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धारा 4 प्रतिभिभूति अनुबंध (ववतनयमन)  अतधतनयम 1956 के िहि

इसकी मानयिा से पहले बनाये गये बामबे स जोक एएकसिक्सचेंज के तनयमजो व

उपतनयमों के प्रकाशन की अनुपपससपस्थिति इसकी गतिववतधयों कजो अवैध और

प्रातधकरण के वबना नही बनायेगी।

धारा 7 और 9- का अनुपालना करना - नकली और फज्जी शेयर की

सिभूिी बनाना यातिकाकिाता का दावा है कक बममबे स मक एएकसिक्सचेंज ने अपने

शेयरजो के फज्जी लेनदेन मक्सचें शातमल एक कंपनी के शेयरों कजो सिभूिीबद्व करने

मक्सचें प्रतिभुति बाजार और तनवेशकों के कहिजो के ववरीि काम ककया,  उक

शेयरों कजो सिभूिीबद्व करने मक्सचें बीएसई की ओर से ककसी भी गुप्त उपे्त उदत उद्देशय कजो

सपस्थिावपि करने के तलये कुछ भी नही है-  उक स ीप कजो अहमदाबाद मक्सचें

स मक एएकसिक्सचेंज मक्सचें सिभूिीबद्व हजोने के बाद बीएसई पर सिभूिीबद्व ककया गया

पस्थिा। हालाककं जैसे ही जानकारी तमली कक उक कंपनी अपने स ीप के फज्जी



ससौदे मक्सचें शातमल पस्थिी, उक पसस प कजो क को डितलस  कर कदया गया और  ेऔर टक को डिंग से

बीएसई द्वारा प्रतिबंतधि कर कदया गया इस प्रकार बीएसई या उसके सदसयों

द्वारा कजोई अपराध नही ककया गया है।

यातिकाकिाता का मामला यह पस्थिा कक बीएसई और उसके सदसयों ने

उनहे प्रेस जो के 4,50,800 शेयर खरीदने के तलये प्रेरीि ककया फाईनेनस

तलतम े को डि और बीएसई के आशासन के िहि उसने समपिभूणता खरद रातश

71.19 लाख रूपये जमा कर कदये। यातिकाकिाता का आगे का मामला यह पस्थिा

कक एसएसई और इसके सदसयों ने जानबुझ कर उसे धजोखा कदया। उसे

जाली शेयर प्रमाण पतों की क को डिलीवरी दी और उक  को डिील कजो रप्त उद करने से

इंकार कर कदया और इसके बजाय यातिका किाता कजो हजाताने का दावा करने

के तलये प्रेस जो फाईनेनस तलतम े को डि के पररसमापक के पास जाने के तलये

कहा उनहजोने संववधान के अनुछेचद 226 के िहि भारि संघ पर एक तनदर्देश

के तलये उचि नयायालय के समक्ष एक रर  यातिका दायर की प्रतिभिभूति

अनुबंध (ववतनयमन) अतधतनयम 1956 के धारा 7 और 9 के प्रावधानों का

कतपस्थिि गैर अनुपालन करने के कारण सेबी बीएसई कजो दी गई मानयिा

वापस ले रप्त उद करने के तलये आगे का तनदर्देश भी मांगा गया। बीएसई के

सभी प्रासंतगक 90 सदसयों का सेबी पंजीकरण जाली शेयरों मक्सचें  वयापार

करने के तलये  तनवेशकों कजो धजोखाध को डिी से प्रेररि करना तमस प्रेस जो

फाईनेनस तलतम े को डि के और तनयमों की घजोषणा करने के तलये बीएसई के

कानुन और ववतनयम अवैध शुनय और अतिरेकपिभूणता हजोने के कारण यहा



1956 का अतधतनयम और भारि का संववधान भी लागु हजोिा है। उचि

नयायालय ने यह कहिे हुए रर  यातिका कजो खारीज कर कदया। कंपनी के

पसखलाफ बहुि पहले ही कायतावाही शुरू कर दी गई पस्थिी 1985-99 मक्सचें सेबी

अतधतनयम की धारा 11 बी के िहि तनषकषता यह तनकला कक कंपनी के

सभी तनदेशक नकली और फज्जी शेयरों मक्सचें लेनदेन के दजोषी पस्थिे और ब को डिे

पैमाने पर तनवेश करने वाली जनिा कजो धजोखा कदया। उचि नयायालय द्वारा

यह भी देखा गया कक बाजार तनयामक ने उतिि कदम उठायक्सचें।  वयवकगि

लेनदेन के मामले मक्सचें और यातिकाकिाता जजो वविाराधीन कंपनी के प्रवतािक के

कतत्यों से  वयतपस्थिि पस्थिा सापस्थि ही इसके तनदेशकों कजो अपरातधयों के पसखलाफ

आपरातधक मुकदमा शुरू करने के तलये उतिि नयायालय का दरवाजा

ख ख ाना हजोगा। उचि नयायालय ने यह भी कहा कक यातिकाकिाता द्वारा

बीएसई या उसके तनयम उपतनयम ववतनयमों कजो अवैध शुनय और

अतधकारािीि घजोवषि करने के तलये या मानयिा रप्त उद करने के तलये तनदर्देश

जारी करने की मांग कजो लेकर कजोई भी सामगी प्रसिुि नही की गई है। 

वितामान एसएलपी मक्सचें वविार के तलये जजो प्रश्न उठा वह यह पस्थिा कक

एकया बममबे स मक एएकसिक्सचेंज के तनयमजो और उपतयमों के प्रकाशलन के

अभाव मक्सचें जजो कक 1956 अतधतनयम मक्सचें इसकी मानयिा से पहले बनाये गये

पस्थिे, इसकी गतिववतधयों कजो वबना अतधकार के कहा जा सकिा है और एकया

मैससता के शेयरजो कजो सिभूिीबद्ध करने मक्सचें स मक एएकसिेनज पर प्रेस जो फाईनेनस

तलतम े को डि, बामबे स मक एएकसिक्सचेंज ने ऐसे िरीके से काम तलया पस्थिा जजो कक



तनषपक्ष  वयवहार सुतनपसनिश्चिि करने और तनवेशकों की सुरक्षा करने मक्सचें ववफल

रहा।

नयायालय द्वारा ववशेष अनुमति यातिका खारीज की गयी।

अतभतनधाताररि ककया गया

1.  यातिकाकिाता ने प्रेस जो फाईनेनस तलतम े को डि के शेयर की तलस ींग

और इसके बाद क को डितलस ींग के संबंध मक्सचें बममबे स मक एएकसिक्सचेंज की ओर से

दभुातावना या अतनयतमििा का कजोई मामला नही बनाया। स मक के तनयमों

व उपतनयमों का प्रकाशन प्रतिभिभूति अनुबंध (ववतनयमन) अतधतनयम, 1956

मक्सचें ववतनमय का इरादा नही पस्थिा अनयपस्थिा अतधतनयम मक्सचें पिभूवता मानयिा तनयमों

और उपतनयमों के संबंध मक्सचें कुछ प्रावधान ककये गये हजोिे जबकक अतधतनयम

तनयमों मक्सचें संशजोधन के प्रकाशन का प्रावधान करिा है और मानयिा प्रदान

करने के बाद उपववतध, यह अतधतनयम मानयिा पिभूवता तनयमों या उपववतध के

प्रकाशन के संबंध मक्सचें िुप है जजो पहले से अपससित्व मक्सचें पस्थिे और पसजन पर

पहले से ही कायतावाही की गई पस्थिी। (पैरा 25) (799-जी.एि; 800-ए-सी)

2. मैससता प्रेस जो फाईनेनस तलतम े को डि का शेयर अहमदाबाद मक्सचें स मक

एएकसिेनज मक्सचें सिभूिीबद्व हजोने के बाद बममबे स मक एएकसिक्सचेंज मक्सचें सिभूिीबद्व ककया

गया पस्थिा। हालाकक जैसे ही जानकारी तमली कक उक कंपनी अपने शेयरों के

फज्जी ससौदे मक्सचें शातमल है। अहमदाबाद स मक एएकसिक्सचेंज से कफर से जानकारी

तमली कक शेयर कजो बीएसई द्वार क को डितलस  ककया गया और कारजोबार से

प्रतिबंतधि कर कदया गया। बममबे स मक एएकसिक्सचेंज ने उस िरीक से काम



नही ककया पसजससे मैससता के शेयर कजो बढावा तमले। ककसी भी गलि इरादे

से प्रेस जो फाईनेनस तलतम े को डि। इसके अलावा उक पसस प  मक्सचें लेनदेन पर

उचि नयायालय का दरवाजा ख ख ाने मक्सचें दस साल की देरी कजो नजरअंदाज

नही ककया जा सकिा है एकयजोकक उक ितथय कजो ो धयान मक्सचें रखिे हुए लमबे

समय से िले आ रहे फैसले मक्सचें आसानी से हसिक्षेप नही ककया जाना

िाकहए। वपछले कुछ वष्षो मक्सचें,  लजोगजो ने पहले से ही इसके अनुसार अपना

 वयवसाय  वयवपससपस्थिि कर तलया है। इन आरजोपों कजो छजो को डिकर कक बममबे स मक

एएकसिेनज ने मैससता के शेयर कजो सिभूिीबद्व करने मक्सचें ऐसे िरीके से काम

ककया पस्थिा जजो प्रतिभिभूति बाजार व तनवेशकों के कहि के ववरीि पस्थिा।  े  रक को डिंग के

तलये प्रेस जो फाईनेनस तलतम े को डि,  उक पसस प  कजो सिभूिीबद्व करने मक्सचें बममबे

स मक एएकसिेनज की ओर से ककसी भी गुप्त उपे्त उदत उद्देशय कजो सपस्थिावपि करने के

अलावा और कुछ नही है और वासिव मक्सचें, उपिारात्मक उपायों के संदभता मक्सचें

स मक एएकसिेनज ने उन सभी कजो भी आमंवति ककया पस्थिा पसजनहे जाली दी

गई पस्थिी पसस प  कजो आगे की कायतावाही के तलये स मक एएकसिेनज मक्सचें जमा

करना हजोगा।

राज नरेन पाण को डिे और वगैरा बनाम संि प्रसाद तिवारी और वगैरा. (1973)

2 एससीसी 35, पर तनभतार.

3.  ििभूंकक उक तनयम और उपतनयम प्रतिभिभूति अनुबंध (ववतनयमन)

अतधतनयम, 1956 के लागु हजोने और स मक एएकसिेनज कजो मानयिा देने से

बहुि पहले अपससित्व मक्सचें पस्थिे, इसतलये इसे धारा 4 के संदभता मक्सचें प्रकाशन की



आवत उद्देशयकिा नही पस्थिी। मानयिा प्रदान करने के बाद ककये गये तनयमों व

उपतनयमों मक्सचें सभी संशजोधनों कजो राजपतों मक्सचें ववतधवि   प्रकातशि ककया गया

पस्थिा।

ररिेश अगवाल बनाम सेबी (2008)  8 एससीसी 205;  स मक

एएकसिेनज मुमबई बनाम ववजय बुबना और वगैरा.  1999 (2) एलजे 289;

 को डिाॅ..  इनद्रमणी पयारेलाल गुप्ता ओर वगैरा बनाम  को डिम डबलयु.आर.  ना ु और

वगैरा.  एआईआर 1964 एससी 274;  वी.वी.  रूईया बनाम एस.   को डिालतमया

एआईआर 1968 बममबे 347 पर तनभतार.

4. भले ही 1956 के अतधतनयम मक्सचें पिभूवता मानयिा तनयमों और

उपकानुनों के प्रकाशन पर वविार नही ककया गया पस्थिा लेककन यकद संशजोतधि

तनयमों और उपकानुनों कजो आतधकारीक राजपत मक्सचें प्रकातशि ककया गया पस्थिा

िजो पससपस्थिति अभी भी असपष्ट बनी रहेगी। कानुन अप्रकातशि रहिे है इसतलये

इस ववशेष अनुमति यातिका मक्सचें उठाये गये समान प्रश्नों कजो उठाने से रजोकने

के तलये उक तनयमजो और उपतनयमों कजो आतधकारीक राजपत और राराजय

राजपत मक्सचें भी प्रकातशि करना उतिि हजो सकिा है। (पैरा 27) (800- को डिी-ई)

केस कानुन के संदभताभ

(2008) धारा 205 मक्सचें संदतभताि करिा है पैरा 8

1999 (2) एलजे 289       संदतभताि करिा है पैरा 12

एआईआर 1964 एससी 274 संदतभताि करिा है       पैरा 12



एआईआर 1968 बममबे 347    संदतभताि करिा है       पैरा 12

(1973) 2 एससीसी 35 पर तनभतार है  पैरा 15

तसववल अपीलीय क्षैतातधकार: एसएलपी (तसववल) संखया 21686/2006

बममबे उचि नयायालय,  मुमबई के तसववल रर  यातिका नमबर

429/2006 मे पाररि तनणताय व आदेश कदनांक 01.03.2006 से

यातिकाकिाता की ओर से मनजोहर लाल शमाता, मुत उद्देशिाक अहमद.

उत्तरदािाओ की ओर से त उद्देशयाम कदवान,  प्रिाप वेणुगजोपाल,  कदप्ती,  पुरूषजोत्तम

झा, एंजेली गुप्ता ( क.ेजे. जमन एण को डि कंपनी के तलये) जयदीप गुप्ता, सुरूिी

नयायालय द्वारा तनणताय पाररि ककया  ककया गया

अलिमस कबीर, ज.े 1. बममबे स मक एएकसिक्सचेंज ;इसके बाद  BSE के

रूप मक्सचें संदतभतािद्ध के सदसय यजोगेश बी मेहिा के सापस्थि सब  सब बजोकर हजोने का

दावा करिे हुए यातिकाकिाता ने संववधान के अनुचछेद 226 के िहि बममबे

उचि नयायालय के समक्ष एक रर  यातिका दायर की। भारिीय संघ

भारिीय प्रतिभिभूति और ववतनमय बजो को डिता बाद मक्सचें इसे सेबी के रूप मक्सचें संदतभताि

ककया जाएगा और बीएसई के पसखलाफ अनय बािों के सापस्थि सापस्थि कतपस्थिि गैर

लाभकारी संसपस्थिाओं के तलए बीएसई कजो दी गई मानयिा वापस लेने के तलए

भारि संघ और सेबी कजो तनदर्देश देने की मांग की गई है। प्रतिभिभूति अनुबंध

ववतनयमन अतधतनयम 1956  इसके बाद 1956 अतधतनयम के रूप मक्सचें

संदतभताि की धारा 7 और 9 के प्रावधानों का अनुपालन। मेससता प्रेस जो



फाइनक्सचेंस तलतम े को डि के जाली शेयरों मक्सचें  वयापार करने के तलए तनवेशकों कजो

धजोखाधडी से प्रेररि करने के तलए स मक एएकसिक्सचेंज के सभी प्रासंतगक 90

सदसयों के सेबी पंजीकरण कजो रप्त उद करने और तनयमों उप कानिभूनों और

ववतनयमों की घजोषणा करने के तलए एक और तनदर्देश भी मांगा गया पस्थिा।

बीएसई ने 1956 के अतधतनयम और भारि के संववधान कजो अवैधए शिभूनय

और अतधकारों के अतधकार से बाहर बिाया। मुखय राहिों से जुडी ववतभनन

सहायक और अंिररम राहिों की भी प्रापस्थिताना की गई।

2.  यातिकाकिाता का मामला यह है कक उसे बीएसई और उसके

सदसयों द्वारा प्रेस जो फाइनक्सचेंस तलतम े को डि के 4,50,800 शेयर खरीदने के तलए

प्रेररि ककया गया पस्थिा और एएकसिक्सचेंज के आशासन के िहि उनहोंने एएकसिक्सचेंज

के सापस्थि पिभूरी खरीद रातशए 71,19,817.30 रुपये जमा कर दी पस्थिी।

यातिकाकिाता का आगे का मामला यह है कक एएकसिक्सचेंज और उसके सदसयों

ने जानबिभूझकर उसे 1,56,100 जाली शेयर प्रमाणपतों की क को डिलीवरी देकर

धजोखा कदया पस्थिा और जब इसका पिा िला िजो उक ससौदे कजो रप्त उद करने से

इनकार कर कदया और इसके बजाय यातिकाकिाता कजो जाने के तलए कहा।

हजाताने का दावा करने के तलए प्रेस जो फाइनक्सचेंस तलतम े को डि के पररसमापक।

3. ववशेष अनुमति यातिका के समपस्थितान मक्सचें उपपससपस्थिि हजोिे हुए ववद्वान

अतधवका ा शी मनजोहर लाल शमाता ने प्रसिुि ककया कक सेबी भारिीय प्रतिभिभूति

और ववतनमय बजो को डिता अतधतनयम 1992 की धारा 3 के िहि सपस्थिावपि एक

वैधातनक तनकाय है इसके बाद इसे सेबी रूप मक्सचें संदतभताि ककया जाएगा सेबी



अतधतनयम कजो अतधतनयम की धारा 11 के िहि प्रतिभिभूतियों मक्सचें तनवेशकों के

कहिों की रक्षा करने और ऐसे उपायों के द्वारा प्रतिभिभूति बाजार के ववकास

कजो बढ़ावा देने और ववतनयतमि करने का अतधकार कदया गया पस्थिाए जजो

इससे संबंतधि धजोखाधडी और अनुतिि  वयापार अभयास कजो प्रतिबंतधि करने

के तलए उपयुक समझा गया पस्थिा। प्रतिभिभूति बाजार।

4. ा शी शमाता ने आगे कहा कक बीएसई  वयवकयों का एक तनकाय है

पसजसे 1956 अतधतनयम की धारा 4 के िहि स मक एएकसिक्सचेंज के रूप मक्सचें

मानयिा दी गई है जजो कक स मक एएकसिक्सचेंज के रूप मक्सचें कायता करने के तलए

धारा 9 के प्रावधानों के अधीन है। बमबई सेबी अतधतनयम की धारा 12 के

िहि सेबी ने बीएसई के सदसयों कजो उक अतधतनयम और उसके िहि

बनाए गए ववतनयमों के दायरे मक्सचें देश मक्सचें प्रतिभिभूति बाजार मक्सचें ससौदा करने के

तलए पंजीकरण प्रदान ककया है। ा शी शमाता ने कहा कक बीएसई का मुखय

उपे्त उदत उद्देशय दलालों और  को डिीलरों िपस्थिा प्रतिभिभूतियों मक्सचें रुति रखने वाली जनिा दजोनों

के कहिों की रक्षा करना है। इसतलए बीएसई  तमतानल के माो धयम से शेयरों

के  वयापार और तनप ान के तलए बीएसई द्वारा तनयम उपतनयम और

ववतनयम िैयार ककए गए पस्थिे। ा शी शमाता ने प्रसिुि ककया कक उक तनयमए

उपतनयम और ववतनयम 1956 अतधतनयम के प्रावधानों के ववपरीि पस्थिे और

इसतलए अतधतनयम और संववधान के दायरे से बाहर पस्थिे। इसतलए रर 

यातिकाकिाता कजो यहां ऊपर बिाई गई राहिों के तलए अनय बािों के सापस्थि



सापस्थि अपने रर  क्षेतातधकार मक्सचें उचि नयायालय का रुख करने के तलए

मजबिभूर हजोना पडा।

5. मेससता प्रेस जो फाइनक्सचेंस तलतम े को डि के प्रमसपेएक स का पसज  करिे हुए

ा शी शमाता ने बिाया कक ििभूंकक इसमक्सचें यह संकेि कदया गया पस्थिा कक प्रेस जो

फाइनक्सचेंस तलतम े को डि के शेयरों कजो अहमदाबाद और क्षेतीय एएकसिक्सचेंज दजोनों मक्सचें

सिभूिीबद्ध ककया जाना पस्थिा। बीएसईए यातिकाकिाता और अनय तनवेशकों कजो

कंपनी के शेयरों मक्सचें तनवेश करने के तलए प्रेररि ककया गया पस्थिा,पसजनहक्सचें अंििभ

धजोखाधडी वाले लेनदेन के कारण दजोनों स मक एएकसिक्सचेंजों मक्सचें  वयापार से

 को डिीतलस  कर कदया गया पस्थिा पसजससे यातिकाकिाता के पास बडी संखया मक्सचें

जाली शेयर रह गए पस्थिे पसजनका कारजोबार ककया गया पस्थिा। कंपनी बीएसई

सेण   ा शी शमाता ने आगह ककया कक बीएसई तनवेशकों के कहिों की रक्षा करने

मक्सचें पिभूरी िरह से ववफल रहा है एकयोंकक यह 1956 अतधतनयम की धारा 4 के

िहि ऐसा करने के तलए बाो धय पस्थिा।

6.  ा शी शमाता ने िकता कदया कक बीएसई के अपससित्व और इसकी

गतिववतधयों कजो इसकी शुरुआि से ही दिभूवषि माना जाना िाकहए एकयोंकक यह

मानयिा प्रदान करने से संबंतधि 1956 के अतधतनयम की धारा 4 के

प्रावधानों का पालन करने मक्सचें ववफल रहा है। कक्सचेंद्र सरकार द्वारा स मक

एएकसिक्सचेंज और ववशेष रूप सेए उसकी उपधारा (3) जजो इस प्रकार है .

"4(3) इस धारा के िहि स मक एएकसिक्सचेंज कजो दी जाने वाली

प्रत्येक मानयिा भारि के राजपत मक्सचें और उस राराजय के



आतधकाररक राजपत मक्सचें भी प्रकातशि की जाएगी पसजसमक्सचें

स मक एएकसिक्सचेंज का मुखय कायातालय पससपस्थिि हैए और ऐसी

मानयिा हजोगी भारि के राजपत मक्सचें इसके प्रकाशन की

िारीख से प्रभावी हजोगा।"

7. ा शी शमाता ने प्रसिुि ककया कक ििभूंकक बीएसई कजो दी गई

मानयिा न िजो भारि के राजपत मक्सचें या राराजय के

आतधकाररक राजपत मक्सचें प्रकातशि की गई है इसतलए ऐसी

मानयिा का कजोई प्रभाव नहीं पडा और उपरजोक के अलावा

इसके बाद से मानयिा बीएसई ने पिभूव्षोक अतधतनयम की

धारा 9 के प्रावधान का भी अनुपालन नहीं ककया है और

सेबी की वपछली मंजिभूरी के सापस्थि अनुबंधों के ववतनयमन और

तनयंतण के तलए उपतनयम िैयार ककए हहैं। यह प्रसिुि ककया

गया कक धारा 9 की उपधारा (4) भी उपतनयमों के प्रकाशन

का प्रावधान करिी है और इस प्रकार है.

"9(4)  इसके अंिगताि बनाए गए कजोई भी उपतनयम

अनुभाग इस प्रकार के अधीन हजोगा पिभूवता के संबंध मक्सचें शिर

भारि के राजपत मक्सचें और जहां मानयिा प्राप्त स मक एएकसिक्सचेंज

का प्रधान कायातालय पससपस्थिि हैए भारिीय प्रतिभिभूति और

ववतनमय बजो को डिता द्वारा तनधाताररि और अनुमजोकदि हजोने पर



प्रकाशन और भारि क ेराजपत मक्सचें इसके प्रकाशन की िारीख

से प्रभावी हजोगा।

बशिर्दे कक यकद भारिीय प्रतिभिभूति और ववतनमय बजो को डिता

सरकार ककसी भी मामले मक्सचें संिुष्ट है कक  वयापार के कहि मक्सचें

या सावताजतनक कहि मक्सचें कजोई उप.कानिभून िुरंि बनाया जाना

िाकहएए िजो वह इसके कारणों कजो तनकदताष्ट करिे हुए तलपसखि

आदेश द्वारा छिभू  दे सकिी है। वपछले प्रकाशन की शिता के

सापस्थि।

8-  ररिेश अगवाल बनाम सेबी [(2008) 8 एससीसी

205]  मक्सचें इस नयायालय के फैसले का पसज  करिे हुएए

पसजसमक्सचें सवाल पस्थिा कक एकया अनुबंध अतधतनयमए 1872 की

धारा 11 के मपे्त उदनजर नाबातलगों के पसखलाफ भी कायतावाही की

जानी िाकहए। वविाराधीनए इस नयायालय ने माना कक ििभूंकक

नाबातलगों के वपिा ने उनके नाम पर धजोखाधडी की पस्थिीए

इसतलए उनके पसखलाफ कारतावाई की जानी िाकहए पस्थिी। ा शी

शमाता ने आगह ककया कक एक बार जब यह कदखाया गया कक

एक प्रमजो र ने एएकसिक्सचेंज के सापस्थि अपने शेयरों कजो सिभूिीबद्ध

करने मक्सचें धजोखाधडी की हैए पसजससे तनवेशकों कजो ऐसे शेयरों

मक्सचें तनवेश करने के तलए प्रेररि ककया गया हैए िजो यह माना

जाना िाकहए कक एएकसिक्सचेंज अनुपालन करने मक्सचें ववफल रहा है



1956 अतधतनयम की धारा 4 की उपधारा (1) के खं को डि (ए)

के प्रावधानए जजो यह अतनवायता बनािे हहैं कक स मक एएकसिक्सचेंज

के तनयम और उपतनयम ऐसी शिशर्तों के अनुरूप हजोने िाकहएए

पसजनहक्सचें एक दृवष्ट से तनधाताररि ककया जा सकिा है। तनषपक्ष

 वयवहार सुतनपसनिश्चिि करना और तनवेशकों की सुरक्षा करना।

जजोर कदया गया.

9-  बीएसई की ओर सेए ववद्वान वररष्ठ अतधवका ा शी

त उद्देशयाम दीवान ने प्रसिुि ककया कक बीएसई सकहि सभी स मक

एएकसिक्सचेंजों ने देश के अनय स मक एएकसिक्सचेंजों से प्राप्त

जानकारी के आधार पर कायता ककया। मसौजिभूदा मामले मक्सचें ििभूंकक

प्रेस जो फाइनक्सचेंस तलतम े को डि की पसस प कजो अहमदाबाद स मक

एएकसिक्सचेंज मक्सचें  ेऔर टक को डिंग के तलए सिभूिीबद्ध ककया गया पस्थिाए

इसतलए इसे बममबे स मक एएकसिक्सचेंज मक्सचें भी  ेऔर टक को डिंग के तलए

सिभूिीबद्ध ककया गया पस्थिा लेककन जैसे ही पिभूवता स मक से

धजोखाधडी की जानकारी प्राप्त हुई एएकसिक्सचेंज बीएसई ने िुरंि

उक पसस प मक्सचें कारजोबार बंद कर कदया। ा शी दीवान ने प्रसिुि

ककया कक यह ो धयान देने की आवत उद्देशयकिा है कक यातिकाकिाता

ने घ ना के दस साल बाद अदालि का दरवाजा ख ख ाया

पस्थिाए जजो अपने आप मक्सचें रर  यातिका कजो खाररज करने के

तलए पयाताप्त आधार पस्थिा।



10- ा शी दीवान ने प्रसिुि ककया कक बीएसई की सपस्थिापना 1875 मक्सचें द

नेक व शेयसता एं को डि स मक  सब बजोकसता एसजोतसएशन के रूप मक्सचें की गई पस्थिी और यह

देश का पहला स मक एएकसिक्सचेंज पस्थिा पसजसने 1956 अतधतनयम के िहि भारि

सरकार से 1956 मक्सचें सपस्थिायी मानयिा प्राप्त की पस्थिी। भारिीय पिभूंजी बाजार के

ववकास मक्सचें महत्वपिभूणता भिभूतमका तनभाई। बीएसई कजो दी गई मानयिा भारि

सरकार के ववत्त मंतालय द्वारा अपने स मक एएकसिक्सचेंज क को डिवीजन मक्सचें 31

अगसिए 1957 के भारि के राजपत मक्सचें ववतधवि प्रकातशि की गई पस्थिी।

इसके बादए स मक एएकसिक्सचेंज तनयमए उपतनयम और ववतनयम िैयार ककए

गए पस्थिे। 1957 और उसका अतगम वप्रं ए आज िक के सभी संशजोधनों के

सापस्थिए भारि सरकार कजो भेजा गया पस्थिा। 1956 के अतधतनयम के िहि

भारि सरकार द्वारा इसकी प्रातप्त और अनुमजोदन कजो ववत्त मंतालयए आतपस्थिताक

मामलों के ववभाग के उप सतिव द्वारा 1 मईए 1959 कजो अपने पत द्वारा

स मक एएकसिक्सचेंज के सतिव कजो भी सिभूतिि ककया गया पस्थिा। ा शी दीवान ने

प्रसिुि ककया कक बममबे स मक एएकसिक्सचेंज के तनयमोंए ववतनयमों और

उपकानिभूनों पर िब से कारतावाई की गई है जब से उनहक्सचें िैयार ककया गया है

और यातिकाकिाता ने यजोगेश मेहिा के माो धयम से एक सब सब बजोकर के रूप मक्सचें

स मक एएकसिक्सचेंज मक्सचें कारजोबार करने का भी दावा ककया है। स मक एएकसिक्सचेंज

का सदसयण   ा शी दीवान ने प्रसिुि ककया कक जब तनयमोंए उपतनयमों और

ववतनयमों पर 50 से अतधक वषशर्तों से लगािार कायता ककया जा रहा हैए िजो

यह मानना असमान हजोगा कक वे आतधकाररक राजपत या राजपत मक्सचें गैर



प्रकाशन के कारण वैध नहीं पस्थिे। 1956 अतधतनयम की धारा 9 की उपधारा

(4) के संदभता मक्सचें भारि के।

11. ा शी दीवान ने िब आगह ककया कक स मक एएकसिक्सचेंजों कजो मानयिा

प्रदान करने से संबंतधि 1956 अतधतनयम की धारा 4 की यजोजना यह सपष्ट

करिी है कक मानयिा प्रदान करने से पहले कक्सचेंद्र सरकार कजो तनयमों और

उपतनयमों से संिुष्ट हजोना हजोगा पंजीकरण के तलए आवेदन करने वाले स मक

एएकसिक्सचेंज ऐसी शिशर्तों के अनुरूप पस्थिे जजो तनषपक्ष  वयवहार सुतनपसनिश्चिि करने और

तनवेशकों की सुरक्षा की दृवष्ट से तनधाताररि की जा सकिी हहैं। ा शी दीवान ने

प्रसिुि ककया कक 1956 अतधतनयम की धारा 9 के िहि मानयिा प्राप्त

स मक एएकसिक्सचेंज कजो अनुबंधों के ववतनयमन और तनयंतण के तलए उप.कानिभून

बनाने की आवत उद्देशयकिा है और उक धारा के िहि बनाया गया कजोई भी उप

कानिभून वपछले के संबंध मक्सचें ऐसी शिशर्तों के अधीन हजोगा। प्रकाशन जैसा कक

तनधाताररि ककया जा सकिा है, और सेबी द्वारा अनुमजोकदि हजोने परए भारि

के राजपत मक्सचें और उस राराजय के आतधकाररक राजपत मक्सचें भी प्रकातशि ककया

जाना है पसजसमक्सचें मानयिा प्राप्त स मक एएकसिक्सचेंज का प्रमुख कायातालय पससपस्थिि

हैए और उसी प्रकार प्रभावी हजोगा भारि के राजपत मक्सचें इसके प्रकाशन की

िारीख।

12-  ा शी दीवान ने दजोहराया कक उपरजोक से यह वबलकुल सपष्ट हजो

जाएगा कक धारा 4 के िहि मानयिा प्रदान करने से पहले स मक एएकसिक्सचेंज

द्वारा बनाए गए तनयमों और उपतनयमों कजो उपधारा (3)  मक्सचें बिाए गए



िरीके से प्रकातशि करने की आवत उद्देशयकिा नहीं पस्थिी। 1956 अतधतनयम की

धारा 4 के ा शी दीवान ने प्रसिुि ककया कक मानयिा प्रदान करने के बाद

केवल तनयमों और उपतनयमों मक्सचें ककए गए संशजोधनों कजो उपरजोक अतधतनयम

की धारा 9 की उपधारा (4) मक्सचें कदए गए प्रावधान के अनुसार प्रकाशन की

आवत उद्देशयकिा हजोगी। ा शी दीवान ने यह भी आगह ककया कक ििभूंकक बीएसई

भारि मक्सचें शायद सबसे महत्वपिभूणता स मक एएकसिक्सचेंज के रूप मक्सचें कायता कर रहा

हैए एकयोंकक इसे 1956 मक्सचें सपस्थिायी मानयिा प्रदान की गई पस्थिीए इसतलए

वपछले 33 वषशर्तों मक्सचें इसके प्रदशतान कजो कमजजोर नहीं ककया जा सकिा है और

वविार करिे समय इसे ो धयान मक्सचें रखा जाना िाकहए। यातिकाकिाता द्वारा

मामला बनाने की मांग की गई। ववद्वान वकील ने प्रसिुि ककया ककए

हालाकककए पसजस प्रश्न कजो अब उठाया जाना हैए वह इस नयायालय मक्सचें ककसी

भी समय नहीं उठाया गया पस्थिाए वही प्रश्न मो धयसपस्थििा यातिका संखया से

उत्पनन अपील संखया 1101/98 मक्सचें बममबे उचि नयायालय के समक्ष उठा

पस्थिा। 130/98 स मक एएकसिक्सचेंज]  मंुबई बनाम ववजय बुबना और अनय]

1999 मक्सचें ररपजो ता ककया गया (2) एलजे 289. उक तनणताय मक्सचें, जहां प्रापस्थितमक

मुप्त उदा पस्थिा एकया बीएसई द्वारा 1956 अतधतनयम के िहि बनाए गए उपतनयमों

के िहि गकठि एक मो धयसपस्थि नयायातधकरण मो धयसपस्थििा और सुलह

अतधतनयमए 1996 की धारा 10 के प्रावधानों का उललंघन कर रहा पस्थिाए

सवाल यह उठा कक एकया बीएसई के उक उपतनयम सरकारी राजपत मक्सचें

प्रकाशन आवत उद्देशयक। बीएसई के उपतनयमों के प्रावधानों के तनमाताण और  को डिम.

इंद्रमपसण पयारेलाल गुप्ता एवं अनय मामले मक्सचें इस नयायालय के तनणताय पर।



बनाम  को डिम डबलयिभूण  आरण   नाििभू एवं अनय। एआईआर 1964 एससी 274, उचि

नयायालय ने माना कक बीएसई के उपतनयम अधीनसपस्थि कानिभून पस्थिे और वे

वैधातनक प्रकतति के पस्थिे और धारा 2 की उपधारा (4) के अपस्थिता के भीिर

अतधतनयमन की शवक रखिे पस्थिे। मो धयसपस्थििा और सुलह अतधतनयमए

1996। ा शी दीवान ने हमारा ो धयान फैसले के पैरागाफ 42 की ओर आकवषताि

ककया पसजसमक्सचें वीणवीण   के मामले मक्सचें बममबे उचि नयायालय के एक अनय

फैसले का संदभता कदया गया पस्थिा। रुइया बनाम एस  को डिालतमया ख  एआईआर

1968 बममबे 347, जहां यह सवाल उठा कक एकया बीएसई के उपतनयमए जजो

धारा 4 के िहि इसकी मानयिा से पहले बनाए गए पस्थिेए कजो धारा की

उप.धारा ;4 द्ध के िहि प्रकाशन की आवत उद्देशयकिा है। 1956 अतधतनयम के

9 यह माना गया कक बममबे स मक एएकसिक्सचेंज द्वारा अपनी मानयिा से पहले

बनाए गए उपतनयमों कजो आतधकाररक राजपत मक्सचें प्रकाशन की आवत उद्देशयकिा

नहीं पस्थिी,  इस ितथय के कारण कक कक्सचेंद्र सरकार से मानयिा प्राप्त करने के

उपे्त उदत उद्देशय सेए स मक एएकसिक्सचेंज कजो यह करना आवत उद्देशयक पस्थिा। उपववतध एवं

तनयमों की प्रति प्रसिुि करक्सचें िपस्थिा उसकी जांि के बाद ही धारा 4 के

अंिगताि मानयिा प्रदान की गई है। यह भी उललेख ककया गया है कक यकद

मानयिा के बाद अतधतनयम की धारा 9 के अंिगताि कजोई उपववतध बनाई

गई है िजो ए धारा 9 की उपधारा (4) के आधार पर ऐसे मानयिा उपरांि

उपववतध का प्रकाशन आवत उद्देशयक है।



13. इसके बाद ा शी दीवान ने ववपसणवण   के फैसले का हवाला कदया। रुइया का

मामला (सुप्रा)  उपरजोक फैसले मक्सचें उचि नयायालय की क को डिवीजन बक्सचेंि द्वारा

संदतभताि ककया गया पस्थिाए पसजसमक्सचें यह माना गया पस्थिा कक 1956 मक्सचें अपनी

मानयिा से पहले स मक एएकसिक्सचेंज द्वारा बनाए गए उपतनयमों कजो धारा 9 के

िहि प्रकाशन की आवत उद्देशयकिा नहीं पस्थिी ( 4) 1956 अतधतनयम क.े

14- ा शी दीवान का अगला िकता यह पस्थिा कक एक प्रक या पसजसका लंबे

समय से लगािार पालन ककया जा रहा पस्थिा मक्सचें बहुि ही अतनवायता कारणों कजो

छजोडकर हसिक्षेप नहीं ककया जाना िाकहए एकयोंकक इससे अनयपस्थिा अराजकिा

पैदा हजो सकिी है और उस अवतध मक्सचें िय की गई पससपस्थिति अपससपस्थिर हजो

सकिी है.

15-  राज नारायण पां को डिे और अनय मक्सचें इस नयायालय के िीन

नयायाधीशों की पीठ के फैसले का पसज  करिे हुए। बनाम संि प्रसाद

तिवारी एवं अनय [(1973) 2 एससीसी 35], ा शी दीवान ने प्रसिुि ककया

कक घिभूरने के तनणताय के तसद्धांि की  वयाखया करिे समयए इस नयायालय ने

माना पस्थिा कक लंबे समय िक िलने वाला एक तनणताय पसजसके आधार पर

कई  वयवकयों ने समय के सापस्थिए  वयवसपस्थिा की हजोगी उनके मामलों कजो ककसी

उचि नयायालय द्वारा हलके ढंग से परेशान नहीं ककया जाना िाकहए जजो

तनणताय से सखिी से बंधे नहीं हहैं। आगे यह देखा गया कक सपस्थिानीय  कानिभून

की  वयाखया के मामले मक्सचें उचि नयायालय द्वारा कई वषशर्तों से अपनाए गए

दृवष्टकजोण का आम िसौर पर पालन ककया जाना िाकहए और परेशान नहीं



ककया जाना िाकहए। एक अलग दृवष्टकजोण न केवल अतनपसनिश्चिििा और भ्रम

का ित्व पेश करेगाए बपसलक उन तनणतायों के ववशास पर ककए गए लेनदेन

कजो अपससपस्थिर करने का भी प्रभाव  को डिालेगा। यह माना गया कक ऐसी पससपस्थिति मक्सचें

घिभूरने के तनणताय के तसद्धांि कजो उपयुक रूप से लागिभू ककया जा सकिा है।

16.  देरी और ििभूक के दजोषी हजोने के अलावा ा शी दीवान ने प्रसिुि

ककया कक यातिकाकिाता बीएसई का पंजीकति सब सब बजोकर न हजोने के कारण

सवयं ििभूककिाता पस्थिा हालांककए उसने यजोगेश बी मेहिा का सब सब बजोकर हजोने का

दावा ककया पस्थिा। स मक एएकसिक्सचेंज का सदसयण   ा शी दीवान ने प्रसिुि ककया

कक ववशेष अनुमति यातिका कानिभून मक्सचें दे्वष से भरी हुई है और इसतलएए

जुमाताने के सापस्थि खाररज करने यजोगय है।

17. सेबी की ओर से पेश हुए ववद्वान वकील ा शी जयदीप गुप्ता ने हमक्सचें

अहमदाबाद स मक एएकसिक्सचेंज की ओर से ा शी एल.  के.  कजो संबजोतधि 1

अगसिए 1996 के पत के बारे मक्सचें बिाया। तसंघवीए कायताकारी तनदेशकए

सेबी ने उनहक्सचें प्रेस जो फाइनक्सचेंस तलतम े को डि के मामले मक्सचें सतमति की ररपजो ता की

जानकारी दी। उक पत मक्सचें यह संकेि कदया गया पस्थिा कक प्रेस जो फाइनक्सचेंस

तलतम े को डि के शेयरों मक्सचें तनवेशकों से प्राप्त कई तशकायिों के आधार परए सेबी

और एक नामांककि जन प्रतितनतध सकहि िीन सदसयों वाली एक ववशेष

सतमति का गठन ककया गया पस्थिा और जांि के बाद उसने तसफाररश की पस्थिी

कक प्रेस जो फाइनक्सचेंस तलतम े को डि के शेयरों मक्सचें  वयापार की तसफाररश नहीं की

जानी िाकहए और इसे सपस्थिायी रूप से  को डिीतलस  ककया जा सकिा है। ा शी



जयदीप गुप्ता ने सहायक पुतलस तनरीक्षकए सामानय शाखाए अपराध शाखाए

सीण  आईण को डिीण  ए मंुबई की जांि ररपजो ता का हवाला कदयाए जजो ववद्वान

मे और टजोपमतल न मपसजस ेऔर ट ए 33 वीं अदालिए बैला को डिता एस े  मंुबई कजो ससौंपी गई

पस्थिीए पसजसमक्सचें कहा गया पस्थिा कक बीएसई ने िुरंि और लगन से कारतावाई की

पस्थिी। बाजार के कहिों की रक्षा करक्सचें और इस प्रकार बीएसई और उन लजोगों

द्वारा कजोई अपराध नहीं ककया गया जजो 1996 मक्सचें प्रेस जो फाइनक्सचेंस तलतम े को डि के

शेयरों के लेनदेन मक्सचें शातमल पस्थिे। यह कहा गया कक इसके ववपरीिए

तशकायिकिाता एक पंजीकति उप नहीं पस्थिा .बममबे स मक एएकसिक्सचेंज का दलाल

और उसने सवयं 1956 अतधतनयम की धारा 23 (एि)  के प्रावधानों का

उललंघन ककया पस्थिाए एकयोंकक उसने बीएसई के सापस्थि पंजीकति हुए वबनाए

उप.दलाल के रूप मक्सचें उपरजोक लेनदेन भी तनप ाया पस्थिा।

18. ा शी गुप्ता ने प्रसिुि ककया कक मेससता के नकली और जाली शेयर

प्रमाणपत जारी करने के संबंध मक्सचें ववतभनन तनवेशकों से प्राप्त तशकायिों के

आधार पर। प्रेस जो फाइनक्सचेंस तलतम े को डिए स मक एएकसिक्सचेंज अहमदाबाद ने जैसा

कक ऊपर बिाया गया हैए एक ववशेष सतमति का गठन ककया पस्थिा और

कंपनी के प्रबंध तनदेशक और अनय तनदेशकों कजो अतनयतमििाओं का दजोषी

पाया पस्थिा। िदनुसारए सेबी अतधतनयमए 1992 की धारा 11 बी के िहि एक

कायतावाही मक्सचेंए सेबी ने कंपनी के नकली और जाली शेयर जारी करने के

तलए भुगिान प्राप्त करने के तलए कंपनी के प्रबंध तनदेशक और अनय

तनदेशकों के पसखलाफ कडे कदम उठाए पस्थिे। ा शी गुप्ता ने बिाया कक इस िरह



के तनषकषता पर प्रतिभिभूतियों और प्रतिभिभूति बाजार मक्सचें तनवेशकों के कहि मक्सचेंए

सेबी ने ा शी कहिक्सचेंद्र वासा और उनके द्वारा प्रवतिताि कंपतनयों और मेससता की

समिभूह कंपतनयों कजो प्रतिबंतधि कर कदया पस्थिा। प्रेस जो फाइनक्सचेंस तलतम े को डि कजो

22 अप्रैल 1998 से पांि साल की अवतध के तलए पिभूंजी बाजार मक्सचें प्रवेश से

प्रतिबंतधि कर कदया गया।

19.  ा शी गुप्ता ने प्रसिुि ककया कक जहां िक सेबी का सवाल हैए

मेससता द्वारा जारी ककए गए धजोखाधडी वाले शेयर पसस प के बारे मक्सचें जानकारी

प्राप्त हजोने पर। प्रेस जो फाइनक्सचेंस तलतम े को डिए सेबी द्वारा उक कंपनी के शेयर

शेयरों कजो अहमदाबाद स मक एएकसिक्सचेंज के सापस्थि सापस्थि बममबे स मक एएकसिक्सचेंज

से  को डिी.तलस  करने के तलए ित्काल कदम उठाए गए पस्थिे।

20. ा शी गुप्ता ने प्रसिुि ककया कक प्रेस जो फाइनक्सचेंस तलतम े को डि के शेयरों

कजो सिभूिीबद्ध करने मक्सचें बीएसई मक्सचें कजोई गलिी नहीं पाई जा सकिी हैए

एकयोंकक इसे पहले अहमदाबाद स मक एएकसिक्सचेंज मक्सचें सिभूिीबद्ध ककया गया पस्थिाए

लेककन जैसे ही अहमदाबाद स मक एएकसिक्सचेंज से जानकारी प्राप्त हुई। इसमक्सचें

धजोखाधडी का एक ित्व शातमल पस्थिा,  और शेयरों कजो अहमदाबाद स मक

एएकसिक्सचेंज मक्सचें  को डिीतलस  कर कदया गया पस्थिा, बीएसई ने प्रतिभिभूति बाजार और

ऐसे शेयरों मक्सचें कारजोबार करने वाले तनवेशकों की सुरक्षा के तलए शेयरों कजो

 को डिीतलस  करने और उक शेयरों का कारजोबार बंद करने के तलए ित्काल

कदम उठाए। प्रतिभिभूतियाक। ा शी गुप्ता ने प्रसिुि ककया कक यातिकाकिाता द्वारा

बममबे स मक एएकसिक्सचेंज के पसखलाफ लगाए गए सभी आरजोप ककसी भी



यजोगयिा से रकहि पस्थिे और इन कायतावाही मक्सचें ककसी भी हसिक्षेप की

आवत उद्देशयकिा नहीं पस्थिी।

21.  जैसा कक संबंतधि पक्षों की ओर से की गई दलीलों और

प्रसिुतियों से सपष्ट हजोगा,  मुखय प्रश्न पसजस पर हमक्सचें वविार करने के तलए

कहा गया है वह यह है कक एकया बममबे स मक एएकसिक्सचेंज के तनयमों और

उपतनयमों के प्रकाशन के अभाव मक्सचें जजो 1956 मक्सचें इसकी मानयिा से पहले

1956 अतधतनयम के िहि इसे िैयार ककया गया पस्थिा इसकी गतिववतधयों

कजो वबना अतधकार के कहा जा सकिा है। आगे का प्रश्न जजो वविाराधीन है

वह यह है कक एकया यह कहा जा सकिा हैए जैसा कक यातिकाकिाता की ओर

से आगह ककया गया है कक मेससता के शेयरों कजो सिभूिीबद्ध करने मक्सचें। स मक

एएकसिक्सचेंज पर प्रेस जो फाइनक्सचेंस तलतम े को डिए बममबे स मक एएकसिक्सचेंज ने ऐसे िरीके

से काम ककया पस्थिा जजो तनषपक्ष  वयवहार सुतनपसनिश्चिि करने और तनवेशकों की

सुरक्षा करने मक्सचें ववफल रहा।

22.  जैसा कक हमने यहां पहले देखा हैए मेससता का शेयर प्रेस जो

फाइनक्सचेंस तलतम े को डि कजो अहमदाबाद मक्सचें स मक एएकसिक्सचेंज मक्सचें सिभूिीबद्ध हजोने के

बाद और इसकी जानकारी प्राप्त हजोने पर बममबे स मक एएकसिक्सचेंज मक्सचें सिभूिीबद्ध

ककया गया पस्थिा। हालाककक जैसे ही जानकारी तमली कक उक कंपनी अपने

शेयर के फज्जी ससौदे मक्सचें शातमल पस्थिी अहमदाबाद स मक एएकसिक्सचेंज की सिभूिना

परए बीएसई द्वारा उक शेयर कजो  को डिीतलस  कर कदया गया और  वयापार से

प्रतिबंतधि कर कदया गया। हमारे वविार मक्सचेंए बममबे स मक एएकसिक्सचेंज ने उस



िरीके से कायता नहीं ककया पस्थिा पसजससे मेससता के शेयर शेयर कजो बढ़ावा

तमले। ककसी गलि इरादे से प्रेस जो फाइनक्सचेंस तलतम े को डि। उपरजोक के अलावाए

उक शेयर मक्सचें लेनदेन पर उचि नयायालय का दरवाजा ख ख ाने मक्सचें 10

साल की देरी कजो नजरअंदाज नहीं ककया जा सकिा है,  जैसा कक इस

नयायालय ने राज नारायण पां को डिे के मामले मक्सचें देखा (सुप्रा) एक लंबे समय

से िले आ रहे फैसले मक्सचें आसानी से हसिक्षेप नहीं ककया जाना िाकहए, इस

ितथय कजो ो धयान मक्सचें रखिे हुए कक वपछले कुछ वषशर्तों मक्सचें लजोगों ने पहले ही

उसके अनुसार अपना  वयवसाय  वयवपससपस्थिि कर तलया है। इन आरजोपों कजो

छजोडकर कक बममबे स मक एएकसिक्सचेंज ने मेससता के शेयर शेयरों कजो सिभूिीबद्ध

करने मक्सचें ऐसे िरीके से काम ककया पस्थिा जजो प्रतिभिभूति बाजार और तनवेशकों

के कहिों के ववपरीि पस्थिा।  ेऔर टक को डिंग के तलए प्रेस जो फाइनक्सचेंस तलतम े को डिए उक शेयर

कजो सिभूिीबद्ध करने मक्सचें पिभूव्षोक स मक एएकसिक्सचेंज की ओर से ककसी भी गुप्त

उपे्त उदत उद्देशय कजो सपस्थिावपि करने के अलावा और कुछ नहीं है और वासिव मक्सचें

उपिारात्मक उपायों के संदभता मक्सचें स मक एएकसिक्सचेंज ने उन सभी कजो भी

आमंवति ककया पस्थिा पसजनहक्सचें कदया गया पस्थिा जाली पसस पों कजो आगे की कारतावाई

के तलए स मक एएकसिक्सचेंज मक्सचें जमा करना हजोगा।

23.  उपतनयमों के गैर.प्रकाशन के प्रश्न पर हम वी.  वी.  मक्सचें बममबे

उचि नयायालय के वविारों से सहमि हहैं। रुइया का मामला (सुप्रा)  कक

ििभूंकक उक तनयम और उपतनयम 1956 अतधतनयम के अतधतनयतमि हजोने

और स मक एएकसिक्सचेंज कजो मानयिा देने से बहुि पहले से अपससित्व मक्सचें पस्थिे,



इसतलए उनहक्सचें 1956 की धारा 4 के संदभता मक्सचें प्रकाशन की आवत उद्देशयकिा नहीं

पस्थिी। कायतावाही करना। ककसी भी पससपस्थिति मक्सचेंए जैसा कक बीएसई की ओर से

ा शी दीवान द्वारा प्रसिुि ककया गया हैए मानयिा प्रदान करने के बाद तनयमों

और उपतनयमों मक्सचें ककए गए सभी संशजोधन राजपत मक्सचें ववतधवि प्रकातशि

ककए गए पस्थिे।

24. रर  यातिका मक्सचें यातिकाकिाता द्वारा बनाए गए मामले पर वविार

करने परए बममबे हाई कजो ता ने माना कक रर  यातिकाए पसजसमक्सचें संवैधातनक

िुनसौिी से संबंतधि वववरणों की कमी पस्थिी,  यातिकाकिाता के तलए उतिि

उपाय नहीं पस्थिी, जजो सापस्थि मक्सचें पस्थिी स मक एएकसिक्सचेंज के एक सदसय ने उपयुताक

कंपनी के शेयरों मक्सचें कारजोबार ककया पस्थिा। उचि नयायालय ने यह भी देखा कक

सेबी कजो की गई तशकायिों परए सेबी अतधतनयम की धारा 11 बी के िहि

1998-99 मक्सचें ही कंपनी के पसखलाफ कारतावाई शुरू कर दी गई पस्थिी और सेबी

इस तनषकषता पर पहंुिी पस्थिी कक कंपनी के सभी तनदेशकए कहिक्सचेंद्र वासा सकहि

नकली और फज्जी शेयरों मक्सचें लेनदेन करने और बडे पैमाने पर तनवेश करने

वाली जनिा कजो धजोखा देने के दजोषी पस्थिे। उचि नयायालय ने यह भी देखा

कक बाजार तनयामक ने  वयवकगि लेनदेन के मामले मक्सचें उतिि कदम उठाए

हहैं और यातिकाकिाता जजो कंपनी के प्रमजो रों के सापस्थि सापस्थि उसके तनदेशकों के

कतत्यों से  वयतपस्थिि पस्थिा का समाधान हजोगा। अपरातधयों के पसखलाफ आपरातधक

मुकदमा शुरू करने के तलए उपयुक नयायालय से संपकता करना। यह देखिे

हुए कक कजोई भी  वयापक रर  जारी करना उतिि नहीं हजोगा जैसा कक



यातिकाकिाता ने दावा ककया है जबकक उसका मामला स मक एएकसिक्सचेंज मक्सचें

सिभूिीबद्ध कंपतनयों मक्सचें से एक के शेयरों मक्सचें लेनदेन िक ही सीतमि पस्थिा उचि

नयायालय ने रर  यातिका कजो सरसरी िसौर पर खाररज कर कदया। ऐसा

करिे समय उचि नयायालय ने यह भी नजो  ककया कक यातिकाकिाता द्वारा

बीएसई की मानयिा रप्त उद करने के तनदर्देश जारी करने या इसके तनयमों

उपतनयमों और ववतनयमों कजो अवैध शिभूनय और अतधकारािीि घजोवषि करने

के तलए कजोई सामगी प्रसिुि नहीं की गई पस्थिी।

25.  उचि नयायालय द्वारा  वयक ककए गए वविारों से सहमि हजोिे

हुएए हमारा वविार है कक यातिकाकिाता बममबे स मक एएकसिक्सचेंज की ओर से

तलपसस ंग और उसके बाद के  को डिी तलपसस ंग के संबंध मक्सचें दभुातावना या

अतनयतमििा का कजोई मामला बनाने मक्सचें सक्षम नहीं है। मेससता प्रेस जो

फाइनक्सचेंस तलतम े को डि के शेयरों की सिभूिी और हमारा यह भी मानना है कक

स मक एएकसिक्सचेंज के तनयमों और उपतनयमों का प्रकाशन प्रतिभिभूति अनुबंध

(ववतनयमन)  अतधतनयमए 1956 मक्सचें नहीं ककया गया पस्थिा,  अनयपस्थिा कुछ

अतधतनयम मक्सचें पिभूवता मानयिा तनयमों और उपतनयमों के संबंध मक्सचें प्रावधान

ककया गया हजोगा। जबकक अतधतनयम मानयिा प्रदान करने के बाद तनयमों

और उपकानिभूनों मक्सचें संशजोधन के प्रकाशन का प्रावधान करिा हैए अतधतनयम

पिभूवता.मानयिा तनयमों या उपकानिभूनों के प्रकाशन के संबंध मक्सचें िुप है जजो पहले

से ही अपससित्व मक्सचें पस्थिे और सभी पर कारतावाई की गई पस्थिी।



26. इस मामले कजो देखिे हुए हमक्सचें वितामान ववशेष अनुमति यातिका

मक्सचें लगाए गए बममबे उचि नयायालय के आदेश मक्सचें हसिक्षेप करने का कजोई

कारण नहीं कदखिा है और इसतलए इसे खाररज कर कदया जािा है, लेककन

लागि के संबंध मक्सचें ककसी भी आदेश के वबना।

27.  हालांकक अलग हजोने से पहले हम यह संकेि दक्सचेंगे कक भले ही

1956 के अतधतनयम मक्सचें पिभूवता मानयिा तनयमों और उपकानिभूनों के प्रकाशन

पर वविार नहीं ककया गया हजो लेककन यकद संशजोतधि तनयमों और उपकानिभूनों

कजो संशजोतधि ककया जािा हैए िजो पससपस्थिति असपष्ट बनी रहेगी। आतधकाररक

राजपत मक्सचें प्रकातशि ककए गए जबकक मुखय तनयम और उपतनयम

अप्रकातशि हहैं। इसतलएए इस ववशेष अनुमति यातिका मक्सचें उठाए गए सवालों

कजो भववषय मक्सचें उठाए जाने से रजोकने के तलए उक तनयमों और उपतनयमों

कजो आतधकाररक राजपत और राराजय राजपत मक्सचें भी प्रकातशि करना उतिि

हजोगा।

 को डिी.जी. ववशेष अनुमति खारीज.

यह अनुवाद आक ताकफतशयल इं ेतलजक्सचेंस  िभूल सुवास की सहायिा से

अनुवादक नयातयक अतधकारी जया शी मीणा (आर.जे.एस.) द्वारा ककया गया

है।

असवीकरण: यह तनणताय पक्षकार कजो उसकी भाषा मक्सचें समझाने के सीतमि

उपयजोग के तलए सपस्थिानीय भाषा मक्सचें अनुवाकदि ककया गया है और ककसी



अनय उपे्त उदत उद्देशय के तलए इसका उपयजोग नहीं ककया जा सकिा है। सभी

 वयावहाररक और आतधकाररक उपे्त उदत उद्देशयों के तलए, तनणताय का अंगेजी संसकरण

ही प्रामापसणक हजोगा और तनषपादन और कायातानवयन के उपे्त उदत उद्देशय से भी अंगेजी

संसकरण ही मानय हजोगा.


