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भारतीय ्ऺजतभजूत और जिजिमय बोडड 

अजधसचूिा 

म बंई,  8 जसतम्बर , 2025 

भारतीय ्ऺजतभजूत और जिजिमय बोडड  

[आि कजपिक जिजिधाि (जिििे) जिजधयााँ] (दसूरा सिंोधि) जिजियम, 2025 

स.ं सबेी/एलएडी-एिआरओ/िीएि/2025/265.—बोडड, भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड अजधजियम, 1992 

(1992 का 15) की धारा 11 की उि-धारा (1), धारा 11 की उि-धारा (2) के खंड (खक) एिं खंड (ग) तथा धारा 12 की 
उि-धारा (1) एिं उि-धारा (1ख) के साथ िठित धारा 30 की उि-धारा (1) ्ቛारा ्ऺदाि की गई िजियों का ्ऺयोग करत े
हुए, एतኚᮁारा भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] जिजियम, 2012 का और 
संिोधि करिे के जलए जि्ቖजलजखत जिजियम बिाता ह,ै अथाडत,्- 

1. इि जिजियमों को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (दसूरा संिोधि) 
जिजियम, 2025 कहा िा सकेगा । 

2. ये जिजियम रािि्ቔ में इिके ्ऺकाजित होिे की तारीख से लाग ूहोंगे । 

3. भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] जिजियम, 2012 में,- 

स.ं    617] िई ददपली, सोमिार,  जसतम् बर 8, 2025/भा्ቖ 17, 1947  
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I. जिजियम 2 के उि-जिजियम (1) में, 

 खंड (चक) के ि्थाि िर जि्ቖजलजखत खंड आ िाएगा, अथाडत,्- 

“(चक) “सह-जििेि” (को-इििेि्टमेंट) का अथड ह ै  –  ्ऺिगड-I या ्ऺिगड-II की ए.आई.एफ. [आि कजपिक 
जििेि जिजध / ऑपटरिेठटि इन्िेि्टमेंट फंड] के ्ऺबंधक (मैििेर) या ्ऺायोिक (ि्िॉन्सर) या जििेिक 
्ቛारा उि इन्िेि्टी कंिजियों (ऐसी कंिजियााँ जििमें जििेि दकया िाए) की असूचीगत ्ऺजतभूजतयों 
(अिजलजि्टड जसक्यूठरटीि) में दकया गया जििेि, जििमें ऐसी ्ऺिगड-I या ्ऺिगड-II की ए.आई.एफ. जििेि 
करती हो;”  

i) खंड (चक) के बाद, जि्ቖजलजखत खंड िोडा िाएगा, अथाडत,्- 

“(चख) “सह-जििेि ि्कीम” (को-इििेि्टमेंट ि्कीम) का अथड ह ै –  ्ऺिगड-I या ्ऺिगड-II की ए.आई.एफ. की 
िह ि्कीम, जिसके िठरए ए.आई.एफ. की दकसी ि्कीम जििेष के जििेिक उस इन्िेि्टी कंििी की 
असूचीगत ्ऺजतभूजतयों (अिजलजि्टड जसक्यूठरटीि) में जििेि कर िाएाँ, जिसमें ए.आई.एफ. की ि्कीम 
जििेि कर रही हो या कर च की हो;” 

ii) खंड (द) के बाद, जि्ቖजलजखत खंड िोडा िाएगा, अथाडत्,- 

“(दक) “िेपफ प्लेसमेंट मैमोरेंडम” का अथड ह ै  –  ए.आई.एफ. ्ቛारा सह-जििेि ि्कीमें (को-इन्िेि्टमेंट 
ि्कीमें) लाए िािे के संबंध में दाजखल दकया गया प्लेसमेंट मैमोरेंडम;” 

iii) खंड (य) में, िब्द, जचह्ि, अंक तथा अ्षर “अध्याय-III-क के तहत यथा िठरभाजषत एंिल जिजध तथा” 
हट िाएाँगे । 

II. जिजियम 3 में, उि-जिजियम (4) में, खंड (क) में, िब्दों, जचह्िों तथा अंकों “ “्ऺिगड I आि कजपिक 
जिजिधाि (जििेि) जिजध” िो ि रूआती या आरंजभक अिि्था िाले उ्ቕमों या सामाजिक उ्ቕमों या 
एसएमई या अिसंरचिा या अन्य सेक्टरों या ्षे्ቔों जिन्हें सरकार या जिजियामक सामाजिक रूि से या 
आर्थडक रूि से िांछिीय समझते हैं में जिजिधाि (जििेि) करती ह ैऔर जिसमें िोजखम िूाँिी जिजधयााँ, 
एसएमई जिजधयााँ, सोिल इम्िकै्ट फंड, अिसंरचिा जिजधयााँ, जििेष िठरजि्थजत िाली जिजधयााँ और ऐसी 
अन्य आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ िो जिजिर्दड्ቖ की िायें सजम्मजलत होंगी” के ि्थाि िर 
िब्द, जचह्ि तथा अंक “ “्ऺिगड-I की िह ए.आई.एफ.”, िो सरकार या जिजियामकों (रेग्यूलेटसड) ्ቛारा 
सामाजिक या आर्थडक रूि से महत्ििूणड मािे िािे िाले ि्टाटडअि (ि रूआती कंिजियों) या िए उ्ቕमों 
(िेंचर) [िो आरंजभक अिि्था में हों] या सामाजिक उ्ቕमों (सोिल िेंचर) या एसएमई या ब जियादी ढााँचे 
(अिसंरचिा / इन्राि्रक्चर) या दसूरे सेक्टरों या ्षे्ቔों में जििेि करती हो, और जिसमें िाजमल होंगे  -  
िेंचर कैजिटल फंड (िोजखम िूाँिी जिजधयााँ), एसएमई फंड, एिंल फंड, सोिल इम्िैक्ट फंड, इन्राि्रक्चर 
फंड (अिसंरचिा जिजधयााँ), जििेष िठरजि्थजत िाल े फंड (जििेष िठरजि्थजत िाली जिजधयााँ) और यथा 
जिधाडठरत दसूरी ए.आई.एफ” आ िाएाँग े।  

III. जिजियम 15 के उि-जिजियम (1) में, खंड (ख) हट िाएगा । 

IV. जिजियम 17 के बाद और जिजियम 18 से िहल,े जि्ቖजलजखत जिजियम िोडा िाएगा, अथाडत,्- 

“्ऺिगड-I और ्ऺिगड-II की ए.आई.एफ. ्ቛारा सह-जिििे (को-इन्ििे्टमेंट) दकए िाि ेस ेसबंजंधत ितें  

17क. (1) ्ऺिगड-I या ्ऺिगड-II की ए.आई.एफ. के जििेिकों ्ቛारा सह-जििेि (को-इििेि्टमेंट), इि 
जिजियमों के तहत लाई गई सह-जििेि (को-इन्िेि्टमेंट) ि्कीम के िठरए या भारतीय ्ऺजतभूजत और 
जिजिमय बोडड (िोटडफोजलयो ्ऺबंधक) जिजियम, 2020 [सेबी (िोटडफोजलयो मिैेिसड) रेग्यलूिेन्स, 

2020] के तहत यथा जिधाडठरत सह-जििेि िोटडफोजलयो ्ऺबंधक के िठरए दकया िाएगा । 

(2) ्ऺिगड-I या ्ऺिगड-II की ए.आई.एफ. के जििेिकों को, सह-जििेि ि्कीम के िठरए, सह-जििेि 
का अिसर ्ऺदाि करि े से िहले, एक िपेफ प्लेसमेंट मैमोरेंडम मचेंट बैंकर के माध्यम से बोडड के 
िास उसी ्ऺकार दाजखल दकया िाएगा िैसा बोडड ्ቛारा समय-समय िर बताया िाए, और िह 
िेपफ प्लेसमेंट मैमोरेंडम दाजखल करते समय फीस की िह रकम भी अदा की िाएगी जिसका जि्ቅ 
इि जिजियमों की दसूरी अि सूची में दकया गया ह ै। 
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(3) बोडड के िास दाजखल दकए गए िेपफ प्लेसमेंट मैमोरेंडम के अि सार, ्ऺत्येक सह-जििेि (को-
इन्िेि्टमेंट) के जलए अलग-अलग सह-जििेि ि्कीम लाई िाएगी: 

िरंत  यह दक कोई एंिल फंड (जिजध) सह-जििेि ि्कीम िहीं लाएगा । 

(4) केिल ्ऺिगड-I या ्ऺिगड-II की ए.आई.एफ. के अ्ेቅजडठटड जििेिक ही सह-जििेि ि्कीम में 
जििेि करि ेके जलए िा्ቔ होंगे । 

(5) ्ऺत्येक सह-जििेि ि्कीम केिल एक इंिेि्टी कंििी में ही जििेि करेगी। 

(6) सह-जििेि ि्कीम ए.आई.एफ. की यूजिटों में जििेि िहीं करेगी । 

(7) दकसी सह-जििेि ि्कीम के िठरए सह-जििेि उसी ्ऺकार दकया िाएगा िैसा बोडड समय-समय 
िर बताए, और उन्हीं ितों के तहत दकया िाएगा िो बोडड ्ቛारा समय-समय िर जिधाडठरत की 
िाएाँ । 

(8) ्ऺबंधक या ्ऺायोिक (ि्िॉन्सर) या सह-जििेिक या दकसी सह-जििेि ि्कीम ्ቛारा दकसी 
इन्िेि्टी कंििी में दकए िाि ेिाले सह-जििेि से संबंजधत ितें आदद, ए.आई.एफ. के जििेि की ितों 
आदद की त लिा में ज्यादा जहतकर िहीं होंगी: 

िरंत  यह दक िब ए.आई.एफ. की ि्कीम दकसी इन्िेि्टी कंििी में दकया गया जििेि बेचे, तो उसी 
समय उस इन्िेि्टी कंििी में दकया गया सह-जििेि भी बेच ददया िाएगा । 

(9) सह-जििेि बेचि े के बाद सह-जििेि ि्कीम इि जिजियमों के अि सार िाइंड अि कर दी 
िाएगी। 

(10) जिजियम 10 के खंड (ख) एिं (घ), जिजियम 11 के उि-जिजियम (2), जिजियम 12 के उि-

जिजियम (2), (3), (4) एिं (5), जिजियम 13, जिजियम 15 के उि-जिजियम (1) के खंड (क), (ग), 
(घक), (छ) एिं (ि), जिजियम 16 और जिजियम 17 के ्ऺािधाि ए.आई.एफ. की सह-जििेि 
ि्कीम के मामल ेमें लाग ूिहीं होंगे ।” 

V.  जिजियम 19क में, 

i) उि-जिजियम (1) में, 

क) िब्दों, अंक तथा जचह्िों “से ्ऺिगड I – आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजध के अधीि 
िोजखम िूाँिी जिजध का उि-्ऺिगड अजभ्ऺेत ह”ै के ि्थाि िर िब्द, जचह्ि तथा अंक “का 
अथड ह ै -  ्ऺिगड-I की ए.आई.एफ. का िह उि-्ऺिगड,” आ िाएाँगे; 

ख) िब्दों तथा जचह्िों “िो एंिल जिजिधािकताडओं (जििेिकों) से जिजधयााँ ि टाता ह ैऔर इस 
अध्याय के उिबंधों के अि सार जिजिधाि (जििेि) करता ह”ै के ि्थाि िर िब्द “िो 
अ्ेቅजडठटड जििेिकों से िैसा (फंड) ि टाता ह ैऔर इस अध्याय के ्ऺािधािों के अि सार 
जििेि करता ह”ै आ िाएाँग;े 

ii) उि-जिजियम (2) के ि्थाि िर जि्ቖजलजखत उि-जिजियम आ िाएगा, अथाडत,्- 

“(2) “एंिल जििेिक” का अथड ह ै -  िह अ्ेቅजडठटड जििेिक, या एंिल फंड के ्ऺबंध-मंडल का 
िह म ख्य ्िजि (की मिैेिमेंट िसोिल) या उसका िह ्ऺबंधक, िो एंिल फंड में जििेि करता 
हो ।” 

iii) उि-जिजियम (3) के ि्थाि िर जि्ቖजलजखत उि-जिजियम आ िाएगा, अथाडत,्- 

“(3) “संबंजधत ि्ष” (“संब्ቍ ि्षकार” / ठरलेटेड िाटी) का िही अथड होगा, िो भारतीय 
्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [सूचीब्ቍता (जलसि्टंग) बाध्यताएाँ और ्ऺकटीकरण अिे्षाएाँ] 
जिजियम, 2015 [सेबी (जलसि्टंग ऑब्लीगेिन्स एंड जडि्क्लोज़र ठर्ቊायरमेंट्स) रेग्यलूेिन्स, 

2015] के जिजियम 2 के उि-जिजियम (1) के खंड (यख) में इसके जलए ददया हुआ ह ै।” 
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VI. जिजियम 19ख में, 

i) उि-जिजियम (1) में, िब्दों तथा जचह्ि “इस अध्याय के उिबंध एंिल जिजधयों और ऐसी एंिल 
जिजधयों ्ቛारा आरंभ की गयी ि्कीमों िर लाग ू होंगे ।” के ि्थाि िर िब्द तथा जचह्ि “इस 
अध्याय के ्ऺािधाि एंिल फंडों और उिके ्ऺबंधकों (मिैेिर), ्ऺायोिकों (ि्िॉन्सर), एंिल 
जििेिकों और एंिल फंडों के जििेिों के मामल ेमें लाग ूहोंग:े” आ िाएाँग;े  

ii) उि-जिजियम (1) में, जि्ቖजलजखत िरंत क िोडा िाएगा, अथाडत्,- 

“िरंत  यह दक भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] 
(दसूरा संिोधि) जिजियम, 2025 के ्ऺािधाि उि एंिल फंडों के मामल े में लाग ू होंग े िो 
भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (दसूरा 
संिोधि) जिजियम, 2025 के अजधसूजचत होि े से िहल े रजिि्टर हों, और य े ्ऺािधाि उिके 
मामले में उसी ्ऺकार लाग ूहोंग ेिैसा बोडड ्ቛारा बताया िाए ।”  

iii) उि-जिजियम (2) में, 

क) िब्दों, अंकों, जचह्िों तथा अ्षरों “जिजियम 15 के उि-जिजियम (1) के खंड (क), (ग)” 
के बाद जचह्ि तथा अ्षर “, (घक)” िोडे िाएाँगे; 

ख) िब्दों, अंकों, जचह्िों तथा अ्षर “जिजियम 16 के उि-जिजियम (1) के खंड (ख)” के 
ि्थाि िर िब्द, अंक, जचह्ि तथा अ्षर “जिजियम 16 के उि-जिजियम (1) के खंड (क)” 
आ िाएाँग;े 

ग) िब्दों, अंकों तथा जचह्िों “जिजियम 16 के उि-जिजियम (2),” के बाद िब्द, अंक तथा 
जचह्ि “जिजियम 17, जिजियम 18,” िोडे िाएाँगे । 

iv) उि-जिजियम (2) के बाद, जि्ቖजलजखत ि्ि्ቖीकरण िोडा िाएगा, अथाडत्,– 

“ि्ि्ቖीकरणः इस उि-जिजियम के ्ऺयोििाथड, ए.आई.एफ. की दकसी ि्कीम के मामल ेमें लाग ू
्ऺािधाि एंिल फंड के मामल ेमें (फंड के ि्तर िर) तब तक लागू रहेंगे, िब तक खास तौर िर 
क छ और जि्ቅ ि कर ददया िाए ।”  

VII. जिजियम 19ग में, उि-जिजियम (2) हट िाएगा । 

VIII. जिजियम 19घ में, 

i) उि-जिजियम (1) के ि्थाि िर जि्ቖजलजखत उि-जिजियम आ िाएगा, अथाडत,्- 

“(1) एंिल फंड यूजिटें िारी करके केिल अ्ेቅजडठटड जििेिकों से ही िैसा ि टाएंगे और उसी 
्ऺकार ि टाएंग,े िैसा बाडड ्ቛारा समय-समय िर बताया िाए: 

िरंत  यह दक एंिल फंड के ्ऺबंध-मंडल का म ख्य ्िजि (की मैिेिमेंट िसोिल) या उसका 
्ऺबंधक एंिल फंड में जििेि कर सकेगा ।” 

ii) उि-जिजियम (2) के ि्थाि िर जि्ቖजलजखत उि-जिजियम आ िाएगा, अथाडत,्-  

“(2) कोई एंिल जििेिक दकसी एंिल फंड में दकतिी भी रकम का जििेि कर सकेगा ।” 

iii) उि-जिजियम (3) हट िाएगा और मौिूदा उि-जिजियम (4) अब उि-जिजियम (3) बि िाएगा। 

iv) इस ्ऺकार बि ेउि-जिजियम (3) के बाद, जि्ቖजलजखत िए उि-जिजियम िोडे िाएाँग,े अथाडत,्- 

“(4) ऐसा प्लेसमेंट मैमोरेंडम बोडड के िास मचेंट बैंकर के िठरए जिधाडठरत फॉमेट में, एंिल फंड 
के तौर िर रजिि्टर होि ेके जलए आिेदि ्ऺि्त त करत ेसमय, दाजखल दकया िाएगा  

(5) बोडड मचेंट बैंकर को अििी ठटप्िजणयों (यदद कोई हों) से अिगत करा सकेगा, और मचेंट 
बैंकर यह स जिजित करेगा दक एंिल फंड ्ቛारा िैसा ि टािे का जििेदि करिे हते  एिंल 
जििेिकों को प्लेसमेंट मैमोरेंडम िारी दकए िािे से िहले ही प्लेसमेंट मैमोरेंडम में उि 
ठटप्िजणयों के अि सार िरूरी बदलाि आदद कर जलए िाएाँ । 
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(6) एंिल फंड अििा फंड िहली बार बंद करिे की घोषणा करिे (उसी ्ऺकार िैसा बोडड ्ቛारा 
समय-समय िर बताया िाए) से िहले कम से कम िााँच अ्ेቅजडठटड जििेिकों से जििेि की रकम 
ि टाएगा । 

(7) यदद एंिल फंड बताए गए तरीके से अििा फंड िहली बार बंद करि ेकी घोषणा ि कर 
िाए, तो ऐसे में उसे प्लेसमेंट ममैोरेंडम बोडड के िास दफर से दाजखल करिा होगा और साथ ही 
दसूरी अि सूची के अि सार िरूरी फीस भी अदा करिी होगी, तभी िाकर िह एंिल जििेिकों 
को प्लेसमेंट मैमोरेंडम िारी करेगा तथा उिस ेिैसा ि टािे का जििेदि करेगा।” 

I. जिजियम 19ङ के ि्थाि िर जि्ቖजलजखत जिजियम आ िाएगा, अथाडत्,- 

“19ङ. एंिल फंड एंिल जििेिकों से िैसा ि टािे का जििेदि करिे या उिसे जििेि करिे को 
कहिे के जलए कोई ि्कीम िहीं लाएगा ।”  

II. जिजियम 19च में, 

i) उि-जिजियम (1) के ि्थाि िर जि्ቖजलजखत उि-जिजियम आ िाएगा, अथाडत,्- 

“(1) एंिल फंड केिल उन्हीं ि्टाटडअि (ि रूआती कंिजियों) में जििेि करेंग,े िो ऐसे दकसी 
कारिोरेट ्ቇ ि (समूह) ्ቛारा सं्ऺिर्तडत (्ऺोमोटेड) या ्ऺयोजित (ि्िॉन्सडड) या से संबंजधत ि हों, 
जिसके ्ቇ ि का टिडओिर (्िािाराितड) तीि सौ करोड रुिय ेसे ज्यादा का होः  

िरंत  यह दक एंिल फंडों िे जिि इन्िेि्टी कंिजियों [िो अब ि्टाटडअि (ि रूआती कंिजियााँ) ि 
रह गई हों] में िहल ेसे जििेि दकया हुआ हो, उिमें िे और जििेि कर सकें ग,े लेदकि इसके जलए 
उन्हें बोडड ्ቛारा समय-समय िर जिधाडठरत की िािे िाली ितों का िालि करिा होगा । 

ि्ि्ቖीकरण-I: इस खंड के ्ऺयोििाथड, “कारिोरेट ्ቇ ि (समूह)” में िाजमल होगा – उि कंिजियों 
(बॉडी कारिोरेट) का ्ቇ ि (समूह) जििके सं्ऺितडक (्ऺोमोटर) / सं्ऺितडक समूह (्ऺोमोटर ्ቇ ि) 
एक ही हों, कोई मूल कंििी और उसकी सहायक कंिजियााँ (सजब्सजडयरी), उि कंिजियों (बॉडी 
कारिोरेट) का ्ቇ ि (समूह) जििका जियं्ቔण एक ही ्िजि / ्िजियों के समूह के हाथों में हो, 
और कंिजियों (बॉडी कारिोरेट) का िह ्ቇ ि (समूह) जिसमें उसकी सहयोगी कंिजियााँ 
(असोजसएट) / सहायक कंिजियााँ (सजब्सजडयरी) / जियं्ቔी (धाठरता) कंिजियााँ िाजमल हों । 

ि्ि्ቖीकरण-II: इस खंड के ्ऺयोििाथड, “्ቇ ि के टिडओिर” का अथड होगा  -  कारिोरेट ्ቇ ि 
(समूह) को हुई क ल समेदकत आमदिी ।” 

ii) उि-जिजियम (2) के ि्थाि िर जि्ቖजलजखत उि-जिजियम आ िाएगा, अथाडत,्- 

“(2) एंिल फंड दकसी इन्िेि्टी कंििी में दस लाख रुिय ेसे कम का और ि्ሴीस करोड रुिय ेसे 
ज्यादा का जििेि ि करे ।” 

iii) उि-जिजियम (3) के ि्थाि िर जि्ቖजलजखत उि-जिजियम आ िाएगा, अथाडत,्- 

“(3) एंिल फंड ्ቛारा इन्िेि्टी कंििी में दकया गया जििेि उतिी अिजध तक लॉक-इि रहगेा, 
जितिी बोडड ्ቛारा बताई िाए ।” 

iv) उि-जिजियम (5) के ि्थाि िर जि्ቖजलजखत उि-जिजियम आ िाएगा, अथाडत,्- 

“(5) इन्िेि्टी कंििी में एंिल फंड (जिजध) ्ቛारा दकए गए ्ऺत्येक जििेि में कम से कम दो 
अ्ेቅजडठटड जििेिकों िे जििेि अिश्य दकया हो ।”  

v) उि-जिजियम (6) अब उि-जिजियम (7) बि िाएगा, और इस ्ऺकार बि ेउि-जिजियम (7) से 
िहले जि्ቖजलजखत उि-जिजियम िोडा िाएगा, अथाडत,्-  
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“(6) एंिल फंड दकसी इन्िेि्टी कंििी में जििेि करिे के जलए उि एंिल जििेिकों से जििेि 
ि्िीकार िहीं करेंग,े जििका उस इन्िेि्टी कंििी से कोई सरोकार हो (िो उस इन्िेि्टी कंििी 
की ठरलेटेड िाटी हों) ।”  

III. जिजियम 19छ में, 

i) उि-जिजियम (1) हट िाएगा, और मौिूदा उि-जिजियम (2) तथा उि-जिजियम (3) अब उि-

जिजियम (1) तथा उि-जिजियम (2) बि िाएाँग े। 

ii) इस ्ऺकार बि ेउि-जिजियम (1) में, 

क) िब्दों तथा जचह्िों “्ऺबंधक या ्ऺायोिक का एंिल जिजध में सतत् जहत कािडस के कम से 
कम ढाई ्ऺजतित या िचास लाख रुिय,े िो भी कमतर हो, का होगा,” के ि्थाि िर िब्द 
तथा जचह्ि “्ऺबंधक (मैिेिर) या ्ऺायोिक (ि्िॉन्सर) को एंिल फंड ्ቛारा दकए गए ्ऺत्येक 
जििेि में कम से कम जििेि की गई रकम का आधा ्ऺजतित या िचास हिार रुिय े(िो भी 
अजधक हो) के बराबर का जििेि करके रखिा होगा,” आ िाएाँगे; 

ख) िब्दों तथा जचह्िों “और ऐसा जहत ्ऺबंधि फीस के अजधत्यिि के माध्यम से िहीं होगा” के 
ि्थाि िर िब्द तथा जचह्ि “और यह िैसा ्ऺबंधि फीस (मिैेिमेंट फीस) के िाम िर िहीं 
ि टाया िाएगा” आ िाएाँग े। 

iii) इस ्ऺकार बि ेउि-जिजियम (2) के ि्थाि िर जि्ቖजलजखत उि-जिजियम आ िाएगा, अथाडत्,- 

“(2) ्ऺबंधक इन्िेि्टी कंििी में जििेि करिे के जलए दकसी एंिल जििेिक का जििेि केिल तभी 
ि्िीकार करेगा, िब ऐसा जििेि दकए िािे के संबंध में एंिल जििेिक की मंिूरी जमल िाए ।” 

iv) इस ्ऺकार बि ेउि-जिजियम (2) के बाद, जि्ቖजलजखत िए उि-जिजियम िोडे िाएंग,े अथाडत,्- 

“(3) ्ऺबंधक एंिल फंड के सभी एंिल जििेिकों को जििेि के हर एक अिसर के बारे में 
बताएगा और उन्हें जििेि करि ेकी िेिकि करेगा । 

(4) ्ऺबंधक एंिल फंड के प्लसेमेंट मैमोरेंडम में उसी ्ऺकार यह बताएगा दक ऐसे जििेि के 
संबंध में मिंूरी ्ऺदाि करिे िाले एंिल जििेिकों के बीच जििेि का आबंटि करि ेके जलए क्या 
ि्ቍजत अििाई िाएगी, िैसा बोडड ्ቛारा समय-समय िर बताया िाए ।  

(5) ्ऺबंधक दकसी इन्िेि्टी कंििी में जििेि करि ेके जलए, एिंल फंड  के प्लेसमेंट मैमोरेंडम में 
बताई गई ि्ቍजत के अि सार, उन्हीं एंिल जििेिकों का जििेि ि्िीकार करेगा िो जििेि करि े
की मंिूरी दे दें ।   

(6) एंिल फंड ्ቛारा दकए गए जििेि में और जििेि से आए िसैों आदद (्ऺोसीड्स) में एंिल फंड 
के जििेिकों का जहि्सा उसी जहसाब से बिेगा, जितिा उन्होंिे जििेि दकया हुआ हो, हालााँदक 
उि मामलों में िहीं जििके बारे में बोडड ्ቛारा समय-समय िर क छ और बताया िाए । 

(7) यदद एंिल फंड दकसी मौिूदा इन्िेि्टी कंििी या दकसी मौिूदा इन्िेि्टी कंििी के संबंजधत 
ि्ष (संब्ቍ ि्ष / ठरलेटेड िाटी) में जििेि करिे की िेिकि करे, तो उसकी िािकारी ऐसा 
जििेि दकए िािे के संबंध में एिंल जििेिकों से मंिूरी लेत ेसमय उन्हें दिेी होगी ।” 

IV. जिजियम 20 में, उि-जिजियम (15) के ि्थाि िर जि्ቖजलजखत उि-जिजियम आ िाएगा, अथाडत्,- 

“(15) ्ऺबंधक उि इन्िेि्टी कंिजियों की ्ऺजतभूजतयों (जसक्यूठरटीज़) में जििेि करिे के संबंध में 
सह-जििेि (को-इन्िेि्टमेंट) ि्कीम के जििेिकों या सह-जििेि (को-इन्िेि्टमेंट) िोटडफोजलयो 
्ऺबंधक [िैसा भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड (िोटडफोजलयो ्ऺबंधक) जिजियम, 2020 में 
जि्ቅ दकया गया ह]ै के ्ቇाहकों को छोडकर दकसी जििेिक को सलाहकार (एडिाइज़री) सेिाएाँ 
्ऺदाि िहीं करेगा, जििमें िह ए.आई.एफ जििेि करती हो जिसका ्ऺबंधि उसके ्ቛारा दकया 
िाता हो ।” 

 



[भाग III—खण् ड 4] भारत का रािि्ቔ : असाधारण   7 

V. िहली अि सूची में, ्ऺरूि क में, खंड (1) में, उि-खंड (ङ) में, अंकों, जचह्िों तथा िब्दों “1. ्ऺिगड I की 
आि कजपिक जििेि जिजध – िोजखम िूाँिी जिजध (िेंचर कैजिटल फंड)” के बाद, अंक, अ्षर, जचह्ि तथा 
िब्द “1क. ्ऺिगड-I की ए.आई.एफ. (आि कजपिक जििेि जिजध) – एंिल फंड” िोडे िाएाँग े। 

VI. दसूरी अि सूची में,  

i) िब्दों, अंकों तथा जचह्िों “जिजियम 3 का उि-जिजियम (5), जिजियम 6 का उि-जिजियम (2) 
और जिजियम 12 का उि-जिजियम (2) देखें” के ि्थाि िर िब्द, अंक तथा जचह्ि “जिजियम 3 
का उि-जिजियम (5), जिजियम 6 का उि-जिजियम (2), जिजियम 12 का उि-जिजियम (2) 
और जिजियम 17क का उि-जिजियम (2) देखें” आ िाएाँगे । 

ii) भाग-क में, 

क) िब्दों तथा जचह्िों “एंिल जिजधयों से जभ्ቐ आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयों” के 
ि्थाि िर िब्द तथा जचह्ि “ए.आई.एफ. (आि कजपिक जििेि जिजधयों)” आ िाएाँग े। 

ख) िब्दों, जचह्िों तथा अंक “ए.आई.एफ. (आि कजपिक जििेि जिजधयों) के जलए ि्कीम फीस 
- ₹1,00,000” के बाद िब्द, जचह्ि तथा अंक “सह-जििेि ि्कीमें (को-इन्िेि्टमेंट ि्कीम) 
लाए िाि े के संबंध में िपेफ प्लेसमेंट मैमोरेंडम दाजखल करिे हते  फीस - ₹1,00,000” 
िोडे िाएाँग े। 

ग) िब्दों, जचह्िों तथा अंक “एंिल जिजधयों के जलए रजिि्रीकरण फीस - ₹2,00,000” के 
बाद, िब्द, जचह्ि तथा अंक “इि जिजियमों के जिजियम 19घ(7) के तहत एंिल फंड का 
प्लेसमेंट मैमोरेंडम दोबारा दाजखल करिे हते  फीस - ₹1,00,000” िोड ेिाएाँग े। 

अजमत ्ऺधाि, कायडिालक जिदिेक  

[जि्ञािि-III/4/असा./350/2025-26] 

 

िाद ठटप्िण : 

1. भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] जिजियम, 2012, सं. 
एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2012-13/04/11262, ्ቛारा 21 मई 2012 को भारत के रािि्ቔ में ्ऺकाजित 
हुए थ े। 

2. भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] जिजियम, 2012 तत्ििात,्- 

(क) 16 जसतम्बर, 2013 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] 
(संिोधि) जिजियम, 2013, सं. एलएडी-एिआरओ/िीएि/2013-14/24/6573, ्ቛारा 

(ख) 23 मई, 2014 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड (फीस का संदाय) (संिोधि) जिजियम, 2014, सं. 
एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2014-15/03/1089, ्ቛारा 

(ग) 26 जसतम्बर, 2014 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड (ठरयल इि्टेट जििेि न्यास) जिजियम, 2014, सं. 
एल.ए.डी./एि.आर.ओ./िी.एि./2014-15/11/1576, ्ቛारा  

(घ) 14 अगि्त, 2015 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (संिोधि) 
जिजियम, 2015, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2015-16/011, ्ቛारा  

(ङ) 4 िििरी, 2017 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (संिोधि) 
जिजियम, 2016, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2016-17/026, ्ቛारा 

(च) 6 माचड, 2017 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड (फीस का भ गताि और भ गताि का माध्यम) (संिोधि) 
जिजियम, 2017, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2016-17/037, ्ቛारा 

(छ) 1 िूि, 2018 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (संिोधि) 
जिजियम, 2018, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2018/19, ्ቛारा 
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(ि) 10 मई, 2019 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (संिोधि) 
जिजियम, 2019, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2019/16, ्ቛारा 

(झ) 17 अ्ऺलै, 2020 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड (रेग्यूलेटरी सैंडबॉक्स) (संिोधि) जिजियम, 2020, 

सं. सेबी/एल.ए.डी.-एिआरओ/िीएि/2020/10, ्ቛारा 

(ञ) 19 अिूबर, 2020 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] 
(संिोधि) जिजियम, 2020, सं. सेबी/एल.ए.डी./एि.आर.ओ./िी.एि./2020/37, ्ቛारा 

(ट) 8 िििरी, 2021 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (संिोधि) 
जिजियम, 2021, सं. सेबी/एल.ए.डी./एि.आर.ओ./िी.एि./2021/01, ्ቛारा 

(ि) 5 मई, 2021 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (दसूरा 
संिोधि) जिजियम, 2021, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2021/21, ्ቛारा 

(ड) 3 अगि्त, 2021 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड (रेग्यूलेटरी सैंडबॉक्स) (संिोधि) जिजियम, 2021, सं. 
सेबी/एलएडी-एिआरओ/िीएि/2021/30, ्ቛारा 

(ढ) 3 अगि्त, 2021 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (तीसरा 
संिोधि) जिजियम, 2021, सं. सेबी/एलएडी-एिआरओ/िीएि/2021/33, ्ቛारा 

(ण) 13 अगि्त, 2021 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (चौथा 
संिोधि) जिजियम, 2021, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2021/41, ्ቛारा 

(त) 9 ििम्बर, 2021 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (िााँचिााँ 
संिोधि) जिजियम, 2021, सं. सेबी/एलएडी-एिआरओ/िीएि/2021/57, ्ቛारा 

(थ) 24 िििरी, 2022 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] 
(संिोधि) जिजियम, 2022, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2022/68, ्ቛारा 

(द) 16 माचड, 2022 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (दसूरा 
संिोधि) जिजियम, 2022, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2022/75, ्ቛारा 

(ध) 25 ि लाई, 2022 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (तीसरा 
संिोधि) जिजियम, 2022, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2022/89, ्ቛारा 

(ि) 15 ििम्बर, 2022 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (चौथा 
संिोधि) जिजियम, 2022, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2022/105, ्ቛारा 

(ि) 9 िििरी, 2023 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (संिोधि) 
जिजियम, 2023, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2023/113, ्ቛारा 

(फ) 18 िििरी, 2023 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [मध्यिर्तडयों (इंटरमीजडयरीज़) के जियं्ቔण में 
िठरितडि] (संिोधि) जिजियम, 2023, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2023/115, ्ቛारा 

(ब) 7 फरिरी, 2023 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड (फीस का भ गताि और भ गताि का माध्यम) 
(संिोधि) जिजियम, 2023, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2023/121, ्ቛारा 

(भ) 15 िूि, 2023 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (दसूरा 
संिोधि) जिजियम, 2023, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2023/132, ्ቛारा 

(म) 3 ि लाई, 2023 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड (जििाद स लझाि ेकी िैकजपिक ्ििि्था) (संिोधि) 
जिजियम, 2023, सं. सेबी/एलएडी-एिआरओ/िीएि/2023/137, ्ቛारा 

(य) 17 अगि्त, 2023 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड (जिकायत जििारण ्ििि्था को स जिधाििक 
बिािा) (संिोधि) जिजियम, 2023, सं. सेबी/एलएडी-एिआरओ/िीएि/2023/146, ्ቛारा 

(कक)  5 िििरी, 2024 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (संिोधि) 
जिजियम, 2024, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2024/163, ्ቛारा 
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(खख) 25 अ्ऺैल, 2024 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (दसूरा 
संिोधि) जिजियम, 2024, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2024/168, ्ቛारा 

(गग) 18 ि लाई, 2024 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (तीसरा 
संिोधि) जिजियम, 2024, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2024/194, ्ቛारा 

(घघ) 6 अगि्त, 2024 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (चौथा 
संिोधि) जिजियम, 2024, सं. सेबी/एल.ए.डी.-एि.आर.ओ./िी.एि./2024/198, ्ቛारा 

(ङङ) 18 ििम्बर, 2024 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (िााँचिा 
संिोधि) जिजियम, 2024, सं. सेबी/एलएडी-एिआरओ/िीएि/2024/209, ्ቛारा 

(चच) 10 फरिरी, 2025 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड (जििेिक चाटडर) (संिोधि) जिजियम, 2025, सं. 
सेबी/एलएडी-एिआरओ/िीएि/2025/228, ्ቛारा 

(छछ) 23 मई, 2025 को भारतीय ्ऺजतभूजत और जिजिमय बोडड [आि कजपिक जिजिधाि (जििेि) जिजधयााँ] (संिोधि) 
जिजियम, 2025, सं. सेबी/एलएडी-एिआरओ/िीएि/2025/248, ्ቛारा 

संिोजधत हुए थे । 

 

 

SECURITIES AND EXCHANGE BOARD OF INDIA 

NOTIFICATION 

Mumbai, the 8th September, 2025 

SECURITIES AND EXCHANGE BOARD OF INDIA (ALTERNATIVE  

INVESTMENT FUNDS) (SECOND AMENDMENT) REGULATIONS, 2025 

No. SEBI/LAD-NRO/GN/2025/265.—In exercise of the powers conferred by sub-section (1) of Section 30 

read with sub-section (1) of Section 11, clause (ba) and clause (c) of sub-section (2) of Section 11 and sub-section (1) 

and (1B) of Section 12 of the Securities and Exchange Board of India Act, 1992  (15  of  1992),  the Board hereby 

makes the following regulations to further amend the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment 

Funds) Regulations, 2012, namely, –  

 

1. These Regulations may be called the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Second Amendment) Regulations, 2025.  

 

2. They shall come into force on the date of their publication in the Official Gazette: 

 

3. In the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) Regulations, 2012, – 

 

I. In sub-regulation (1) of regulation 2,  

 

i) clause (fa) shall be substituted with the following, namely, – 

 

“(fa) “Co-investment” means investment made by a Manager or Sponsor or investor of a 
Category I or II Alternative Investment Fund in unlisted securities of investee companies 

where such a Category I or Category II Alternative Investment Fund makes investment;” 

 

ii) after clause (fa), the following clause shall be inserted, namely, – 

 

“(fb) “Co-investment scheme” means a scheme of a Category I or Category II Alternative 
Investment Fund, which facilitates co-investment to investors of a particular scheme of an 
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Alternative Investment Fund, in unlisted securities of an investee company where the 

scheme of the Alternative Investment Fund is making investment or has invested;” 

 

iii) after clause (r), the following clause shall be inserted, namely, – 

 

“(ra) “Shelf placement memorandum” means a placement memorandum filed by an 
Alternative Investment Fund for launching co-investment schemes;” 

 

iv) in clause (z), the words and symbols “an angel fund as defined under Chapter III-A and” 
shall be substituted with the word “a”. 

 

II. In regulation 3, in sub-regulation (4), in clause (a), after the words and symbols “SME Funds,”, the 
words and symbols “angel funds,” shall be inserted. 
 

III. In sub-regulation (1) of regulation 15, clause (b) shall be omitted. 

 

IV. After regulation 17 and before regulation 18, the following regulation shall be inserted, namely, – 

 

“Conditions for co-investment by Category I and II Alternative Investment Funds. 

 

17A. (1) Co-investment by investors of Category I or Category II Alternative Investment 

Fund shall be through a co-investment scheme launched under these regulations or through 

a Co-investment Portfolio Manager as specified under the Securities and Exchange Board 

of India (Portfolio Managers) Regulations, 2020. 

 

 (2) A shelf placement memorandum shall be filed with the Board, in the manner as may be 

specified by the Board from time to time, through a merchant banker along with the fee as 

specified in Second Schedule to these regulations, prior to the co-investment opportunity 

being offered to the investors of Category I or Category II Alternative Investment Fund, 

through co-investment scheme. 

 

(3) A separate co-investment scheme shall be launched for each co-investment, in 

accordance with the shelf placement memorandum filed with the Board: 

Provided that an Angel fund shall not launch a co-investment scheme. 

 

(4) Only accredited investors of the Category I or Category II Alternative Investment Fund 

shall be eligible to invest in a co-investment scheme. 

 

(5) Each co-investment scheme shall invest in only one investee company.  

(6) A co-investment scheme shall not invest in units of Alternative Investment Funds. 

 

(7) Co-investment through a co-investment scheme shall be carried out in the manner and 

subject to the conditions as may be specified by the Board from time to time. 

 

(8) The terms of co-investment in an investee company by a Manager or Sponsor or Co-

investor or a co-investment scheme, shall not be more favourable than the terms of 

investment of the Alternative Investment Fund: 

Provided that the timing of exit from the co-investment in an investee company shall be 

identical to the exit of the scheme of the Alternative Investment Fund from the investment 

in the investee company. 

 

(9) The co-investment scheme shall be wound up on exit from the co-investment in terms 

of these regulations. 
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(10) The requirements under clauses (b) and (d) of regulation 10, sub-regulation (2) of 

regulation 11, sub-regulations (2), (3), (4) and (5) of regulation 12, regulation 13, clauses 

(a), (c), (da), (g) and (h) of sub-regulation (1) of regulation 15, regulation 16 and regulation 

17 shall not apply to a co-investment scheme of an Alternative Investment Fund.” 

 

V. In regulation 19A,  

 

i) in sub-regulation (1),  

 

a) the words and symbols “Venture Capital Fund under” shall be omitted; 
b) the words “angel investors” shall be substituted with words “accredited investors”; 
 

ii) sub-regulation (2) shall be substituted with the following, namely, - 

“(2) "angel investor" means an accredited investor, or key management personnel of an 

angel fund or its manager, who invests in an angel fund.” 

 

iii) sub-regulation (3) shall be substituted with the following, namely, - 

 

“(3) "related party" shall have the same meaning as assigned to it under clause (zb) of sub-

regulation (1) of regulation 2 of the Securities and Exchange Board of India (Listing 

Obligations and Disclosure Requirements) Regulations, 2015.” 

 

VI. In regulation 19B, 

 

i) in sub-regulation (1), the words and symbols “schemes launched by such angel funds.” 
shall be substituted with “their managers, sponsors, angel investors and investments of 
angel funds:”. 
 

ii) in sub-regulation (1), the following proviso shall be inserted, namely – 

 

“Provided that the provisions of the Securities and Exchange Board of India (Alternative 
Investment Funds) (Second Amendment) Regulations, 2025 shall apply to angel funds 

registered prior to the notification of the Securities and Exchange Board of India 

(Alternative Investment Funds) (Second Amendment) Regulations, 2025, in the manner as 

may be specified by the Board.” 

 

iii) in sub-regulation (2), 

 

a) after the words and symbols “regulation 14, clauses (a), (c)”, the words and symbols 
“,(da)” shall be inserted; 

b) the words and symbols “clause (b) of sub-regulation (1) of regulation 16” shall be 
substituted with “clause (a) of sub-regulation (1) of regulation 16”; 

c) after the words and symbols “sub-regulation (2) of regulation 16,”, the words and 
symbols “regulation 17, regulation 18,” shall be inserted. 

 

iv) after sub-regulation (2), the following Explanation shall be inserted, namely, –  

 

“Explanation: For the purpose of this sub-regulation, the provisions which are applicable to 

a scheme of an alternative investment fund, shall be applicable to the angel fund at the fund 

level, unless specifically stated otherwise.” 

 

VII. In regulation 19C, sub-regulation (2) shall be omitted. 

 

VIII. In regulation 19D, 
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i) sub-regulation (1) shall be substituted with the following, namely, –  

 

“(1) Angel funds shall raise funds only from accredited investors by way of issue of units, 
in the manner as may be specified by the Board from time to time: 

 

Provided that the key management personnel of an angel fund or its manager may invest in 

the angel fund.” 

 

ii) sub-regulation (2) shall be substituted with the following, namely, –  

 

 “(2) No minimum value of investment shall be applicable for investment in an angel fund 
by an angel investor.” 

 

iii) sub-regulation (3) shall be omitted and the existing sub-regulation (4) shall be re-numbered 

as sub-regulation (3). 

 

iv) after sub-regulation (3) so re-numbered, the following new sub-regulations shall be 

inserted, namely, -  

 

“(4) Such placement memorandum shall be filed with the Board in the specified format 
through a merchant banker while filing the application for registration as an angel fund. 

(5) The Board may communicate its comments, if any, to the merchant banker and the 

merchant banker shall ensure that the comments are incorporated in the placement 

memorandum prior to its circulation to angel investors by the angel fund for soliciting 

funds. 

(6) An angel fund shall on-board at least five accredited investors before declaring its first 

close in the manner as may be specified by the Board from time to time. 

(7) If the angel fund fails to declare the first close of the fund in the specified manner, it 

shall be required to refile the placement memorandum with the Board for circulation and 

soliciting funds from angel investors, by paying the requisite fee under the Second 

Schedule.”. 
 

IX. Regulation 19E shall be substituted with the following, namely, – 

 

“19E. An angel fund shall not launch any schemes for soliciting funds from angel investors 
or making any investments.”. 
 

X. In regulation 19F, 

 

i) sub-regulation (1) shall be substituted with the following, namely, – 

 

“(1) Angel funds shall invest only in startups, which are not promoted or sponsored by or 
related to a corporate group whose group turnover exceeds three hundred crore rupees: 

 

Provided that angel funds may make additional investments in their existing investee 

companies, which are no longer start-ups, subject to the conditions as may be specified by 

the Board from time to time.  

 

Explanation I: For the purpose of this clause, "corporate group" shall include a group of 

body corporates with the same promoter(s)/promoter group, a parent company and its 

subsidiaries, a group of body corporates in which the same person/ group of persons 

exercise control, and a group of body corporates consisting of associates/ subsidiaries/ 

holding companies. 
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Explanation II: For the purpose of this clause, "group turnover" shall mean combined total 

revenue of the corporate group.” 

 

ii) sub-regulation (2) shall be substituted with the following, namely, – 

 

“(2) Investment made by an angel fund in any investee company shall not be less than ten 
lakh rupees and shall not exceed twenty five crores rupees.” 

 

iii) sub-regulation (3) shall be substituted with the following, namely, – 

 

“(3) Investment by an angel fund in an investee company shall be subject to lock-in period 

as may be specified by the Board.” 

 

iv) sub-regulation (5) shall be substituted with the following, namely, – 

 

“(5) Each investment of an angel fund in an investee company shall have contribution from 
at least two accredited investors.” 

 

v) sub-regulation (6) shall be re-numbered as sub-regulation (7) and before sub-regulation (7) 

so re-numbered, the following sub-regulation shall be inserted, namely, – 

 

“(6) Angel funds shall not accept contribution for investment in an investee company, from 
those angel investors who are a related party to such investee company.”. 

 

XI. In regulation 19G, 

 

i) sub-regulation (1) shall be omitted and the existing sub-regulation (2) and (3) shall be re-

numbered as sub-regulation (1) and (2). 

 

ii) in the re-numbered sub-regulation (1),  

 

a) after the words “continuing interest in” and before the words “the angel fund”, the 
words “each investment of” shall be inserted; 

  

b) the words and symbols “two and half percent of the corpus or fifty thousand rupees, 
whichever is lesser,” shall be substituted with “half percent of the amount invested or 
fifty thousand rupees, whichever is higher,”. 

 

iii) the re-numbered sub-regulation (2) shall be substituted with the following namely, – 

 

“(2) The manager shall accept contribution from an angel investor for investing in an 
investee company only after obtaining approval from the angel investor for such 

investment.” 

 

iv) after sub-regulation (2) so re-numbered, the following new sub-regulations shall be 

inserted, namely, – 

 

“(3) The manager shall disclose and offer each investment opportunity to all the angel 
investors of the angel fund.  

(4) The manager shall disclose a defined methodology in the placement memorandum of 

the angel fund, for the purpose of allocating the investment among angel investors who 

provide approval for such investment, in the manner as may be specified by the Board from 

time to time. 
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(5) The manager shall accept contributions for investment in an investee company from the 

angel investors who provide approval for the investment, in accordance with the 

methodology disclosed in the placement memorandum of the angel fund. 

(6) The investors of an angel fund shall have rights in an investment of the angel fund and 

in the distribution of proceeds of the investment, pro-rata to their contribution to such 

investment, except in the cases as may be specified by the Board from time to time. 

(7) In case an angel fund offers an opportunity for investment in an existing investee 

company or related party of an existing investee company, the same shall be disclosed to 

the angel investors at the time of seeking their approval for making such investment.”. 
 

XII. In regulation 20, sub-regulation (15) shall be substituted with the following, namely, – 

 

“(15) The Manager shall not provide advisory services to any investor other than the investors of a 
co-investment scheme or clients of a Co-investment Portfolio Manager as specified in the Securities 

and Exchange Board of India (Portfolio Managers) Regulations, 2020, for investment in securities 

of investee companies where the Alternative Investment Fund managed by it makes investment.” 

 

XIII. In the First Schedule, in Form A, in clause 1, in sub-clause (e), after the words and symbol “1. 
Category I Alternative Investment Fund- Venture Capital Fund”, the words and symbols “1A. 
Category I Alternative Investment Fund- Angel Fund” shall be inserted. 
 

XIV. In the Second Schedule,  

 

i) the words and symbols “sub-regulation (5) of regulation 3, sub-regulation (2) of regulation 

6 and sub-regulation (2) of regulation 12” shall be substituted with “sub-regulation (5) of 

regulation 3, sub-regulation (2) of regulation 6, sub-regulation (2) of regulation 12 and sub-

regulation (2) of regulation 17A”. 
 

ii) in Part A,  

 

a) after the words “Scheme Fee for Alternative Investment Funds”, the words “other than 
Angel Funds” shall be omitted; 
 

b) after the words and symbols “Scheme Fee for Alternative Investment Funds - 

₹1,00,000”, the words and symbols “Fee for filing shelf placement memorandum for 
launching Co-investment schemes - ₹1,00,000” shall be inserted. 

 

c) after the words and symbols “Registration Fee for Angel Funds - ₹2,00,000”, the 
words and symbols “Fee for refiling placement memorandum of Angel Fund under 
regulation 19D(7) of these regulations- ₹1,00,000” shall be inserted. 
 

AMIT PRADHAN, Executive Director 

 

[ADVT.-III/4/Exty./350/2025-26] 

 

Footnote: 

 

1. The   Securities   and   Exchange   Board   of   India (Alternative   Investment   Funds) Regulations, 2012 

were published in the Gazette of India on May 21, 2012 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2012-

13/04/11262. 

2. The   Securities   and   Exchange   Board   of   India (Alternative   Investment   Funds) Regulations, 2012 

were subsequently amended on, – 

(a) 16th September, 2013 by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Amendment) Regulations, 2013 vide No. LAD-NRO/GN/2013-14/24/6573. 
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(b) 23rd May, 2014 by the Securities and Exchange Board of India (Payment of Fees) (Amendment) 

Regulations, 2014 vide No. LAD-NRO/GN/2014-15/03/1089. 

(c) 26th September, 2014 by the Securities and Exchange Board of India (Real Estate Investment Trusts) 

Regulations, 2014 vide No. LAD-NRO/GN/2014-15/11/1576. 

(d) 14th August, 2015 by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Amendment) Regulations, 2015 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2015-16/011. 

(e) 4th January, 2017 by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Amendment) Regulations, 2016 vide No. SEBI/LAD/NRO/GN/2016-17/026. 

(f) 6th March, 2017 by the Securities and Exchange Board of India (Payment of Fees and Mode of 

Payment) (Amendment) Regulations, 2017 vide No. SEBI/LAD/NRO/GN/2016-17/037. 

(g) 1st June, 2018 by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Amendment) Regulations, 2018 vide No. SEBI/LAD/NRO/GN/2018/19. 

(h) 10th May, 2019 by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Amendment) Regulations, 2019 vide No. SEBI/LAD/NRO/GN/2019/16. 

(i) 17th April, 2020 by the Securities and Exchange Board of India (Regulatory Sandbox) (Amendment) 

Regulations, 2020 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2020/10. 

(j) 19th October, 2020 by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Amendment) Regulations, 2020 vide No. SEBI/LAD/NRO/GN/2020/37. 

(k) 8th January, 2021 by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Amendment) Regulations, 2021 vide No. SEBI/LAD/NRO/GN/2021/01. 

(l) 5th May, 2021 by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Second Amendment) Regulations, 2021 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2021/21. 

(m) 3rd August, 2021 by the (Regulatory Sandbox) (Amendment) Regulations, 2021 vide No. 

SEBI/LAD-NRO/GN/2021/30. 

(n) 3rd August, 2021 by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Third Amendment) Regulations, 2021 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2021/33. 

(o) 13th August, 2021 by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Fourth Amendment) Regulations, 2021 vide No. SEBI.LAD-NRO/GN/2021/41. 

(p) 9th November, 2021 by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Fifth Amendment) Regulations, 2021 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2021/57. 

(q) 24th January, 2022 by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Amendment) Regulations, 2022 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2022/68. 

(r) 16th March, 2022 by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Second Amendment) Regulations, 2022 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2022/75. 

(s) 25th July, 2022 by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) (Third 

Amendment) Regulations, 2022 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2022/89. 

(t) 15th November 2022, by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Fourth Amendment) Regulations, 2022 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2022/105. 

(u) 9th January 2023, by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Amendment) Regulations, 2023 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2023/113. 

(v) 18th January 2023, by the Securities and Exchange Board of India (Change in Control in 

Intermediaries) (Amendment) Regulations, 2023 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2023/115. 

(w) 7th February 2023, by the Securities and Exchange Board of India (Payment of Fees and Mode of 

Payment) (Amendment) Regulations, 2023 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2023/121. 

(x) 15th June 2023, by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Second Amendment) Regulations, 2023 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2023/132. 

(y) 3rd July 2023, by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Dispute Resolution 

Mechanism) (Amendment) Regulations, 2023 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2023/137. 

(z) 17th August 2023, by the Securities and Exchange Board of India (Facilitation of Grievance 

Redressal Mechanism) (Amendment) Regulations, 2023 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2023/146. 



16  THE GAZETTE OF INDIA : EXTRAORDINARY    [PART III—SEC.4] 

(aa) 5th January 2024, by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Amendment) Regulations, 2024 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2024/163. 

(bb) 25th April 2024, by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Second Amendment) Regulations, 2024 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2024/168. 

(cc) 18th July, 2024, by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Third Amendment) Regulations, 2024 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2024/194. 

(dd) 6th August, 2024, by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Fourth Amendment) Regulations, 2024 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2024/198. 

(ee) 18th November, 2024, by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Fifth Amendment) Regulations, 2024 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2024/209. 

(ff) 10th February, 2025, by the Securities and Exchange Board of India (Investor Charter) (Amendment) 

Regulations, 2025 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2025/228. 

(gg) 23rd May, 2025, by the Securities and Exchange Board of India (Alternative Investment Funds) 

(Amendment) Regulations, 2025 vide No. SEBI/LAD-NRO/GN/2025/248. 
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