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प्रततभिभूतत वितनमअ बरमोर् (रेअररों का पअा्प्त अतधिग्रहण और तनअंत्रण) वितनअम, 1997-

धिारा 27- रेअररों का देषपिभूण् अतधिग्रहण- िाि्जतनक प्र्रसताि- तनकािी- इि आधिार पर कक

प्र्रसताि पत्र के मिके मसौदे (रीएलओ) पर तनण्अ लेने ममें िेबी क की ओर िे देरी करने के कारण,

लक्षित कंपनी ने अपने खजाने िे प जैिा तनकाल तलअा, अपनी मिभूलअिान अचल िंपवत्तिअरों करमो

खतम कर कदअा और अपनी तनिल िंपवत्ति करमो कााफ की हद तक कम कर कदअा और इि तरह

प्र्रसताि का उउदे्देशअ ही विाफल हरमो गअा।- िेबी ने तनकािी के आिेदन करमो खारिरज़ कर कदअा-

प्रततभिभूतत अपीलीअ नअाअातधिकरण ने िेबी के आदेर करमो बरकरार रखा- अपील पर, ठहराअा:

रीएलओ पर काम करने ममें िेबी क की ओर िे अनकुतचत देरी हकुई थी- लेककन देरी अपने आप

ममें प्र्रसताि क की तनकािी  करमो उतचत ठहराने के तलए पअा्प्त नहीं ह जै जब तक कक मामला

रािन के अंतग्त न आ जाए वितनमअ 27- ित्मान मामला, वितनमअ 27 के अंतग्त नहीं

आता ह जै- वितनअमरों क की अरमोजना के तहत लक्षित कंपनी पर अपनी परिरिंपवत्तिअरों के बारे ममें

तनण्अ लेने पर करमोई ररमोक नहीं ह जै, अकद ि जैधिातनक प्रकरक्रिअा का अनकुपालन ककअा गअा ह जै और

अकद तनण्अ अनअथा ि जैधि ह जै-  इि प्रकार अतधिग्रहणकता् के तलए ्रसपष्ट पिभूिा्ग्रह के वबना
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िाि्जतनक प्र्रसताि िे ्रसित: तनकािी का करमोई औतचतअ नहीं ह जै, क्जििे िाि्जतनक प्र्रसताि

करमो पिभूरा करना अिंभि हरमो जाता ह जै-  ित्मान मामले के तथअरों ममें,  िाि्जतनक प्र्रसताि िे

िापिी का अनकुररमोधि उतचत नहीं था।

करमोर् ने अपील खारिरज़ करते हकुए

ठहराअा: 1.  प्र्रसताि पत्र के मिके मसौदे (रीएलओ)  िे तनपरने ममें भारतीअ प्रततभिभूतत

वितनमअ बरमोर् (िेबी) क की ओर िे अनकुतचत देरी हकुई थी। इिममें करमोई िंदेह नहीं ह जै, ककिी कदए

गए मामले ममें भारतीअ प्रततभिभूतत वितनमअ बरमोर् (रेअररों का पअा्प्त अतधिग्रहण और तनअंत्रण)

वितनअम, 1997 के तहत तनधिा्रिरत िमअ-िीमा का पालन नहीं ककअा जा िकता ह जै जब

िेबी तरकाअतरों िे तनपरने ममें उतचत िमअ लेता ह जै। हालााँकक, केिल िेबी क की ओर िे देरी

के पहलिभू पर प्रततभिभूतत अपीलीअ नअाअातधिकरण (एिएरी) के तनषकष् करमो बरकरार रखना अह

मानने के तलए पअा्प्त नहीं ह जै कक अपीलकता् िाि्जतनक प्र्रसताि करमो िापि लेने के हकदार

हं। तनकािी िे भारतीअ प्रततभिभूतत और वितनमअ बरमोर् (रेअररों का पअा्प्त अतधिग्रहण और

अतधिग्रहण)  वितनअम, 1997  के वितनअम 27  के तहत तनपरा जाना चाकहए। िामानअ

तिदांत अह ह जै कक एक बार िाि्जतनक प्र्रसताि करमो िापि नहीं तलअा जा िकता ह जै। तनअम

का अपिाद वितनअम के तहत तनकद्ष्ट क््रसथततअााँ हं। ित्मान मामले ममें,  अद्यवप िेबी दारा

िाि्जतनक प्र्रसताि पर अपनी करी टिपपक्णअााँ देने ममें देरी करना उतचत नहीं था, अह अपने आप

ममें िाि्जतनक प्र्रसताि िे  तनकािी करमो उतचत ठहराने के तलए पअा्प्त नहीं ह जै जब तक कक

मामला वितनअमन 27 के अंतग्त नहीं आता ह जै। [अनकुच्ेद 26] [ 203-ए-री]

2.  वितनअम 1997  क की अरमोजना के तहत,  िाि्जतनक प्र्रसताि उतचत परिरश्रम

(वितनअम 22) के बाद क की जानी ह जै। वितनअमन 23 के तहत परिरिंपवत्तिअरों के ह्रसतांतरण,
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मतदान अतधिकार िाली अप्रकातरत प्रततभिभूततअरों करमो ज़ारी करने अा िामग्री अनकुबंधि ममें प्रिेर

करने के क्खलाफ़ तनदेरक मंरल क की बााधअता केिल तभी लागिभू हरमोती ह जै जब रेअरधिारकरों के

िामानअ तनकाअ क की मंजिभूरी प्राप्त नहीं क की जाती ह जै। वितनअमरों क की अरमोजना िे अह ्रसपष्ट ह जै कक

ि जैधिातनक प्रकरक्रिअा के अनकुपालन के अधिीन और तनण्अ अनअथा ि जैधि हरमोने के अधिीन, लक्षित

कंपनी के तलए अपनी िंपवत्ति के बारे ममें तनण्अ लेने ममें करमोई पिभूण् बाधिा नहीं ह जै। इिममें करमोई

िंदेह नहीं ह जै कक लक्षित कंपनी के ककिी भी दकुभा्िनापिभूण्,  अि जैधि अा अनकुतचत तनण्अ के

क्खलााफ, पीक़ित पषिरों के तलए उतचत मंच पर उपचार उपलपलबधि हं। इि प्रकार, िाि्जतनक

प्र्रसताि करमो करक्रिअाक्नित करना अिंभि बनाने क की िीमा तक अतधिग्रहणकता् पर ्रसपष्ट पिभूिा्ग्रह

के वबना िाि्जतनक प्र्रसताि िे ्रसित: तनकािी का करमोई औतचतअ नहीं ह जै। ित्मान मामले

ममें, िामानअ तनकाअ क की काअार्योत्तिर ्रसिीकर स्वीकृतत प्राप्त कर ली गई ह जै। इिके अलािा, िेबी ने कहा

था कक मामले के इि पहलिभू क की अलग िे जांच क की जाएगी। िेबी के िाथ-िाथ एिएरी ने

भी अह माना ह जै कक िाि्जतनक प्र्रसताि लागिभू करने ममें िषिम ह जै और अह अिंभि नहीं ह जै।

परिरिंपवत्तिअााँ लक्षित कंपनी के पाि उपलपलबधि हं। िाि्जतनक प्र्रसताि िे पहले क की

परिरक््रसथततअरों और अतधिग्रहणकता् के आचरण के बारे ममें भी तनषकष् दज् ककअा गअा ह जै जरमो

रिरकरर् पर आधिारिरत ह जै। िंपवत्ति के विकाि के तलए कदम पहले ही रकुरू कर कदए गए थे

और अतधिग्रहणकता् ने लक्षित कंपनी के ाफ जैिले के क्खलाफ़ कंपनी लर बरमोर् के िमषि उपाअ

ककए थे और लक्षित कंपनी के िाथ मामला िकुलझा तलअा था। इि प्रकार, ित्मान मामले

के तथअरों ममें, िेबी और एिएरी के िमितती तनषकष् ममें ह्रसतषिेप करने का करमोई आधिार नहीं

ह जै कक िाि्जतनक प्र्रसताि िे िापिी का अनकुररमोधि उतचत नहीं था। [अनकुच्ेद 27] [203-ई-

एच; 204-ए-री]
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तनरमा इंर्रस्ीज तलतमरेर बनाम भारतीअ प्रततभिभूतत और वितनमअ बरमोर् 2013 (3)

एििीआर 662: (2013) 8  एििीिी 20;  भारतीअ प्रततभिभूतत और वितनमअ बरमोर् बनाम

म जैिि् अषिअ इनइा्रस्ास्ट्रकचर प्रा. तलतमरेर (2014) 11 एििीिी 112- पर तनभ्र।

केि लरज िंदभ्

2013 (3) एििीआर 662 तनभ्र अनकुच्ेद  9

(2014) 11 एििीिी 112 तनभ्र अनकुच्ेद  9

तिविल अपीलीअ षिेत्रातधिकार: तिविल अपील िंखअा 9103/2014

अपील िंखअा 111/2012 ममें प्रततभिभूतत अपीलीअ नअाअातधिकरण, मकुंबई के तनण्अ और

आदेर कदनांक 06.08.2014 िे।

िी. ए. िकुंदरम, गरमोपाल ज जैन, िरिरष्ठ अतधििका , िकुश्री ररमोकहणी मिभूिा, राज पंचमततअा,

पेरिान जहांगीर, प्रतीक ककुमार, आकदतअ गंजिभू, (मेिि्खेतान एंर कंपनी के तलए), अतधििका,

अपीलातथ्अरों के तलए।

िकुश्री िकुरेखा रमन, अनकुज िरमा, िकुश्री तनहारिरका, िकुश्री ततततरा  मकुखजती, (एम/एि

के. जे. जरन एंर कंपनी के तलए।), अतधििका , उत्तिरदाताओं के तलए।

नअाअालअ का तनण्अ इनके दारा िकुनाअा गअा
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आदर् ककुमार गरमोअल, नअाअातधिपतत. 1. अह अपील प्रततभिभूतत अपीलीअ नअाअातधिकरण,

मकुंबई (एिएरी)  दारा पारिरत 6  अग्रसत, 2014  के आदेर के क्खलाफ़ इंकरअा अतधितनअम,

1992 (अतधितनअम) के प्रततभिभूतत और वितनमअ बरमोर् इंकरअा अतधितनअम, 1992 (अतधितनअम)

क की धिारा 15 जेर के तहत दाअर क की गई ह जै अपील िंखअा 111 / 2012 ममें। एिएरी ने

भारतीअ प्रततभिभूतत और वितनमअ बरमोर् (िेबी)  के 13 अप्र जैल, 2012 के आदेर करमो बरकरार

रखा, क्जिममें गरमोलरन ररमोब जैकरमो तलतमरेर के रेअररों के अतधिग्रहण के तलए िाि्जतनक प्र्रसताि

करमो िापि लेने के अपीलकता्ओं के आिेदन करमो खारिरज़ कर कदअा गअा था िेबी (रेअररों का

पअा्प्त अतधिग्रहण और तनअंत्रण)  वितनअम, 1997 (अतधिग्रहण वितनअम)  के प्रािधिानरों के

तहत कदनांक 12 निंबर 2009 क की िाि्जतनक घरमोषणा (पीए) के िंदभ् ममें।

तथअ:

2.  गरमोलरन ररमोब जैकरमो तलतमरेर (लक्षित कंपनी)  एक कंपनी  ह जै क्जिका पंजीकर स्वीकृत

काअा्लअ ररमोब जैकरमो हाउि,  एि.िी.  ररमोर,  विले पाल्ले (पक्पश्चिम),  मकुंबई- 400 056  ममें ह जै ।

लक्षित कंपनी के इक्ास्ट्रकिरी रेअर बरमबे ्रसररक एास्ट्रकिचमेंज तलतमरेर (बीएिई)  और नेरनल

्रसररक एास्ट्रकिचमेंज ऑाफ इंकरअा तलतमरेर (एनएिई) पर ििभूचीबद हं।

3. 12  निंबर 2009 करमो,  श्री प्रमरमोद ज जैन और प्रक्णतधि हरमोक्लरंल्डिंगि प्राइिेर तलतमरेर

(अतधिग्रहणकता्) जे.पी. ाफाइनमेंतरअल िवि्िेज प्राइिेर तलतमरेर  के िाथ (करनिर् ममें काम

करने िाले वअवक (पीएिी) ने िीिी कररपरमोरेर एरिाइजि् प्राइिेर तलतमरेर (मचचेंर बंकर) के

मााधअम िे वितनअम 14 के िाथ पढे गए वितनअम 10 और 12 के अनकुिार पीए बनाअा।

पीए क की तारीख़ के अनकुिार, अतधिग्रहणकता्ओं और पीएिी ने िामिभूकहक रूप िे 11,39,002

इक्ास्ट्रकिरी रेअर(6.47%) करमो धिारण ककअा लक्षित कंपनी के पीए ्रसिेच्ा िे अतधिग्रहणकता्ओं
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और पीएिी दारा अपने इक्ास्ट्रकिरी रेअरधिारकरों िे लक्षित कंपनी के 44,02,201 इक्ास्ट्रकिरी रेअर

(25%) हातिल करने के तलए बनाअा गअा था प्रतत इक्ास्ट्रकिरी रेअर र. 101/- (ऑाफर मिभूलअ)

का। उि िमअ, लक्षित कंपनी के रेअररों का बाजार मिभूलअ र. 109/- प्रतत रेअर था। 31

माच्, 2009 करमो लक्षित कंपनी का नेरिथ् र. 42.44 कररमो़ि था। रकुद ित्मान िंपवत्ति 134.4

कररमो़ि रपअे थी और िकल वबरक्रि की 173.68 कररमो़ि रपअे थी। अह प्र्रसताि लक्षित कंपनी के

देषपिभूण् अतधिग्रहण के तलए थी। पीए ने उललेख ककअा कक प्र्रसताि का मकुखअ उउदे्देशअ पअा्प्त

रेअर/िरमोकरंग अतधिकार हातिल करना था लक्षित कंपनी के प्रबंधिन ममें परिरित्न और

तनअंत्रण। अतधिग्रहण विविधिीकरण और विकाि और करपार्योरेर अििररों का लाभ उठाने के

तलए रणनीततक तनिेर क की प्रकर स्वीकृतत ममें था। प्र्रसताि के प्रारूप पत्र ममें अह भी उललेख ककअा

गअा ह जै कक पीएिी ने लक्अ कंपनी के रेअररों के बदले ममें उननत ऋण तलअा था और

करफ़रलर के कारण, उिने इक्ास्ट्रकिरी रेअर पिभूंजी के 5.05% का प्रतततनतधिति करने िाले उक

रेअररों का अतधिग्रहण ककअा। अतधिग्रहणकता्ओं और पीएिी ने रक्रिमरी ने क्रमशः 100.15  रपअे और

89.13 रपअे के उचचतम और औित मिभूलअ पर 71034 इक्ास्ट्रकिरी रेअर भी हातिल ककए थे।

इि प्रकार, पीए क की तारीख़ तक अतधिग्रहणकता्ओं और पीएिी के पाि इक्ास्ट्रकिरी रेअर पिभूंजी

के इ्देशअिभू का 6.47% कह्रसिा था। रीएलओ ममें उललेक्खत अतधिग्रहणकता्ओं क की पर स्वीकृष्ठभिभूतम अह

थी कक श्री प्रमरमोद ज जैन पीएचपीएल के प्रमकुख तनदेरक थे और उनके पाि वित्तिीअ और

परामर् िेिाओं का अनकुभि था।

4. अतधिग्रहणकता्ओं और पीएिी ने, मचचेंर बंकर के मााधअम िे, 26 निंबर, 2009

करमो िेबी के पाि डाफर लेरर ऑाफ ऑाफर (रीएलओ) दाक्खल ककअा। रीएलओ क की जांच के

दके मसौरान,  िेबी करमो अतधिग्रहणकता्ओं और पीएिी के िाथ-िाथ लक्षित कंपनी और उिके

प्रित्करों के विरद क्खलाफ़ ककु् तरकाअतमें प्राप्त हकुईं। अपीलकता्ओं (अतधिग्रहणकता्) ने िेबी
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करमो अपनी तरकाअतरों ममें और कंपनी कानिभून बरमोर् के िमषि कंपनी अतधितनअम क की धिारा

397/398  के तहत अातचका और तिविल करमोर् के िमषि एक मकुकदमे िकहत अनअ

काअ्िाही ममें विले पाल्ले िंपवत्ति के िंअकुक विकाि के तलए लेनदेन पर ििाल उठाअा 26

तितंबर, 2009 के िमझके मसौता जापन (एमओअिभू) क की रत् ममें रेठ रेिलपि् और िकुरषिा रिरअलरी

तलतमरेर के िाथ। ऐिी तरकाअतरों के िंबंधि ममें िेबी और मचचेंर बंकर,  अतधिग्रहणकता्ओ,ं

पीएिी, लक्षित कंपनी और ककु् अनअ िं्रसथाओं के बीच वितभनन पत्राचार का आदान-प्रदान

ककअा गअा।

5. अपीलकता्ओं ने कदनांक 8 अास्ट्रकरिभूबर, 2011 के आिेदन के मााधअम िे वितनअम

27(1)(री) के तहत प्र्रसताि िापि लेने क की अनकुमतत मांगी। उक पत्र ममें अपीलकता्ओं का

रख अह था कक िेबी ने दरमो िषर्षों ममें रीएलओ पर करमोई तनण्अ नहीं तलअा था, इि अितधि के

दके मसौरान लक्षित कंपनी के प्रबंधिन ने वअिक््रसथत रूप िे अपने खजाने करमो तनकाल तलअा था,

इिक की मिभूलअिान अचल िंपवत्तिअरों करमो िमाप्त कर कदअा था और इिक की तनिल िंपवत्ति करमो नष्ट

कर कदअा था  इिे रेल कंपनी बनाने के इरादा िे ।  इिने प्र्रसताि के  उउदे्देशअ करमो ही

पराक्जत कर कदअा ह जै अतधिग्रहणकता्ओं क की ओर िे ककिी भी गलती के वबना। प्रबंधिन ने

अपनी िंपवत्ति के बदले बंकरों और वित्तिीअ िं्रसथानरों िे भारी उचच लागत पर उधिार तलअा था,

क्जिममें प्रमरमोरररों क की कह्रसिेदारी ममें िे 18.7 प्रततरत रेअर भी रातमल थे। भकुगतान ममें चिभूक के

कारण उतपनन वििाद  माधअ्रसथ के िमषि लंवबत थे। लक्षित कंपनी क की अतधिकांर मिभूलअिान

िंपवत्तिअरों करमो िेबी तनअमरों के उललंघन और अलपिंखअक रेअरधिारकरों और अतधिग्रहणकता्ओं

के कहतरों के क्खलाफ़ जपलबत कर तलअा गअा था। पीए क की तारीख़ के बाद िे , लक्षित कंपनी

क की वित्तिीअ क््रसथतत कााफ की खराब हरमो गई थी।

िेबी का आदेर
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6. िेबी ने 13 अप्र जैल, 2012 के आदेर के तहत पीए करमो िापि लेने क की अनकुमतत

देने िे इनकार कर कदअा, लेककन कहा कक लक्षित कंपनी दारा वितनअमन 23 के कतथत

उललंघन क की जांच क की जाएगी। अह माना गअा कक वितनअम 23(1)  के अनकुिार,  लक्षित

कंपनी पीए के बाद भी रेअरधिारकरों क की मंजिभूरी के िाथ अपनी िंपवत्ति  का तनपरान करने क की

हकदार थी। रीएलओ पर तनण्अ लेने ममें देरी करमो िमझाने के उउदे्देशअ िे िेबी दारा

अतधिग्रहणकता्ओं के िाथ ककए गए पत्राचार का हिाला कदअा गअा था। अह देखा गअा कक

िेबी ने 3 ाफरिरी, 2010 करमो अपीलकता्ओं के मचचेंर बंकर करमो ििभूतचत ककअा था कक िह

िंकलप क की प्रकरक्रिअा क की प्रामाक्णकता का प्रबंधिन करने ममें िषिम नहीं ह जै 18 जनिरी, 2010

करमो आम िभा क की ब जैठक (जीबीएम) ममें । मचचेंर बंकर ने 5 मई, 2010 करमो पत्र के मााधअम

िे िेबी करमो ििभूतचत ककअा कक अतधिग्रहणकता्ओं ने लक्षित कंपनी के िाथ िमझके मसौता कर

तलअा ह जै और कंपनी लर बरमोर् के िमषि अपनी अातचका िापि ले ली ह जै (िीएलबी) 18

जनिरी, 2010 के िंकलप के क्खलााफ। िेबी ने मचचेंर बंकर करमो अह भी िलाह दी थी कक

उिे करमोई िामग्री उपलपलबधि नहीं कराई गई थी लक्षित कंपनी दारा अपनी िंपवत्ति बेचने ममें

वितनअमन 23 के उललंघन के आररमोप का िमथ्न ममें। मचचेंर बंकर ने िेबी करमो कदनांक 19

मई, 2011 के पत्र के मााधअम िे ििभूतचत ककअा कक अतधिग्रहणकता्ओं ने लक्षित कंपनी करमो

लक्षित कंपनी क की िंपवत्ति ममें ककिी भी तीिरे पषि के कहत बनाने िे ररमोकने के तलए मकुकदमा

दाअर ककअा था। िेबी करमो अतधिग्रहणकता्ओं और पीएिी के क्खलाफ़ भी तरकाअतमें तमली थीं,

क्जन पर तब  गके मसौर ककअा गअा जब पीएिी ने 2 अग्रसत, 2011 के पत्र के जरिरअे पीए करमो

िापि लेने क की अनकुमतत मांगी। कदनांक 9  अग्रसत,  2011  के पत्र के मााधअम िे,

अतधिग्रहणकता्ओं ने अनकुररमोधि ककअा कक खकुले प्र्रसताि क की प्रकरक्रिअा करमो ्रसथतगत रखा जाए।

िेबी ने 9  तितंबर,  2011  करमो ई-मेल के जरिरए मचचेंर बंकर करमो जिाब कदअा,  क्जिममें
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अतधिग्रहणकता्ओं और पीएिी के आररमोपरों क की िारणीबद ििभूची मांगी गई थी,  लेककन ऐिा

करने के बजाअ, मचचेंर बंकर ने पीए करमो िापि लेने का अनकुररमोधि भेज कदअा। अह देखा गअा

कक इन परिरक््रसथततअरों ममें िेबी क की ओर िे करमोई देरी नहीं हकुई। आगे अह देखा गअा कक

अतधिग्रहणकता्ओं ने अिाधिारण आम िभा  (ईजीएम) के प्र्रसताि करमो चकुनके मसौती दी थी और

एक मकुकदमा भी दाअर ककअा था। अतधिग्रहणकता्ओं ने िीएलबी के िमषि िके मसौहाद्पिभूण्

िमझके मसौता ककअा। इि मामले ममें िेबी का करमोई अतधिकार षिेत्र नहीं था। वितनअम 22 का

उललेख करते हकुए, अह देखा गअा कक अतधिग्रहणकता् अतअंत िािधिानी िे विचार करने के

बाद ही पीए बना िकता ह जै और उिे अह िकुतनक्पश्चित करना हरमोगा कक िह प्र्रसताि करमो लागिभू

करने ममें िषिम ह जै। वितनअम 27  का उललेख करते हकुए,  अह देखा गअा कक एक बार

िाि्जतनक प्र्रसताि करमो उक वितनअम ममें प्रदान क की गई परिरक््रसथततअरों करमो ्रमो़िकर िापि नहीं

तलअा जा िकता ह जै,  क्जिे िखती िे िमझा जाना चाकहए। प्र्रसताि क की अतनअंवत्रत ्रसित:

तनकािी का दकुरपअरमोग हरमोने ममें िषिम था। अह भी देखा गअा कक अतधिग्रहणकता्ओं करमो 25

जकुलाई, 2009 क की एाफआईआर ममें प्रमकुख िंपवत्तिअरों क की वबरक्रि की के मााधअम िे लक्षित कंपनी के

प्रमरमोरररों दारा वअवकगत उधिार लेने के आररमोप के िंबंधि ममें उतचत परिरश्रम करना चाकहए था

ास्ट्रकअरोंकक पीए एाफआईआर के बहकुत बाद का था। अतधिग्रहणकता्ओं और पीएिी ने पहले ही

लक्षित कंपनी के पअा्प्त रेअर खरीद तलए थे और इि प्रकार,  लक्षित कंपनी क की वित्तिीअ

क््रसथतत और प्रबंधिन क की गकुणित्तिा के िंबंधि ममें उतचत परिरश्रम ककए वबना पीए नहीं बना िके।

अतधिग्रहणकता् लक्षित कंपनी के तलए अजनबी नहीं थे। उनके पाि 6.47 ाफ कीिदी रेअर थे ।

पीए के बाद वित्तिीअ ्रसिा्रसथअ िे िंबंतधित प्रततकिभूल प्रभािरों क की खरमोज पीए करमो िापि लेने का

आधिार नहीं हरमो िकती ह जै। ऐिा करने िे रेअरधिारकरों के कहतरों करमो खतरा हरमोगा। अतधिग्रहण

तनअमरों ममें एक ्रसि-तनकहत करमोर तनधिा्रिरत ककअा गअा था और िाि्जतनक प्र्रसताि क की
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तनकािी अनकुबंधि अतधितनअम, 1872 के तहत ककिी प्र्रसताि क की तनकािी के तिदांतरों दारा

रातित नहीं थी। 

एिएरी का आदेर

7. उपररमोक दृवष्टकरमोण क की पकुवष्ट  SAT ने अपने वििाकदत आदेर (बहकुमत िे) ममें क की ह जै।

वितनअम 18 ममें तनधिा्रिरत िमअ-िीमा के िंबंधि ममें, अह देखा गअा कक उिके दिभूिरे प्रािधिान

के तहत,  िेबी ककिी तरकाअत पर जांच करने ममें िमअ ले िकता ह जै और उिके बाद

प्र्रसताि करमो खरमोलने अा बंद करने क की तारीख़ करमो काफर िे तनधिा्रिरत करके अा उिके वबना

िंररमोतधित प्र्रसताि पत्र मांग िकता ह जै। हालााँकक,  अह देखा गअा कक ित्मान मामले ममें,

अपीलकता्ओं दारा प्र्रसतकुत प्र्रसताि पत्र पर अपनी करी टिपपक्णअााँ देने ममें िेबी दारा दरमो िाल िे

अतधिक िमअ लेना पिभूरी तरह िे अनकुतचत था। हालााँकक,  अह पीए करमो िापि लेने क की

अनकुमतत देने का आधिार नहीं बनता ह जै। जहां तक इि तक् का िंबंधि ह जै कक िाि्जतनक

प्र्रसताि विाफल हरमो गअा था और वितनअम 23  के उललंघन ममें लक्षित कंपनी क की िबिे

मिभूलअिान िंपवत्ति के भार के कारण करक्रिअानिन अिंभि हरमो गअा था और प्रमरमोरररों दारा लक्षित

कंपनी करमो रेल कंपनी बनाने के अनअ कदम उठाए गए थे, अह था देखा गअा कक लक्षित

कंपनी ने पीए िे पहले ही अपनी विले पाल्ले िंपवत्ति करमो विकतित करने का तनण्अ ले तलअा

था। अपीलकता् िंखअा 1 ने 29 तितंबर, 2008 करमो उक िंपवत्ति के िंअकुक विकाि के तलए

अपना प्र्रसताि कदअा था,  लेककन उक प्र्रसताि करमो अ्रसिीकार कर कदअा गअा था और रेठ

रेिलपि् करमो इि उउदे्देशअ के तलए ररर्तल्रसर ककअा गअा था। इिके बाद अपीलकता्ओं ने रेठ

रेिलपि् के िाथ िंपवत्ति विकतित करने के लक्अ कंपनी के ाफ जैिले करमो विाफल करने के तलए

देषपिभूण् अतधिग्रहण िाि्जतनक प्र्रसताि करने का ाफ जैिला ककअा। इि िंबंधि ममें एिएरी के

तनषकषर्षों का उललेख करना उतचत हरमोगा: 
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"14.  हममें उपररमोक तकर्षों ममें करमोई दम नजर नहीं आता। माना जाता ह जै कक जीरीएल

ने 12 निंबर 2009 करमो अपीलकता्ओं दारा िाि्जतनक प्र्रसताि ककए जाने िे पहले ही विले-

पाल्ले िंपवत्ति करमो विकतित करने का ाफ जैिला कर तलअा था। िा्रसति ममें अपीलकता् िंखअा 1

ने जीरीएल करमो एक प्र्रसताि कदअा था 29 तितंबर, 2008 करमो विल-ेपाल्ले िंपवत्ति के िंअकुक

विकाि के तलए 150 कररमो़ि रपअे क की ग जैर-िापिीअरमोल्डिंगअ रातर क की पेरकर क की थी और िंअकुक

उद्यम ममें 50:50 के अनकुपात ममें लाभ िाझा करने का िकुझाि कदअा था। हालांकक, जीरीएल

ने अपीलकता्ओं दारा क की गई पेरकर करमो खारिरज़ कर कदअा और अन्रसर् एंर अंग क की

तिाफारिरर पर  रेठ रेिलपि् करमो विले-पाल्ले िंपवत्ति के िंअकुक विकाि के तलए िि्शे्रष्ठ 20

बरमोलीदाताओं के रूप ममें ररर्तल्रसर ककअा। इिके बाद अपीलकता्ओं ने विले-पाल्ले िंपवत्ति करमो

रेठ रेिलपि् के िाथ िंअकुक रूप िे विकतित करने के जीरीएल के तनण्अ करमो विाफल करने

के तलए 12 निंबर, 2009 करमो देषपिभूण् िाि्जतनक प्र्रसताि करने का ाफ जैिला ककअा। अद्यवप

िाि्जतनक प्र्रसताि ममें कहा गअा ह जै कक जीरीएल के 25% रेअररों करमो 109/-  रपअे प्रतत

रेअर के बाजार मिभूलअ के मकुकाबले 101/- रपअे प्रतत रेअर पर हातिल करने के प्र्रसताि का

उउदे्देशअ पअा्प्त कह्रसिेदारी/िरमोकरंग अतधिकार प्राप्त करना था। जीरीएल के अनकुिार, अह वििाद

ममें नहीं ह जै कक अपीलकता् मिभूल रूप िे विले-पाल्ले िंपवत्ति करमो विकतित करने ममें रतच रखते

थे। इि प्रकार, अह ्रसपष्ट ह जै कक अपीलकता्ओं ने विले-पाल्ले िंपवत्ति करमो विकतित करने के

अपने प्रअाि ममें तनरार हरमोकर, रेठ रेिलपि् के िाथ विले-पाल्ले िंपवत्ति करमो िंअकुक रूप िे

विकतित करने ममें जीरीएल के तनण्अ करमो विाफल करने के तलए िाि्जतनक प्र्रसताि के तंत्र

का िहारा तलअा था। इितलए,  अपीलकता्ओं ने िाि्जतनक प्र्रसताि ककअा ह जै  विले-पाल्ले

िंपवत्ति करमो विकतित करने ममें िषिम नहीं हरमोने के कारण हतारा ममें,  अह आररमोप लगाना
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उतचत नहीं ह जै कक रेठ रेिलपि् करमो विले-पाल्ले िंपवत्ति के विकाि का काम िाम सौंपने िे

अपीलकता्ओं दारा क की गई िाि्जतनक प्र्रसताि विाफल हरमो गअा ह जै।

15. माना जाता ह जै कक, िाि्जतनक प्र्रसताि करने के बाद, अपीलकता्ओं ने कंपनी

अातचका िंखअा 3 /2010  दाअर क की थी, क्जिममें इि आरअ क की वितरष्ट तरकाअत क की गई

थी कक जीरीएल ने रेअरधिारकरों करमो िभी भके मसौततक तथअरों का खकुलािा ककए वबना और

अनकुमरमोदन के वबना रेठ रेिलपि् के िाथ िमझके मसौता जापन ममें प्रिेर ककअा था जरमो

रेअरधिारकरों के तलए एिएएिरी वितनअम, 1997 के वितनअमन 23 का घरमोर उललंघन था।

कंपनी क की अातचका ममें अह भी आररमोप लगाअा गअा था कक जीरीएल के िंिध्िक कंपनी के

मामलरों का गलत प्रबंधिन कर रहे हं और कंपनी िे भारी मात्रा ममें रकम तनकाली ह जै , कंपनी

के प्रदर्न और लाभप्रदता ममें गहरी तगरािर आई ह जै। अपीलकता्ओं ने जीरीएल करमो 18

जनिरी 2010 करमो हरमोने िाली ईजीएम आअरमोक्जत करने िे ररमोकने का आदेर भी मांगा था।

16. कंपनी लर बरमोर् ने 19 जनिरी, 2010 के अपने आदेर ममें जीरीएल के िक कील

दारा कदए गए बअान करमो दज् ककअा कक 18 जनिरी, 2010 करमो आअरमोक्जत ईजीएम ममें विले-

पाल्ले िंपवत्ति के विकाि के तलए अपेक्षित प्र्रसताि पारिरत ककए गए हं और  उक करक्रिअानिन

के िंबंधि ममें कहा गअा िंकलप तर स्वीकृतीअ पषि अतधिकार बनाअा गअा ह जै। उि आदेर के दारा

कंपनी लर बरमोर् ने तनद्लेर कदअा कक  कंपनी अातचका िंखअा 3/2010 के लंवबत रहने के

दके मसौरान जीरीएल 18 जनिरी 2010 के िमाधिान पर आगे करमोई कार्िाई नहीं करेगी। कंपनी

लर बरमोर् दारा पारिरत उपररमोक आदेर िे अह ्रसपष्ट ह जै कक 18 जनिरी 2010 करमो आअरमोक्जत

ईजीएम ममें पारिरत प्र्रसताि के मउदेनजर, विल-ेपाल्ले िंपवत्ति के विकाि के िंबंधि ममें जीरीएल

दारा ककए गए वितनअमन 23 के उललंघन करमो िकुधिारा गअा। 18 जनिरी, 2010 करमो प्र्रसताि
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पारिरत करने के िंबंधि ममें अकद करमोई वििाद ह जै, तरमो उि पर कंपनी अातचका िंखअा 3/2010

क की िकुनिाई ममें विचार ककअा जाना था।

17.  हालााँकक, 8 ाफरिरी, 2010 करमो,  अपीलकता्ओं ने कंपनी अातचका िंखअा 3 /

2010 करमो केिल अह दज् करके िापि ले तलअा कक पषिरों ने एक-दिभूिरे के क्खलाफ़ करमोई और

दािा ककए वबना मामले करमो िके मसौहाद्पिभूण् ढंग िे िकुलझा तलअा ह जै। अजात कारणरों के आधिार

पर जीरीएल के प्रमरमोरररों/प्रबंधिन के िाथ विले-पाल्ले िंपवत्ति के विकाि िे िंबंतधित वििाद का

तनपरारा ककअा गअा और कंपनी अातचका िंखअा 3/2010  करमो वबना रत् िापि लेने के

बाद,  अपीलकता्ओं के तलए अह आररमोप लगाना खकुला नहीं ह जै कक विले-पाल्ले िंपवत्ति के

विकाि के तलए रेठ रेिलपि् के िाथ एमओअिभू ममें जीरीएल के प्रिेर के कारण उनका

िाि्जतनक प्र्रसताि विाफल हरमो गअा ह जै।

18. इिी प्रकार, 2009-2010 के दके मसौरान जीरीएल दारा धिन क की हेरााफेरी िे िंबंतधित

वििाद का तनपरारा हरमोने के बाद, क्जिे विरेष रूप िे कंपनी अातचका िंखअा 3/2010  ममें

उठाअा गअा था, अपीलकता्ओं का िेबी के िमषि उिी मकुउदे पर इि आधिार पर आंदरमोलन

करना उतचत नहीं ह जै कक जीरीएल ने िष् 2009-2010 और 2010-2011 के दके मसौरान इिके

धिन क की हेरााफेरी क की गई। दिभूिरे रपलबदरों ममें, चिभूंकक िष् 2009-2010 के दके मसौरान और उििे पहले

जीरीएल दारा धिन क की हेरााफेरी क की अातचका विरेष रूप िे  कंपनी अातचका िंखअा 3 /2010

ममें उठाई गई थी और उि मकुउदे करमो अपीलकता्ओं दारा जीरीएल के प्रमरमोरररों/प्रबंधिन के िाथ

िकुलझा तलअा गअा था अजात कारणरों िे,  अपीलकता्ओं दारा 2009-2010  के दके मसौरान अा

2010-2011 के दके मसौरान धिन क की हेरााफेरी के िंबंधि ममें िेबी के िमषि उिी मकुउदे करमो काफर िे

उठाना उतचत नहीं ह जै।
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21.  अह नरमोर करना प्रािंतगक ह जै कक अपीलकता्ओं ने,  कंपनी अातचका िंखअा

3/2010  करमो ाफरिरी 2010  ममें िापि लेने के बाद,  पहली बार आररमोप लगाते हकुए अप्र जैल

2011 ममें मकुंबई ममें तिरी तिविल करमोर् के िमषि एि. िी. मकुकदमा िंखअा 817/2011 दाअर

ककअा ह जै  कंपनी अातचका िंखअा 3/2010 करमो जीरीएल के प्रमरमोरररों दारा कदए गए मके मसौक्खक

आशािन के कारण िापि ले तलअा गअा था कक विले-पाल्ले िंपवत्ति केिल िाि्जतनक नीलामी

आअरमोक्जत करने के बाद ही विकतित क की जाएगी और जीरीएल के प्रमरमोरररों ने उि मके मसौक्खक

आशािन का उललंघन ककअा ह जै।

22.  माना जाता ह जै कक,  मकुंबई ममें तिरी तिविल करमोर् ने 26  अप्र जैल, 2011  करमो

अपीलकता्ओं के पषि ममें अंतरिरम राहत दी ह जै और िह एर-अंतरिरम(अंत: कालीन) आदेर

आज तक लागिभू ह जै। इितलए, इि तथअ के बािजिभूद कक िेबी दारा प्र्रसताि पत्र के मिके मसौदे करमो

मंजिभूरी देने ममें दरमो िाल िे अतधिक का िमअ लेना उतचत नहीं था, ित्मान मामले के तथअरों

ममें,  अपीलकता्ओं क की तरकाअत कक िाि्जतनक प्र्रसताि विाफल हरमो गअा ह जै और तनषपादन

अिंभि हरमो गअा ह जै, ्रसिीकार नहीं ककअा जा िकता ह जै  ास्ट्रकअरोंकक, दरमोनरों आधिार क्जनके वबंदिभू

पर अपीलकता्ओं ने िाि्जतनक प्र्रसताि िापि लेने क की मांग क की थी,  िा्रसति ममें

अपीलकता्ओं दारा मके मसौक्खक आधिार पर जीरीएल के प्रमरमोरररों दारा कदए गए आशािन और

इिके अलािा, मके मसौक्खक आशािन के कतथत उललंघन के तलए, अपीलकता्ओं ने बरमबे तिरी

तिविल करमोर् ममें मकुकदमा दाअर ककअा ह जै और विले-पाल्ले िंपवत्ति के विकाि पर ररमोक प्राप्त क की

ह जै और उि ररमोक करमो आज तक लागिभू माना जाता ह जै।

23. अपीलकता्ओं के िक कील ने िेबी के 14 ाफरिरी, 2014 के ाफ जैिले पर मजबिभूत

भररमोिा जताअा था,  क्जिममें अनअ बातरों के िाथ-िाथ एिएएिरी वितनअम,  1997  के

वितनअमन 23 का उललंघन करने के तलए जीरीएल के प्रमरमोरररों के क्खलाफ़  एक कररमो़ि
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रपअे का जकुमा्ना लगाअा गअा था। 26 निंबर, 2009 करमो रेअरधिारकरों क की आम िभा क की

मंजिभूरी के वबना जीरीएल दारा रेठ रेिलपि् के िाथ एमओअिभू एिएएिरी वितनअम, 1997

के वितनअमन 23 का उललंघन था। हालांकक,  माना जाता ह जै कक 18  जनिरी, 2010 करमो

रेअरधिारकरों क की आम िभा ने जीरीएल करमो िंअकुक विकाि िमझके मसौता ममें प्रिेर करने के तलए

अतधिकर स्वीकृत ककअा ह जै विले-पाल्ले िंपवत्ति के िंबंधि ममें । 18 जनिरी, 2010 करमो रेअरधिारकरों क की

आम िभा दारा दी गई मंजिभूरी के मउदेनजर, अपीलकता्ओं क की तरकाअत कक विले-पाल्ले क की

िंपवत्ति करमो वितनअमन 23 के उललंघन ममें जपलबत कर तलअा गअा ह जै, कम िे कम 18 जनिरी,

2010 िे जीवित नहीं ह जै।

26.  उपररमोक के अलािा, 9 अग्रसत, 2011 करमो अपीलकता्ओं ने िेबी करमो एक पत्र

तलखकर खकुली प्र्रसताि क की प्रकरक्रिअा करमो ्रसथतगत रखने का अनकुररमोधि ककअा था, ास्ट्रकअरोंकक, मकुंबई

ममें तिरी तिविल करमोर् के िमषि लंवबत काअ्िाही ममें, जीरीएल एक हलाफनामे दाअर ककअा

था  क्जिममें कहा गअा ह जै कक 25 मई, 2011 के बरमोर् प्र्रसताि ममें कंपनी ने रेठ रेिलपि् के

िाथ 26 निंबर, 2009 के एमओअिभू (गलत तरीके िे 26 कदिंबर, 2009 करमो बताअा गअा)

के िाथ आगे नहीं बढने का ाफ जैिला ककअा ह जै और इिके बजाअ विले-पाल्ले िंपवत्ति करमो

विकतित करने के तलए आि्देशअक कदम उठाए हं  अपनी कंपनी दारा। 9 अग्रसत, 2011 के

उक पत्र दारा अपीलकता्ओं ने िेबी िे विले-पाल्ले िंपवत्ति क की िरीक कानिभूनी क््रसथतत के बारे

ममें जांच करने, विल-ेपाल्ले िंपवत्ति के मिभूल ्रसिातमति विलेखरों के कपलबजे के िंबंधि ममें जांच करने

और मिभूल ्रसिातमति विलेखरों के कपलबजे के िंबंधि ममें जांच करने का आ आहान ककअा। विले-पाल्ले

िंपवत्ति, धिन के उपअरमोग आकद के िंबंधि ममें जांच करमें। उक पत्र ममें आगे कहा गअा था कक

जब तक अपीलकता्ओं करमो उपररमोक मकुउदरों पर उनक की तचंता का आशािन नहीं कदअा जाता ह जै,

तब तक िेबी करमो खकुले प्र्रसताि क की प्रकरक्रिअा करमो ्रसथतगत रखना चाकहए।
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27. उपररमोक पत्र कदनांक 9 अग्रसत, 2011, अपीलकता्ओं के मामले करमो ्रसपष्ट रूप िे

गलत िावबत करता ह जै कक दरमो िषर्षों के दके मसौरान जीरीएल के प्रमरमोरररों दारा क की गई काअ्िाकहअरों

ने िाि्जतनक प्र्रसताि करमो तनरार कर कदअा ह जै,  ास्ट्रकअरोंकक,  अकद िाि्जतनक प्र्रसताि तनरार

हरमोता  तरमो अपीलकता्ओं ने िेबी िे िाि्जतनक प्र्रसताि क की प्रकरक्रिअा करमो ्रसथतगत रखने के

तलएनहीं पिभू्ा हरमोता। 9  अग्रसत, 2011  करमो िेबी िे िाि्जतनक प्र्रसताि क की प्रकरक्रिअा करमो

्रसथतगत रखने के तलए कहने के बाद, अपीलकता्ओं दारा 11 अास्ट्रकरिभूबर, 2011 करमो इि आधिार

पर खकुला प्र्रसताि िापि लेने क की अनकुमतत मांगने के तलए आिेदन दाअर करना उतचत नहीं

था कक अतअातधिक देरी ने खकुले प्र्रसताि करमो विाफल कर कदअा ह जै।''

8. हमने पषिरों के विदान िक कील करमो िकुना ह जै।

अपीलकता्ओं क की दलीलमें

9. अपीलकता्ओं क की ओर िे उठाअा गअा मकुखअ तक् अह ह जै कक  िेबी क की ओर िे

अपीलकता् के प्र्रसताि करमो मंजिभूरी देने ममें लंबी देरी का करमोई औतचतअ नहीं ह जै और क््रसथतत

अपीलकता् के पिभूिा्ग्रह ममें बदल गई ह जै, अपीलकता् अपना प्र्रसताि िापि लेने के हकदार हं।

चिभूंकक वितनअमरों क की अरमोजना के तहत, अपीलकता् वितनअम 27 ममें उललेक्खत परिरक््रसथततअरों

करमो ्रमो़िकर एक बार कदए गए प्र्रसताि करमो िापि नहीं ले िकते थे, वितनअम करमो िेबी क की

ओर िे रीघ्र तनण्अ लेने के दातअति के रूप ममें पढा जाना चाकहए और अकद करमोई अ्रसपष्ट

देरी हकुई हरमो अपीलकता्ओं-अतधिग्रहणकता्ओं के प्रतत पिभूिा्ग्रह के परिरणाम्रसिरूप, अपीलकता्

प्र्रसताि का िममान करने के दातअति िे मकुक हरमोने के हकदार हं। प्रमरमोरररों दारा धिन क की

हेरााफेरी के कारण जीरीएल एक बीआईएाफआर कंपनी बन गई थी। अह प्र्रसतकुत ककअा गअा

था कक उतचत िमअ के भीतर प्र्रसताि करमो मंजिभूरी देने क की बााधअता के अभाि ममें, िंिध्िक
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धिन क की हेरााफेरी करने अा परिरिंपवत्तिअरों का तनपरान करने के तलए कदम उठा िकते हं जरमो

अतधिग्रहणकता्  के कहतरों पर प्रततकिभूल प्रभाि राल िकते हं। इि प्रकार, अह नहीं माना जा

िकता कक अतधिग्रहणकता् अतनक्पश्चित काल के तलए प्र्रसताि िे बंधिा हकुआ ह जै। वितनअमन 22

ममें प्रदान क की गई िमअ-िीमा और वितनअमन 23 के प्रािधिानरों का भी िंदभ् कदअा गअा

था। अह प्र्रसतकुत ककअा गअा था कक हालांकक बाजार ममें िामानअ उतार-चढाि प्र्रसताि करमो

िापि लेने क की अनकुमतत देने का आधिार नहीं हरमो िकता ह जै,  लेककन प्रमरमोरररों क की एकतराफा

काअ्िाही के परिरणाम्रसिरूप िंपवत्ति का ्रसथानांतरण हरमो िकता ह जै  तनक्पश्चित रूप िे प्र्रसताि करमो

िापि लेने क की अनकुमतत देने का आधिार हरमो िकती ह जै। ककिी अतधिग्रहणकता् करमो प्र्रसताि के

तलए बााधअ करने का उउदे्देशअ रेअरधिारकरों के कहतरों क की रषिा करना ह जै,  लेककन इिे

अतधिग्रहणकता् के कहत के िाथ िंतकुतलत करना आि्देशअक था। अकद पीए के बाद प्रमरमोरररों

दारा िंपवत्तिअरों करमो अनकुतचत रूप िे ्रसथानांतरिरत ककअा जाता ह जै, तरमो अतधिग्रहणकता् प्र्रसताि िे

राहत पाने का हकदार था। तनअामक के रूप ममें िेबी करमो एक ऐिा दृवष्टकरमोण अपनाना हरमोगा

जरमो िभी के तलए उतचत हरमो। ित्मान मामले के तथअरों ममें, इि नअाअालअ के तनण्अ  तनरमा

इंर्रस्ीज तलतमरेर बनाम भारतीअ प्रततभिभूतत और वितनमअ बरमोर्' (2013) 8  एििीिी 20

और भारतीअ प्रततभिभूतत और वितनमअ बरमोर् बनाम मेिि् अषिअ इनइा्रस्ास्ट्रकचर प्रा.तलतमरेर

(2014) 11 एििीिी 112 ममें  वििाकदत आदेर ममें क्जि पर तनभ्र ककअा गअा ह जै िह लागिभू

नहीं हरमोता ह जै। भले ही वितनअमन 27 के खंर (री) करमो इि प्रकार पढा जाए कक अह केिल

उन क््रसथततअरों ममें लागिभू हरमो जहां अतधिग्रहणकता् के तलए िाि्जतनक प्र्रसताि का तनषपादन

अिंभि ह जै,  अह उन क््रसथततअरों करमो बाहर नहीं कर िकता ह जै जहां िेबी ्रसिअं िंतकुष्ट ह जै कक

अतधिग्रहणकता् के िाथ गंभीर पिभूिा्ग्रह प जैदा हकुआ ह जै। कंपनी क की परिरिंपवत्तिअरों करमो अलग करने

अा उि पर कपलबज़ा करने ममें प्रमरमोरररों क की कार्िाइअरों ममें ह्रसतषिेप करके, अतधिग्रहणकता् करमो

17



उिके प्र्रसताि िे बंधेि रहने क की आि्देशअकता करमो अिमान बना कदअा जाता ह जै। इि प्रकार,

अतधिग्रहणकता् के दातअति करमो बीच क की अितधि ममें प्रमरमोरररों के आचरण िे अलग नहीं ककअा

जा िकता ह जै। तनरमा इंर्रस्ीज तलतमरेर (िकुप्रा)  ममें तनण्अ करमो अलग करने के अलािा,

क्जिका  वििाकदत आदेर ममें पालन ककअा गअा ह जै,  मेिि्  अषिअ इनइा्रस्ास्ट्रकचर प्रा.

तलतमरेर (िकुप्रा)  ममें तनण्अ,करमो  भी वितरष्ठ करने क की मांग क की गई थी ज जैिे कक उन मामलरों

तक िीतमत हरमोने के कारण जहां िेबी दारा देरी िे अतधिग्रहणकता् पर करमोई गंभीर प्रततकिभूल

प्रभाि नहीं प़िता ह जै।

10. इि प्रकार, अपीलकता्ओं क की दलीलमें दरमो प्रकार क की हं:

( ) i िेबी रेकओिर करमोर के तहत तनधिा्रिरत िमअिीमा का पालन करने ममें विाफल

रहा,  क्जििे अपीलकता्ओं के तलए अपनी खकुला प्र्रसताि िमाप्त करना अिंभि हरमो गअा।

वितनअमरों के अंतग्त तनधिा्रिरत िमअ-िीमा का अनकुपालन 18(2), 22(2), (3) और (4)

रेकओिर करमोर,  भगिती ितमतत रिरपरमोर् और अंतरा्षीअ अीय अभअाि के तहत महतिपिभूण् हं।

देषपिभूण् अतधिग्रहण के मामलरों ममें िमअ बहकुत महतिपिभूण् ह जै।

( ) ii मके मसौजिभूदा प्रमरमोरररों करमो िंभावित अतधिग्रहणकता्ओं के प्र्रसताि करमो विाफल करने के

तलए जहर क की गरमोली देने का अििर नहीं कदअा जाना चाकहए। अह तिदांत वितनअम 23 के

तहत मानअता प्राप्त ह जै।

11.  तथअरों करमो ाधअान ममें रखते हकुए अह प्र्रसतकुत ककअा गअा कक अपीलकता्ओं के

क्खलाफ़ पहली तरकाअत 8 जनिरी, 2010 करमो अानी पीए के 21 कदन बाद प्राप्त हकुई थी।

अपीलकता्ओं के विरद तरकाअतमें तकुच् थीं। अपीलकता्ओं ने तरकाअतरों का उतचत िमअ

पर जिाब कदअा। अे तरकाअतमें प्रमरमोरररों के आदेर पर क की गई थीं। अपीलकता्ओं ने प्रमरमोरररों
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के वितभनन अि जैधि कर स्वीकृतअरों क की ओर इरारा ककअा लेककन िेबी करमोई कार्िाई करने ममें विाफल

रहा। अपीलकता्ओं ने िेबी िे प्रमरमोरररों के क्खलाफ़ कार्िाई हरमोने तक खकुला प्र्रसताि करमो

्रसथतगत रखने का अनकुररमोधि ककअा। अह खकुला प्र्रसताि िापि लेने क की अपीलकता्ओं क की

प्राथ्ना करमो उतचत ठहराता ह जै।

12.  श्री िी.ए.िकुंदरम अपीलकता्ओं के विदान िरिरष्ठ िक कील  ने प्र्रसतकुत ककअा कक

एिएरी के िभी िद्रसअरों (बहकुमत और अलपिंखअक) ने िेबी दारा देरी करमो अनकुतचत ठहराअा

ह जै, लेककन काफर भी, गलत वअाखअा पर, िाि्जतनक प्र्रसताि िापि लेने का अपीलकता्ओं का

अतधिकार बरकरार  नहीं रखा गअा ह जै । कंपनी क की मिभूलअिान िंपवत्ति के ह्रसतांतरण के बारे ममें

तरकाअत का िंदभ् कदअा गअा था जरमो पीए के िमअ भारमकुक थी। लेन-देन िे जकुराई गई

धिनरातर करमो तनकाल तलअा गअा ह जै। प्रमकुख प्रमरमोरररों ममें िे एक करमो पकुतलि क की आतथ्क

अपराधि राखा ने तगरफतार कर तलअा और रेढ िाल तक जेल ममें रहा। उनके क्खलाफ़

आररमोप पत्र दाक्खल ककअा गअा । लक्षित कंपनी का वित्तिीअ अनकुपात उि तरीके करमो दरा्ता ह जै

क्जिममें पीए के बाद वित्तिीअ क््रसथतत तेजी िे खराब हकुई। कंपनी लर बरमोर् के िमषि

अतधिग्रहणकता्ओं दारा दाअर अातचका प्रमरमोरररों के इि आशािन पर िापि ले ली गई कक

िाि्जतनक नीलामी के वबना िंपवत्तिअरों पर करमोई भार नहीं राला जाएगा। इिके बाद मामला

तिविल ििभूर ममें लंवबत था। इि प्रकार, वितनअम 23 का उललंघन हकुआ।

13. श्री िकुंदरम ने कहा कक खकुला प्र्रसताि करमोई िंपनन अनकुबंधि नहीं था बक्लक जनता

करमो अपने रेअर पेर करने के तलए तनमंत्रण मात्र था। प्र्रसताि  करमो िापि लेने क की अनकुमतत

न देने का नतीजा अह हरमोगा कक िंिध्िक अपने रेअररों करमो खकुले प्र्रसताि ममें तनकद्ष्ट मिभूलअ पर

बेच िकमेंग,े भले ही रेअररों का मिभूलअ बहकुत कम हरमो। अह रेकओिर वितनअमरों ममें अंततन्कहत
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कानिभून क की नीतत के विरद हरमोगा। इिके अलािा,  िेबी क की कार्िाई तनषपषि,  उतचत और

िंविधिान के अनकुच्ेद 14 के अनकुरूप हरमोनी आि्देशअक थी।

14. श्री िकुंदरम ने तनरमा इंर्रस्ीज तलतमरेर (िकुप्रा) और म जैिि् अषिअ इनइा्रस्ास्ट्रकचर

प्रा. तलतमरेर (िकुप्रा) ममें इि नअाअालअ के तनण्अरों करमो अलग करने क की मांग क की अह प्र्रसतकुत

करते हकुए कहा कक उक मामलरों के विपरीत, ित्मान मामले ममें, िेबी क की ओर िे अनकुतचत

देरी हकुई थी और अतधिग्रहणकता्ओं पर उन कारणरों िे प्रततकिभूल प्रभाि प़िा, जरमो उनके तलए

क्जममेदार नहीं थे। उनहरोंने कहा कक अनकुबंधि अतधितनअम क की धिारा 56 के तहत हतारा का

तिदांत ्रसपष्ट रूप िे लागिभू हरमोगा। एक तनअामक के रूप ममें, िेबी अतधिग्रहणकता् के कहतरों क की

रषिा करने के तलए बााधअ ह जै और अह भी िकुतनक्पश्चित करने के तलए बााधअ ह जै कक

अतधिग्रहणकता् के िा्रसतविक प्रअाि करमो प्रित्करों दारा उनक की एकतराफा कार्िाई िे विाफल

नहीं ककअा जाए।

िेबी का जिाब

15.  िेबी के विदान िरिरष्ठ िक कील श्री अरविंद पी.  दातार ने उपररमोक दलीलरों का

विररमोधि ककअा, उनहरोंने कहा कक देरी के मकुउदे पर िेबी के क्खलाफ़ प्रततकिभूल तनषकष् अनकुतचत

था,  लेककन भले ही उक तनषकष् करमो बरकरार रखा गअा था,  रेकओिर वितनअमरों के

वितनअम 27(1)(री)  के तहत खकुले प्र्रसताि करमो िापि लेने क की अनकुमतत नहीं थी।

अतधिग्रहणकता्ओं के पाि 6.47% कह्रसिेदारी थी और उनहरोंने लक्षित कंपनी करमो 8.5 कररमो़ि

रपअे उधिार कदए थे। पीए बनाने िे पहले उनहरोंने 63.33 लाख रपअे के रेअर खरीदे थे।

पहले अपीलकता् करमो लक्षित कंपनी के प्रमरमोरररों दारा ककुप्रबंधिन के कर स्वीकृतअरों के बारे ममें पता था।

पीए प्रमरमोरररों क की धिरमोखाधि़िी और अि जैधि प्रथाओं पर अंककुर लगाने और लक्षित कंपनी के लाभ
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के इरादे िे बनाअा गअा था। अपीलकता्ओं ने अि जैधिताओं क की जांच के तलए िेबी िे िंपक्

ककअा,  अह अच्छी तरह िे जानते हकुए कक िेबी क की भिभूतमका केिल िकुरषिा बाजार करमो

वितनअतमत करने के तलए थी। ककुप्रबंधिन अा अनअ अि जैधिताओं के तलए, कंपनी अतधितनअम

क की धिारा 397/398 के तहत उपाअ ककअा गअा था, जरमो उपाअ अपीलकता्ओं ने तलअा था।

अपीलकता् लक्षित कंपनी के िाथ िके मसौहाद्पिभूण् िमझके मसौते पर पहकुंचे और उिके बाद तिविल

करमोर् का दरिाजा खरखराअा। अह कहना गलत था कक लक्षित कंपनी तनक्षरक्रिअ हरमो गई थी।

लक्षित कंपनी के पाि 2000 कररमो़ि रपअे क की विले पाल्ले िंपवत्ति का ्रसिातमति बना रहा।

16.  श्री दातार ने कहा कक 43  िे अतधिक तरकाअतमें/पत्र प्राप्त हकुए थे क्जनका

तनपरारा िेबी करमो करना था। ऐिी परिरक््रसथततअरों ममें, अह नहीं माना जा िकता कक रीएलओ

िे तनपरने ममें िेबी क की ओर िे अनकुतचत देरी हकुई थी।

17. अह प्र्रसतकुत ककअा गअा कक अपीलकता्ओं करमो पीए बनाने िे पहले उतचत परिरश्रम

करना चाकहए था। अपीलकता् अजनबी नहीं थे और उनके पाि 6.47% रेअर थे। उनहरोंने

पीए िे पहले 8.5 कररमो़ि रपअे का अतग्रम ऋण तलअा था और 66.33 लाख रपअे के रेअर

खरीदे थे। िे एाफआईआर और ककुप्रबंधिन के कतथत कर स्वीकृतअरों िे अिगत थे,  उनहरोंने रेठ

रेिलपि् के िाथ विले पाल्ले िंपवत्ति विकतित करने िाली लक्षित कंपनी के ाफ जैिले के

क्खलाफ़ हतारा ममें िाि्जतनक प्र्रसताि का िहारा तलअा था। उनहरोंने लक्षित कंपनी के िाथ

कंपनी लर बरमोर् के िमषि मामला िकुलझाअा और िमझके मसौते के कतथत उललंघन के तलए

तिविल करमोर् का दरिाजा खरखराअा और विले पाल्ले िंपवत्ति के विकाि पर ररमोक लगा दी।

इन परिरक््रसथततअरों ममें,  अपीलकता्ओं करमो हतारा क की दलील उठाने क की अनकुमतत नहीं दी जा

िकती। पीए करमो केिल इि आधिार पर िापि लेने क की अनकुमतत नहीं दी जा िकती कक

अतधिग्रहणकता्ओं करमो लगता ह जै कक अह वििेकपिभूण् तनण्अ नहीं ह जै। इिके अलािा, कंपनी के
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पाि अभी भी िंपवत्ति ह जै और िह एक मकुखके मसौरा कंपनी नहीं थी और अतधिग्रहणकता्ओं करमो

करमोई पिभूिा्ग्रह नहीं झेलना प़िा। िामानअ तनकाअ क की मंजिभूरी के वबना िमझके मसौता जापन ममें

प्रिेर करने के तलए लक्षित कंपनी पर िेबी दारा लगाए गए जकुमा्ने का क्जरक्रि करते हकुए,

अह प्र्रसतकुत ककअा गअा कक अह पीए करमो िापि लेने के तलए आधिार प्र्रसतकुत नहीं कर िकता

ह जै। अपीलकता्ओं ने िीएलबी के िमषि मकुउदा उठाअा था और मामला िकुलझा तलअा था।

प्रश्न 

18.  प्रततदंदी प्र्रसतकुततअरों के तलए हममें तनमनतलक्खत प्रश्न तनधिा्रिरत करने क की

आि्देशअकता ह जै:

( ) i ित्मान मामले ममें रेकओिर वितनअमरों के तहत तनधिा्रिरत िमअ-िीमा का ककि हद तक

पालन करना आि्देशअक ह जै और िेबी दारा देरी का प्रभाि ास्ट्रकअा ह जै?

( ) ii देषपिभूण् िाि्जतनक प्र्रसताि के बाद कंपनी क की िंपवत्ति िे तनपरने ममें लक्षित कंपनी क की

एकतराफा कार्िाई ककि हद तक अतधिग्रहणकता्ओं करमो िाि्जतनक प्र्रसताि िापि लेने के

तलए कार्िाई का कारण प्र्रसतकुत करती ह जै और ास्ट्रकअा ित्मान मामले ममें, िाि्जतनक प्र्रसताि

तनकािी क की अनकुमतत नहीं देने िाला तनण्अ ास्ट्रकअा  उतचत ह जै?

अतधिग्रहण वितनअम

19. अह बताने क की आि्देशअकता नहीं ह जै कक करपार्योरेर जगत ममें विलअ और अतधिग्रहण

िकुप्रतिद प्रकरक्रिअाएं हं। ककिी कंपनी के तनअंत्रण कहत का अतधिग्रहण तमत्रित अा देषपिभूण् हरमो

िकता ह जै। एक दरमो्रसताना अतधिग्रहण ममें, लक्षित कंपनी का प्रबंधिन अतधिग्रहणकता् करमो अपने

तनअंवत्रत रेअर बेचता ह जै। जहां लक्षित कंपनी का प्रबंधिन अतधिग्रहणकता् के िाथ बातचीत
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करने करमो त जैअार नहीं ह जै, अतधिग्रहणकता् िीधेि खकुला प्र्रसताि करके रेअरधिारकरों िे िंपक् कर

िकता ह जै क्जिे देषपिभूण् अतधिग्रहण कहा जाता ह जै। एक देषपिभूण् अतधिग्रहण रेअररों के त्पे हकुए

मिभूलअ करमो अनलरक करने ममें मदद करता ह जै और  प्रबंधिन पर ककुरलता िे काम करने का

दबाि रालता ह जै। दिभूिरी ओर,  इिममें ककिी लक्षित कंपनी के िामानअ कामकाज करमो

अनाि्देशअक रूप िे परेरान करने क की षिमता ह जै। इि प्रकार, 1991 के बाद उदारीकरण के

बाद के अकुग ममें अतधिग्रहण और तनअंत्रण क की प्रकरक्रिअा करमो वितनअतमत करने क की तन्रसिंदेह

आि्देशअकता ह जै। अह िि्विकदत ह जै  कक लक्षित कंपनी के तलए अतधिग्रहण का प्रअाि अवप्रअ

हरमोने के कारण आम तके मसौर पर 'जहर क की गरमोतलअााँ' बनाने ज जैिी रषिा रणनीततअरों ( अतधिग्रहण

क की लागत करमो अनाकष्क बनाकर अतधिग्रहणकता् के तलए अतधिग्रहण अलाभकारी), 'राक्

रिरपेलमेंटि' (अिांत्त अतधिग्रहण करमो ररमोकने के उपाअ), मिभूलअिान िंपवत्तिअरों क की वबरक्रि की, आकद िे

पिभूरा ककअा जाता ह जै।

20.  नअाअमिभूतत् पी.एन.  भगिती ितमतत करमो तनअमरों के मके मसौजिभूदा ढांचे क की िमीषिा

करने और तनिेरकरों और अतधिग्रहण प्रकरक्रिअा ममें िंबंतधित िभी पषिरों के कहत ममें िंररमोधिन का

िकुझाि देने के तलए निंबर, 1995  ममें तनअकुक ककअा गअा था। ितमतत ने तनमनतलक्खत

तिदांतरों करमो ाधअान ममें रखा:

" . i िभी रेअरधिारकरों के तलए वअिहार और अििर क की िमानता।

.  ii रेअरधिारकरों के कहतरों क की िकुरषिा.

. iii िभी िाि्जतनक घरमोषणाओं और प्र्रसताि द्रसतािेजरों ममें अतधिग्रहणकता् दारा िभी ताक्तिक

जानकारी का तनषपषि और िचचा खकुलािा।
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. iv ककिी प्र्रसताि के तलए अतधिग्रहणकता् और अनअ पषिरों दारा विरेष रूप िे रेअरधिारकरों

के ककिी एक िमिभूह करमो करमोई जानकारी नहीं दी जानी चाकहए।

. v रेअरधिारकरों करमो ििभूतचत तनण्अ लेने के तलए पअा्प्त िमअ क की उपलपलबधिता।

. vi ककिी भी प्र्रसताि क की घरमोषणा अतअंत िािधिानी और क्जममेदारी िे विचार करने के बाद

ही क की जानी चाकहए।

. vii अतधिग्रहणकता् और प्र्रसताि ममें पेरेिर रूप िे रातमल अनअ िभी माधअ्रसथरों करमो प्र्रसताि

द्रसतािेज़ त जैअार करने ममें देखभाल और िरीकता के उचचतम मानकरों का पालन करना

हरमोगा।

.  viii रेअररों के पअा्प्त अतधिग्रहण क की प्रकरक्रिअा िे जकु़िे िभी वअवकअरों दारा मानअता ह जै कक

उनक की कार्िाई क की ्रसितंत्रता और प्र्रसताि अितधि के दके मसौरान उनके कहतरों क की पिभूतत् के तरीके

पर िीमाएं तनक्पश्चित हं।

. ix लक्षित कंपनी क की प्रततभिभूततअरों ममें गलत बाज़ार बनाने िे परहेज करने क की पेरकर के

िभी पषि  मत ममें।

. x रेअरधिारकरों क की मंजिभूरी के वबना ककिी प्र्रसताि करमो विाफल करने के तलए लक्षित कंपनी

दारा करमोई कार्िाई नहीं क की जाएगी

ितमतत ने अतधिग्रहणकता्ओं दारा प्रकरीकरण क की आि्देशअकता,  िाि्जतनक घरमोषणाओं क की

प्रकरक्रिअा,  अतधिग्रहणकता्ओं और लक्षित कंपनी के दातअतिरों िकहत वितभनन तिाफारिररमें क ंकी।

इिके परिरणाम्रसिरूप 1997 के अतधिग्रहण वितनअमरों करमो अपनाअा गअा।
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21. हम ककु् वितनअमरों करमो पकुनी ने क्रमशः प्र्रसतकुत कर िकते हं जरमो हमारे िमषि मामले ममें

वििाद के तनण्अ के तलए आि्देशअक हं:

"ककिी भी कंपनी के पंद्रह प्रततरत अा अतधिक रेअररों अा िरमोकरंग अतधिकाररों का अतधिग्रहण।

10. करमोई भी अतधिग्रहणकता् उन रेअररों अा िरमोकरंग अतधिकाररों का अतधिग्रहण नहीं करेगा जरमो

(उिके अा उिके िाथ काम करने िाले वअवकअरों दारा रखे गए रेअररों अा िरमोकरंग अतधिकाररों,

अकद करमोई हरमो, करमो तमलाकर) ऐिे अतधिग्रहणकता् करमो पंद्रह प्रततरत अा उििे अतधिक िरमोकरंग

अतधिकाररों का प्रअरमोग करने का अतधिकार देता ह जै। ककिी कंपनी ममें,  जब तक कक ऐिा

अतधिग्रहणकता् तनअमरों के अनकुिार ऐिी कंपनी के रेअररों करमो हातिल करने के तलए

िाि्जतनक घरमोषणा नहीं करता ह जै।

ककिी कंपनी पर तनअंत्रण का अतधिग्रहण.

12. भले ही ककिी कंपनी ममें रेअररों अा िरमोकरंग अतधिकाररों का करमोई अतधिग्रहण हकुआ हरमो

अा नहीं, करमोई भी अतधिग्रहणकता् लक्षित कंपनी पर तनअंत्रण हातिल नहीं करेगा। जब तक

कक ऐिा वअवक रेअर हातिल करने के तलए िाि्जतनक घरमोषणा नहीं करता ह जै और तनअमरों

के अनकुिार ऐिे रेअर हातिल नहीं करता ह जै...

प्र्रसताि क की िाि्जतनक घरमोषणा का िमअ.

14.(1) वितनअम 10 अा वितनअम 11 ममें तनकद्ष्ट िाि्जतनक घरमोषणा मचचेंर बंकर दारा

रेअररों अा मतदान अतधिकाररों के अतधिग्रहण के तलए एक िमझके मसौते ममें प्रिेर करने अा इििे

अतधिक रेअररों अा मतदान अतधिकाररों करमो उिममें तनकद्ष्ट िंबंतधित प्रततरत….  प्राप्त करने का

तनण्अ लेने के चार काअ् कदििरों के भीतर क की जाएगी।
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बरमोर् करमो प्र्रसताि पत्र प्र्रसतकुत करना।

18.(1) ज जैिा भी मामला हरमो, वितनअम 10, 11 अा 12 के तहत क की गई िाि्जतनक

घरमोषणा क की तारीख़ िे चके मसौदह कदनरों के भीतर,  अतधिग्रहणकता्,  अपने वअापारी बंकर के

मााधअम िे,  बरमोर् के िाथ प्र्रसताि पत्र का मिके मसौदा दाक्खल करेगा बरमोर्  दारा तनकद्ष्ट

प्रकरीकरण के िाथ।

(2) प्र्रसताि पत्र उप-वितनअमन (1) के तहत बरमोर् करमो प्र्रसतकुत करने के 21 कदन िे पहले

रेअरधिारकरों करमो नहीं भेजा जाएगा:

बरत्ले कक, प्र्रसताि पत्र जमा करने क की तारीख़ िे 21 कदनरों के भीतर, बरमोर् प्र्रसताि पत्र ममें

परिरित्न, अकद करमोई हरमो, तनकद्ष्ट करता ह जै (ऐिा करने के तलए ककिी भी दातअति  तहत पर स्वीकृष्ठ

35 का 75 के वबना), वअापारी बंकर और रेअरधिारकरों करमो प्र्रसताि पत्र भेजे जाने िे पहले

अतधिग्रहणकता् ऐिे परिरित्न करेगा:

[बरत्ले कक अकद प्र्रसताि पत्र के मिके मसौदे ममें खकुलािे अपअा्प्त हं अा बरमोर् करमो करमोई

तरकाअत तमली ह जै अा िाि्जतनक प्र्रसताि के िंबंधि ममें करमोई पिभू्ता् अा जांच रकुरू क की गई

ह जै, तरमो बरमोर् प्र्रसताि के खकुलने अा बंद हरमोने क की तारीख़ पकुनतन्धिा्रण के िाथ अा उिके वबना

िंररमोतधित प्र्रसताि पत्र मांग िकता ह जै  और ऐिे िंररमोतधित प्र्रसताि पत्र दाक्खल करने के िात

काअ् कदििरों के भीतर िंररमोतधित प्र्रसताि पत्र पर अपनी करी टिपपक्णअााँ दे िकता ह जै ।

(3) अतधिग्रहणकता्, बरमोर् करमो प्र्रसताि पत्र का मिके मसौदा दाक्खल करते िमअ, उप-वितनअम (1)

के तहत,  तनमनतलक्खत तातलका ममें उललेक्खत रकुलक का भकुगतान बंकि् चेक अा करमांर

डाफर दारा 'प्रततभिभूततअरों और  भारतीअ वितनमअ बरमोर्'...के पषि ममें करेगा।
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अतधिग्रहणकता् क की िामानअ आपवत्तिअां.

22. (1) लक्षित कंपनी के रेअररों करमो हातिल करने के प्र्रसताि क की िाि्जतनक घरमोषणा

केिल तभी क की जाएगी जब अतधिग्रहणकता् प्र्रसताि करमो लागिभू करने ममें िषिम हरमो।

(2) प्र्रसताि क की िाि्जतनक घरमोषणा के 14 कदनरों के भीतर, अतधिग्रहणकता् प्र्रसताि पत्र के

प्रारूप क की एक प्रतत लक्षित कंपनी करमो उिके पंजीकर स्वीकृत काअा्लअ पते पर भेजेगा,  क्जिे

तनदेरक मंरल और िभी ्रसररक एास्ट्रकिचमेंजरों के िमषि रखा जाएगा। जहां कंपनी के रेअर

ििभूचीबद हं।

(3) अतधिग्रहणकता् अह िकुतनक्पश्चित करेगा कक प्र्रसताि पत्र लक्षित कंपनी के िभी रेअरधिारकरों

(अतनिािी भारतीअरों िकहत) करमो भेजा गअा ह जै, क्जनके नाम कंपनी के िद्रसअरों के रक्ज्रसरर

ममें कदखाई देते हं  तनकद्ष्ट तततथ के अनकुिार उललेक्खत 1 ममें िक्ममतलत  िेबी दारा (रेअररों

का पअा्प्त अतधिग्रहण और अतधिग्रहण) (दिभूिरा िंररमोधिन) वितनअम, 2002, 1.4.2002 िे। 9-

9-2002. पर स्वीकृष्ठ 47 ममें िे 75 िाि्जतनक घरमोषणा, ताकक िािज्तनक  घरमोषणा… . क की तततथ िे

45 कदनरों के भीतर उन तक पहकुंच िके। 

लक्षित कंपनी के तनदेरक मंरल के िामानअ दातअति।

23.(1) जब तक प्र्रसताि क की िाि्जतनक घरमोषणा क की तारीख़ के बाद रेअरधिारकरों क की

आम िभा क की मंजिभूरी प्राप्त नहीं हरमो जाती, लक्अ कंपनी के तनदेरक मंरल, प्र्रसताि अितधि के

दके मसौरान,-

(ए) कंपनी अा उिक की िहाअक कंपतनअरों क की िंपवत्तिअरों करमो बेचना, ्रसथानांतरिरत करना, भार

उठाना अा अनअथा तनपरान करना अा वबरक्रि की, ह्रसतांतरण, भार उठाना अा अनअथा तनपरान
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के तलए िमझके मसौता करना, वअििाअ के िामानअ रक्रिम ममें िंपवत्तिअरों क की वबरक्रि की अा तनपरान नहीं

ह जै। ; अा

बी)  प्र्रसताि अितधि के दके मसौरान मतदान अतधिकार रखने िाली ककिी भी अतधिकर स्वीकृत लेककन

अप्रकातरत प्रततभिभूततअरों के आिंरन के तलए अंक 2; अा

(िी) ककिी भी भके मसौततक अनकुबंधि ममें प्रिेर करमें।

प्र्रसताि िापि लेना.

27. (1)  करमोई भी िाि्जतनक प्र्रसताि,  एक बार कदए जाने के बाद,  तनमनतलक्खत

परिरक््रसथततअरों करमो ्रमो़िकर िापि नहीं तलअा जाएगा: -

(ए) [***]

(बी) आि्देशअक ि जैधिातनक अनकुमरमोदन िे इनकार कर कदअा गअा ह जै;

(िी) एकमात्र अतधिग्रहणकता्, एक प्राकर स्वीकृततक वअवक हरमोने के नाते, मर गअा ह जै;

(री) ऐिी परिरक््रसथततअां जरमो बरमोर् क की राअ ममें िापिी अरमोल्डिंगअ हरों।

 बरमोर् का जांच का अतधिकार

38. बरमोर् तनमनतलक्खत ममें िे ककिी भी उउदे्देशअ के तलए जांच करने के तलए एक अा

अतधिक वअवकअरों करमो जांच अतधिकारी के रूप ममें तनअकुक कर िकता ह जै, अथा्त त:

(ए) रेअररों के पअा्प्त अतधिग्रहण और तनअंत्रण के आररमोपरों िे िंबंतधित ककिी भी मामले पर

तनिेरकरों, माधअ्रसथरों अा ककिी अनअ वअवक िे प्राप्त तरकाअतरों क की जांच करना;
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(बी)  तनअमरों के ककिी भी उललंघन के तलए,  प्रततभिभूतत बाजार अा तनिेरकरों के कहत ममें,

अपने ्रसिअं के जान अा जानकारी के आधिार पर ्रसित: जांच करना;

(िी)  अह िकुतनक्पश्चित करने के तलए कक ास्ट्रकअा तनअमरों के ककिी भी उललंघन के तलए

अतधितनअम और तनअमरों के प्रािधिानरों का अनकुपालन ककअा जा रहा ह जै।"

22.  तनरमा इंर्रस्ीज तलतमरेर (िकुप्रा)  ममें,  अतधिग्रहणकता् ने पीए बनाने के बाद

लक्षित कंपनी दारा धिन के गबन के आधिार पर िहां िे तनकािी क की मांग क की। िेबी ने

आिेदन करमो इि करी टिपपणी के िाथ खारिरज़ कर कदअा कक अतधिग्रहणकता् करमो िाि्जतनक

प्र्रसताि करने िे पहले उतचत परिरश्रम करना चाकहए था। इि दलील करमो खारिरज़ करते हकुए

कक लक्षित कंपनी दारा गबन और धिन क की हेरााफेरी करमो परिरश्रम करने के बाद भी तीिरे पषि

दारा नहीं पाअा जा िकता ह जै,  इि नअाअालअ ने कहा कक रेकओिर करमोर क की अरमोजना के

तहत एक बार िाि्जतनक प्र्रसताि करमो िापि नहीं तलअा जा िकता ह जै क्जििे रेअरधिारकरों

करमो उनके बहकुमिभूलअ अतधिकार बाहर तनकलने के विकलप िे िंतचत हरोंगे और अह भी

िकुतनक्पश्चित करना ह जै कक अरकलरों के मााधअम िे िाि्जतनक घरमोषणा न क की जाए। रेकओिर

करमोर क की अरमोजना इि प्रकार रखी गई:

"59. उपररमोक वितनअमरों के एक पहलिभू िे पता चलेगा कक रेकओिर करमोर क की अरमोजना

ह जै: (ए) अह िकुतनक्पश्चित करने के तलए कक लक्षित कंपनी करमो पअा्प्त अतधिग्रहण के बारे ममें पता

ह जै; (बी) अह िकुतनक्पश्चित करने के तलए कक पअा्प्त अतधिग्रहण क की प्रकरक्रिअा ममें अा अतधिग्रहण,

प्रततभिभूतत बाजार करमो विकर स्वीकृत अा हेराफेर नहीं ककअा जाता ह जै; और (िी) अह िकुतनक्पश्चित करने

के तलए कक ्रमोरे तनिेरकरों करमो बाहर तनकलने का विकलप कदअा जाता ह जै, अानी, उनहमें अपने

रेअररों करमो रेकओिर करमोर के तनधिा्रिरत मिभूलअ के अनकुिार बेचने का विकलप कदअा जाता ह जै
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अा नई वअि्रसथा के तहत रेअरधिारकरों के रूप ममें ज़ारी रखने के तलए। दिभूिरे रपलबदरों ममें,

रेकओिर करमोर का उउदे्देशअ रेअररों और अतधिग्रहणरों के पअा्प्त अतधिग्रहण के िंबंधि ममें िभी

रेअरधिारकरों के िाथ तनषपषि और िमान वअिहार िकुतनक्पश्चित करना ह जै और अह प्रकरक्रिअा गकुप्त

तरीके  िे नहीं हरमोती ह जै रेअरधिारकरों के कहतरों क की रषिा ककए वबना । रेकओिर करमोर के

उपररमोक लक्अरों और ि्रसतकुओं करमो ाधअान ममें रखते हकुए हममें वितनअमन 27(1)  क की वअाखअा

करनी हरमोगी।"

23. वितनअम 27 क की अरमोजना के िंबंधि ममें, अह आगे देखा गअा:

"62.  उपररमोक वितनअमरों के अिलरमोकन िे पता चलता ह जै कक वितनअम 27(1)

िामानअ तनअम करमो नकारातमक रपलबदरों ममें बताता ह जै। अह प्रािधिान करता ह जै कक करमोई भी

िाि्जतनक प्र्रसताि, एक बार ककए जाने के बाद, िापि नहीं ली जाएगी। चिभूंकक खंर (ए) करमो

हरा कदअा गअा ह जै,  हम हं केिल खंर (बी), (िी)  और (री)  के दाअरे और परिरतधि क की

वअाखअा करने क की आि्देशअकता ह जै। तीन उप-खंर िामानअ तनअम के अपिाद हं और

इितलए,  उनहमें बहकुत िखती िे िमझा जाना चाकहए। अपिादरों का अथ् नहीं लगाअा जा

िकता ह जै ऐिा तरीका जरमो िामानअ तनअम करमो नष्ट कर देगा कक िाि्जतनक घरमोषणा के बाद

ककिी भी िाि्जतनक प्र्रसताि करमो िापि लेने क की अनकुमतत नहीं दी जाएगी। खंर (बी)

ि जैधिातनक अनकुमरमोदन क की आि्देशअकता हरमोने पर अकद इनकार कर कदअा गअा ह जै तरमो कानिभूनी

अिंभिता के मामले ममें िाि्जतनक प्र्रसताि करमो िापि लेने क की अनकुमतत देगा। खंर (िी)

काफर िे अिंभिता का प्रािधिान करता ह जै जब एकमात्र अतधिग्रहणकता्, एक प्राकर स्वीकृततक वअवक

हरमोने के नाते, क की मर स्वीकृतअकु हरमो गई ह जै। खंर (बी) एक कानिभूनी अिंभिता िे िंबंतधित ह जै जबकक

खंर (िी) एक प्राकर स्वीकृततक आपदा िे िंबंतधित ह जै। ्रसपष्ट रूप िे खंर (बी) और (िी)अिंभिता

क की एक ही प्रजातत  के भीतर हं ।  खंर (री) भी िामानअ तनअम का अपिाद हरमोने के
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कारण ्रसिाभाविक रूप िे खंर (बी) और (िी) के िंदभ् ममें िमझा जाना चाकहए। श्री दीिान

ने "ऐिी परिरक््रसथततअरों" और "राअ ममें" अतभवअवक पर बहकुत अतधिक जरमोर कदअा ह जै, क्जििे

अह िंकेत तमलता ह जै कक बरमोर् के पाि ककिी प्र्रसताि करमो िापि लेने क की अनकुमतत देने के

तलए वअापक वििेक हरमोगा, भले ही इिे तनषपाकदत करना अिंभि न हरमो। हम ऐिी वअाखअा

करमो ्रसिीकार करने ममें अिमथ् हं ।

67.  उपररमोक परीषिणरों करमो लागिभू करते हकुए,  हममें एिएरी दारा पहकुंचे तनषकषर्षों करमो

्रसिीकार करने ममें करमोई कहचककचाहर नहीं ह जै कक खंर (बी) और (िी) उन परिरक््रसथततअरों करमो

िंदतभ्त करते हं जरमो एक िग्,  शे्रणी अा जीनि िे िंबंतधित हं,  जरमो िामानअ धिागा

िाि्जतनक प्र्रसताि करमो करक्रिअाक्नित करने ममें अिंभिता  का उनके माधअ चलता ह जै इितलए,

खंर (री)  ममें "ऐिी परिरक््रसथततअााँ"  रपलबद भी ऐिी क््रसथतत तक ही िीतमत हरमोगा क्जििे

अतधिग्रहणकता् के तलए िाि्जतनक प्र्रसताि तनषपाकदत करना अिंभि हरमो जाएगा। विधिातअका

ने अह महििभूि करते हकुए कक िाि्जतनक प्र्रसताि करमो पिभूरा करना अिंभि बनाने िाली िभी

परिरक््रसथततअरों का अनकुमान लगाना अिंभि ह जै,  करमो  बरमोर्  के वििेक पर ्रमो़ि कदअा ह जै।

इितलए, अह तनधिा्रिरत करने के तलए ककु् वििेकातधिकार बरमोर् के पाि ्रमो़ि कदअा गअा ह जै कक

ास्ट्रकअा परिरक््रसथततअााँ अिंभि के दाअरे ममें आती हं ज जैिा कक खंर (बी) और (िी) के तहत

कलपना क की गई ह जै। ित्मान मामले ममें,  हम इि बात िे िंतकुष्ट नहीं हं कक परिरक््रसथततअााँ

ऐिी हं क्जििे अतधिग्रहणकता् के तलए िाि्जतनक प्र्रसताि तनषपाकदत करना अिंभि हरमो

जाएगा। अह िंभािना कक अतधिग्रहणकता् भारी मकुनााफा कमाने के बजाअ नकुकिान उठाएगा,

क््रसथतत करमो अिंभिता के दाअरे ममें नहीं लाएगा।

70. श्री िेणकुगरमोपाल ने, हमारी राअ ममें, िही ढंग िे प्र्रसतकुत ककअा ह जै कक रेकओिर

वितनअम,  जरमो एक लक्षित कंपनी ममें "रेअररों के पअा्प्त अतधिग्रहण और तनअंत्रण"  करमो
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वितनअतमत करने के तलए एक विरेष कानिभून ह जै, खकुली पेरकर के तलए एक ्रसि-तनकहत करमोर

देता ह जै; और अह भी कक ित्मान मामले ममें तनिेरकरों के कहत के तलए आि्देशअक ह जै कक जब

अपीलकता्ओं ने लक्षित कंपनी ममें रेअररों का पअा्प्त कह्रसिा हातिल कर तलअा हरमो तरमो उनहमें

बाहर तनकलने का रा्रसता कदअा जाना चाकहए। उनहरोंने अपनी दलीलरों ममें िही ढंग िे जरमोर

कदअा ह जै कक िमग्र रूप िे प्रततभिभूतत बाजार के वअिक््रसथत विकाि के तलए आि्देशअक ह जै कक

िाि्जतनक प्र्रसताि करमो एक बार पेर करने के बाद  लक्षित कंपनी के रेअर क की क कीमत ममें

तगरािर के आधिार पर िापि लेने क की अनकुमतत नहीं दी जानी चाकहए, जरमो अतनिाअ् रूप िे

एक वअाििातअक दकुभा्ल्डिंगअ ह जै अा अतधिग्रहणकता् का वित्तिीअ तनण्अ गलत हरमो गअा ह जै। िेबी

और ि जैर ने िही तनषकष् तनकाला ह जै कक दी गई परिरक््रसथततअरों ममें खकुली पेरकर करमो िापि

लेना न तरमो तनिेरकरों के कहत ममें ह जै और न ही प्रततभिभूतत बाजार के विकाि के तलए।

90.  हम श्री िेणकुगरमोपाल क की इि दलील िे िहमत हं कक अपीलकता्ओं करमो रेकओिर

वितनअमन के तहत िाि्जतनक प्र्रसताि के दातअति िे हरने क की अनकुमतत नहीं दी जा िकती

ह जै। उनहमें ऐिा करने क की अनकुमतत देने िे िामानअ रेअरधिारक उपररमोक वितनअमरों के तहत

बाहर तनकलने के विकलप के अपने मिभूलअिान अतधिकार िे िंतचत हरमो जाएंगे। िेबी वितनअम

अह िकुतनक्पश्चित करने के तलए करज़ाइन ककए गए हं कक िाि्जतनक घरमोषणा अरकलरों के

मााधअम िे नहीं क की जाती ह जै और अनअ रेअरधिारकरों के कहतरों क की रषिा क की जाती ह जै। अह

िकुतनक्पश्चित करने के तलए वितनअम 24(1) के तहत मचचेंर बंकर पर बहकुत गंभीर दातअति राले

गए हं-

"24. (1)(ए) अतधिग्रहणकता् प्र्रसताि करमो लागिभू करने ममें िषिम ह जै;

(बी) वितनअम 28 ममें तनकद्ष्ट ए्रसरक्रिरमो खाते िे िंबंतधित प्रािधिान ककअा गअा ह जै;
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(िी) प्र्रसताि के तहत दातअतिरों करमो पिभूरा करने के तलए ितअापन अरमोल्डिंगअ तरीकरों के

मााधअम िे भकुगतान के तलए धिन और धिन क की पकुखता वअि्रसथा क की गई ह जै;

(री) प्र्रसताि क की िाि्जतनक घरमोषणा वितनअमरों के अनकुिार क की जाती ह जै;

(ई)  लक्षित कंपनी ममें उिक की रेअरधिारिरता,  अकद करमोई हरमो,  का खकुलािा िाि्जतनक

घरमोषणा और प्र्रसताि पत्र ममें ककअा जाता ह जै।"

91. वितनअम 24(2) ममें कहा गअा ह जै कक मचचेंर बंकर बरमोर् करमो एक उतचत परिरश्रम

प्रमाणपत्र प्र्रसतकुत करेगा जरमो प्र्रसताि पत्र के प्रारूप के िाथ हरमोगा। उपररमोक वितनअम ्रसपष्ट रूप

िे इंतगत करता ह जै कक अतधिग्रहणकता् दारा क की जाने िाली करमोई भी पिभू्ता् और करमोई भी

उतचत परिरश्रम िाि्जतनक घरमोषणा िे पहले ककअा जाना चाकहए। इितलए, श्री ्देशअाम दीिान

क की इि दलील करमो ्रसिीकार करना िंभि नहीं ह जै कक अपीलकता्ओं करमो िाि्जतनक घरमोषणा के

बाद ककु् तथअरों क की खरमोज के आधिार पर िाि्जतनक घरमोषणा िापि लेने क की अनकुमतत दी

जानी चाकहए। ऐिी परिरक््रसथततअरों ममें, हमारी राअ ममें, श्री ्देशअाम दीिान दारा उदर स्वीकृत तनण्अरों क की

करमोई प्रािंतगकता नहीं ह जै।

24. िेबी क की ओर िे देरी के प्रभाि के िंबंधि ममें, अह देखा गअा:

"94.  उपररमोक वितनअम के अिलरमोकन िे ्रसपष्ट रूप िे पता चलता ह जै कक

अतधिग्रहणकता् करमो िाि्जतनक घरमोषणा क की तारीख़ िे 14 कदनरों क की अितधि के भीतर बरमोर् दारा

तनकद्ष्ट खकुलािे िाले प्र्रसताि पत्र का मिके मसौदा दाक्खल करना आि्देशअक ह जै। इिके बाद, प्र्रसताि

पत्र दाक्खल करना हरमोगा इिे बरमोर् करमो प्र्रसतकुत करने के 21 कदनरों िे पहले रेअरधिारकरों करमो

नहीं भेजा जाना चाकहए। 21 कदनरों के भीतर, बरमोर् करमो उन परिरित्नरों करमो तनकद्ष्ट करना हरमोगा,

अकद करमोई हरमो,  जरमो प्र्रसताि पत्र ममें ककए जाने चाकहए। इिके बाद मचचेंर बंकर और
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अतधिग्रहणकता् करमो रेअरधिारकरों करमो प्र्रसताि पत्र भेजे जाने िे पहले इि तरह के बदलाि

करने हरोंगे। लेककन ऐिा करने क की करमोई बााधअता नहीं ह जै। द िभूिरे प्रािधिान के तहत, अकद बरमोर्

करमो पता चलता ह जै कक मिके मसौदा पत्र ममें खकुलािे ककए गए हं तरमो िह िंररमोतधित प्र्रसताि पत्र मांग

िकता ह जै प्र्रसताि अपअा्प्त हं अा बरमोर् करमो करमोई तरकाअत प्राप्त हकुई ह जै अा िाि्जतनक प्र्रसताि

के िंबंधि ममें करमोई पिभू्ता् अा जांच रकुरू क की गई ह जै। अह ाधअान रखना महतिपिभूण् ह जै कक

पहले प्रािधिान ममें बरमोर् के पाि मिके मसौदा पत्र ममें ककिी भी बदलाि करमो तनकद्ष्ट करने का करमोई

दातअति नहीं ह जै 21 कदनरों क की अितधि के भीतर प्र्रसताि क की। ित्मान मामले ममें, िा्रसति ममें,

बरमोर् ने 21 कदनरों के भीतर करमोई बदलाि तनकद्ष्ट नहीं ककअा था। हमने पहले ही देखा ह जै कक

प्र्रसताि पत्र ममें वििरण क की कमी और अधििभूरा था। अपीलकता् ्रसिअं अपने मचचेंर बंकररों दारा

8-8-2005 िे 20-3-2006 के बीच वितभनन पत्ररों के मााधअम िे मांगे गए वििरण प्र्रसतकुत

करने ममें िमअ ले रहे थे। हमने पहले ही मचचेंर बंकर दारा खकुले प्र्रसताि के इ्देशअिभू िाइज करमो

बढाने और रेकओिर वितनअमरों क की अनअ आि्देशअकताओं का अनकुपालन करने के तलए बार-

बार दी गई िलाह पर ाधअान कदअा ह जै। िा्रसति ममें, अपीलकता् राल-मररमोल कर रहे थे और

मचचेंर बंकर दारा वितनअम 27(1)(री) पर दी गई वअाखअा िे िहमत नहीं थे। इितलए, हम

श्री ्देशअाम दीिान क की इि दलील करमो खारिरज़ करते हं कक प्र्रसताि पत्र के मिके मसौदे करमो मंजिभूरी

देने ममें िेबी क की ओर िे देरी हकुई थी। "

25. म जैिि् अषिअ इनइा्रस्ास्ट्रकचर प्रा. तलतमरेर (िकुप्रा),  ममें इि नअाअालअ ने माना

कक िेबी दारा प्र्रसताि पत्र पर इिक की करी टिपपक्णअां ज़ारी करने ममें देरी करना उतचत नहीं ह जै

देरी के कारण प्र्रसताि पत्र पर इिक की करी टिपपक्णअरों ममें देरी के कारण िे वििाद प जैदा हरमो िकता

ह जै कक ास्ट्रकअा देर िे क की गई काअ्िाही ि जैधिातनक रवक का िा्रसतविक प्रअरमोग थी। हालााँकक,

विलंब अपने आप ममें िेबी क की काअ्िाही करमो प्रभावित नहीं कर िकता ह जै। िाि्जतनक

34



प्र्रसताि िे तनकािी क की प्राथ्ना िे तनपरने ममें िेबी करमो रेअरधिारकरों के िमग्र कहत दारा

तनद्लेतरत हरमोना प़िता ह जै। आतथ्क अक््रसथरता ऐिी िापिी के तलए प्राथ्ना करमो उतचत ठहराने

का करमोई आधिार नहीं ह जै। प्रािंतगक करी टिपपक्णअााँ हं:

"30. देरी के िंबंधि ममें, हममें श्री िी.अिभू. तिंह के प्र्रसतकुतीकरण ममें बहकुत अतधिक तथअ

नहीं तमले। श्री तिंह ने इि आधिार पर देरी क की वअाखअा करने क की मांग क की ह जै कक

अपीलकता् दारा मांगी गई जानकारी प्रततिादी दारा नहीं दी गई थी। हमारी राअ ममें,  अह

अपीलकता् के तलए प्र्रसताि पत्र पर करी टिपपक्णअां ज़ारी करने ममें देरी करने का करमोई आधिार

नहीं था, खािकर 13 महीने क की अितधि के तलए नहीं। ििभूचना नहीं तमलने क की क््रसथतत ममें,

अपीलकता् के पाि िाि्जतनक प्र्रसताि के अनकुमरमोदन िे इनकार करने क की रवक थी अह िच

ह जै कक वितनअमन 18(2)  के तहत,  िेबी करमो उतचत अितधि के भीतर रेअरधिारकरों करमो

आि्देशअक पत्र भेजने क की आि्देशअकता थी। अह रिरकरर् क की बात ह जै कक 13  महीने तक

करी टिपपक्णअााँ पेर नहीं क की गईं। इि तरह क की देरी पिभूरी तरह िे  अषिमअ ह जै और इििे बचने

क की जरूरत ह जै। इििे इि िंबंधि ममें वििाद प जैदा हरमो िकता ह जै कक ास्ट्रकअा इि तरह क की देर िे

क की गई काअ्िाही िेबी दारा ि जैधिातनक रवक का िा्रसतविक प्रअरमोग ह जै। इि तरह के उदािीन

रि जैअे करमो अपनाने िे, अकद िंिेदनहीन नहीं तरमो, िही उउदे्देशअ ह जै क्जिके तलए वितनअम बनाए

गए हं मंद हरमो जाता ह जै, अगर तनरार नहीं ह जै। अह अाद रखना चाकहए कक िेबी प्रततभिभूतत

बाजार का प्रहरी ह जै। अह रेअरधिारकरों के कहतरों का िंरषिक ह जै। अह प्रततभिभूतत बाजार ममें

बेईमान प्रथाओं के क्खलाफ़ िकुरषिा किच ह जै। इितलए,  ककिी भी अनअ तनकाअ क की तरह

िेबी, क्जिे एक तनगरानी िं्रसथा के रूप ममें ्रसथावपत ककअा गअा ह जै, करमो अपने कत्वअरों के

पालन ममें उदािीन तरीके िे काअ् नहीं करना चाकहए। िेबी के कामकाज ममें पारदतर्ता
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्रसथावपत करने के तलए ककु् काअर्षों करमो करने के तलए अतधितनअम और अतधिग्रहण वितनअमरों

दारा तनधिा्रिरत िमअ-िीमा करमो बनाए रखना आि्देशअक ह जै।

31. अह कहने के बाद, हममें रर ह जै कक इि तरह क की देरी िे प्रततिादी करमो करमोई मदद

नहीं तमलेगी। इििे िेबी दारा क की गई कार्िाई तनषप्रभािी नहीं हरमोगी,  भले ही देर िे ही

िही। अंतती ने क्रमशः, िेबी पर अह िकुतनक्पश्चित करने का कत्वअ ह जै कक क की गई प्रतअेक िाि्जतनक

प्र्रसताि रेअरधिारकरों के िाथ ही अतधिग्रहणकता्  के िा्रसतविक लाभ के तलए हरों। ित्मान

मामले ममें,  िेबी ने पाअा ह जै कक प्रततिादी करमो िाि्जतनक प्र्रसताि िापि लेने क की अनकुमतत

देना रेअरधिारकरों के िमग्र कहत के तलए हातनकारक हरमोगा। प्रततिादी दारा प्र्रसताि िापि लेने

का एकमात्र कारण अह ह जै कक प्र्रसताि करमो ज़ारी रखना अब आतथ्क रूप िे लाभप्रद नहीं ह जै।

श्री नरीमन ने अह कदखाने के तलए एक िारणीबद बअान और रेरा का हिाला कदअा ह जै कक

िाि्जतनक प्र्रसताि के बाद रेअर क की क कीमतरों ममें करमोई महतिपिभूण् बदलाि नहीं हकुआ ह जै।

तातलका करमो देखने के बाद, हममें श्री नरीमन के कथन ममें दम नजर आअा कक 20-10-2011

िे 30-11-2011 तक लक्षित कंपनी के रेअररों ममें राअद ही करमोई बदलाि हकुआ हरमो। अह अंतर

78.10 रपअे (24-11-2011 करमो) और 87.60 रपअे (20-10-2011 करमो) के बीच प्रतीत हरमोता

ह जै। इि तरह के बदलाि करमो िाि्जतनक प्र्रसताि का परिरणाम नहीं कहा जा िकता। लेककन

अह इि प्रतिद घरना िे अलग नहीं हरमोगा कक िाि्जतनक प्र्रसताि क की िाि्जतनक घरमोषणा

प्रततभिभूतत बाजार और लक्षित कंपनी के रेअररों करमो प्रभावित करती ह जै। प्रभाि तकुरंत हरमोता ह जै ।

35. हम श्री नरीमन के इि कथन िे भी प्रभावित नहीं हं कक िाि्जतनक प्र्रसताि

करमो प्रभािी बनाना अब आतथ्क रूप िे अिंभि हरमो गअा ह जै। अह तनिेदन तनरमा इंर्रस्ीज

तलतमरेर ममें खारिरज़ कर कदअा गअा ह जै। हम तनरमा इंर्रस्ीज तलतमरेर ममें अपनी राअ दरमोहराते

हं कक वितनअम 27(1)(बी), (िी)  और (री)  के तहत,  एक बार िाि्जतनक प्र्रसताि ककए
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जाने के बाद तनकािी क की अनकुमतत केिल ऐिी परिरक््रसथततअरों ममें दी जा िकती ह जै  क्जनममें

िाि्जतनक प्र्रसताि करमो पिभूरा करना लगभग अिंभि हरमो जाए। िा्रसति ममें, वितनअम 27(1)(ए)

करमो हराने का उउदे्देशअ इि गलताफहमी करमो दिभूर करना था कक एक बार कदअा गअा प्र्रसताि

आतथ्क रूप िे लाभप्रद नहीं हरमोने पर िापि तलअा जा िकता ह जै। हमारी िकुविचारिरत राअ ह जै

कक श्री नरीमन दारा ्रसि जैक्च्क िाि्जतनक प्र्रसताि और क्गर िाि्जतनक पेरकर के बीच

अंतर करने क की मांग पिभूरी तरह िे गलत ह जै। इि तरह का तनिेदन ्रसिीकार करने िे िह

उउदे्देशअ विाफल हरमो जाएगा क्जिके तलए रेकओिर करमोर लागिभू ककअा गअा ह जै।"

हमारी खरमोजमें

पकुन: प्रश्न ( )i

26. इि नअाअालअ के तनण्अरों करमो ित्मान मामले के तथअरों पर लागिभू करते हकुए, हम

एिएरी दारा दज् ककए गए तनषकष् िे िहमत हं कक रीएलओ िे तनपरने ममें िेबी क की ओर

िे अनकुतचत देरी हकुई। इिममें करमोई िंदेह नहीं ह जै, ककिी कदए गए मामले ममें वितनअमरों के तहत

तनधिा्रिरत िमअ-िीमा का पालन नहीं ककअा जा िकता ह जै जब िेबी तरकाअतरों िे तनपरने ममें

उतचत िमअ लेता ह जै, ज जैिा कक श्री दातार ने िही ढंग िे प्र्रसतकुत ककअा ह जै, ित्मान मामले

ममें, िेबी का ्रसिअं का रख अह ह जै कक अह उन तरकाअतरों पर नहीं जा िका क्जिके तलए

िही मंच िीएलबी था। जहां तक अतधिग्रहणकता्ओं के क्खलाफ़ तरकाअतरों िे तनपरने ममें

लगने िाले िमअ का ििाल ह जै, िेबी इि मामले ममें तकुरंत आगे बढ िकता था। हालााँकक,

केिल िेबी दारा देरी के पहलिभू पर एिएरी के तनषकष् करमो बरकरार रखना अह मानने के

तलए पअा्प्त नहीं ह जै कक अपीलकता् िाि्जतनक प्र्रसताि करमो िापि लेने के हकदार हं।

तनकािी करमो वितनअम 27 के तहत तनपराअा जाना चाकहए, ज जैिा कक इि नअाअालअ ने कहा

37



ह जै। िामानअ तिदांत अह ह जै कक िाि्जतनक प्र्रसताि एक बार देने के बाद िापि नहीं ली जा

िकती। तनअम का अपिाद वितनअमन के तहत तनकद्ष्ट क््रसथततअां हं ज जैिा कक इि नअाअालअ

दारा उपररमोक तनण्अरों ममें विरेष रूप िे तनरमा इंर्रस्ीज तलतमरेर (िकुप्रा)   (2013) 8

एििीिी 20 अनकुच्ेद 67  ममें तनधिा्रिरत ककअा गअा ह जै। ित्मान मामले ममें, हालााँकक िेबी

दारा िाि्जतनक प्र्रसताि पर अपनी करी टिपपक्णअााँ देने ममें देरी करना उतचत नहीं था, अह अपने

आप ममें िाि्जतनक प्र्रसताि िे िापिी करमो उतचत ठहराने के तलए पअा्प्त नहीं ह जै , जब तक

कक मामला वितनअमन 27 के अंतग्त नहीं आता ह जै। पहले प्रश्न का उत्तिर तदनकुिार कदअा

गअा ह जै ।

पकुन: प्रश्न ( )ii

27.  ज जैिा कक पहले ही ऊपर देखा जा चकुका ह जै,  वितनअमरों क की अरमोजना के तहत

िाि्जतनक प्र्रसताि उतचत परिरश्रम (वितनअम 22) के बाद ककअा जाना ह जै । वितनअमन 23

के तहत परिरिंपवत्तिअरों के ह्रसतांतरण,  मतदान अतधिकार िाली अप्रकातरत प्रततभिभूततअरों करमो

ज़ारी करने अा िामग्री अनकुबंधि ममें प्रिेर करने के क्खलाफ़ तनदेरक मंरल क की बााधअता केिल

तभी लागिभू हरमोती ह जै जब रेअरधिारकरों के िामानअ तनकाअ क की मंजिभूरी प्राप्त नहीं क की जाती ह जै।

हम िामानअ तनकाअ क की मंजिभूरी के वबना विले पाल्ले िंपवत्ति िे तनपरने के तनण्अ के तलए

लक्षित कंपनी पर जकुमा्ना लगाने क की ि जैधिता पर विचार नहीं कर रहे हं ास्ट्रकअरोंकक अह मकुउदा

हमारे िामने नहीं ह जै। तथअ अह ह जै कक िामानअ तनकाअ क की काअार्योत्तिर ्रसिीकर स्वीकृतत प्राप्त हरमो चकुक की

ह जै। इिके अलािा, िेबी ने कहा था कक मामले के इि पहलिभू क की अलग िे जांच क की जाएगी।

अह ्रसपष्ट ह जै कक वितनअम 23 क की अरमोजना के तहत, रेअरधिारकरों क की आम िभा के अनकुमरमोदन

िे ककिी तनण्अ पर करमोई ररमोक नहीं ह जै,  अकद अनअथा ि जैधि हरमो। अह प्रश्न कक ास्ट्रकअा लक्षित

कंपनी के एकतराफा तनण्अरों ने िाि्जतनक प्र्रसताि करमो करक्रिअाक्नित करना िंभि बना कदअा
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ह जै,  प्रतअेक मामले के तथअरों पर तनण्अ तलअा जाना चाकहए। ित्मान मामले ममें,  िेबी के

िाथ-िाथ एिएरी ने भी अह माना ह जै कक िाि्जतनक प्र्रसताि लागिभू करने ममें िषिम ह जै और

अह अिंभि नहीं ह जै। लक्षित कंपनी के िाथ परिरिंपवत्तिअां उपलपलबधि हं।  िाि्जतनक प्र्रसताि

िे पहले क की परिरक््रसथततअरों और अतधिग्रहणकता् के आचरण के बारे ममें भी तनषकष् दज् ककअा

गअा ह जै जरमो रिरकरर् पर आधिारिरत ह जै। विले पाल्ले िंपवत्ति के विकाि के तलए कदम पहले ही

रकुरू कर कदए गए थे और अतधिग्रहणकता् ने लक्षित कंपनी के ाफ जैिले के क्खलाफ़ िीएलबी

के िमषि उपाअ ककए थे और लक्षित कंपनी के िाथ मामला िकुलझा तलअा था। वितनअमरों

क की अरमोजना िे अह ्रसपष्ट ह जै कक ि जैधिातनक प्रकरक्रिअा के अनकुपालन के अधिीन और तनण्अ

अनअथा ि जैधि हरमोने के अधिीन, लक्षित कंपनी के तलए अपनी िंपवत्ति के बारे ममें तनण्अ लेने ममें

करमोई पिभूण् बाधिा नहीं ह जै। इिममें करमोई िंदेह नहीं ह जै कक लक्षित कंपनी के ककिी भी

दकुभा्िनापिभूण्,  अि जैधि अा अनकुतचत तनण्अ के क्खलााफ, पीक़ित पषिरों के तलए उतचत मंच पर

उपचार उपलपलबधि हं। इि प्रकार,  िाि्जतनक प्र्रसताि करमो करक्रिअाक्नित करना अिंभि बनाने

क की िीमा तक अतधिग्रहणकता् पर ्रसपष्ट पिभूिा्ग्रह के वबना िाि्जतनक प्र्रसताि िे ्रसित:

िापिी का करमोई औतचतअ नहीं ह जै। ित्मान मामले के तथअरों ममें, हममें िेबी और एिएरी के

िमितती तनषकष् ममें ह्रसतषिेप करने का करमोई आधिार नहीं तमलता ह जै कक िाि्जतनक प्र्रसताि

िे तनकािी का अनकुररमोधि उतचत नहीं था। प्रश्न ( ) ii का उत्तिर तदनकुिार कदअा गअा ह जै। 

28. उपररमोक के मउदेनजर, हममें इि अपील ममें करमोई अरमोल्डिंगअता नहीं तमली और तदनकुिार

इिे खारिरज़ कर कदअा गअा ह जै। लागत के रूप ममें करमोई आदेर नहीं ककअा जाएगा।

अपील खारिरज़।
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अह अनकुिाद आकर्कफ़्देशअल इंरेतलजमेंि रिभूल "िकुिाि" क की िहाअता िे अनकुिादक अतधििका तचत्रा

भदके मसौरिरअा दारा ककअा गअा ह जै।

अ्रसिीकरण- इि तनण्अ का अनकुिाद ्रसथानीअ भाषा ममें ककअा जा रहा ह जै, एिं इिका प्रअरमोग

केिल पषिकार इिकरमो िमझने के तलए उनक की भाषा ममें कर िकमेंगे एिं अह ककिी अनअ

प्रअरमोजन ममें काम नहीं ली जाअेगी। िभी आतधिकारिरक एिं वअिहारिरक उउदे्देशअरों के तलए उक

तनण्अ का अंग्रेजी िं्रसकरण ही विशिनीअ माना जाअेगा एिं तनषपादन एिं करक्रिअानिअन ममें

भी उिी करमो उपअरमोग ममें तलअा जाअेगा।
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