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T
wo  years  after  the
Piramal  Group  and  US
based  Oaktree  Capital
bid against each other for

control  of  the  bankrupt  Dewan
Housing  and  Finance  (DHFL),  a
similar  bidding  battle  has  emerged
for Reliance Capital. In the auctions
to  date,  the  leading  contenders  in
clude  the  Torrent  group,  the
Hinduja  group,  Oaktree  Capital,
and a partnership between Cosmea
Financial Holdings and Piramal En
terprises. 

Valuation  reports  by  Duff�  and
Phelps,  and  RBSA  Advisors  peg  the
liquidation  value  of  Reliance  Cap
ital  at  ₹�12,500  crore and  ₹�13,200
crore,  respectively.  On  December
21,  2022,  it  was  fi�rst  reported  that
Torrent  had  emerged  the  highest
bidder with an off�er of ₹�8,640 crore,
followed  closely  by  Hinduja  with
₹�8,150 crore. However, things took
a diff�erent turn when Hinduja gave
the lenders of Reliance Capital a re
vised off�er of approximately ₹�9,500
crore, including a ₹�8,800crore cash
component, a day after the auction
concluded.  With  Hinduja  sweeten
ing its off�er (after the deadline), the
lenders and bidders alike have been
left in a procedural mess.

WHY ARE THEY SPARRING? 

The  market  capitalisation  of  Reli
ance  Capital  is  reportedly  ₹�284
crore.  Then  why  the  fi�ght  over  the
lowvalued  company?  Bidders  are
off�ering  upwards  of  ₹�8,000  crore
for an insolvent company because it
would give them an opportunity to
grab  multiple  licences,  regulatory
permits  and  an  enterprise  that  has
the potential to hit the ground run
ning.  For  investors,  this  would
mean  opening  gateways  to  new
business  channels  without  the
hassle  for  permissions.  For  in
stance, Reliance Capital owns Reli

ance  General  Insurance  and  Reli
ance  Securities,  which  may  enable
the  bidders  to  enter  the  insurance
and fi�nancial services market. 

‘CHALLENGE MECHANISM’ 

One of the central principles for in
solvency resolution is the “maxim
isation  of  value”  of  the  corporate
debtor.  The  insolvency  resolution
of companies is guided by the provi
sions  of  the  Insolvency  and  Bank
ruptcy  Code  (IBC)  and  the  regula
tions  of  the  Insolvency  and
Bankruptcy  Board  of  India  (IBBI).
Once the corporate insolvency res
olution  process  (CIRP)  is  com
menced,  a  resolution  professional

invites  resolution  plans  from  eli
gible applicants. The call for resolu
tion  plans  often  contains  detailed
terms  and  conditions  for  the
applicants.

For  value  maximisation  of  the
corporate debtor’s assets, the resol
ution  professional  can  use  a  ‘chal
lenge mechanism’ to enable the ap
plicants  to  improve  their  plans.  In
the  challenge  mechanism,  pro
spective  applicants  present  their
bids and resolution plans, which the
creditors later evaluate. 

In  Reliance  Capital’s  case,  after
four  rounds  of  challenge  mechan
ism, the highest bid of ₹�8,640 crore
was  received  from  Torrent  on

December 21, 2022.
However,  in  the  resolution  plan

eventually submitted to the admin
istrator  of  the  challenge  mechan
ism, the Hinduja group had revised
its off�er to over ₹�9,000 crore. 

TORRENT’S CHALLENGE 

On  January  10,  2023,  it  was  repor
ted  that  the  lenders  of  Reliance
Capital  had  decided  to  conduct  a
second  round  of  auction.  This
would  nullify  the  current  off�ers
from Torrent and Hinduja. Accord
ing to reports, the base price for the
second  auction  was  set  at  ₹�9,500
crore,  which  includes  upfront  cash
of ₹�8,000 crore. 

Torrent  fi�led  an  application  be
fore  the  National  Company  Law
Tribunal  (NCLT),  Mumbai  Bench,
challenging  the  purportedly  illeg
ally  modifi�ed  resolution  plan  of
Hinduja  group.  Torrent argued  on
the  grounds  of  procedural  propri
ety.  It  presented  multiple  docu
ments  and/or  communications  to
show that no change in the fi�nalised
fi�nancial proposal was permissible.

The  NCLT,  agreeing  with  Tor
rent,  observed  that  the  approval  of
a resolution  plan  could  not  be
delayed endlessly under the guise of
value  maximisation.  Accordingly,
the  NCLT  did  not  permit  the
Hinduja  group  to  deviate  from  its
off�er of ₹�8,110 crore. 

The Hinduja group, in turn, fi�led
an appeal before the National Com
pany  Law  Appellate  Tribunal
(NCLAT). On February 21, 2023, it
was reported that the hearing in the
appeal  proceedings  had  concluded,
and  the  matter  had  been  reserved
for orders. 

DRAWING THE LINE

The decision of the creditors to pro
ceed  with  a  second  auction  was
evident given the bidding wars that
had  emerged  and  the  fact  that  the
bidding value was still a lot less than
the liquidation value. However, the
Reliance  Capital  case  underscores
the need to relook the present legal
regime  pertaining  to  insolvency
resolution  and,  more  specifi�cally,
the challenge mechanism under the
IBC. 

While  value  maximisation  is  an
important  goal,  it  is  not  the  only
one.  Further,  while  exercising  its
commercial  wisdom,  the  commit
tee  of  creditors  must  refrain  from
acting  arbitrarily.  Organising  mul
tiple  auctions,  backed  by  overzeal
ous  value  maximisation  attempts,
may  only  reduce  the  value  of  the
corporate debtor’s assets. 

The writers are advocates at Trinity Chambers,
Delhi

BID FOR RELIANCE CAPITAL

Maximised value vs minimised delay
COMMERCIAL WISDOM. Should a corporate debt resolution plan prioritise value maximisation above all other considerations?

Vasanth Rajasekaran
Harshvardhan Korada

MORE, MORE. Insolvency resolution aims to maximise the value of the corporate debtor’s assets  ISTOCK.COM

I
n  its  updated  guidelines  on
antimoney  laundering  (AML)
standards  and  combating  fi�n

ancing  of  terrorism  (CFT)  obliga
tions for the securities of market in
termediaries,  market  regulator
SEBI has  put  the  onus  of  knowing
customers on the intermediaries. 

The  guidelines,  applicable  to  all
intermediaries  registered  with
SEBI  and  recognised  stock  ex
changes,  have  introduced  key  addi
tions and explanations to the previ
ous SEBI circular dated October 15,
2019  (which  now  stands  rescin
ded). 

Lawyers  Nikhilesh  Panchal,
Amiya  Kumar  Pati  and  Srishti
Suresh  of  law  fi�rm  Khaitan  &  Co
have  observed  that  the  guidelines
have  incorporated  elements  from
several  notifi�cations  issued  by  the
Ministry  of  Home  Aff�airs in  the  re
cent  past  that  were  related to  the
powers of the Central Government
under  Section  51A  of  the  Unlawful
Activities  (Prevention)  Act,  1967
(UAPA). 

The  guidelines  are  based  on  the

Prevention  of  Money  Laundering
Act  (PMLA),  2002,  and  “provide
guidance  on  the  practical  implica
tions  of  the  statute”,  according  to
Namitha  Mathews  and  Anukriti
Goswami of Argus Partners. 

The  registered  intermediaries

must  implement  measures  to
identify  and  discourage  money
laundering  and  terrorist  fi�nancing
and adhere to the prescribed client
account opening procedures, main
tenance  records,  and  reporting  of
transactions. 

SEBI is empowered to specify the
information  that  intermediaries
must maintain, as also mandate re
porting entities to have an internal
mechanism  to  detect specifi�ed
transactions  and  furnish informa
tion, Mathews and Goswami say. 

Violating  the  prohibitions  on
manipulative  and  deceptive
devices,  insider  trading,  and  sub
stantial  acquisition  of  securities  or
control will be treated as scheduled
off�ences under PMLA. 

STRICTER RULES 

Salient  features  of  the  modifi�ed
guidelines include: 

Enhanced  due  diligence  for  spe
cial category clients and clients who
open  accounts  without  visiting  the
offi�ce of  intermediaries  (video
based customer identifi�cation is al
lowed); 

suspicious  activity  report  to  be
fi�led  if  the  identity  of  the  client  or
the  information  furnished appears
fake (Panchal, Pati and Suresh note
that  it  is  unclear  which  authority
must be notifi�ed); 

for  existing  clients,  the  interme
diary  should  freeze  the  account  if
there is suspicious trading.

The  intermediaries  can  out
source due diligence of clients, but
in  line  with  rule  9(2)  of  the  PMLA
Rules, 2005, the third party must be
monitored  by  the  intermediary  —
ultimately,  the  intermediary  is  re
sponsible  for  the  third  party’s  ac
tions. 

The  third  party  shall  not  be  loc
ated  in  any  country  classifi�ed  as
‘high  risk’  by  the  Financial  Action
Task Force (FATF). 

Cash transactions exceeding ₹�10
lakh or its equivalent in foreign cur
rency,  or  series  of  transactions  in
tegrally  connected  or  remotely
connected and  exceeding  ₹�10  lakh
must be recorded. 

Credits  or  debits  into  or  from
any nonmonetary account must be
noted  and  suspicious  transactions
must be reported.

Writing in Mondaq, Panchal, Pati
and Suresh note that SEBI is alert
ing registered  intermediaries  that
breach  of  PMLA  and  UAPA  provi
sions  would  invite  serious  con
sequences  under  anticorruption
laws.

While this may increase costs for
registered intermediaries, it will be
worth it, they say.

MONEY LAUNDERING

Team Gavel

FOLLOW THE MONEY. Know your customers and their spends  ISTOCK.COM

SEBI holds intermediaries liable for client actions

S
ection  34  of  the  Arbitration
and  Conciliation  Act,  1996,
allows  a  party  to  contest  an

arbitral  award  in  court  and  pre
scribes the conditions for this. 

Delhi  High  Court  judge Justice
Chandra  Dhari  Singh has  spoken
out against the overuse of Section
34 as this is “defeating the ends for
which  the  (Arbitration)  Act  has
been legislated”. 

In  his  verdict  in  the  Hindustan
Construction Ltd vs National Hy
droelectric  Power  Corporation
(NHPC)  case,  at  the  heart  of
which was the invocation of a ₹�26
crore  bank  guarantee  by  NHPC,
Justice Singh said: “The legislative
intent  behind  enacting  the  Arbit
ration Act is to make justice deliv
ery  simple,  inexpensive,  partyled
and  timebound  as  well  as  to  take
the burden of a big chunk of com
mercial  off�  the  conventional

courts.  This  being  the  motivation
and expectation, the fi�nality of the
arbitral award gains enormous im
portance.  However,  appealing  the
award  granted  by  the  arbitrator/
tribunal  has  become  a  routine
practice  for  the  aggrieved  party
whose claims are not allowed; and
the  challenge  petition  becomes
pending, further adding to the bur
den of the courts as well as posing
a looming  threat  to  the  fi�nality  of
the award, thus defeating the ends
for  which  the  Act  had  been  legis
lated.” 

The  plaintiff�,  Hindustan  Con
struction, had prayed for restrain
ing  NHPC  from  encashing  the
bank guarantee, especially in view
of the cases fi�led under Section 34
of  the  Arbitration  Act against  ar
bitral  awards  related  to  some  dis
putes. 

The  case  arises  out  of  a  2006
contract between Hindustan Con
struction and NHPC, under which
the  former  would  build  the

160MW  Teesta  Low  Dam  in  West
Bengal  for  NHPC.  The  dispute  is
over  NHPC’s  claim of  insurance
premiums and liquidated damages
amounting  to  ₹�145  crore  from
Hindustan Construction. 

Justice  Singh,  who  said  he

would deal only with this case and
not  the  broader  issue  of  return  of
bank  guarantees,  observed:  “The
settled  position  in  law  that
emerges  from  the  precedents  is
that the bank guarantee is an inde
pendent  contract  between  bank

and  the  benefi�ciary,  and  the  bank
is  always  obliged  to  honour  its
guarantee as long as it is an uncon
ditional  and  irrevocable  one.
There are, however, exceptions to
this rule when there is a clear case
of  fraud,  irretrievable  injustice  or
special equities.” 

Citing  several  reasons  why  he
believed such ‘special equities’ ex
ist in the present case in favour of
Hindustan  Construction,  the
judge  restrained  NHPC  from  in
voking the bank guarantee. 

The  arbitral  award had  gone  in
favour of Hindustan Construction
and  NHPC  went  to  court  under
Section  34  of  the  Arbitration  Act.
Justice  Singh  noted  that  even  if
the  NHPC  succeeded in  getting
the  arbitral  award set  aside,  it  did
not  follow  that  the  original  dis
pute between the parties would be
settled in NHPC’s favour, because
of  the  likelihood  of  further  ap
peals.  Therefore,  it  could  not  in
voke the bank guarantee.

Judge rues overuse of Sec 34 in arbitration proceedings
Delhi High Court judge says contesting arbitral awards defeats the intent of simple, inexpensive justice delivery
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NO LOVE FOR LITIGATION

The Bombay High Court has ruled that Axis
Bank cannot force Bank of Baroda to pay the
₹�8.56 crore guarantee that the latter had
off�ered for a loan provided by Axis Bank to
Nakshatra Brand Ltd. 

In November 2016, Axis Bank had
sanctioned a ‘gold metal
loan’ worth ₹�100 crore to
Nakshatra — the bank
would provide the metal
and the borrower would
repay in cash. Vijaya Bank
(since merged with Bank of
Baroda) stood guarantee
for the loan. Axis Bank

supplied 30 kg of gold in three tranches.
Nakshatra defaulted on repayment. Axis Bank
asked Bank of Baroda to pay the guarantee,
which worked out to ₹�8.56 crore plus 17.4
per cent interest. Bank of Baroda refused
and, instead, called for “additional
information and documents” from Axis Bank.
This, according to Axis Bank, was wrong and
unjustifi�ed because, under the terms of the
bank guarantee, Bank of Baroda (Vijaya Bank)
had to pay “without contest, demur or
protest”. 

Bank of Baroda argued that it was “entitled
to an unconditional leave to defend the suit
as substantial and triable issues arise in the
context of an egregious fraud which vitiated
the entire transaction”. Nakshatra and its
promoters/directors are being investigated
by law enforcement agencies for alleged
systematic fraud.

Where’s the guarantee?

COURTROOM. 

If you are a public servant and the Supreme
Court orders you to do something, you
better not wait for permission from your
superiors. This was made loud and clear by
Supreme Court judges Justice BR Gavai and

Justice Vikram Nath in the
Junagadh Municipal
Corporation vs Adarsh
Housing Cooperative
Society case. 

Expressing their
displeasure over the
conduct of Rachit Raj,
Collector of Junagadh

district, who (apparently) waited for the
permission of his superiors to implement an
order of the Supreme Court, the judges said,
“When an order has been passed by the
highest court of the country, there is no
occasion for the collector to seek permission
for implementation of the orders passed by
this court.” 

SC brooks no delay

The Welspun group’s successful ₹�790crore
bid to take over auctioned assets of ABG
Shipyard was challenged by the
Enforcement Directorate under the
Prevention of Money Laundering Act
(PMLA). 

There has always been a tussle for
supremacy between the PMLA and the
Insolvency and Bankruptcy Code. In this
case, it was well after Welspun paid the
consideration that the ED acted, based on a
complaint by State Bank of India. Welspun
had bought the assets by means of a
₹�400crore loan from IndusInd Bank, with
the assets as security.

The ED attached those very assets. 
It is an established position that to attach

assets under PMLA, the ED must have
‘reason to believe’ that the assets involved
‘proceeds of crime’. The ‘reason to believe’
is a necessary condition but cannot be based
on gossip or rumour. 

Hearing a petition from Welspun Steel
Resources Pvt Ltd, Justice Biren Vaishnav of
the High Court of Gujarat, Ahmedabad,
observed: “Sine qua non to arrive at a
determination that the assets are proceeds
of crime, the foremost requirement is that
the author has to have ‘reason to believe’ on
the basis of material in his possession.
‘Reason to believe’ cannot arise from mere
suspicion, gossip or rumour. 

“Merely because the impugned order
records alleged fraudulent transactions and
diversion of funds, it cannot automatically
lead to a conclusion that the properties
acquired by the petitioners are proceeds of
crime. In order to arrive at a conclusion that
‘reason to believe’ exists, there must be
some material to suggest such formation of
opinion.” 

In this case, the judge was satisfi�ed that
there was no strong ‘reason to believe’ that
the assets were acquired by ABG Shipyard
using ‘proceeds of crime’.

Gujarat HC allows
Welspun to take over
ABG Shipyard’s assets 

M Ramesh 

OFFLOADED. ABG Shipyard in Mumbai PTI

RULE VS RULE


