत को कि करने के शिए एक

चाि के रूप िें ककया जा सकता है।

25.  पुनग्क उठत भग विती सशिशत ने,  गैर-प्रशतसपधिा् िु्क के दरुुपयोग कण की

सिंभा विना से पताव मूरं तरह अ विगत होने के बा विजताव मूद,  प्रशतफि के 25%  तक कण की िताव मू ट कण की

शसफाररि कण की, जो प्रसता वि िताव मू्य कण की गणना के उद्देशय से इसे िाशिि या िाशिि नह िंं

ककया जाएगा। पुनग्क उठत भग विती सशिशत का यहं कहना है:-

"ऑफर िताव मू्य शनधिा्ररत करने के शिए पैरािीटर गैर-प्रशतसपधिा् भुगतान

पर सशिशत ने कहा कक उस लस रहा थशत को व वििेष रूप से सिंबोशधित करने

कण की आ विशयकता है जहािं अशधिग्रहणकता् गैर-प्रशतसपधिा् िु्क और के विि

एक टोकन के रूप िें शन वित्िान प्रिोटर को व विचार का एक बड़ा

कहससा देता है सिसमझौते के तहत िेयरों के अशधिग्रहण के शिए राशि

को बातचीत कण की कण कीित के रूप िें कदखाया गया है। सशिशत ने िहसताव मूस

ककया कक ऐसे िाििों िें प्रसता वि िताव मू्य  विासत वि िें भुगतान ककए गए

 विासतव विक व विचार को प्रशतवबिंवबत नह िंं करता है और इसे सा वि्जशनक

पेिकि के िाधयि से अशधिग्रहण कण की िागत को कि करने के शिए

एक चाि के रूप िें इसतेिाि ककया जा सकता है।

सशिशत इसकण की शसफ़ाररि करती है

गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौते के सिंबिंधि िें िकय किंपनी के अिा विा अनय

वयवक्तयों को भुगतान ककए गए प्रशतफि के 25 प्रशतित से अशधिक का

कोई भी भुगतान िेयरों के अशधिग्रहण के शिए भुगतान ककए गए



प्रशतफि का कहससा िाना जाएगा और प्रसता वि िताव मू्य कण की गणना के

उद्देशय से इसिें िाशिि ककया जाना चाकहए।"

26.  इससे यह वब्कुि सपष्ट है कक आितौर पर जब शन वित्िान प्रिोटरों को

भुगतान ककए गए प्रशतफि और गैर-प्रशतसपधिा् िु्क के बीच 25% का अिंतर होता है,

तो सेबी को कोई जािंच नह िंं करनी चाकहए। हािाँकक, इसे एक पताव मूण् प्रसता वि नह िंं िाना जा

सकता है और हि यह कहने को तैयार हहैं कक यकद यह वबना ककसी खोजी प्रश्न या

ककसी जकटि तक् के, प्र रहा थि दृष्टया प्रतीत होता है, तो सेबी को यह प्रतीत होता है कक

ऑफ़र िताव मू्य और गैर- के बीच का अिंतर है। प्रशतसपधिा् िु्क 25% से कि है, िेककन

कफर भी यह इसे कि करने का एक िद्म रूप या ििा विा है। सा वि्जशनक पेिकि के

िाधयि से अशधिग्रहण कण की िागत, तो सेबी शनल्चित रूप से िाििे कण की गहराई से जािंच

कर सकता है।

27.  जहािं तक  वित्िान िाििे का सिंबिंधि है,  िेयर खरंद सिसमझौते और

अपीिकता्ाओिं और प्रिोटर सिंस रहा थााओिं के बीच गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौते को पढ़ने पर, ऐसा

कोई शनष्कष् सपष्ट नह िंं है,  न हं इसे प्रचाररत ककया गया  रहा था या बताया गया  रहा था।

इसशिए हिारं राय िें, सेबी के पास बािंगुर सिताव मूह को गैर प्रशतसपधिा् िु्क के भुगतान

कण की जािंच करने का कोई अ विसर नह िंं  रहा था।

28. तक् के शिए यह िान िेना कक गैर-प्रशतसपधिा् िु्क के भुगतान कण की जािंच

कण की अनुिशत ह,ै यह हिें इस अपीि िें कहािं िे जाता है?

29.  सेबी के अनुसार,  योगेि बािंगुर और सुसुशी सुरशभ बािंगुर के पास "िलकत

किंपनी के सिंचािन के केत्र िें अनुभ वि/व वििेषक जता  रहा थी और इसशिए  विे ककसी भी

प्रशतसपधिा् कण की पेिकि करने िें सकि नह िंं हहैं"। प्रसतुशतयाँ के दौरान, यह सुसमझा वि कदया

गया  रहा था कक  विासत वि िें उनहें (और िायद अनय को) जो भुगतान ककया गया  रहा था  विह

गैर-प्रशतसपधिा् िु्क नह िंं बल्क शनयिंत्रण प्रीशियि  रहा था। हि सहित नह िंं हो सकते।



30. योगेि बािंगुर, एि.एन. बािंगुर (िकय किंपनी के सिंस रहा थापक और गैर-प्रशतसपधिा्

िु्क के भुगतान के शिए 'पात्र' वयवक्तयों िें से एक) के बेटे होने के अिा विा, काय्र तभी सक्रिि

और पररयोजना प्रबिंधिन िें व वििेष सनातकोत्तर कडग्री रखते हहैं और 4   विषखिक तर्कों से अशधिक

सिय से िकय किंपनी के वय विसाय िें िाशिि  रहा था, इस अक दतीय पद को देखते हुए और

एिएसयताव मूएिएि के पताव मूण्काशिक शनदेिक कण की उसकण की लस रहा थशत भी, लजसके पास िकय किंपनी

कण की 21% से अशधिक िेयरधिाररता  रहा थी, यह अजीब है कक सेबी और क्रिऔर कबयताव मूनि ने शनष्कष्

शनकािा कक उसके पास िकय किंपनी के वय विसाय के सा रहा थ प्रशतसपधिा् करने कण की लस रहा थशत

िें होने के शिए पया्प्त जानकारं, पहुिंच या किता नह िंं  रहा थी।

31. इसी तरह, एि एन बािंगुर कण की बहताव मू और सुशीयि बािंगुर कण की पती सुसुशी सुरशभ

बािंगुर (दोनों को गैर-प्रशतसपधिा् िु्क प्राप्त करने के शिए 'यो योगय' पाया गया) ने वय विसाय

प्रिासन िें सनातक और सनातकोत्तर कण की कडग्री पताव मूरं कर िी  रहा थी। इससे भी िहत विपताव मूण्

बात यह है कक  विह सिय के बोड् (एि.एन. बािंगुर के सा रहा थ) िें शनदेिक भी  रहा थीिं,  जो

बािंगुर सिताव मूह के सदसयों िें से एक है। इसशिए, यह शनल्चित रूप से नह िंं कहा जा सकता

है, जैसा कक सेबी कण की ाओर से प्रचाररत ककया गया है, कक उसके पास िकय किंपनी को

कोई प्रशतसपधिा् प्रदान करने के वय विसाय िें अनुभ वि या व वििेषक जता कण की किी  रहा थी।

32. िेककन जो अशधिक िहत विपताव मूण् है  विह अपीिकता्ाओिं कण की धिारणा है। इन तथयों

पर, अपीिकता्ाओिं को इन वयवक्तयों से उनकण की वया विसाशयक गशतव विशधियों के शिए ख़तरा

िहसताव मूस हुआ। यह सेबी का िाििा नह िंं है कक खतरे कण की धिारणा अताकक्क  रहा थी - यह

यकण कीनन शनराधिार या नयताव मूनति हो सकती है िेककन शनल्चित रूप से एक उशचत वयवक्त कण की

क्पना से परे नह िंं है। खतरे कण की धिारणा का शनण्य सेबी कण की दताव मूरदशि्ता के आधिार पर

नह िंं ककया जा सकता (जब तक कक यह धिारणा व विकृत न हो) बल्क इसे िैदान पर

लखिाकड़यों के वया विसाशयक क जान पर िोड़ कदया जाना चाकहए।



33. अपने तक् के सि ्रहा थन िें कक योगेि बािंगुर और सुसुशी सुरशभ बािंगुर से खतरे

कण की धिारणा पताव मूरं तरह से का्पशनक  रहा थी, यह (नकारातिक रूप से) प्रसतुत ककया गया  रहा था

कक सुसुशी िीति बािंगुर िकय किंपनी िें शनदेिक  रहा थीिं और  विासत वि िें इसके कदन-प्रशतकदन

िाशिि  रहा थीिं गशतव विशधियाँ, और कफर भी उसे गैर-प्रशतसपधिा् िु्क का भुगतान नह िंं ककया

गया। ि कया ऐसा इसशिए  रहा था ि कयोंकक  विह िकय धिारक िें िेयरधिारक नह िंं  रहा थी (जैसा कक

सुसमझा वि कदया गया  रहा था)  या ि कया ऐसा इसशिए  रहा था ि कयोंकक उसने  विासत वि िें कोई

प्रशतसपधिस्पर्धी खतरा पैदा नह िंं ककया  रहा था? या कफर कोई और  विालजब कारण  रहा था?

34.  इस सतर पर,  िकय किंपनी िें बािंगुर सिताव मूह के िेयरधिाररता पैटन् कण की

सराहना करना आ विशयक है।

35. िकय किंपनी िें बािंगुर सिताव मूह  दारा रखे गए 53.46% पताव मूण् भुगतान िेयरों िें

से, कदल योग विजय इन विेसटिेंमेंटस शिशिटेड (ाओआईएि) के पास 24.70%  ेरहा थ, जबकक िहाराजा

सुशी उमिेद शि्स शिशिटेड (एि एसयताव मूएिएि) के पास 21.65%  ेरहा थ। िेष िगभग 7%

िेयर बािंगुर सिताव मूह के अनय सदसयों के पास  ेरहा थ। इसिें सिय बुि कस शिशिटेड (सिय -

0.10%),  जनरि इन विेसटिेंट किंपनी शिशिटेड (जीआईसीएि - 0.01%)  और अपताव मू विा्

एि कसपोट् प्राइ विेट शिशिटेड (अपताव मू विा् - 0.57%) िाशिि हहैं।

36.  सुसुशी िीति बािंगुर के पास अपताव मू विा् िें 78.96%  िेयर,  जीआईसीएि िें

2.60% िेयर और सिय िें 92.19% िेयर  ेरहा थ। इन सिंस रहा थााओिं के िाधयि से, उसके पास

ाओ आईएि और एि एसयताव मूएिएि िें िेयर  ेरहा थ। इसशिए, हािाँकक उसने िकय किंपनी िें

सीधेि तौर पर कोई िेयर नह िंं रखा  रहा था, िेककन उसने अप्रतयक रूप से ऐसा ककया  रहा था।

बािंगुर सिताव मूह के व विशभनन सदसयों के बीच और उनके िाधयि से िकय किंपनी िें िेयरों

कण की र तभी सक्रि कॉसहोल्डिंग का उ्िेख के विि यह बताने के शिए ककया जा रहा है कक िेयरहोल्डिंग

पैटन् उतना सरि नह िंं  रहा था लजतना कक व वि दान सिाहकारों  दारा िौलखक प्रसतुशतयों के

दौरान बनाया गया  रहा था। इसिें िाशिि पेचीदशगयों और जकटितााओिं को देखते हुए, यह



सिंभ वि है कक अपीिकता्ाओिं और बािंगुर सिताव मूह  दारा अप्रतयक रूप से सुसुशी िीति बािंगुर

को गैर-प्रशतसपधिा् िु्क देते सिय िेयरधिाररता पैटन् पर व विचार ककया गया  रहा था।

अपीिकता्ाओिं के िन िें यह हो सकता है कक सुसुशी िीति बािंगुर को अप्रतयक रूप से

पया्प्त िात्रा िें गैर-प्रशतसपधिा् िु्क शिि रहा  रहा था, और इसशिए उनहें सीधेि तौर पर कोई

गैर-प्रशतसपधिा् िु्क देना उशचत नह िंं  रहा था।

37. इस सिंभा विना को सीधेि खाररज नह िंं ककया जा सकता ि कयोंकक सेबी ने भी 3

अगसत 2011 को दं गई अपनी कट टिपपलणयों िें इस सिंबिंधि िें कोई िुद्दा नह िंं उ उठाया  रहा था।

शनयािक प्राशधिकरण ने इस िुद्दे को नह िंं उ उठाया है, यह वब्कुि सपष्ट है कक यह पहिी

बार उ उठाया गया  रहा था के विि एक कानताव मूनी तक् के रूप िें जब िाििा क्रिऔर कबयताव मूनि  दारा

उ उठाया गया  रहा था। इसका औशचतय,  यह हिारे सािने प्रसतुत ककया गया है,  शसव विि

प्रकर तभी सक्रिया सिंकहता के आदेि  XLI शनयि 33  के प्रा विधिानों के सा रहा थ-सा रहा थ एसईबीएि के

व वि दान  विकण कीि  दारा सिंदशभ्त दो शनण्यों पर आधिाररत है।७

38.  स विीकडि िैच एबी बनाि भारतीय प्रशतभताव मूशत और व विशनिय बोड्८ िें इस

नयायािय ने कहा कक "अिंशति पररणाि को बनाए रखने कण की दृवष्ट से नयायाशधिकरण इस

िाििे िें [प्रशतभताव मूशत और व विशनिय) बोड् से अिग दृवष्टकोण अपनाने का हकदार  रहा था।"

अपनी अपीिीय िवक्त के प्रयोग िें अपीि। अपीिीय अदाित/नयायाशधिकरण िें ऐसी

िवक्त शसव विि प्रकर तभी सक्रिया सिंकहता के आदेि  XLI शनयि 33 िें शनकहत शसदािंतों के सिान या

अनुरूप है।" िेककन  वित्िान िाििे के प्रयोजनों के शिए, हिारे शिए इस प्रश्न पर जाना

आ विशयक नह िंं है कक ि कया सेबी अपीिीय चरण िें कारण जोड़कर अपने व विचार का

सि ्रहा थन कर सकता  रहा था। ऐसा इसशिए है ि कयोंकक सेबी और अपीिकता्ाओिं के िच्चेंट बहैंकर

के बीच ििंबे पत्राचार से यह वब्कुि सपष्ट है कक सेबी ने 3 अगसत, 2011 को पत्र जारं

करते सिय प्रासिंशगक तथयों पर व विचार ककया  रहा था। यकद तथय सीधेि भुगतान से इनकार

करने को उशचत  उठहराते हहैं सुसुशी िीति बािंगुर को गैर-प्रशतसपधिा् िु्क के िाििे िें,



कानताव मून िें कोई भी तक् अपीिीय चरण िें या हिारे सािने तथयों को प्रशतस रहा थावपत नह िंं

कर सकता है।

39.  तथय बताते हहैं कक अपीिकता्ाओिं  दारा सुसुशी िीति बािंगुर को कोई गैर-

प्रशतसपधिा् िु्क नह िंं देने का एक प्रििंसनीय कारण हो सकता है। यह उसके िलकत

किंपनी िें िेयरधिारक नह िंं होने से सिंबिंशधित हो सकता है। यकद हि ऐसा कर भी सकते

हहैं,  तो भी हि शनयािक के दृवष्टकोण के स रहा थान पर अपने दृवष्टकोण को प्रशतस रहा थावपत

करना या तथयों के ककसी भी व विविशेषण के वबना के विि िौलखक तकखिक तर्कों के आधिार पर

अपीि िें िाििे िें एक नया आयाि जोड़ने कण की अनुिशत देना उशचत नह िंं सिसमझते हहैं।

इन पररलस रहा थशतयों िें,  हिारा िानना है कक सुसुशी िीति बािंगुर को सीधेि गैर-प्रशतसपधिा्

िु्क का भुगतान न करने पर कुि खास फक् नह िंं पड़ता। इस व विषय पर बस इतना

हं कहा जाना चाकहए कक इस सिंबिंधि िें सेबी ने व वि विेकपताव मूण् तरंके से काि ककया (जैसा

कक उससे अपेलकत है) जबकक क्रिऔर कबयताव मूनि ने पररक्पना कण की  रहा थी।

40. जी.एि. स/ुताशनया भी सेबी के िाििे को आगे नह िंं बढ़ाते हहैं। टेकाओ विर

कोड का उद्देशय शनमनशिलखत िऔर कबदों िें सिसमझाया गया  रहा था:

"इस बात से इनकार नह िंं ककया जा सकता है कक अशधिशनयि के तहत

[प्रशतभताव मूशत और व विशनिय) बोड् एक शनयािक प्राशधिकरण है लजस पर

प्रशतभताव मूशतयों िें शन विेिकों के कहतों कण की रका करने और प्रशतभताव मूशत बाजार

के व विकास को बढ़ा विा देने और उसे व विशनयशित करने जैसे उपायों के

िाधयि से कत्वय सय सौंपा गया है। यह उशचत िगता है। टेकाओ विर

व विशनयिों को िेयरों और अशधिग्रहणों के पया्प्त अशधिग्रहण से उतपनन

होने  विािे हसतािंतरण िें पारदशि्ता प्रदान करने कण की दृवष्ट से तैयार

ककया गया है। इसका उद्देशय ऐसे िेनदेन िें शनष्पकता िाना है।

प्रशतभताव मूशतयों िें शन विेिकों के कहतों कण की रका करना है। टेकाओ विर कोड िें



ऐसे प्रा विधिान हहैं लजनका उद्देशय िोटे िेयरधिारकों के कहतों कण की रका

करना है ताकक िेयरों के ककसी भी बड़े अशधिग्रहण िें उनहें िेयरों के

शिए उशचत िताव मू्य शिि सके। उनके  दारा स रहा थानािंतररत कर कदया गया।

इस उद्देशय के शिए कडज़ाइन कण की गई पताव मूरं योजना, लजसिें सा वि्जशनक

पेिकि और प्रशत-प्रसता वि भी िाशिि है,  शन विेिकों के कहतों कण की रका

करना है,  व वििेष रूप से िोटे शन विेिकों के कहतों कण की रका करना जो

ऐसे िेनदेन िें अनुशचत सौदा पाने का जोलखि उ उठाते हहैं। अिंततत, पताव मूरं

प्रकर तभी सक्रिया किंपनी के िेयरधिारकों के शिए शनष्पकता सुशनल्चित करने के

उद्देशय से बोड् कण की शनयािक शनगरानी िें कण की जाती है।"

41. यह ककसी का िाििा नह िंं है कक अपीिकता्ाओिं  दारा िेयरों का िताव मू्यािंकन

िेयरधिारकों के कहतों के शिए हाशनकारक  रहा था,  शस विाय इस हद तक कक सा वि्जशनक

पेिकि िें िेयरधिारकों को बािंगुर सिताव मूह को भुगतान ककए गए गैर-प्रशतसपधिा् िु्क के

िाभ से  वििंशचत कर कदया गया  रहा था। . ऐसा कोई आरोप नह िंं है कक िेयरों का िताव मू्यािंकन

टेकाओ विर कोड९ के व विशनयि 20(5) के अनुरूप नह िंं  रहा था।

42. सेबी  दारा दताव मूसरं िताव मूिभताव मूत त्रुकट एक ाओर अपीिकता्ाओिं और बािंगुर सिताव मूह के 5

सदसयों और दताव मूसरं ाओर बािंगुर सिताव मूह के 15 सदसयों के बीच गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौते को

व विभालजत करने िें  रहा थी। यकद गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौता क्रिऔर कबयताव मूनि के अनुसार एक कदखा विा

 रहा था, तो पताव मूरे सिसमझौते को एक कदखा विा िाना जाएगा और पताव मूरे िेनदेन को एक कदखा विा

िेनदेन के रूप िें रखा जाना होगा। सिग्र रूप से गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौते को पढ़ने पर

ऐसा नह िंं हो सकता है कक इसका एक कहससा कुि अनुबिंधि पकों के सिंबिंधि िें एक

कदखा विा है और यह अनय अनुबिंधि पकों के सिंबिंधि िें एक  विासतव विक सिसमझौता है। गैर-

प्रशतसपधिा् सिसमझौते िें ऐसा कोई सिंकेत नह िंं कदया गया है कक यह अिग करने यो योगय है

या इसे दो या दो से अशधिक अिग-अिग कहससों िें व विभालजत करने का कोई इरादा  रहा था।



43.  गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौते को व विभालजत करने के पररणािस विरूप हुई बेतुकण की

बात को एक का्पशनक उदाहरण से बेहतर ढिंग से सिसमझा जा सकता है। ि कया होगा

यकद प्राशधिकरण ने अपीिकता्ाओिं के सा रहा थ आिंशिक रूप से सहिशत वयक्त कण की  रहा थी और

िाना  रहा था कक गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौता पािंच के बजाय दस या बारह प्रिोटर सिंस रहा थााओिं के

सिंबिंधि िें  विैधि  रहा था? ऐसा तब हो सकता है जब प्रतयेक प्र वित्क इकाई के सिंबिंधि िें गैर-

प्रशतसपधिा् सिसमझौते कण की  विासतव विकता कण की जािंच कण की जाए, जैसा कक सेबी  दारा ककया गया

है। इसशिए, ि कया इसका ितिब यह नह िंं है कक गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौते को यह तय

करने के शिए बीस तरंकों से व विभालजत ककया जाना चाकहए कक यह पािंच या दस या

बारह प्रिोटर सिंस रहा थााओिं के सिंबिंधि िें  विासतव विक या कदखा विटं है? ि कया इसे गैर-प्रशतसपधिा्

सिसमझौते का उशचत शनिा्ण कहा जा सकता है? हिें डर है कक यह शनल्चित रूप से गैर-

प्रशतसपधिा् सिसमझौते को पढ़ने का सहं तरंका नह िंं हो सकता है और इसीशिए हिारा

व विचार है कक प्राशधिकरण ने गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौते के के विि एक कहससे को कदखा विा

िानकर एक बुशनयादं गिती कण की है। प्राशधिकरण को या तो सिंपताव मूण् गैर-प्रशतसपधिा्

सिसमझौते को कदखा विा िानना चाकहए  रहा था या सिंपताव मूण् गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौते को  विासतव विक

सिसमझौता िानना चाकहए  रहा था। आधेि-अधिताव मूरे सदन का तो स विाि हं नह िंं उ उठता।

44.  सेबी  दारा एक अनय िोटा िुद्दा उ उठाया गया  रहा था,  अ रहा था्त त गैर-वयवक्तगत

सिंस रहा थााओिं के पास उनके िुख्य उद्देशय खिंड िें िुगदं और कागज के शनिा्ण, वबर तभी सक्रिण की और

वयापार के वया विसाशयक उद्देशय नह िंं  ेरहा थ। इसे के विि इसशिए अस विीकार ककया गया है

ि कयोंकक ककसी क कॉपॉर्पोरेट इकाई के िेिोरेंडि ऑफ एसोशसएिन को किंपनी अशधिशनयि,

1956 के तहत प्रकर तभी सक्रिया के अनुसार हिेिा बदिा जा सकता है।

45. पताव मूण्ता के शिए, हि दो घटनााओिं का उ्िेख कर सकते हहैं जो 29 िाच्,

2011 को गैर-प्रशतसपधिा् सिसमझौता ककए जाने के बाद से घकटत हुई हहैं। सबसे पहिे, तीन

साि कण की गैर-प्रशतसपधिा् अ विशधि सिाप्त हो गई है,  जो एक तरह से इस अभयास को



अकादशिक बनाती है। . दताव मूसरे,  टेकाओ विर कोड को 23 अि कटताव मूबर, 2011 से शनरसत कर

कदया गया है और इसे (िेयरों और अशधिग्रहणों का पया्प्त अशधिग्रहण)  व विशनयि  दारा

प्रशतस रहा थावपत ककया गया है। 2011. नया टेकाओ विर कोड एक अिग गैर-प्रशतसपधिा् िु्क

कण की अ विधिारणा को सिाप्त कर देता है, राशि को उसके व विशनयिन 8 के सिंदभ् िें प्रसता वि

िताव मू्य िें िाशिि ककया जाता है।१०

शनष्कष्

46. िाििे के सिंपताव मूण् तथयों पर व विचार करने पर हिारा िानना है कक अपीि

स विीकार ककये जाने यो योगय है और तदनुसार इसे स विीकार ककया जाता है। सेबी और

प्रशतभताव मूशत अपीिीय नयायाशधिकरण  दारा पाररत शनद निर्देिों और आदेिों को रद्द कर कदया गया

है।

हािाँकक, िागत के सिंबिंधि िें कोई आदेि नह िंं होगा।

शनशधि जैन

अपीि स विीकार कण की गई।

--------------------------------------------------------------------------------------

१. (ककसी किंपनी के पिंद्रह प्रशतित या अशधिक िेयरों या  विोकटिंग अशधिकारों का अशधिग्रहण:

10. कोई भी अशधिग्रहणकता् ऐसे िेयरों या  विोकटिंग अशधिकारों का अशधिग्रहण नह िंं करेगा

जो (उसके या उसके सा रहा थ काि करने  विािे वयवक्तयों  दारा रखे गए िेयरों या  विोकटिंग

अशधिकारों, यकद कोई हो, को शििाकर) ऐसे अशधिग्रहणकता् को पिंद्रह प्रशतित या उससे

अशधिक  विोकटिंग अशधिकारों का प्रयोग करने का अशधिकार देता है। ककसी किंपनी िें,  जब

तक कक ऐसा अशधिग्रहणकता् शनयिों के अनुसार ऐसी किंपनी के िेयरों को हाशसि करने

के शिए सा वि्जशनक घोषणा नह िंं करता है।



२.  15-टं. प्रशतभताव मूशत अपीिीय नयायाशधिकरण िें अपीि - (1) उपधिारा (2) िें कदए गए

प्रा विधिान के अिा विा, कोई भी वयश रहा थत वयवक्त-

(ए) इस अशधिशनयि, या उसके तहत बनाए गए शनयिों या व विशनयिों के तहत प्रशतभताव मूशत

कानताव मून (दताव मूसरा सिंिोधिन) अशधिशनयि, 1999 के प्रारिंभ होने पर और उसके बाद बनाए गए

बोड् के एक आदेि  दारा; या

(बी)  इस अशधिशनयि के तहत एक शनणा्यक अशधिकारं  दारा कदए गए आदेि  दारा,

िाििे िें केत्राशधिकार रखने  विािे प्रशतभताव मूशत अपीिीय नयायाशधिकरण के सिक अपीि कण की

जा सकती है।

(2) ककसी आदेि के लखिाफ प्रशतभताव मूशत अपीिीय नयायाशधिकरण िें कोई अपीि नह िंं कण की

जाएगी-

(ए) प्रशतभताव मूशत कानताव मून (दताव मूसरा सिंिोधिन) अशधिशनयि, 1999 के प्रारिंभ होने पर और उसके

बाद बोड्  दारा;

(बी) एक शनणा्यक अशधिकारं  दारा, पाकट्यों कण की सहिशत से।

(3) उप-धिारा (1) के तहत प्रतयेक अपीि उस तारंख से पहैंतािीस कदनों कण की अ विशधि के

भीतर दायर कण की जाएगी,  लजस कदन बोड् या नयायशनणा्यक अशधिकारं  दारा ककए गए

आदेि कण की एक प्रशत, जैसा भी िाििा हो, उसे प्राप्त होती है। और यह ऐसे रूप िें होगा

और ऐसी फण कीस के सा रहा थ होगा जो शनधिा्ररत ककया जा सकता है:  बित निर्दे कक प्रशतभताव मूशत

अपीिीय नयायाशधिकरण पहैंतािीस कदनों कण की उक्त अ विशधि कण की सिाशप्त के बाद अपीि पर

व विचार कर सकता है यकद  विह सिंतुष्ट है कक इसके शिए पया्प्त कारण  रहा था उस अ विशधि के

भीतर इसे दालखि नह िंं करना।

(4)  उप-धिारा (1)  के तहत अपीि प्राप्त होने पर,  प्रशतभताव मूशत अपीिीय नयायाशधिकरण,

अपीि के पकों को सुन विाई का अ विसर देने के बाद,  उस पर ऐसे आदेि पाररत कर



सकता है जैसा  विह उशचत सिसमझे, पुवष्ट, सिंिोधिन या रद्द कर सकता है। आदेि के व विरुद

अपीि कण की गई।

(5) प्रशतभताव मूशत अपीिीय नयायाशधिकरण अपने  दारा कदए गए प्रतयेक आदेि कण की एक प्रशत

बोड्, अपीि के पकों और सिंबिंशधित नयायशनण्यन अशधिकारं को भेजेगा।

(6) उपधिारा (1) के तहत प्रशतभताव मूशत अपीिीय नयायाशधिकरण के सिक दायर अपीि को

य रहा थासिंभ वि िीघ्रता से शनपटाया जाएगा और अपीि कण की प्राशप्त कण की तारंख से िह िहंने के

भीतर अपीि को अिंशति रूप से शनपटाने का प्रयास ककया जाएगा।

३.  टाटा टं शिशिटेड बनाि सेबी • (2008  कण की अपीि सिंख्या 136);  सीिें्रिि आईबी

बनाि सेबी (2008 कण की अपीि सिंख्या 28);  ई-िहैंड फैिन चाइना होल्डिं योगस शिशिटेड:

बनाि सेबी (2011 कण की अपीि सिंख्या 27)

४. 4. 15-जेड.  उविचचति नयायािय िें अपीि-  प्रशतभताव मूशत अपीिीय नयायाशधिकरण के

ककसी भी शनण्य या आदेि से वयश रहा थत कोई भी वयवक्त कानताव मून के ककसी भी प्रश्न पर

प्रशतभताव मूशत अपीिीय नयायाशधिकरण के शनण्य या आदेि कण की सताव मूचना शििने कण की तारंख से

सा उठ कदनों के भीतर उविचचति नयायािय िें अपीि दायर कर सकता है। ऐसे आदेि से

उतपनन: बित निर्दे कक स विॉर्पोविचच नयायािय ऐसा कर सके। यकद यह सिंतुष्ट है कक अपीिकता्

को उक्त अ विशधि के भीतर अपीि दायर करने से पया्प्त कारण से रोका गया  रहा था, तो इसे

सा उठ कदनों से अशधिक कण की अशतररक्त अ विशधि के भीतर दायर करने कण की अनुिशत दें।

५. 20. ऑफर िताव मू्य - (1) से (7)   xxx xxx xxx

(8) िकय किंपनी के अिा विा अनय वयवक्तयों को ककया गया कोई भी भुगतान

गैर-प्रशतसपधिस्पर्धी सिसमझौते के सिंबिंधि िें उप-व विशनयि (4) या (5) या (6) के तहत शनकािे

गए प्रसता वि िताव मू्य के पविचचीस प्रशतित से अशधिक को प्रसता वि िताव मू्य िें जोड़ा जाएगा।

६. (2007) 5 एस सी सी 133



७. जी.एि. सु्ताशनया और स विीकडि िैच एबी बनाि भारतीय प्रशतभताव मूशत और व विशनिय

बोड्, (2004) 11 एसईसी 641

८. (2004) 11 एस सी सी 641 

९. (5)  जहािं िकय किंपनी के िेयरों का कभी-कभार कारोबार होता है,  प्रसता वि िताव मू्य

अशधिग्रहणकता् और वयापारं बहैंकर  दारा शनमनशिलखत कारकों को धयान िें रखते हुए

शनधिा्ररत ककया जाएगा:

(ए) व विशनयि 14 के उप व विशनयि (1) िें शनकद्ष्ट सिसमझौते के तहत बातचीत कण की गई

कण कीित;

(बी) अशधिग्रहण कण की तारंख से पहिे िऔर कबबीस सप्ताह कण की अ विशधि के दौरान अशधिग्रहणकता्

या उसके सा रहा थ शििकर काि करने  विािे वयवक्तयों  दारा अशधिग्रहण के शिए भुगतान कण की

गई उविचचति कण कीित,  यकद कोई हो,  सा वि्जशनक या अशधिकार या अशधििानय िुद्दे िें

आ वििंटन के िाधयि से सा वि्जशनक सताव मूचना;

(सी) नेट  वि ्रहा थ पर ररटन्, िकय किंपनी के िेयरों का बुक  विै्यताव मू, प्रशत िेयर किाई, उद्योग

औसत के िुकाबिे गुणक किाई सकहत अनय पैरािीटर:

बित निर्दे कक जहािं आ विशयक सिसमझा जाए, बोड् को एक स वितिंत्र वयापारं बहैंकर (प्रसता वि के

प्रबिंधिक के अिा विा)  या नयताव मूनति दस साि के स वितिंत्र चाट्ड् अकाउिंटेंट या एक

सा वि्जशनक व वित्तीय सिंस रहा थान  दारा ऐसे कि कारोबार  विािे िेयरों के िताव मू्यािंकन कण की

आ विशयकता हो सकती है।

सपष्टीकरण।-

( ) i उप-व विशनयिन (5) के प्रयोजन के शिए, िेयरों को यदा-कदा कारोबार ककया हुआ

िाना जाएगा यकद उस पर!! सट कॉक एि कसचेंज िें, लजस िहंने िें सा वि्जशनक घोषणा कण की

जाती है,  उससे पहिे के िह कैिेंडर िहंनों के दौरान उस िेयर िें  विावष्क ्रिेकडिंग



टन्ाओ विर सताव मूचीबद िेयरों के पािंच प्रशतित (िेयरों कण की सिंख्या के अनुसार) से कि है। इस

प्रयोजन के शिए, उक्त िह िहंने कण की अ विशधि के दौरान सताव मूचीबद िेयरों कण की भाररत औसत

सिंख्या िी जा सकती है।

( ) ii सा वि्जशनक केत्र के उपर तभी सक्रिि के व विशन विेि के िाििे िें,  ऐसे उपर तभी सक्रिि के िेयरों को

कभी-कभार कारोबार ककया जाने  विािा िाना जाएगा, यकद सट कॉक एि कसचेंज पर, वपििे

िह कैिेंडर िहंनों के दौरान िेयरों िें  विावष्क कारोबार कारोबार होता है।  विह िहंना,

लजसिें केंद्र सरकार या रािय सरकार,  जैसा भी िाििा हो,  व वित्तीय बोिी खोिती है,

सताव मूचीबद िेयरों के पािंच प्रशतित (िेयरों कण की सिंख्या से) से कि है। इस प्रयोजन के शिए,

िह·िहंने कण की अ विशधि के दौरान सताव मूचीबद िेयरों कण की भाररत औसत सिंख्या िी जा सकती

है।

( ) iii उन िेयरों के िाििे िें लजनहें सा वि्जशनक घोषणा से पहिे िह िहंने के भीतर

सताव मूचीबद ककया गया है, ्रिेकडिंग टन्ाओ विर को उन कदनों कण की  विासतव विक सिंख्या के सिंदभ् िें

 विावष्क ककया जा सकता है लजनके शिए िेयर सताव मूचीबद ककए गए हहैं।

10. प्रसता वि िताव मू्य:

8. (1) व विशनयि 3, व विशनयि 4, व विशनयि 5 या व विशनयि 6 के तहत िेयर प्राप्त करने

के शिए खुिी पेिकि उप-व विशनयि (2) या उप-व विशनयि के अनुसार शनधिा्ररत िताव मू्य से

कि कण कीित पर नह िंं कण की जाएगी।

(3), जैसा भी िाििा हो।

(2) से (6)   xxx xxx xxx

(7)  उप-व विशनयि (2)  और उप-व विशनयि (3)  के प्रयोजनों के शिए,  िकय किंपनी के

िेयरों के शिए भुगतान कण की गई कण कीित िें िेयरों या  विोकटिंग अशधिकारों या शनयिंत्रण के

शिए भुगतान कण की गई या भुगतान करने के शिए सहित कोई भी कण कीित िाशिि होगी।



िकय किंपनी पर, ककसी भी रूप िें, चाहे िेयरों के अशधिग्रहण के शिए सिसमझौते िें या

ककसी आकलसिक, सिसािशयक या सिंपालर्क सिसमझौते िें कहा गया हो, चाहे शनयिंत्रण

प्रीशियि के रूप िें कहा गया हो या गैर-प्रशतसपधिा् िु्क के रूप िें या अनय रहा था।



यह अनु विाद आकट्कफशियि इिंटेशिजेंस टताव मूि 'सु विास' कण की सहायता से अनु विादक अशधि विक्ता

शनिा पािी विाि  दारा ककया गया है।

अस विीकरण:  यह शनण्य पककार को उसकण की भाषा िें सिसमझाने के सीशित उपयोग के

शिए स रहा थानीय भाषा िें अनु विाकदत ककया गया है और ककसी अनय उद्देशय के शिए इसका

उपयोग नह िंं ककया जा सकता है। सभी वया विहाररक और आशधिकाररक उद्देशयों के शिए,

शनण्य का अिंग्रेजी सिंसकरण हं प्रािालणक होगा और शनष्पादन और काया्न वियन के

उद्देशय से भी अिंग्रेजी सिंसकरण हं िानय होगा।


