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द ली उ च यायालय: नई द ली 

िनणय क  ितिथ: 21 माच, 2023 

 के मामले म: 

 & िस. व. आ. 56263/2022 

ट ई यू ीन पावर XIII ाइवेट िलिमटेड  .....यािचकाकता 

  

    बनाम  

 

ी जयंत मेहता, व र  अिधव ा के 

साथ ी व व मुखज , ी पीएसएस 

भागव, सु ी यंका यास, ी राघव 

म हो ा और सु ी आयुषी खुराना, 

अिधव ागण।  

आरईएमसी िलिमटेड           ..... यथ

के मा यम स:े  सु ी पंक  आनंद, व र  अिधव ा, 

ी बालद ु शेखर, सु ी सौदािमनी 

शमा, ी ीआंश काश, ी 

राजकुमार मौय और ी कृ णा चैतन,् 

अिधव ागण।  

 

कोरम:  

माननीय मु य यायाधीश  

माननीय यायमिूत ी सु मोणयम साद   

िनणय 

या., सु मोणयम साद 
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1. यािचकाकता ने दनांक 16.12.2022 के िनणय को भा वत करते हुए 

त काल रट यािचका दायर क  है जसम संदभ सं. 

आरईएमसीएल/सीओ/पीपी/पी-85 (इसके बाद  आ े पत िनणय  के प म 

संदिभत) यथ  आरईएमसी िलिमटेड ारा दान कया गया जसके संदभ म 

यथ  ने यािचकाकता को चयन के अनुरोध के मा यम से जार  ि ड से जुड़  

अ य ऊजा बजली प रयोजनाओं से चौबीस  घंटे बजली क  1000 मेगावाट क  

खर द या म भाग लेने के िलए संदभ स.ं आरईएमसीएल/सीओ/पीपी/पी-

85/आरट सी/1000मे.वा./2022 दनां कत 14 जुलाई 2022 (इसके बाद  चयन 

के िलए अनुरोध  के प म संदिभत) ारा तकनीक  प स े अयो य घो षत 

कया है| ववरण से अलग इस यायालय के सम  जो ववाद उ प न हुआ है 

वह यह है क यािचकाकता को िन वदा या म भाग लेने के िलए अयो य 

पाया गया था य क उसके ारा उ तृ  िनवल मू य  म उसके अिधमान शेयर  

का मू य शािमल था जसे यथ  के वचार म इस तरह के िनवल मू य से 

बाहर रखा जाना चा हए और इस तरह के ब ह करण के अनुसार चयन के िलए 

अनुरोध के तहत िनधा रत  िनवल मू य  का मानदंड संतु  नह ं हो रहा है। इस 

मामले म तय कया जाने वाला सं  मु ा यह है क या  िनवल मू य  क  

गणना करते समय अिधमान शेयर  के मू य को शािमल कया जा सकता है 

और तदनुसार या यथ  ने यािचकाकता को चयन के अनुरोध के संदभ म 

िन वदा या म भाग लनेे के िलए अयो य घो षत करने म गलती क  है।  
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2. यािचकाकता, ट ई यू ीन पावर XIII ाइवेट िलिमटेड ओ2 पावर एसजी 

पीट ई िलिम. पूण वािम व वाली सहायक कंपनी है (बाद म  ओ2  के प म 

संदिभत ) जो मु यतः व ुत ( व ुत िनयं ण) विभ न नोडल एजिसय  और 

वतरण कंपिनय  ारा ापण के योजनाथ व ुत के उ पादन और आपिूत म 

लगी हुई है। यथ , रेलवे एनज  मैनेजमट कंपनी िलिमटेड रेल मं ालय और 

राइ स िलिमटेड के बीच एक संयु  उ म कंपनी है जो यथ  म मश 49% 

और 51% का ह सेदार है। यथ  अ य ऊजा प रयोजनाओं के काया वयन के 

िलए भारतीय रेलवे क  नोडल एजसी है।   

3. ववाद का त या मक पहलु त काल दा खल करने के िलए अ णी है  

यािचका नीचे द  गई है: -   

 i. दनांक 14.07.2022 को आरईएमसी िलिमटेड ने िन वदा आमं त करते हुए 

एक नो टस जार  कया (इसके बाद “एनआईट ” के प म संदिभत) 

एनआईट  स.ं: आरईएमसीएल/सीओ/पीपी/पी-85/आरट सी/1000 

मेगावाट/2022 जसके ारा भारतीय रेलवे क  ओर स ेऔर उसके िलए ि ड स े

जुड़  अ य ऊजा (आरई) बजली प रयोजनाओं स े1000 मेगावाट क  राउंड-द-

लॉक (आरट सी) बजली क  आपूित के िलए प रयोजना डेवलपस के चयन 

हेतु बोिलयां आमं त क  गई थी| चयन के िलए अनुरोध जो एनआईट  के साथ 

जार  कया गया था म अ य बात  के साथ-साथ िनधा रत कया गया था बोली 

मू यांकन क  या और संभा वत आवेदक  ारा पूरा कए जाने वाले 

अपे त पा ता मानदंड।   
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ii.   दनांक 09.11.2022 को यािचकाकता ने तकनीक  बोली और व ीय बोली के 

साथ संबंिधत द तावेज तुत कए।  

iii. दनांक 11.11.2022 को, यथ  ने आवदेक  ारा तुत तकनीक  बोिलय  

को खोला।  

iv. इसके बाद यािचकाकता को पता चला क अ य बोलीदाताओं को रवस 

नीलामी म भाग लनेे के िलए अि म सूचना िमली थी जो दनांक 19.12.2022 

को होने वाली थी। इसिलए दनांक 14.12.2022 को यािचकाकता ने यथ  

को अ य बात  के साथ-साथ यह कहते हुए िलखा क अपे त मानदंड  को 

पूरा करने के बावजूद रवस नीलामी या के बारे म कोई सूचना नह ं िमली 

थी और तदनुसार अनुरोध कया गया था क उ  मु े को हल होने तक रवस 

नीलामी को थिगत कर दया जाए।  

v. इसके अनुसरण म, यािचकाकता, इस तरह के ब ह करण के िलए कोई कारण 

बताए बना बोली या स ेबाहर कए जाने स े यिथत हो इस यायालय के 

सम  र.या. (िस.) स.ं 17230/2022 होने के नाते एक रट यािचका दायर 

करने के िलए आगे बढ़ा जसका व ान एकल यायाधीश ारा यथ  को 

िन न िनदश  के साथ िनपटान कया गया था:- 

“....7. यथ  क  ओर स ेपेश व ान अिधव ा ने िनदश  पर 

तुत कया क यािचकाकता ारा दनांक 14.12.2022 

(अनुल नक पी-8) के प  के मा यम स े कए गए अनुरोध के 

संदभ म यथ  अपना िनणय यािचकाकता को बताएगा और 
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इस बीच ई- रवस नीलामी (ई-आरए) यािचकाकता को उ  

िनणय के संचार स ेशु  होने वाल ेएक स ाह क  समाि  तक 

थिगत रहेगी।  

8. पूव  बयान को अिभलेख पर लकेर और यथ  को उस के 

िलए बा य कर लं बत आवेदन  के साथ वतमान यािचका का 
िनपटान यािचकाकता को बदली हुई प र थितय  म यायालय 

का दरवाजा खटखटाने क  वतं ता के साथ कया जाता है...”   

    vi. व ान एकल यायाधीश के िनदश  को आगे बढ़ाते हुए दनांक 

16.12.2022 को यथ  ने आ े पत िनणय अ य बात  के साथ-साथ यह 

बताते हुए जार  कया क यािचकाकता क  बोली को इस आधार पर बाहर 

रखा गया था क यह “...िनवल मू य गणना म ितदेय अिधमानी शेयर  

के अपवजन के बाद मूल कंपनी के िनवल मू य के आधार पर तकनीक  

तर पर अयो य घो षत कया गया है... ...”|   

4. यथ  ारा यािचकाकता को िन वदा या के आगे के चरण से 

अयो य घो षत करने के फैसल े को चुनौती देते हुए यािचकाकता ने त काल 

यािचका दायर करके इस यायालय का ख कया है।  

5. यािचकाकता के व ान व र  अिधव ा ी जयंत मेहता ने तुत कया 

क ओ2 पावर ारा जार  कए गए अिधमान शयेर केवल जार कता के वक प 

पर ितदेय ह और शेयर  से जड़ु  कोई अविध नह ं है। उनका तक है क कंपनी 

अिधिनयम क  धारा 2(57) के तहत िनवल मू य क  प रभाषा  पेड-अप शेयर 



तट थ श त प  सं या - 2023:DHC:2069-DB  

 

र.या.(िस.) 17599/2022       पृ  स.ं 6  

 

कै पटल  अिभ य  का उपयोग करती है जस े कंपनी अिधिनयम क  धारा 

2(64) के तहत प रभा षत कया गया है जसका अथ है क चुकता शेयर पूंजी 

चुकता पूंजी के प म जमा क  गई कुल रािश है और जार  कए गए शेयर  के 

संबंध म पेड उप पूंजी के प म ा  रािश के बराबर है जसम भगुतान के प 

म कंपनी के शेयर  के संबधं म जमा क  गई रािश भी शािमल है। वह तुत 

करता है क कंपनी अिधिनयम क  धारा 43 म कहा गया है क शेयर  ारा 

सीिमत कंपनी क  शेयर पूंजी म इ वट  शेयर पूंजी और अिधमान शयेर पूंजी 

शािमल है जसका अथ है क अिभ य  म अिधमान शेयर पूजंी के साथ-साथ 

कंपनी क  इ वट  शेयर पूंजी दोन  शािमल ह। वह आगे कहता है क कंपनी 

अिधिनयम क  धारा 55(2) हालां क यह बताती है क अिधमानओं को 20 वष  

के भीतर मोचन कया जाना चा हए फर भी उप-धारा (2) का दसूरा परंतुक 

प  करता है क शेयर  को कंपनी के मुनाफे को छोड़कर मोचन नह ं जा 

सकता है जो अ यथा लाभांश के िलए उपल ध होगा या इस तरह के मोचन के 

योजन  के िलए कए गए शेयर  के िनगम से भुगतान क  गई आय म से। 

उनका कहना है क ेफरस शेयर  का मौजूदा शेयर पूंजी से मोचन नह ं कया 

जा सकता है। इसिलए, वह कहते ह क िनवल मू य क  प रभाषा से अिधमान 

शेयर  को बाहर करने का यिथय  का िनणय कानून के जनादेश के वपर त 

है। वह कहता है क कंपनी क  इ वट  शयेर पूजंी को िनवल मू य म शािमल 
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कया गया है इस बात का कोई कारण नह ं है क अिधमान शेयर  को बाहर 

य  रखा जाना चा हए य द मोचन केवल कंपनी के उदाहरण पर है।  

6. ी मेहता तुत करते ह क तुलन-प  और िनवल मू य के बीच कोई 

संबंध नह ं है। उनका कहना है क दोन  दो अलग और वतं  अवधारणाएं ह। 

उनका तक है क तुलन-प  के उ े य के िलए, इ वट  शेयर पूजंी और 

अिधमान शेयर पूंजी दोन  को देयताके प म दखाया जाता है और इसिलए 

अिधमान पूंजी को छोड़कर केवल तुलन-प  म लेखांकन वग करण के मा यम 

से कंपनी के िनवल मू य पर पहंुचना अता कक है।  

7. समानांतर तंभ म यथ  के िलए व ान व र  अिधव ा सु ी पंक  

आनंद ने तुत कया क यायालय  को िन वदाओं से िनपटने के दौरान सयंम 

और सावधानी बरतनी चा हए। वह कहती है क शासिनक कारवाई पर 

याियक समी ा का उ े य केवल मनमानापन, तकह नता, अनुिचतता, पूवा ह 

और दभुावना को रोकना है और उ े य केवल यह जांचना है क िनणय कानूनी 

प से कया गया है या नह ं। वह कहती है क य द िन वदा जार  करने वाल े

ािधकरण ारा िलया गया िनणय बोड म लागू कया जाता है और जब 

िन वदाकता ारा पक एंड चूज क  नीित अपनाने का कोई सबतू नह ं है तो रट 

यायालय  को भारत के सं वधान के अनु छेद 226 के तहत अपने अिधकार 

े  का योग कर ह त ेप नह ं करना चा हए।  
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8. सु ी आनंद इस यायालय ारा पा रत दनांक 19.12.2022 के एक 

िनणय पर भरोसा करती ह जीकेसी ोजे स िलिमटेड बनाम रा ीय राजमाग 

ािधकरण भारत, र.या. (िस.) 11752/2022 जसम इस यायालय ने केवल 

राज व लाभ से सृ जत भंडार के आधार पर िनवल मू य को ितबंिधत करने 

के िन वदाकता के िनणय म ह त ेप करने से इनकार कर दया था। उ ह ने 

अनुसूची III खंड 9 के साथ प ठत कंपनी अिधिनयम क  धारा 129 पर भरोसा 

कया है जसके तहत एक अिधमान शेयर को देयता के प म वग कृत कया 

गया है और ितदेय अिधमानओं को गैर-चालू उधार या देयताके तहत वग कृत 

कया गया है। वह तक देती है क उ  िस ांत  को लागू करते हुए अिधमान 

शेयर देयता ह और इसिलए कंपनी के िनवल मू य क  प रभाषा से अिधमान 

शेयर  को बाहर करने के िनणय को गलत नह ं ठहराया जा सकता है। वह आगे 

कहती है क ओ2 पावर के व ीय ववरण म कहा गया है क अिधमान शेयर 

पूंजी को अलग से सूचीब  कया गया है और इसिलए लेखांकन मानक  के 

संदभ म उ ह देयता के प म माना जाना चा हए।  

9. ी मेहता का कहना है क कंपनी अिधिनयम क  धारा 129 और उसके 

संदभ म अिधसिूचत लेखा मानक  के संदभ म एक तुलन-प  तैयार करने क  

आव यकता है और न तो धारा 129 और न ह  मौजदूा लेखा मानक कसी 

कंपनी के  िनवल मू य  का उ लेख करते ह। उ ह ने माननीय उ चतम 

यायालय के जकेे इंड ज बनाम भारत संघ (2007) 13 एससीसी 673 के 
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िनणय पर भरोसा कया है जसमे यह बताने के िलए क तुलन-प  कसी 

कंपनी के िनवल मू य का संकेतक नह ं है। यह उनका तक है क िनवल मू य 

क  गणना और तुलन-प  तयैार करना दो अलग-अलग अ यास ह और यह 

अंतर इस त य से कट होता है क तुलन-प  के िलए इ वट  शयेर पूंजी को 

देयता के प म भी वग कृत करने क  आव यकता होती है। इसिलए वह तुत 

करते ह क तुलन-प  म लेखांकन वग करण के मा यम से िनवल मू य पर 

पहंुचना गलत है। ी मेहता ने आगे तुत कया है क जहां ितदेय अिधमान 

शेयर जार  कए जाते ह ले कन जब वे मोचन के िलए प रप व होते ह पर त ु

स मािनत नह ं कए जाते ह तो उन शयेर  का धारक वचािलत प से  लेनदार  

क  थित हण नह ं करता है। इस पर आधा रत वह तुत करने के िलए 

आगे बढ़ते है क यथ  ारा भरोसा कए गए लेखांकन मानक वतमान मामले 

पर लागू नह ं होते ह य क वे तुलन-प  तैयार करने से संबंिधत ह िनवल 

मू य क  गणना से नह ं|  

10. यह तक म भी तुत कया गया है क लखेा मानक 32 के एजी 25 के 

संदभ म यह िनधा रत करने के िलए लागू पर ण क या अिधमान शयेर  को 

व ीय देयता या इ वट  साधन के प म माना जाना है, या यह धारक के 

वक प पर ितदेय है, जार कता के वपर त और यह भी क या ऐसे शेयर 

एक िन त अविध या कायकाल पर ितदेय ह। गत अिधमान शेयर  क  

कोई अविध/समाि  नह ं होती है और वे केवल जार कता के वक प पर 
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ितदेय होते ह जसैा क बोली के भाग के प म तुत व ीय ववरण म 

उ लखे कया गया है। इसिलए, भले ह  लखेांकन मानक लागू ह , वचाराधीन 

शेयर  को देयता के प म नह ं माना जा सकता है।  

11. प कार  क  ओर से उप थत व ान अिधव ा को सुना गया और 

अिभलेख पर साम ी का अवलोकन कया गया।  

12. ारंभ म, हम चयन के िलए अनुरोध के ासंिगक खंड  का उ लेख करना 

उिचत समझते ह जो बोलीदाता ारा संतु  होने के िलए  िनवल मू य  के िलए 

अपे त मानदंड िनधा रत करते ह। इसे यहां पुन: तुत कया गया है:-   

 ....4.3.1 नेट-वथ  

(क) बोलीदाता का िनवल मू य पछले व ीय वष के 
दौरान अथात ् बोली तुत करने क  िनयत तार ख स े
ठ क पहले 300 करोड़ पए ित मगेावाट के बराबर 
अथवा उसस ेअिधक होना चा हए......  

ख) उपयु  योजन के िलए वचार कया जाने वाला 
िनवल मू य बोली लगाने वाली कंपनी या सहायता सघं 
का संचयी िनवल मू य होगा साथ ह  बोलीदाता(ओं) के 
उन सहयोिगय  का िनवल मू य होगा जो आव यक 
इ वट  फं डंग और परफोमस बक गारंट  का योगदान 
करने का वचन देते ह, य द बोलीदाता आरएफएस के 
अनुसार ऐसा करने म वफल रहते ह।  
(ग) इस खंड के िलए वचार कया जाने वाला िनवल 
मू य कंपनी अिधिनयम, 2013 और उसके आगे के कसी 
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भी संशोधन के अनुसार गणना क  गई कुल िनवल मू य 
होगा...                        (मह व दया गया)  

13. खंड 4.3.1 के तहत बोलीदाता का िनवल मू य बोली तुत करने 

से पहले व ीय वष के दौरान 3 करोड़ पये ित मगेावाट के बराबर या 

उससे अिधक होना आव यक है जसक  गणना कंपनी अिधिनयम क  

योजना और जनादेश के भीतर क  जाती है। इस खंड म यह भी ावधान 

है क िनवल मू य बोलीदाता और उसके सहयोिगय  का संचयी िनवल 

मू य है जो उन मामल  म इ वट  फं डंग और परफोमस बक गारंट  का 

अंशदान करने का वचन देता है जहां बोलीदाता चयन हेतु अनुरोध के 

अनुसार ऐसा करने म असफल रहते ह और सबसे मह वपूण बात यह है 

क िनवल मू य कंपनी अिधिनयम के अनुसार प रकिलत िनवल मू य 

होगा।  

14. वतमान मामले म यािचकाकता ने अपने सहयोगी अथात ओ2 

पावर स हत अपनी िनवल संप  तुत क  है य क ओ2 पावर ने 

चयन के अनुरोध के खंड 4.3.1(ख) के संदभ म आव यक इ वट  

फं डंग और परफोमस बक गारंट  का योगदान करने का वचन दया है। 

यािचकाकता ारा तुत संचयी िनवल मू य म ओ2 पावर ारा जार  

ितदेय अिधमान शेयर शािमल ह। आ े पत िनणय ारा यथ  ने यह 

वचार िलया क यािचकाकता ारा क  गई िनवल मू य क  गणना गलत 
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है य क ितदेय अिधमान शेयर  के मू य को उस से बाहर रखा जाना 

चा हए। यह प  है क वतमान मामले म ववाद क  जड़ यह है क 

या ितदेय अिधमान शेयर  शु   का एक ह सा है- य द हां, तो 

त संबंधी यौरा या है और या यािचकाकता कंपनी अिधिनयम क  

योजना के अतंगत कसी कंपनी के मू य को शािमल करने म सह  था 

और या यािचकाकता ने खंड 4.3.1| 

15. इसके आलोक म हम कंपनी अिधिनयम के ासंिगक ावधान  का 

अवलोकन करने के िलए आगे बढ़गे| धारा 2(57) म िन नानुसार कहा गया है 

क:-  

 िनवल मू य का अथ है पेड-अप शेयर पूंजी का कुल मू य 
और लाभ और ितभूित ीिमयम खाते से बनाए गए 
सभी भंडार, संिचत हािनय  के कुल मू य म कटौती के 
बाद, आ थिगत यय और व वध यय को लेखापर त 
तुलन-प  के अनुसार ब टे खाते म नह ं डाला गया, 
ले कन इसम प रसंप य  के पुनमू यांकन से सृ जत 
भंडार, मू य ास और समामेलन का लेखन शािमल नह ं 
है|  

16. धारा 2(64) के संदभ म पेड-अप शेयर पूंजी को इस कार 
प रभा षत कया गया है:-   

 पेड-अप शेयर कै पटल  या  शेयर कै पटल पेड-अप     का 
अथ है पेड-अप के प म जमा क  गई कुल रािश जो 
जार  कए गए शेयर  के सबंंध म पेड-अप के प म ा  



तट थ श त प  सं या - 2023:DHC:2069-DB  

 

र.या.(िस.) 17599/2022       पृ  स.ं 13  

 

रािश के बराबर है और इसम कंपनी के शेयर  के संबंध म 
पेड-अप के प म जमा क  गई कोई भी रािश शािमल है 
ले कन इसम ऐसे शेयर  के संबंध म ा  कोई अ य रािश 
शािमल नह ं है चाहे जस भी नाम से बुलाया जाए;  

17. यह प  है क िनवल मू य म पेड-अप शेयर पूंजी शािमल है। 

अिधिनयम धारा 43 के तहत शेयर पंूजी के कार  पर काश डालते है, जसम 

िन नानुसार कहा गया है क:- 

 शेयर  ारा सीिमत कंपनी क  शेयर पूंजी दो कार क  होगी, 
अथात:् -   

(क) इ वट  शेयर पूजंी-   

(i) मतदान के अिधकार के साथ; या   

(ii) लाभांश, मतदान या अ यथा ऐस े िनयम  के 
अनुसार के प म वभेदक अिधकार  के साथ जैसा 
क िनधा रत कया जा सकता है; और   

(ख) अिधमान शेयर पूंजी:-   

बशत क इस अिधिनयम म िन हत कुछ भी अिधमान शेयरधारक  
के अिधकार  को भा वत नह ं करेगा जो इस अिधिनयम के ारंभ 
से पहले समापन क  आय म भाग लेने के हकदार ह।   

प ीकरण- इस धारा के योजन  के िलए,-  

(i) “इ वट  शयेर पूंजी” शेयर  ारा सीिमत कसी भी कंपनी के सदंभ 

म सभी शेयर पूंजी का मतलब है जो अिधमान शयेर पूंजी नह ं है;  
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(ii)  अिधमान शेयर पूंजी  शेयर  ारा सीिमत कसी भी कंपनी के 
संदभ म, कंपनी क  जार  शयेर पूजंी का वह ह सा है जो 
िन निल खत के संबंध म अिधमानी अिधकार रखता है या ले 
जाएगा-   

(क) लाभांश का भुगतान या तो एक िन त रािश के प 
म या एक िन त दर पर गणना क  गई रािश जो या तो 
आयकर से मु  या अधीन हो सकती है; और   

(ख) चुकौती, पूंजी के समापन या पनुभुगतान के मामले म 
शेयर पूंजी क  रािश का भगुतान कया गया है या भुगतान 
कया गया माना जाता है, चाहे या नह ं, कसी भी िन त 
ीिमयम या ीिमयम के भुगतान का एक अिधमा य 

अिधकार है कसी भी िन त पैमाने पर, कंपनी के ापन 
या लेख  म िन द ;"  

(iii) पंूजी को अिधमान पूंजी माना जाएगा, इस बात के बावजूद क वह 

िन निल खत अिधकार  म स े कसी एक या दोन  का हकदार है, अथात:्-  

(क) लाभांश के संबंध म खंड (ii) के उप-खंड (क) म िन द  

रािशय  के अिधमा य अिधकार  के अलावा इसे भाग लने े का 
अिधकार है चाहे परू  तरह स ेया सीिमत सीमा तक पूंजी के साथ 

पूव  अिधमा य अिधकार का हकदार न हो;  

(ख) क पूंजी के संबंध म, पुनभगुतान के अिधमा य अिधकार के 

अलावा, खंड (ii) के उप-खंड (ख) म िन द  रािशय  के 
समापन पर इसे भाग लेने का अिधकार है चाहे पूर  तरह से 
या सीिमत सीमा तक, पूंजी के साथ कसी भी अिधशेष म 
उस अिधमा य अिधकार का हकदार नह ं है जो पूर  पूंजी 
पुनः चुकाने के बाद रह सकता है।  
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18. कंपनी अिधिनयम, 2013 क  धारा 43 म ावधान है क शयेर पूंजी दो 

कार क  हो सकती है अथात इ वट  शेयर पूंजी और अिधमान शेयर पूंजी। 

धारा 43 के प ीकरण (ii) म ावधान है क अिधमान शयेर धारक  को लाभांश के 

भुगतान के संबंध म और पूंजी के समापन या पनुभगुतान के मामले म पुनभगुतान के 

संबंध म अिधमा य अिधकार है। धारा 43 के प ीकरण (iii) म ावधान है क पूंजी को 

अिधमानी शयेर पंूजी माना जाएगा इस बात के बावजूद क यह लाभांश के संबंध म या 

तो अिधकार  का हकदार है खंड (ii) के उप-खंड (क) म िन द  रािशय  के 

अिधमा य अिधकार  के अलावा और पूंजी के संबंध म चुकौती के अिधमा य 

अिधकार जो खंड (ii) के उप-खंड (ख) म िन द  रािशय  के समापन पर होगा 

के अलावा।  

19. कंपनी अिधिनयम, 2013 क  धारा 55 यह िनधा रत करती है क 

अिधमान शेयर कैसे जार  कए जाए और कैस ेउनका मोचन कया जाए और 

यह िन नानुसार पढ़ा जाए:-  

 धारा 55: अिधमान शेयर  का िनगम और मोचन।  

(1) शेयर  ारा सीिमत कोई भी कंपनी इस अिधिनयम के 
लागू होने के बाद कसी भी अिधमानी शेयर को जार  नह ं 
करेगी जो अ ितदेय ह।  

(2) शेयर  ारा सीिमत कंपनी, य द उसक  शत  ारा 
अिधकृत है तो अिधमान शयेर जार  कर सकती है जो 
ऐसी शत  के अधीन उनके जार  होने क  तार ख से बीस 
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साल से अिधक क  अविध के भीतर मोचन कए जाने के 
िलए उ रदायी ह:  

बशत क एक कंपनी बुिनयाद  ढांचा प रयोजनाओं के 
िलए बीस साल से अिधक क  अविध के िलए अिधमान 
शेयर जार  कर सकती है, ऐसे अिधमानी शेयरधारक  के 
वक प पर वा षक आधार पर िनधा रत शेयर  के ऐस े
ितशत के मोचन के अधीन:  

बशत क-  

(क) ऐसे कसी भी शेयर का कंपनी के मुनाफे को 
छोड़कर मोचन नह ं कया जाएगा जो अ यथा लाभांश के 
िलए उपल ध होगा या इस तरह के मोचन के योजन  के 
िलए कए गए शेयर  के नए मु े क  आय से बाहर होगा;  

(ख) ऐसे कसी भी शेयर का तब तक मोचन नह ं कया 
जाएगा जब तक क उनका पूर  तरह से भुगतान नह ं 
कया जाता है;  

(ग) जहां ऐसे शेयर  को कंपनी के मुनाफे से मोचन करने 
का ताव है, वहां ऐसे मुनाफे म से, शेयर  क  नाममा  
रािश के बराबर रािश को एक आर त म थानांत रत 
कया जाएगा जसे पूंजी मोचन आर त खाता कहा 
जाएगा और कंपनी क  शेयर पूंजी को कम करने से 
संबंिधत इस अिधिनयम के ावधान इस खंड म दान 
कए गए को छोड़कर, लागू कर जैसे क पूंजी मोचन 
आर त खाता कंपनी क  पेड-अप शेयर पूंजी थी; और 

(घ) i( ) कंपिनय  के ऐसे वग के मामले म, जैसा क 
िनधा रत कया जा सकता है और जसका व ीय ववरण 
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धारा 133 के तहत कंपिनय  के ऐस े वग के िलए 
िनधा रत लेखांकन मानक  का अनुपालन करता है, 
ीिमयम, य द कोई हो, मोचन पर देय शेयर  का मोचन 
कए जाने स े पहले, कंपनी के मुनाफे स े बाहर दान 
कया जाएगा:  

बशत क ीिमयम, य द कोई हो, ऐसी कसी भी कंपनी 
ारा इस अिधिनयम के ारंभ होने से पहल े या उससे 

पहले जार  कए गए कसी भी अिधमान शेयर  के मोचन 
पर देय होगा, तो ऐस े शेयर  का मोचन कए जाने से 
पहले, कंपनी के मुनाफे स े या कंपनी के ितभूित 
ीिमयम खाते से बाहर दान कया जाएगा।  

(ii) उपरो  उप-खंड (i) के तहत नह ं आने वाले मामल ेम, 
ीिमयम, य द कोई हो, मोचन पर देय कंपनी के मुनाफे 

से या कंपनी के ितभूित ीिमयम खाते से बाहर के िलए 
दान कया जाएगा इससे पहले क ऐसे शयेर  का मोचन 
कया जाए।  

(3) जहां कोई कंपनी कसी भी अिधमान शयेर  को 
भुनाने या लाभांश का भगुतान करने क  थित म नह ं 
है, य द कोई हो, ऐसे शेयर  पर जार  करने क  शत  के 
अनुसार (ऐसे शेयर  को इसके बाद अमोिचत अिधमान 
शेयर  के प म सदंिभत कया गया है), यह हो सकता है 
क ऐस ेअिधमान शेयर  के मू य म तीन-चौथाई धारक  
क  सहमित से और इस संबंध म इसके ारा क  गई 
यािचका पर यूनल के अनुमोदन के साथ, अमोिचत 
गए अिधमानी शेयर  के संबधं म लाभांश स हत देय रािश 
के बराबर और ितदेय अिधमान शेयर जार  करना और 
ऐसे आगे ितदेय अिधमानी शेयर  के जार  होने पर 
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अमोिचत अिधमानी शेयर  का मोचन कया गया माना 
जाएगा:  

बशत क यूनल, इस उप-धारा के तहत अनुमोदन देते 
समय, ऐसे य य  ारा धा रत अिधमानी शेयर  के 
मोचन का आदेश देगा, ज ह ने आगे ितदेय अिधमानी 
शेयर  के मु े के िलए सहमित नह ं द  है।  

प ीकरण- संदेह को दरू करने के िलए, यह एत ारा 
घो षत कया जाता है क इस धारा के तहत आगे ितदेय 
अिधमान शेयर  के मु े या अिधमान शयेर  के मोचन को 
कंपनी क  शयेर पूंजी म वृ  या जैसा भी मामला हो, 
कमी नह ं माना जाएगा।  

(4) पूंजी मोचन आर त खाता, इस खंड म कुछ भी 
होने के बावजदू, कंपनी ारा कंपनी के सद य  को परू  
तरह से भुगतान कए गए बोनस शेयर  के प म जार  
कए जाने वाले कंपनी के अिनगिमत शेयर  का भुगतान 
करने म लागू कया जा सकता है।  

प ीकरण- उपधारा (2) के योजन  के िलए श द 
 बुिनयाद  ढांचा प रयोजनाएं  का अथ है अनुसचूी VI म 
िन द  बुिनयाद  ढांचा प रयोजनाएं।”       

(जोर दया गया) 

20. कंपनी अिधिनयम, 2013 क  धारा 55 म यह िनधा रत कया गया 

है क शेयर  ारा सीिमत कोई भी कंपनी इस अिधिनयम के लागू होने के 

बाद कोई भी अिधमानी शेयर जार  नह ं करेगी जो अ ितदेय हो। धारा 

55(2) म ावधान है क अिधमान शयेर  का 20 वष से अिधक अविध 
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के भीतर मोचन कया जा सकता है। धारा 55 के परंतुक (क) म 

ावधान है क ऐसे कसी भी शेयर का कंपनी के लाभ  को छोड़कर 

मोचन नह ं कया जाएगा जो अ यथा लाभांश के िलए उपल ध होगा या 

मोचन के योजन  के िलए कए गए शेयर  के नए िनगम क  आय से 

बाहर होगा और कोई भी अिधमान शेयर का तब तक मोचन नह ं कया 

जाएगा जब तक क उनका पूर  तरह स ेभुगतान नह ं कया जाता है। 

धारा 55 म यह भी ावधान है क अिधमान शेयर  का उनके जार  होने 

क  तार ख से 20 वष से अिधक अविध के भीतर मोचन कया जा सकता 

है। इसिलए धारा 55 के अवलोकन म यह ावधान है क अिधमान शयेर  

का कंपनी क  शेयर पूजंी के भीतर मोचन नह ं कया जा सकता है। 

इसिलए, इसका अथ है क दो ोत  के अलावा अथात, लाभ से और 

शेयर  के नए िनगम क  आय म से अिधमानी शेयर  के मोचन के िलए 

कसी अ य ोत का उपयोग नह ं कया जा सकता है। एनआईट  क  

धारा 4.3.1 (ग) म कहा गया है क िनवल मू य पर वचार कंपनी 

अिधिनयम 2013 के अनुसार कया जाएगा। एनआईट  म, िन वदाकता ने 

िनवल मू य क  प रभाषा से अिधमान शेयर  को वशेष प से बाहर नह ं 

कया है।   

21. शपथ-प  पर हमारे सम  यह कहा गया है क वचाराधीन 

अिधमान शेयर वह अिधमान शेयर ह ज ह जार कता के कहने पर इन 
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शेयर  स ेजुड़  कोई िन त अविध या कायकाल नह ं दया जा सकता है। 

एक अवलोकन सरलीकृत उपयु  ावधान  के आधार पर यह प  हो 

जाता है क ऐस ेशेयर चुकता शेयर पूजंी का ह सा बनगे जो बदले म 

िनवल मू य का एक घटक है। इसिलए हमार  राय है क वचाराधीन 

शेयर कंपनी अिधिनयम क  योजना और जनादेश के भीतर िनवल मू य 

का एक ह सा बन सकते ह।   

22. इस समय, माननीय सव च यायालय के जेके इंड ज बनाम 

भारत सघं, (2007) 13 एससीसी 673 म िन कष  पर यान देना उिचत 

है| माननीय सव च यायालय ने िन नानुसार ट पणी क  है: -   

“ 15. कंपनी अिधिनयम क  धारा 210 म एक कंपनी को 
एजीएम के सम  और संबंिधत अविध के िलए एक 
तुलन-प  व एक पी&एल खाते को रखने क  आव यकता 
होती है। तुलन-प  का काय कंपनी क  शेयर पूंजी, 
आर त और देयता को उस तार ख को दखाना है जस 
तार ख को इसे तैयार कया जाता है और जस तर के से 
उनका ितिनिध व करने वाल े कुल धन को कई कार 
क  प रसंप य  पर वत रत कया जाता है। तुलन-प  
एक ऐितहािसक द तावेज है। एक सामा य िनयम के प 
म यह कसी वशेष ितिथ पर कसी उप म का िनवल 
मू य नह ं दशाता है। यह याित, भूिम, संयं  और 
मशीनर  आ द के वतमान वसूली यो य मू य को नह ं 
दशाता है। इसम उन मामल  को छोड़कर जहां टॉक-इन-
ेड का वसूली यो य मू य लागत से कम है वहाँ टॉक-

इन- ेड का वसूली यो य मू य भी नह ं दशाता है। 
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इसिलए, यह नह ं कहा जा सकता है क तुलन-प  सह  
व ीय थित को दशाती है।” 

        (जोर दया गया)  
 

23. यहां यह उ लखे करना उिचत है क कंपनी अिधिनयम क  धारा 2(40) 

जो एक कंपनी के संबंध म  व ीय ववरण  को प रभा षत करती है जसम एक 

तुलन-प  शािमल है जसे कंपनी अिधिनयम क  धारा 129 के अनुसार तैयार 

कया जाना है और धारा 129 कंपनी अिधिनयम क  अनुसूची III को संदिभत 

करता है। जसैा क जेके इंड ज (पूव ) म कहा गया है यह कसी कंपनी के 

िनवल मू य से सबंंिधत नह ं है। िनवल मू य क  गणना और तुलन-प  तयैार 

करना इसिलए अलग-अलग अवधारणाएं ह। यह अ छ  तरह से तय है क य द 

अिधमान शेयर  का मोचन नह ं कया जाता है तो अिधमान शेयर  का धारक 

लेनदार क  थित को हण नह ं करता है। भले ह  ओ2 पावर एसजी पीट ई 

िलिम. भारतीय कंपनी अिधिनयम ारा शािसत है (जो वा तव म नह ं है 

य क यह िसंगापरु म िनगिमत कंपनी है और िसंगापुर के कानून  ारा 

शािसत है), ओ2 पावर एसजी पीट ई िलिम. ारा जार  अिधमान शेयर 

शेयरधारक  के वक प पर मोचनीय नह ं ह और इसिलए ऋण के प म 

वग कृत नह ं कया जा सकता है।  

24. उपरो  के अवलोकन से पता चलता है क िनवल मू य क  गणना का 

तर का जो यथ गण ारा यािचकाकता को िन वदा या के आगे के चरण  



तट थ श त प  सं या - 2023:DHC:2069-DB  

 

र.या.(िस.) 17599/2022       पृ  स.ं 22  

 

से बाहर करने के िलए अपनाया गया है कंपनी अिधिनयम क  धाराओं के 

वपर त है। एनआईट  का खंड 4.3.1 (ग) अिधमान शेयर  को िनवल मू य क  

प रभाषा स े बाहर नह ं करता है ब क यह बताता है क इस खंड के िलए 

िनवल मू य पर वचार कया जाना है तो िनवल मू य क  गणना कंपनी 

अिधिनयम, 2013 के अनुसार क  गई है और कोई अ य विध अपनाने क  

अनुमित नह ं द  जा सकती है। इस बात का कोई कारण नह ं है क िनवल 

मू य क  गणना करते समय िन वदा म अिधमान शेयर  को य  शािमल नह ं 

कया जाना चा हए। यथ गण को ऐसी विध अपनाने क  अनुमित नह ं द  

जा सकती है जो ावधान  के वपर त हो। भले ह  दभुावना का कोई आरोप 

नह ं है या यह क विध कसी वशेष प  के प  म गणना क  गई है चंू क 

िनणय क़ानून के उ लंघन म आया है, इसिलए यह यायालय कसी भी िनणय 

को बरकरार रखने के िलए एक प  नह ं हो सकता है जो क़ानून के सीधे पठन 

के वपर त है। 

25. जैसा क पहले कहा गया है, तुलन-प  कसी कंपनी के वा त वक िनवल 

मू य का सकेंतक नह ं है। तुलन-प  कसी कंपनी क  शेयर पूंजी और तुलन 

प  तैयार करने क  तार ख को कंपनी के िलए प रसंप  या देयता के प म 

उसके उपचार को दशाता है। यह ववा दत नह ं है क तुलन-प  वतमान 

लेखांकन मानक  के अनुसार तैयार कए जाने ह। यहां तक क अगर यह 

मामला था क आ े पत िनणय क  वैधता का पर ण लेखा मानक 32 ारा 
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िनधा रत िनदश  के भीतर कया जाना था तो ी मेहता ारा यह सह  ढंग स े

बताया गया है क मानक  के एजी 25 के संदभ म  म अिधमान शेयर  को 

केवल कुछ प र थितय  म देयता के प म माना जाएगा और हमेशा नह ं। 

एजी 25 िन नानुसार बताता है:-   

“ एजी 25  अिधमान शेयर विभ न अिधकार  के साथ 
जार  कए जा सकते ह। यह िनधा रत करने म क या 
अिधमान शेयर एक व ीय देयता या इ वट  साधन है, 
एक जार कता यह िनधा रत करने के िलए शेयर से जुड़े 
वशेष अिधकार  का आकलन करता है क या यह 
व ीय देयता क  मौिलक वशेषता दिशत करता है। 
उदाहरण के िलए, एक अिधमान शेयर जो कसी विश  
ितिथ पर या धारक के वक प पर मोचन के िलए दान 
करता है उसम व ीय देयता होती है य क जार कता के 
पास शेयर के धारक को व ीय संप  ह तांत रत करने 
का दािय व होता है। एक जार कता क  संभा वत अ मता 
एक अिधमान शेयर का मोचन करने के दािय व को परूा 
करने के िलए जब अनुबिंधत प से ऐसा करने क  
आव यकता होती है चाहे धन क  कमी, वैधािनक ितबंध 
या अपया  लाभ या भंडार के कारण दािय व को नकारता 
नह ं है। नकद  के िलए शेयर  का मोचन करने के िलए 
जार कता का एक वक प व ीय देयता क  प रभाषा को 
पूरा नह ं करता है य क जार कता के पास शेयरधारक  
को व ीय सपं  ह तांत रत करने का वतमान दािय व 
नह ं है। इस मामले म, शेयर  का मोचन पूर  तरह स े
जार कता के ववेकािधकार पर है। एक दािय व उ प न 
हो सकता है हालां क जब शेयर  का जार कता अपने 
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वक प का उपयोग करता है, आमतौर पर शयेरधारक  को 
शेयर  का मोचन करने के इरादे से औपचा रक प स े
सूिचत करके|  ” 

                 (ज़ोर दया गया)  
 

26. सव च यायालय ने िनणय  क  ृखंला म माना है क सं वदा मक 

मामल  म भारत के सं वधान के अनु छेद 226 के तहत े ािधकार का 

योग करने म यायालय  ारा ह त पे क  गुंजाइश अ यंत सीिमत है। 

यायालय सं वदा मक मामल  म तभी ह त ेप करता है जब िनणय लनेे 

क  या दोषपूण हो या यह क िन वदाकता ारा िलया गया िनणय 

कसी के प  म कया गया हो या यह क िनणय इतना तकह न हो क 

ववेक का कोई भी य  उस िन कष पर न पहंुचे हो। वतमान मामल े

के त य  म, यह नह ं कहा जा सकता है क यथ  ारा जो िनणय 

िलया गया है, वह कसी के प  म है, फर भी िनवल मू य क  गणना 

के िलए यथ  ारा अपनाई गई विध कंपनी अिधिनयम के तहत दए 

गए िनवल मू य क  प रभाषा के वपर त है। जीकेसी ोजे स (पूव ) 

यह इस कारण स े उपयु  नह ं है क उस मामले म िन वदाकता ने 

िनवल मू य क  गणना करते समय केवल राज व लाभ से उ प न होने 

वाले आर त को शािमल नह ं करने का िनणय िलया था जो कानून के 

वपर त नह ं है। हालां क, वतमान मामले के त य  म िन वदाकता ने 
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अिधमान शेयर  को िनवल मू य क  प रभाषा से बाहर रखने का फैसला 

कया है जो गलत धारणा पर था क अिधमान शेयर एक देयता है जो 

कंपनी अिधिनयम क  धाराओं के वपर त है। केवल जब अिधमान शेयर 

शेयरधारक  के कहने पर मोचन कए जाने यो य होते ह तो केवल 

अिधमान शेयर  को देयता के प म कहा जा सकता है और सभी 

मामल  म नह ं। अिधमान शेयर  को लाभ से या इस उ े य के िलए एक 

नए मु े स ेमोचन कया जाता है और मौजूदा शेयर पूंजी से नह ं। चंू क 

यथ  ारा िनवल मू य क  गणना का परूा आधार क़ानून के ावधान  

के वपर त है इसिलए इस यायालय के पास यह मानने के अलावा कोई 

अ य वक प नह ं है क िनवल मू य क  गणना से अिधमान शेयर  को 

बाहर करने के िलए िन वदाकता का िनणय मनमाना और तकह न है। 

उपरो  के म ेनजर, िन वदा या से इसके ब ह कार के िलए 

यािचकाकता क  चुनौती को वीकार कया जाना चा हए। यथ  को 

िनदश दया जाता है क वह अपने िनवल मू य क  गणना करते समय 

अिधमान शेयर  को शािमल करके यािचकाकता के िनवल मू य क  

गणना फर से कर और यह िनणय ल क यािचकाकता क  व ीय बोली 

पर वचार कया जा सकता है या नह ं।  

27. रट यािचका को अनुमित द  जाती है। लं बत आवेदन, य द कोई हो, 

का िनपटान कया जाता है।   
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म.ु या. सतीश चं  शमा 

 

या. सु मोिनयम साद 

माच 21, 2023  

एचएसके/एसएचके  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
(Translation has been done through AI Tool: SUVAS) 

अ वीकरण : देशी भाषा म िनणय का अनुवाद मुक ेबाज़ के सीिमत योग हेतु कया 
गया है ता क वो अपनी भाषा म इसे समझ सक एव ंयह कसी अ य योजन हेतु योग 
नह ं कया जाएगा| सम त कायालयी एवं यावहा रक योजन  हेतु िनणय का अं ेज़ी 
व प ह  अिभ मा णत माना जाएगा और काया वयन तथा लाग ू कए जाने हेतु उसे ह  

वर यता द  जाएगी। 

 


