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भारतीय प्रततभिभूतत और ववतिनिमय ब बोरो अतितिनियम, 1992 िारा 19 –  भारतीय

प्रततभिभूतत और ववतिनिमय ब बोरो (सस्टॉि ब बोिर और उप ब बोिर) ववतिनियम, 1992-ववतिनियम 9-

भारतीय प्रततभिभूतत और ववतिनिमय ब बोरो (प्रततभिभूतत बाजार िे िएवंबएवंतित ि बोोखािधडी और

अिनिरफुतचित टेर प्ररथााओएवं िा तिनििषेि)  ववतिनियम, 2003-एि. ई.  बी.  आई. (जाएवंचि अतििारी

दारा पिभूछताछ िरिेनि और जरफुमाोिनिा लगािेनि िे की प्रक प्रक्रिया)  ववतिनियम, 2002-  ववतिनियम 13

(4)-ि बोोखािधडी/  एि.  ई.  बी.  आई.  ववतिनियमों िे तहत हेरफेर िरिेनि वाली प्ररथाएएवं और

उललएवंघिनि ब बोिरोंरों और उप -ब बोिरोंरों दारा आचिरण ववतिनियमों िे की -उन्ह्हें उत्तर्तरदायी ठहरािेनि

िे तलए आवशयि प्रमाण िे की करिगी-जरफुमाोिनिा लगािेनि िे की शव -पहली शेणी म्हें,  ब बोिर िे

माधयम िे िायो िरिेनि वाला उप-ब बोिर,  ितरथत रूप िे तरल शेयरों म्हें िमें कृवं कृत्रिम मां कृत्रिा

बिनिािेनि म्हें शातमल हल है और ि्तरदसय, SEBI िेनि ब बोिर ि बो उत्तर्तरदायी ठहराया और इििे तलए

तिनिलएवंबिनि िा आ्तरदेश क्तरदया चिार महीिेनि िा -्तरदिभूिरी शेणी म्हें, उप ब बोिरोंरों िेनि ितरथत तत तौर पर

िमय िे िारथ बधडी िएवंखया म्हें तरल  सस प्रक्रिप िे िएवंबएवंि म्हें टेर ि बो िम सन्वत किया-तीिरी

शेणी म्हें,  आर बोप हल है कि प्रतयरथ्-ब बोिर अन्य ि्तरदसय ब बोिरोंरों िे िारथ , एि िगाहि िे की

ाओर िे  सस प्रक्रिप िे पपररपं कृत्रि टेर म्हें तलप्त रथा और प्रततवा्तरदी िे की ि्तरदसयता ि बो एि महीिेनि िे

तलए तिनिलएवंवबत िर क्तरदया-न्यायातििरण िेनि यह अतभतिनििाोपररत िरते हरफुए कि ब बोिर और

उप-ब बोिर िे की िएवंतलप्तता क्तरदोखािेनि वाले कििी भी प्रतयक्ष प्रमाण/िाकय िे अभाव म्हें,

आर बोपों िे की परफुवष्टि िनिहीएवं हरफुई,  और ्तरदएवंर म्हें हसतक्षेप किया-अपील पर अतभतिनििाोपररत किया
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गया  जहाएवं ति हेरफेर या ि बोोखािधडी प्ररथााओएवं या ववतिनियमिनि, 1992 िे उललएवंघिनि िे तलए

्तरदएवंर लगािेनि िे की शव  िा िएवंबएवंि हल है,  अतितिनियम और ववतिनियमों म्हें तिनिकहत िमािनिाएवंतर

प्राविािनिों म्हें ि बोई सपष्टिता िनिहीएवं हल है-वयापि िािनििभूिनि लापरवाही/उतचित ्तरदेोखभाल िे की िमी

आक्तरद िा अिनिरफुमािनि, ितरथत प्रारथतमि तथयों िे प्रमाण पर भी सरथावपत िनिहीएवं किया गया

ताकि ब बोिर ि बो उत्तर्तरदायी बिनिाया जा ििे  सजिे न्यायातििरण दारा उतचित रूप िे

बरिरार रोखा गया रथा-जहाएवं ति ्तरदिभूिरे िे िएवंबएवंि म्हें और तीिरी शेणी,  ववतभन्िनि

पपरर ससरथततयों िे तिनििषििषो तिनििालिनिा ह बोता हल है जल हैिे कि प्रभाववत टेर िे की मां कृत्रिा;  ववशेिष

 सस प्रक्रिप म्हें टेर म्हें दृढ़ता िे की अवति; ोखरी्तरद और वब प्रक्रिे की आ्तरदेशों िा वववरण, अरथाोत त, इििे की

मां कृत्रिा;  ्तरद बोिनिों और ऐिे अन्य प्रािएवंतगि िारिों िे बीचि िमय िे की तिनििसता-इिनि िभी

आिपाि िे तथयों और पपरर ससरथततयों िे यह सपष्टि हल है कि उत्तर्तरदातााओएवं दारा लापरवाही

और जािनिबिभूझिर इरा्तरदे िे बीचि अिनिरफुमेय ववभाजिनि रेोखा िे परे उललएवंघिनि किया गया हल है-

यक्तरद प्रारथतमि प्रातििरण िेनि ववतभन्िनि तथयों िे जरफुधडे ववतभन्िनि मामलों म्हें अलग-अलग

्तरदएवंर लगािनिा उतचित िमझा रथा,  त बो हसतक्षेप िनिहीएवं किया जािनिा चिाकहए-न्यायातििरण िे

आ्तरदेशों ि बो ्तरदरकििनिार िर क्तरदया जािनिा चिाकहए और SEBI दारा ब बोिरों पर जरफुमाोिनिा लगाया

उिि बो बहाल किया गया।

अपीलों िा तिनिपसारा िरते हरफुए, न्यायालय िेनि अतभतिनििाोपररत किया-

1.1 ववचिार िरफुछ ह्तरद ति असपष्टि ्तरदजो किए गए हग, यक्तरद एि भ्रतमत तसवीर िनिहीएवं

हल है ज बो अतितिनियम िे िमािनिाएवंतर प्राविािनिों िे तिनििलती हल है और उििे तहत बिनिाए गए

ववतिनियमों म्हें तिनिकहत हल है । यह ववशेिष रूप िे हेरफेर या ि बोोखािधडी प्ररथााओएवं या आचिार

िएवंकहता ववतिनियमिनि, 1992 िे उललएवंघिनि िे तलए ्तरदातयतव िे तिनििाोरण पर जरफुमाोिनिा लगािेनि

िे की शव  िे िएवं्तरदभो म्हें हल है। ववतिनियमों िकहत ववतभन्िनि ववतिनियम ज बो प्रक प्रक्रियातमि पा्मक पाठय प्रक्रिम

तिनििाोपररत िरते हग,  अरथाोत त,  िेबी (जाएवंचि अतििारी दारा जाएवंचि िरिेनि और जरफुमाोिनिा लगािेनि

िे की प्रक प्रक्रिया)  ववतिनियम 2002  और उत्तरातििारी ववतिनियमिनि यािनिी िेबी (मधयवत्)

ववतिनियम 2008  म्हें जरफुमाोिनिा लगािेनि िे िएवंबएवंि म्हें िमािनि और िमािनिाएवंतर प्राविािनि हग
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 सजििे पपररणामसवरूप िमािनि  ससरथतत िे तिनिपसिेनि िे अिएवंखय प्राविािनि हग। एि वयापि

िािनििभूिनि प्रततभिभूतत/पिभूएवंजी बाजार ि बो तिनियएवंवं कृत्रित िरिेनि वाले मािनि्तरदएवंरों पर अतिि सपष्टिता और

तिनि सचितता ला ििता हल है और इितलए, पिभूएवंजी बाजार ि बो मजबिभूत िरिेनि और िरफुर सक्षत िरिेनि

िे कहत म्हें िबिे अचछा िाम िरेगा। 

1.2 यह िािनििभूिनि िा मत तौतलि तिदाएवंत हल है कि कििी वयव  िे  सोखलाफ लगाए गए

आर बोप िा िबिभूत प्रतयक्ष ठ बोि िबिभूत िे रूप म्हें ह बो ििता हल है या, जल हैिा कि िई मामलों

म्हें ह बोता हल है,  ऐिे िबिभूत ि बो िमिगता िे तिो िे की ताकिोि प्रक प्रक्रिया दारा लगाए गए

आर बोपों/चिाजो िे जरफुधडे तथय और पपरर ससरथततयों िे अिनिरफुमािनि लगािनिा पधड ििता हल है । जबकि

प्रतयक्ष िाकय कििी तिनििषििषो पर पहरफुएवंचििेनि िे तलए अतिि तिनि सचित आिार हल है ,  कफर भी,

इििे अभाव म्हें न्यायालय अिहाय िनिहीएवं ह बो ििते। यह न्यातयि ितोवय हल है उिनि घसिनिााओएवं

िे आिपाि िे ततिाल और तिनििसवत् तथयों और पपरर ससरथततयों पर धयािनि ्तरद्हें  सजिनि पर

चिाजो/आर बोप अतिर बोवपत हग और उिनि ति पहरफुएवंचििेनि िे तलए ज बो न्यायालय ि बो एि उतचित

तिनििषििषो प्रतीत ह बोगा। परीक्षा हमेशा यह ह बोगी कि कििी तिनििषििषो पर पहरफुएवंचििेनि िे तलए एि

उतचित/वववेिपिभूणो वयव  ित तौिनि िी अिनिरफुमातिनित प्रक प्रक्रिया अपिनिाएगा। 

1.3 ततिाल मामले म्हें, ि बोई प्रतयक्ष िाकय िामिेनि िनिहीएवं आ रहा हल है।  सजिनि शेयरों

म्हें टेर किया गया रथा,  वे तरल शेयरों िे रेथ,   सजििा अरथो हल है कि ऐिे शेयर सस्टॉि

एकिचि्हेंज म्हें ििभूचिीबद िनिहीएवं रेथ और इि प्रिार, यह र बोजमराो िे की ोखरी्तरद-वब प्रक्रिे की लेिनि्तरदेिनि िा

वविषय िनिहीएवं रथा। हालाएवंकि यह िही हल है कि इि तरह िे तरल शेयरों म्हें टेर अपिेनि आप म्हें

असवीिायो िनिहीएवं हल है, कफर भी, इि तरह िे शेयरों म्हें िमय िे की अवति म्हें भारी टेर एि

ऐिा तथय हल है  सजिे ऐिे टेर म्हें लगे हरफुए/लगे हरफुए एि ितिो वयापारी िा धयािनि

आिविषोत िरिनिा चिाकहए। उपर बो  सस्टॉि एकिचि्हेंज दारा एि िनि बोकसि/जापिनि िे रूप म्हें

जारी िाविािनिी िे िनि बोस दारा मजबिभूत ह बोगा ज बो अपिेनि ि्तरदसयों ि बो तरल शेयरों म्हें टेर िे की

उचचि मां कृत्रिा िे मामले म्हें िाविािनिी बरतिेनि िे की आवशयिता िे बारे म्हें िचेित िरता हल है।
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1.4 एि. ई. बी. आई. बिनिाम किश बोर आर. अजमेरा मामले म्हें तिद तथय ये हग

- कि ्तरद बोिनिों िगाहि एि-्तरदिभूिरे ि बो जािनिते हग और िएवंबएवंतित इिाइयाा रथी; यह तथय उप-

ब बोिर और प्रतयरथ्-ब बोिर ि बो भी पता रथा; उप-ब बोिर िे माधयम िे िगाहि ववचिारािीिनि

शेयर म्हें पारसपपररि ोखरी्तरद और वब प्रक्रिे की िे िार बोबार म्हें लगे हरफुए रेथ,  सजििे की टेकरएवंग अतिि

मां कृत्रिा म्हें रथी, यह धयािनि म्हें रोखते हरफुए कि शेयर एि तरल शेयर िनिहीएवं रथा। इििे अलावा

ि बोई और िामिगी िनिहीएवं हल है  सजििे अिनिरफुिार प्रतयरथ्- ब बोिर ि बो ितिोता या ईमािनि्तरदारी िे की

िमी िे तलए उत्तर्तरदायी मािनिा जा ििे। लापरवाही/उतचित ्तरदेोखभाल िे की िमी आक्तरद िा

अप्रततर बोधय या अपपररवतोिनिीय तिनििषििषो, ितरथत प्रारथतमि तथयों िे प्रमाण पर भी सरथावपत

िनिहीएवं किया जा ििा  सजििे अिनिरफुिार प्रततवा्तरदी-ब बोिर ि बो आचिरण ववतिनियम, 1992 िे

तहत उत्तर्तरदायी बिनिाया जा ििे। जल हैिा कि पिभूणोिातलि ि्तरदसय,  SEBI िे आ्तरदेश म्हें

अतभतिनििाोपररत किया गया हल है  सजिे न्यायातििरण दारा अपील म्हें उतचित रूप िे उलस

क्तरदया गया रथा। 

1.5 ्तरदिभूिरी और तीिरी शेणी म्हें, तरलता रकहत शेयरों म्हें टेकरएवंग िे की मां कृत्रिा बहरफुत

अतिि रथी। उ  तथय िे िारथ, ज बो आर बोप लगाया गया हल है और उतचित रूप िे सरथावपत

किया गया हल है,  यह हल है कि  प्रक्रिय-  वव प्रक्रिय िे िएवंबएवंि म्हें ऑरोर शिभून्य िे िाठ िेिएवंर िे की

अवति िे भीतर किए गए रेथ। हालाएवंकि उ  तथय अपिेनि आप म्हें यािनिी ोखरी्तरद और वब प्रक्रिे की

िे ऑरोर िे बीचि िमय िे की तिनििसता एि अलग मामले म्हें तिनिणाोयि िनिहीएवं ह बो ििती हल है,

ऐिी  ससरथतत म्हें ऐिी घसिनिा जहाएवं बधडी मां कृत्रिा म्हें टेकरएवंग ह बोती हल है, उतचित रूप िे कििी प्रिार

िे की ि बोोखािधडी/हेरफेर ज बो आपि म्हें तमलीभगत िे किया गया ह बो िे की ाओर इशारा िर

ििता हल है। ब बोिर िब-ब बोिर िे की ्तरदेिनि्तरदारी ि बो आिविषोत िरिेनि िे तलए मिनि िे की ऐिी बल हैठि

ब बोिर/िब-ब बोिर और िगाहि िे बीचि ह बो ििती हल है या यह ोखरी्तरद और वब प्रक्रिे की लेिनि्तरदेिनि म्हें

लगे ्तरद बो ब बोिरों/िब-ब बोिरों िे बीचि ह बो ििती हल है। जब िमय िे की अवति म्हें ब बोिरों िे

एि ही िेस या ब बोिरों िे एि िमिभूह िे बीचि इि तरह िे लेिनि्तरदेिनि किये जाए, त बो उतचित

रूप िे एि तिनििषििषो पर पहरफुएवंचिा जा ििता हल है कि िएवंबएवंतित ब बोिरों िे की ाओर िे तिएवं प्रक्रििनिाइज
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टेरों म्हें शातमल ह बोिेनि िे तलए एि ठ बोि प्रयाि किया गया हल है,  सजििे पपररणामसवरूप बधडी

मां कृत्रिा म्हें फज् वयापार ह बो ििता हल है  सजििे पपररणामसवरूप शेयरों िे की िे कीमत/मिभूलय म्हें

अप्रािमें कृतति वमें कृवद ह बोती हल है। ववचिारािीिनि वयापार िमय-िमय पर जारी किए गए ब बोरो िे

पपररपं कृत्रिों िे की शत शर्तों िे अिनिरफुिार तिनििषपाक्तरदत "म बोल भाव किए गए टेर" िनिहीएवं रेथ। यह सपष्टि

किया गया हल है कि एि म बोल भाव िे जपररए किया गया टेर िहमततपिभूणो ित तौ्तरदेबाजी िा

आहािनि िरता हल है,  सजिम्हें ोखरी्तरद और वब प्रक्रिे की िे आ्तरदेशों ि बो तिएवं प्रक्रििनिाइज िरिनिा शातमल हल है,

 सजििे पपररणामसवरूप तमलािनि ह बोगा,  लेकििनि िेवल अिनिरफुमेय माप्तरदएवंरों िे अिनिरफुिार,  ज बो

त्तरदिनिरफुिार प्र बोिगाम किए गए हग। 

1.6 कदतीय पक्ष/िगाहि या ब बोिर ित तौिनि हल है, इििे की जािनििारी वबलिरफुल भी प्रािएवंतगि

िनिहीएवं हल है। हालााकि स प्रक्रिे कीिनि आिापररत टेकरएवंग तिससम पाकसोयों िे की पहचिािनि ि बो गरफुमिनिाम रोखता

हल है,  लेकििनि उ  आिार पर अएवंततम तिनििषििषो तिनििालिनिा बहरफुत ही मिभूोखोतापिभूणो ह बोगा ज बो

अन्यं कृत्रि क्तरदमागों िे तमलीभगत ि बो िनिजरअएवं्तरदाज िर ्तरदेता हल है। ऐिी तमलीभगत िा प्रतयक्ष

प्रमाण अन्यं कृत्रि िम ही तमलेगा। जहाएवं ति अतितिनियम या उििे तहत बिनिाए गए

ववतिनियमों िे प्राविािनिों िे उललएवंघिनि िे उतपन्िनि िनिागपररि ्तरदातयतव िे तिनिणोय िा िएवंबएवंि हल है ,

यह परीक्षण िएवंभाविनिााओएवं िे की प्रिािनिता हल है। कििी भी ववतिनियम िे प्राविािनिों िे उललएवंघिनि

िे तलए अतितिनियम िे की िारा 24 िे तहत अतभय बोजिनि,  तिनि सचित रूप िे,  िएवं्तरदेह िे परे

िाकय िे आिार पर ह बोिनिा चिाकहए। तिनििषििषो ि बो ववतभन्िनि पपरर ससरथततयों िे इि से इकटठा किया

जािनिा चिाकहए जल हैिे कि प्रभाववत वयापार िे की मां कृत्रिा; ववशेिष  सस प्रक्रिप म्हें टेर म्हें तिनिरएवंतरता िे की

अवति; ोखरी्तरद और वब प्रक्रिे की ऑरोर िा वववरण, अरथाोत त उििे की मां कृत्रिा ; ्तरद बोिनिों िे बीचि िमय

िे की तिनििसता और ऐिे अन्य प्रािएवंतगि िारि। यह तथय हल है कि ब बोिर िेनि सवयएवं कििी

ववशेिष क्तरदिनि  सस प्रक्रिप िे की एि ववशेिष मां कृत्रिा िे की वब प्रक्रिे की शरफुरू िे की हल है और क्तरदिनि िे की िमातप्त

परलगभग इतिनिी ही िएवंखया म्हें वही शेयर उििे पाि वापि आ गए उिे;  कि वबिनिा

कहिाब-किताब िे ही िार बोबार चिल रहा हल है यािनिी वबिनिा कििी भरफुगतािनि िे और अतरल

शेयरों म्हें वयापार िे की मां कृत्रिा, िभी ि बो एि िमझ्तरदार वयव  िे मिनि म्हें गएवंभीर िएवं्तरदेह पल है्तरदा
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िरिनिा चिाकहए कि कया यह टेर वासतववि हग। इि न्यिभूिनितम आवशयिता िे प्रतत सवयएवं

ि बो िचेित िरिेनि म्हें ब बोिरों/उप ब बोिरों िे की ववफलता और कििी ववशेिष  सस प्रक्रिप म्हें लएवंबे

िमय ति या उििे की भारी मां कृत्रिा िे िएवंबएवंि म्हें वयापार िरिेनि म्हें उिनििे की तिनिरएवंतरता,  िनि

िेवल लापरवाही और उतचित िाविािनिी िे की िमी िा ोखरफुलािा िरती हल है,  अवपतरफु यह

तिनिविषद िीमााओएवं िे परे टेकरएवंग म्हें शातमल ह बोिेनि िे इरा्तरदे ि बो भी प्र्तरदतशोत िरती हल है,  सजििे

यह  FUTP अतितिनियम िे प्राविािनिों ि बो आिविषोत िरती हल है। ि बोर ाओफ़ िाएवंरकस ववतिनियमों

और  FUTP ववतिनियमों िे उललएवंघिनि िे बीचि िा अएवंतर ब बोिर िे की ाओर िे इि तरह िे

लेिनि्तरदेिनि म्हें शातमल ह बोिेनि िे की तिनिरएवंतरता िे की िीमा पर तिनिभोर िरेगा ज बो कि तवपररत मामलों

म्हें हरफुआ हल है। िरफुछ ह्तरद ति लापरवाही और िाविािनिी िे की िमी ि बो ब बोिरों /उप-ब बोिरों िे

इि तरह िे आचिरण िे तलए  सजममे्तरदार ठहराया जा ििता हल है। इििे अलावा, लगातार

टेर बाजार ि बो ोखेलिेनि िा इरा्तरदा क्तरदोखाता हल है। िार बोबार िे की मां कृत्रिा और उिम्हें तलप्त िमय

िे की अवति िे आिार पर िही और ग़लत िे बीचि ववभाजिनि रेोखा ोखीएवंचिी जािनिी चिाकहए।

ततिाल मामलों म्हें िभी िमबएवंतित तथयों और पपरर ससरथततयों िे यह सपष्टि हल है कि

प्रतयरथ्गण दारा लापरवाही एवएवं इरा्तरदतिनि िमें कृतय िे बीचि िे की अिनिरफुजेय ववभाजिनि रेोखा िा

उललएवंघिनि किया गया हल है ।

1.7   सजि चिरण म्हें वमें कृतीय टेकरएवंग म्हें शातमल ्तरद बो अन्य ब बोिरों पर आतरथोि ्तरदएवंर

लगाया गया रथा, वह उ  ्तरद बो ब बोिरों िे की ्तरदेिनि्तरदारी िे कििी भी तिनििाोरण िे पहले रथा,

 सजन्होंिेनि आर बोपों िा ववर बोि िनिहीएवं किया रथा। मेििो एमएिनििी तलतमसेर िे मामले म्हें

 ससततरथ उपर बो  िे िहीएवं आगे बढ़ चिरफुिे की हल है और उ  िब-ब बोिर िे  सोखलाफ ऑपरेकसव

तिनििषििष शर्तों म्हें पपररणत ह बो चिरफुिे की हल है। एफयिभूसीपी ववतिनियमों िे उललएवंघिनि िे तलए ्तरद िभूिरी और

तीिरी शेणी िे मामलों म्हें आतरथोि ्तरदएवंर लगािनिा एमएिनििी तलतमसेर पर लगाए गए

तिनिलएवंबिनि िे की िजा ि बो आतरथोि ्तरदएवंर म्हें ब्तरदलिेनि िा आिार िनिहीएवं ह बो ििता हल है। इि िएवंबएवंि म्हें

 SEBI अतितिनियम िे की िारा 15 जे िे प्राविािनिों ि बो धयािनि म्हें रोखिनिा ह बोगा और यक्तरद

प्रारथतमि प्रातििारी िेनि अलग-अलग मामलों म्हें ववतभन्िनि तथयों ि बो शातमल िरते हरफुए
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अलग-अलग ्तरदएवंर लगािनिा उतचित िमझा ह बो,  ततिाल अपीलों म्हें हसतक्षेप िनिहीएवं किया

जािनिा चिाकहए ।    

1.8 जहाएवं ति अन्य अपीलों िा िएवंबएवंि हल है,  प्रततभिभूतत अपीलीय न्यायातििरण िे

आ्तरदेशों ि बो ्तरदरकििनिार िर क्तरदया जाता हल है और प्रतयरथ्-ब बोिरोंरों पर SEBI िे पिभूणोिातलि

ि्तरदसय िे िएवंबएवंतित आ्तरदेशों दारा लगाए गए आ्तरदेशों और जरफुमाोिेनि ि बो बहाल िर क्तरदया

जाता हल है। 

तिववल अपीलीय क्षें कृत्रिातििार: तिववल अपील िएवं. 2818/2008    

प्रततभिभूतत अपीलीय न्यायातििरण,  मरफुएवंबई िे क्तरदिनिाएवंकित 05.02.2008 अपील िएवं.

13 /2007 िे तिनिणोय और आ्तरदेश िे।

िे िारथ

. . . 8769  2012C A NO OF

. . . 6719  2013 C A NO OF

. . . 252 C A NOS और 282 / 2014

अपीलातरथोयों िे तलए चिएवं्तरदर उ्तरदय तिएवंह, वपररष्ठ अतिव ा, प्रताप वेणरफुग बोपाल, िरफुशी

िरफुरेोखा रमिनि,  परफुरुिष बोत्तम िे.  झा,  िरफुशी तिनिहापररिा, (मेििो िे.  जे.  ज्टॉिनि एएवंर िएवंपिनिी िे

तलए।) 

प्रतयरथ् िे तलए अभय ए. जेिनिा, रएवंजीत बी. राउत, (िरफुशी बीिनिा गरफुप्ता िे तलए),

राजेश िरफुमार,  िनिीरज वािरफु,  ्तरदेवव्रत आिनिएवं्तरद,  आर.  िे.  शीवासतव,  ्तरदीपि शाह,  ि्हेंतरथल

जग्तरदीशिनि, ग बोववएवं्तरद मिनि बोहरिनि, िरफुशी िरफुतचिं कृत्रिा िरफुएवंभस।

न्यायालय िा तिनिणोय रएवंजिनि ग बोग बोई, न्यायातिपतत दारा क्तरदया गया रथा
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1. इि म्हें उतपन्िनि ह बोिेनि वाले िािनििभूिनि िा मिभूल प्रश अपीलों िा िमिभूह िमािनि ह बोिेनि

और इिम्हें शातमल तथय िाफे की ह्तरद ति िमािनि ह बोिेनि िे िारण,  सजिनि िभी अपीलों पर

िमािनि रूप िे िरफुिनिवाई िे की गई रथी, उिनििा तिनिणोय इि िामान्य आ्तरदेश दारा किया जा

रहा हल है।

2.  अपीलों िे इि िमिभूह म्हें उतपन्िनि ह बोिेनि वाले िािनििभूिनि िा प्रश ,िएवंक्षेप म्हें इि

प्रिार हल है।

भारतीय प्रततभिभूतत और ववतिनिमय ब बोरो (प्रततभिभूतत बाजार िे िएवंबएवंतित ि बोोखािधडी

और अिनिरफुतचित वयापार प्ररथााओएवं िा तिनििषेि) ववतिनियमों और/ या िएवंकहता िे उललएवंघिनि िे

तलए ब बोिरों/उप-ब बोिरों ि बो ि बोोखािधडी/हेरफेरी प्ररथााओएवं िे तलए उत्तर्तरदायी ठहरािेनि िे तलए

आवशयि िबिभूत िे की करिगी कया हल है? भारतीय प्रततभिभूतत और ववतिनिमय ब बोरो (सस्टॉि-ब बोिर

और िब-ब बोिर) ववतिनियम, 1992 िे ववतिनियम 9 िे िारथ पकठत अिनिरफुििभूचिी  II म्हें तिनिक्तरदोष्टि

आचिरण िा वववरण? ( इििे बा्तरद इिे‘ 1992' िहा गया हल है)

3. प्रतयेि मामले िे प्रारएवंभ म्हें उिनि तथयों पर ववशेिष धयािनि क्तरदया जािनिा चिाकहए

 सजिनि पर िािनििभूिनि िा उपर बो  प्रश उतपन्िनि हरफुआ हल है।

 तिववल अपील िएवंखया  , 2008   िे की   2818 (  SEBI  बिनिाम किश बोर आर अजमेरा  )

प्रतयरथ् -किश बोर आर. अजमेरा ब्टॉमबे सस्टॉि एकिचि्हेंज िे िारथ पएवंजीिमें कृत ब बोिर हग।

/  M s प्रिाश शाएवंततलाल एएवंर िएवंपिनिी उिनि उप- ब बोिरों म्हें िे एि हल है,  सजिनििे माधयम िे ्तरद बो

िगाहि,  अरथाोत त,  मयेिर इन्वेससम्हें से इकटि प्राइवेस तलतमसेर और मल हैििो.  िे.पी.  इिनिवेससम्हेंस

िएवंिलस्हेंिी पर आर बोप हल है कि वह मल हैतचिएवंग टेरों म्हें शातमल रेथ,   सजििे 20.12.1999  िे

31.3.2000  और 7.8.2000  िे 31.8.2000  िे की अवति िे ्तरदत तौरािनि एि मालवविा

इएवंजीतिनियपररएवंग तलतमसेर ( ) MEL िे शेयर म्हें िमें कृवं कृत्रिम मां कृत्रिा पल है्तरदा हरफुई। िब-ब बोिर िे  सोखलाफ

लगाए गए आर बोपों िा मरफुखय भाग,  सजििे तलए प्रततवा्तरदी ि बो पर बोक्ष रूप िे उत्तर्तरदायी

ठहराया गया हल है,  वह यह हल है कि उपर बो  अवति िे ्तरदत तौरािनि ्तरद बो िगाहि,  ज बो पपररवार िे
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िााझा ि्तरदसयों िे हारथों म्हें बहरफुमत शेयरिापररता िे माधयम िे एि-्तरदिभूिरे िे िएवंबएवंतित

हग,इन्होंिेनि िब-ब बोिर िे माधयम पहली अवति िे ्तरदत तौरािनि  MEL िे 66,300 शेयर ोखरी्तरदे

और 77,700  शेयर बेचेि और ्तरदिभूिरी अवति िे ्तरदत तौरािनि  MEL िे िरफुल 32,500  और

28,800 शेयर  प्रक्रिमश  ख़री्तरदे और बेचेि। िनि िेवल ्तरद बोिनिों िगाहि िएवंबएवंतित रेथ ब सलि वे मिभूल

िएवंपिनिी यािनिी  MEL दारा िीिे किए गए शेयरों िे आवएवंसिनि िे लाभारथ् भी रेथ। ितरथत

आवएवंसिनि िएवंय बोगवश उिनि शेयरों म्हें िे किया गया रथा ज बो एि प सबलि ऑफ़र िे बा्तरद

आवएवंकसयों दारा ि्टॉल मिनिी िा भरफुगतािनि िरिेनि म्हें ववफलता िे िारण ोखाते पर जबत िर

तलए गए रेथ। ववचिारािीिनि  सस प्रक्रिप एि अतरल  सस प्रक्रिप रथी जहाएवं टेकरएवंग िे की मां कृत्रिा िामान्यत 

न्यिभूिनितम ह बोती हल है। ब्टॉमबे सस्टॉि एकिचि्हेंज दारा िाविािनिी िा एि िनि बोस भी जारी किया

गया रथा  सजि म्हें एि िलाह प्रिापररत िरिे ब बोिरों ि बो ऐिी कििी भी अतरल  सस प्रक्रिप म्हें

अप्रािमें कृतति (भारी मां कृत्रिा म्हें) टेकरएवंग िे बारे म्हें आगाह किया गया रथा। कफर भी िब-ब बोिर

दारा, ववचिारािीिनि टेर ,ब बोिर यािनिी प्रतयरथ्-किश बोर आर. अजमेरा िे सतमोिनिल िे किया

गया रथा । उ  तथय िे अिनिरफुिार लापरवाही, उतचित ्तरदेोखभाल और िाविािनिी िे की िमी िा

आर बोप िब-ब बोिर और ब्तरदले म्हें ब बोिर िे  सोखलाफ आर बोप लगाए गए । 

उतचित जाएवंचि िरिेनि पर और भारतीय प्रततभिभूतत और ववतिनिमय ब बोरो अतितिनियम,

1992 (इििे बा्तरद िएवंक्षेप म्हें िेबी अतितिनियम), भारतीय प्रततभिभूतत और ववतिनिमय ब बोरो (

सस्टॉि ब बोििो और िब-ब बोििो)  ववतिनियम, 1992 (इििे बा्तरद आचिार िएवंकहता ववतिनियम,

1992)  और भारतीय प्रततभिभूतत और ववतिनिमय ब बोरो (तिकय बोपररसीज मािार्केस िे िएवंबएवंतित

ि बोोखािधडी और अिनिरफुतचित वयापार प्ररथााओएवं िा तिनििषेि ) ववतिनियम, 2003 (इििे बा्तरद िएवंक्षेप

म्हें) 'एफयिभूसीपी ववतिनियम 2003') उ  आर बोप तिद पाए गए। उपर बो  िभी प्रक प्रक्रियातमि

आवशयितााओएवं ि बो पिभूरा िरिेनि पर,  िेबी (पिभूणोिातलि ि्तरदसय)  िेनि ब बोिर िे  सोखलाफ

आर बोपों ि बो सरथावपत पाया और िेबी अतितिनियम िे की िारा 19 िे प्राविािनिों िे तहत िेबी

िे ववतिनियमिनि 13  (4)  िे िारथ पढ़ा (प्र बोिीजर फ़्टॉर ह बो सलरएवंग इिनिकवाईरी एएवंर बाई

इिनिकवाईरी ऑकफ़िर एएवंर इमप बो सजएवंग पेिनिलसी) ववतिनियम, 2002 (तब लागिभू) िे तहत ्तरदएवंर
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िे रूप म्हें चिार महीिेनि िे की अवति िे तलए ब बोिर िे रूप म्हें प्रततवा्तरदी िे पएवंजीिरण ि बो

तिनिलएवंवबत िरिेनि िा आ्तरदेश क्तरदया गया रथा।

4. वयतरथत ह बोिर, प्रतयरथ् िेनि िेबी अतितिनियम िे की िारा 15 सी िे तहत प्रततभिभूतत

अपीलीय न्यायातििरण िे िमक्ष अपील ्तरदायर िे की। उपर बो  अपील िा उत्तर ववदािनि

न्यायातििरण दारा क्तरदिनिाएवंि 05.02.2008 िे आ्तरदेश दारा क्तरदया गया रथा,   सजिम्हें िहा

गया रथा कि कििी भी प्रतयक्ष प्रमाण या िाकय िे अभाव म्हें ितरथत तत तौर पर टेरों िे

तमलािनि म्हें िब-ब बोिर िे की िएवंतलप्तता और इि प्रिार टेकरएवंग िे िमें कृवं कृत्रिम मां कृत्रिा िा तिनिमाोण

 सजििे पपररणामसवरूप शेयर िे की  के कीमत म्हें अप्रािमें कृतति बढ़ बोतरी ह बोती हल है। यह आर बोप

प्रमा सणत िनिहीएवं हग। त्तरदिनिरफुिार लगाए गए ्तरदएवंर म्हें हसतक्षेप किया गया रथा, यह उ  आ्तरदेश

िे  सोखलाफ हल है कि  SEBI िेनि  SEBI अतितिनियम िे की िारा 15  Z िे तहत वतोमािनि अपील

्तरदायर िे की हल है।

तिववल अपील िएवंखया   6719/ 2013 (  SEBI  बिनिाम ईएिएिएि इएवंसरमीकरयरीज प्राइवेस

तलतमसेर  ), 2014   िे की तिववल अपील िएवंखया   252 (  िेबी बिनिाम मेििो राज्हेंद्र जवएवंतीलाल

शाह  ,   तिववल अपील िएवंखया   282 / (  िेबी बिनिाम  )   मेििो राजेश एिनि  .   झावेरी  )

5. इिनि अपीलों म्हें शातमल  सस प्रक्रिप मेििो अ्तरदािनिी एकिप बोसो तलतमसेर (एईएल)म्हें िे

एि हल है। और इिम्हें शातमल जाएवंचि िे की अवति 09.07.2004  िे 14.01.2005  और

08.08.2005 िे 09.09.2005 हल है। प्रतयरथ् िभी िब-ब बोिर हग  सजिनि पर प्रशगत अवति

िे ्तरदत तौरािनि बधडी िएवंखया म्हें शेयरों िे िएवंबएवंि म्हें तिएवं प्रक्रििनिाइज टेर िरिेनि िा आर बोप हल है। प्रश म्हें

्तरद बो अवतियों िे ्तरदत तौरािनि िार बोबार किए गए शेयरों िे की मां कृत्रिा प्रतयेि मामले म्हें पापररत

पिभूणोिातलि ि्तरदसय िे आ्तरदेशों िे तिनिमिनितल सोखत उदरणों िे सपष्टि रूप िे सपष्टि ह बोती हल है।

  ESS ESS     इएवंसरमीकरएरीज     प्राइवस     तलतमसेर।  

"उ  जााचि िे ्तरदत तौरािनि, यह ्तरदेोखा गया कि िनि बोकसि प्राप्तिताो उिनि िब-ब बोिरों म्हें िे

एि रथा  सजन्होंिेनि उ  िगाहि िे तलए पहली और ्तरदिभूिरी अवति िे ्तरदत तौरािनि AEL िे शेयरों
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म्हें िाफे की टेर किया रथा। उ  िगाहि िे तलए िनि बोकसि प्राप्तिताो िेनि ितरथत तत तौर पर

1,15,870  AEL िे शेयरों िे 9 जरफुलाई, 2004 िे 27 जरफुलाई, 2004 िे की अवति िे ्तरदत तौरािनि

िमिातलि टेर ि बो तिनििषपाक्तरदत किया हल है। इििे अलावा, उ  िगाहि िेनि 52,910 शेयरों टेर

िे तलए सवयएवं-टेर म्हें भी प्रवेश किया।

उ  िगाहि िेनि िएवंरतचित टेरों म्हें भी प्रवेश किया,   सजिम्हें उििेनि अन्य ब बोिरों िे ववशेिष

िगाहिों िे िारथ टेरों ि बो पररविो िर क्तरदया । 16 जरफुलाई, 2004 और 27 जरफुलाई, 2004 िे

बीचि उ  िगाहि दारा िरफुल 1,29,422 शेयरों िा टेर किया गया । यह मां कृत्रिा इि अवति

िे ्तरदत तौरािनि िरफुल िार बोबार िे की मां कृत्रिा िा 12.5 % रथी। आगे यह ्तरदेोखा गया कि 28 जरफुलाई

2004 िे 14 जिनिवरी 2005 िे बीचि िे की अवति िे ्तरदत तौरािनि उ  िगाहि पर 83,45,924

शेयर ोखरी्तरदिेनि और 87,60,410 शेयर बेचििेनि िे तलए तिएवं प्रक्रि बोिनिाइजर टेकरएवंग म्हें प्रवेश िरिेनि

िा आर बोप हल है उ  िगाहि उि िमिभूह िा कहसिा रथा  सजििेनि उपर बो  अवति िे ्तरदत तौरािनि

3,48,53,139 शेयरों िा वयापार किया, ज बो िरफुल िार बोबार मां कृत्रिा िा 51% हल है। इिनि टेरों म्हें

िे 3,04,68,762 शेयर (उिनििे टेर िा 87.39%) तिएवं प्रक्रि बोिनिाइजर प्रतीत ह बोते हग।

इििे आगे यह भी आर बोप लगाया गया हल है कि उ  िगाहि िेनि िरफुछ अन्य

िएवंसरथााओएवं िे िारथ ्तरदिभूिरी अवति िे ्तरदत तौरािनि 38,21,269 शेयरों िे की िीमा ति पररविो टेर

किए। आर बोप हल है कि उ  िगाहि एवएवं िरफुछ अन्य इिाइयों िे िारथ तमल िर किए गए

28,22,40 शेयरों िे टेर तिएवं प्रक्रि बोिनिाइजर प्रतीत ह बोते हग,कयोंकि ोखरी्तरद और वब प्रक्रिे की िे आ्तरदेश 1

तमिनिस िे िमय अएवंतराल िे भीतर क्तरदए गए रेथ। इििे अलावा, 18,38,077 शेयरों िे

तलए मां कृत्रिा एवएवं ोखरी्तरदिेनि और बेचििेनि िे की ्तरदर िमािनि रथी और ऑरोर एि ्तरदिभूिरे िे 1 तमिनिस

िे िमय अएवंतराल िे भीतर क्तरदए गए रेथ। 2183102 शेयरों िे तलए 116 टेर िे मामले म्हें

ोखरी्तरद और वब प्रक्रिे की आ्तरदेशों िे बीचि िा िमय अएवंतराल 0-10  िेिएवंर िे बीचि रथा। उ 

िगाहि िा य बोग्तरदािनि ितरथत हेरफेर ोखरी्तरद पक्ष पर 13,21,582 शेयरों और वब प्रक्रिे की पक्ष पर

15,04,408  शेयरों िे की िीमा ति हल है। इिी तरह NSE पर,  इिी अवति िे तलए उ 
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िगाहि िेनि ितरथत रूप िे 12,25,260 शेयरों िे की िीमा ति तिएवं प्रक्रि बोिनिाइजर टेर म्हें प्रवेश

किया हल है।

मेसििो राजेन्द्र जयएवंततलाल शाह

"उ  जाएवंचि िे ्तरदत तौरािनि, यह ्तरदेोखा गया कि िनि बोकसि प्राप्तिताो उिनि िब-ब बोिेरों म्हें िे

एि रथा,   सजििेनि उ  िगाहि िे तलए पहली अवति िे ्तरदत तौरािनि  AEL िे शेयरों म्हें बधडे

पल हैमािेनि पर वयापार किया रथा। ितरथत तत तौर पर, उ  िगाहि िे तलए िनि बोकसि प्राप्तिताो िेनि 9

जरफुलाई 2004 िे 27 जरफुलाई 2004 िे की अवति िे ्तरदत तौरािनि एईएल िे 1,17,601 शेयरों िे

तलए तिएवं प्रक्रि बोिनिाइजर टेर तिनििषपाक्तरदत किए गए। उ  िगाहि िेनि िएवंरतचित टेरों म्हें भी प्रवेश

किया,  सजिम्हें उििेनि अन्य ब बोिरों िे ववशेिष िहय बोतगयों िे िारथ टेर किए।

यह ्तरदेोखा गया कि 28 जरफुलाई 2004 िे 14 जिनिवरी 2005 िे बीचि िे की अवति िे

्तरदत तौरािनि उ  िगाहि पर 66,20,117 शेयर ोखरी्तरदिेनि और 67,44,545 शेयर बेचििेनि िे तलए

तिएवं प्रक्रि बोिनिाइजर टेकरएवंग म्हें प्रवेश िरिेनि िा आर बोप हल है। उ  िगाहि उि िमिभूह िा कहसिा रथा

 सजििेनि उपर बो  अवति िे ्तरदत तौरािनि 3,48,53,139 शेयरों िे वयापार ि बो अएवंजाम क्तरदया रथा,

ज बो िरफुल िार बोबार मां कृत्रिा िा लगभग 51% रथा। इिनि टेरों म्हें िे 3,04,68,762 शेयर (उिनििे

टेरों िा 87.39%) तिएवं प्रक्रििनिाइज प्रतीत ह बोते हग।

/  M S  राजेश एिनि  .   झवेरी

"उ  जाएवंचि िे ्तरदत तौरािनि, यह ्तरदेोखा गया कि िनि बोकसि प्राप्तिताो उिनि िब-ब बोिरों म्हें िे

एि रथा,   सजििेनि उ  िगाहि िे तलए पहली अवति िे ्तरदत तौरािनि  AEL िे शेयरों म्हें बधडे

पल हैमािेनि पर िार बोबार किया रथा। उ  िगाहि िे तलए िनि बोकसि प्राप्तिताो िेनि 9 जरफुलाई 2004

िे 27 जरफुलाई 2004 िे की अवति िे ्तरदत तौरािनि एईएल िे 1,15,870 शेयरों िे तलए ितरथत

तत तौर पर तिएवं प्रक्रििनिाइज टेर किए गए। उ  िगाहि उि िमिभूह िा कहसिा रथा  सजििेनि उपर बो 

अवति िे ्तरदत तौरािनि 3,48.53,139 शेयरों िे टेर तिनििषपाक्तरदत किए ज बो लगभग िरफुल िार बोबार
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िे की मां कृत्रिा िा 51%  हल है। इिनिम्हें िे 3,04,68,762  वयापार (उिनििे वयापार िा 87.39%)

तिएवं प्रक्रििनिाइज प्रतीत ह बोते हग।

6. यह भी आर बोप लगाया गया हल है कि िभी लेिनि्तरदेिनि िे िएवंबएवंि म्हें  प्रक्रिय और वव प्रक्रिय

ऑरोर 0 िे 60 िेिएवंर िे िमय अएवंतराल िे भीतर क्तरदए गए रेथ। अतरल  सस प्रक्रिप म्हें टेकरएवंग

िे की मां कृत्रिा बहरफुत अतिि ह बोिेनि और ोखरी्तरदिेनि और बेचििेनि िे ऑरोर िा  प्रक्रिम जल्तरदी-जल्तरदी ह बोिेनि

िे िारण,  उत्तर्तरदातााओएवं ि बो  FUTP ववतिनियम 1995  िे 4(1),  4(2)(ए),  4(2)

(बी),4((ई),4(2)(जी) और 4(2)(एिनि) एवएवं और ि बोर ाओफ़ िएवंरकस ववतिनियम, 1992 िे

उललएवंघिनि िरिेनि िा ्तरद बोिषी ठहराया गया हल है। त्तरदिनिरफुिार, 9,00,000/-  रुपये िा अरथो ्तरदएवंर

 FUTP ववतिनियम, 2003 िे उललएवंघिनि िे तलए और 1,00,000/- रुपये िा अरथो ्तरदएवंर ि बोर

ाओफ़ िएवंरकस ववतिनियम, 1992 िे उललएवंघिनि िे तलए लगाया गया हल है।

7.  अपील म्हें,  कटबयिभूिनिल िेनि क्तरदिनिाएवंि 19.06.2013  िे आक्षेवपत आ्तरदेश दारा यह

ववचिार कि  FUTP ववतिनियम, 2003 िे तहत ि बोोखािधडी िे आर बोप सपष्टि ,अिएवंक्तरदिगि और

तिनिववोवा्तरद िाकय िे आिार पर ही सरथावपत किए जा ििते हग ज बो तवपररत मामले म्हें

उपलबि िनिहीएवं हल है। त्तरदिनिरफुिार,  FUTP िे तहत लगाए ्तरदएवंर म्हें ववदािनि न्यायातििरण दारा

हसतक्षेप किया गया रथा जबकि ि बोर ाओफ़ िएवंरकस ववतिनियमिनि, िे प्राविािनिों िे उललएवंघिनि

िे तलए ्तरदएवंर िायम रोखा गया हल है।

8. ववदािनि न्यायातििरण िेनि मल हैििो   Ess Ess इएवंसरमीकरयरीज प्रा. तलतमसेर (2013

िे की तिववल अपील िएवंखया 6719 म्हें प्रततवा्तरदी),  िे मामले म्हें पापररत आ्तरदेश िा पालिनि

िरते हरफुए इििे िमक्ष ्तरद बो अन्य अपीलों िा तिनिपसारा किया रथा। पपररणामसवरूप ,

ववचिारािीिनि 3 (तीिनि) तिववल अपील्हें इि न्यायालय िे िमक्ष ्तरदायर िे की गई हग।

  तिववल अपील िएवं  . 8769 /   2012  (   SEBI  बिनिाम िेनिसवरथो सस्टॉि     ब बोकिएवंग तलतमसेर  )
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9. वतोमािनि मामले म्हें शातमल शेयर जीजी.ऑस बोम बोकसव तगयिो तलतमसेर िे रूप म्हें

पएवंजीिमें कृत िएवंपिनिी िा हल है और जाएवंचि िे की अवति 1.8.2002 िे 16.10.2002 हल है। प्रततवा्तरदी िे

 सोखलाफ आर बोप यह हल है कि ब्टॉमबे सस्टॉि एकिचि्हेंज िे तीिनि अन्य ि्तरदसय ब बोिरों िे िारथ,

प्रततवा्तरदी िेनि इएवं्तरदरफुमती ग बो्तरदा िे की ाओर िे शेयर िे ििरफुोलर टेकरएवंग म्हें शातमल रथा। आर बोप हल है

कि िगाहि इएवं्तरदरफुमती िे की ाओर िे शीश शाह दारा ोखरी्तरद-फर बोखत िे ऑरोर क्तरदए गए ये ग बोरा

और चिारों ब बोिरों िे बीचि इि तरह िा ििरफुोलर टेकरएवंग 38 क्तरदिनिों िे की अवति ति जारी

रहा  सजििे पपररणामसवरूप अतरल शेयरों म्हें भारी मां कृत्रिा म्हें िार बोबार हरफुआ,  सजििे बाजार

म्हें िमें कृवं कृत्रिम रूप िे इििे की िे कीमत बढ़ गई। उतचित जाएवंचि िरिेनि पर उ  आर बोप िेबी िे

पिभूणोिातलि ि्तरदसय िे क्तरदिनिाएवंि 27.12.2011  िे आ्तरदेश दारा सरथावपत पाए गए हग।

प्रततवा्तरदी ि बो  FUTP ववतिनियम 1995 िे ववतिनियम 4(ए), 4(बी), 4(िी) और 4(री)और

ि बोर ाओफ़ िएवंरकस ववतिनियम, 1992 िे उललएवंघिनि िे तलए उत्तर्तरदायी ठहराया हल है, एि माह

िे की अवति िे तलए प्रततवा्तरदी िे की ि्तरदसयता िे तिनिलएवंबिनि िा आ्तरदेश क्तरदया गया रथा। उ 

तिनििषििषो एवएवं लगाए गए ्तरददणर ि बो ववदािनि न्यायातििरण आक्षेवपत आ्तरदेश क्तरदिनिाएवंि

19.06.2012  दारा पलस क्तरदया गया हल है ।  सजििे पपररणामसवरूप  SEBI दारा ततिाल

अपील िे की गई।

10. इि सतर पर वतोमािनि मामले िे िएवंबएवंि म्हें िरफुछ प्रािएवंतगि तथय हग  सजिनि पर

धयािनि क्तरदया जािनिा चिाकहए।

( )  i ििरफुोलर और तिएवं प्रक्रि बोिनिाइजर टेकरएवंग प्रतत प्रततबएवंतित िनिहीएवं हल है और वासतव म्हें SEBI

तिनियमों दारा ववतिनियतमत हल है।

( ) ii िगाहि इएवं्तरदरफुमती ग बो्तरदा ि बो िएवंबएवंतित मािनि्तरदएवंरों िे तहत आवशयि ह बोिेनि िे बावजिभू्तरद ोखाता

ोख बोलिेनि िे तलए पएवंजीिरण िे िमय प्रततवा्तरदी िे िामिेनि पेश िनिहीएवं किया गया रथा।

आवशयि ्तरदसतावेज उिनििे की ाओर िे शी तशरीिष शाह दारा प्रसतरफुत किये गये रेथ।
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( )  iii हालााकि शीमती िे  सोखलाफ िायोवाही शरफुरू िर ्तरदी गई रथी। इएवं्तरद रफुमती ग बो्तरदा ि बो

िएवंबएवंतित लेिनि्तरदेिनि िे िएवंबएवंि म्हें लगाए गए िभी आर बोपों िे बरी िर क्तरदया गया हल है।

( ) iv शी तशरीिष शाह िे  सोखलाफ भी िायोवाही शरफुरू िे की गई रथी।और उ  िायोवाही म्हें शी

शाह ि बो उत्तर्तरदायी पाया गया रथा। और उतचित तरीिे िे तिनिपसा गया रथा।  

( )  v ििरफुोलर टेकरएवंग म्हें चिार ब बोिर शातमल रेथ और उिनिम्हें िे ्तरद बो िे िएवंबएवंि म्हें अरथो ्तरदएवंर

लगाया गया हल है।  सजि तीिरे ब बोिर िे िएवंबएवंि म्हें तिनिलएवंबिनि िा आ्तरदेश क्तरदया गया हल है, उििेनि

लगाए गए ्तरदएवंर ि बो चिरफुिनित तौती िनिहीएवं ्तरदी हल है।

( )  vi ििरफुोलर टेकरएवंग िे तत तौर-तरीिों म्हें एि ब बोिर दारा ्तरदिभूिरे ब बोिर ि बो िे की गई वब प्रक्रिे की

दारा कििी ववशेिष क्तरदिनि पर टेकरएवंग शरफुरू िरिनिा और क्तरदिनि िे अएवंत ति ऐिी वब प्रक्रिे की ि बो

ििरफुोलर तरीिे िे जारी रोखिनिा या िाफे की ह्तरद ति िमािनि ह बोिनिा शातमल हल है। शेयरों िे की

िएवंखया पहले ब बोिर िे पाि वापि आ जाएगी  सजििेनि वब प्रक्रिे की शरफुरू िे की रथी, यह 38 क्तरदिनिों

ति चिला।

( ) vii जया्तरदातर मामलों म्हें ोखरी्तरद और वब प्रक्रिे की ऑरोर िे बीचि िमय िा अएवंतर 0 िे 60

िेिएवंर रथा।

11.  इिनि तथयों पर उतचित जाएवंचि और तिनििाोपररत प्रक प्रक्रिया िे अिनिरफुपालिनि िे बा्तरद

्तरदातयतव िे तिनििषििषो ्तरदजो किए गए हग और ्तरदएवंर लगाया गया हल है, जल हैिा कि ऊपर ्तरदेोखा गया

हल है। अपील म्हें, ववदािनि न्यायातििरण िेनि, पहले िे मामलों िे की तरह, यह ववचिार रोखा कि

यह क्तरदोखािेनि िे तलए ि बोई प्रतयक्ष िामिगी िनिहीएवं हल है कि प्रतयरथ् िब-ब बोिर ि बो उि िगाहि

िे की पहचिािनि िे बारे म्हें पता रथा  सजििे की ाओर िे लेिनि्तरदेिनि किया जा रहा रथा । वासतव म्हें ,

वतोमािनि िकहत िभी मामलों म्हें ववदािनि न्यायातििरण िा लगातार दृवष्टिि बोण यह रहा हल है

कि "ऑिनि स प्रक्रिे कीिनि आिापररत वयापार म्हें ब बोिर िे तलए यह जािनििनिा िएवंभव िनिहीएवं हल है कि टेर

िे तिनििषपा्तरदिनि िे िमय िाउएवंसर पासार्टी ित तौिनि हल है?
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12.  वतोमािनि मामले म्हें ववदािनि न्यायातििरण िा आगे िा तिनििषििषो यह हल है कि

हालाएवंकि िेबी िे की ाओर िे यह आिगह किया गया रथा कि एि अतरल  सस प्रक्रिप िे मामले म्हें

वतोमािनि मामले म्हें शातमल िीमा (मां कृत्रिा)  ति टेर िरिनिा घ बोर अतिनियतमततााओएवं और

उललएवंघिनिों ि बो इएवंतगत िरिेनि िे तलए पयाोप्त हल है। ,  सजि बात ि बो िनिजरअएवं्तरदाज किया गया

वह यह हल है कि, "िगाहि तिनियतमत रूप िे 25 अलग-अलग शेयरों म्हें एि ही तरीिे िे

टेकरएवंग िर रहा रथा और शरफुरुआत िे ही, िगाहि िा टेकरएवंग पल हैसिनिो मरफुखय रूप िे रे-टेकरएवंग िे

माधयम िे रथा,  सजििे तहत वह िएवंबएवंतित शेयरों म्हें िमािनि मां कृत्रिा म्हें ोखरी्तरद और वब प्रक्रिे की

िरती रथी। क्तरदिनि िे की टेकरएवंग िे ्तरदत तौरािनि िभी भरफुगतािनि उििे बगि ोखाते िे किए जाते रेथ

और यहाएवं ति कि उििे करलीवरी आिापररत टेरों िे तलए भी करलीवरी उििे रीमल हैस ोखाते

िे िे की गई।

13.  ववदािनि न्यायातििरण िेनि आगे मािनिा हल है कि वतोमािनि मामले म्हें प्रािमें कृतति

न्याय िे तिदाएवंतों िा इि तथय िे िारण उललएवंघिनि किया गया हल है कि उििे उदरणों िे

तभन्िनि िएवंपिभूणो वयापार ल्टॉग प्रततवा्तरदी ि बो प्रसतरफुत िनिहीएवं किया गया रथा;  शीमती इएवं्तरदरफुमती

ग बो्तरदा और शी तशरीिष शाह िे बयािनि भी यही हग। और  सजििे िारण प्रततवा्तरदी िे प्रतत

पिभूवाोिगह उतपन्िनि हरफुआ।

 SEBI  अतितिनियम िे प्रािएवंतगि प्राविािनि और ववतिनियमिनि

14.  SEBI अतितिनियम िे अधयाय V-  A म्हें तिनिकहत िारा 12-A "प्र बोकहवबशिनि ाओफ़

मतिनिपयरफुलकसव एएवंर करिे सपसव करवाइिेज,  इन्िाइरर टेकरएवंग एएवंर िबससगशीयल अ सकव सजशिनि

ाओफ़ तिकयरफुपररसीज ाओर िएवंट बोल" और तिनिमिनिािनिरफुिार हल है 

"12-ए.  प्र बोकहवबशिनि ाओफ़ मतिनिपयरफुलकसव एएवंर करिे सपसव करवाइिेज,

इन्िाइरर टेकरएवंग एएवंर िबससगशीयल अ सकव सजशिनि ाओफ़ तिकयरफुपररसीज ाओर

िएवंट बोल। ि बोई भी वयव  प्रतयक्ष या अप्रतयक्ष रूप िे िनिहीएवं  …
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(ए)कििी मान्यता प्राप्त सस्टॉि एकिचि्हेंज म्हें ििभूचिीबद या ििभूचिीबद ह बोिेनि

िे तलए प्रसताववत कििी भी प्रततभिभूततयों िे मरफु मुदे, ोखरी्तरद या वब प्रक्रिे की िे

िएवंबएवंि म्हें,  इि अतितिनियम िे प्राविािनिों या तिनियमों या बिनिाए गए

ववतिनियमों िे उललएवंघिनि म्हें कििी भी चिालािे की या भ्रामि उपिरण या

यरफुव  िा उपय बोग िर्हें या तिनिय बो सजत िर्हें । उििे तहत;

  (बी) कििी मान्यता प्राप्त सस्टॉि एकिचि्हेंज म्हें ििभूचिीबद या ििभूचिीबद

ह बोिेनि िे तलए प्रसताववत प्रततभिभूततयों िे मरफु मुदे या लेिनि्तरदेिनि िे िएवंबएवंि म्हें

ि बोोखािधडी िरिेनि िे तलए कििी भी उपिरण, य बोजिनिा या चिालािे की िा

इसतेमाल िनिहीएवं िरेगा;

   (िी)कििी भी िायो, अभयाि, वयविाय म्हें िएवंलिगिनि ह बोगा, ज बो कििी

भी वयव  पर ि बोोखािधडी या ि बोोखे िे रूप म्हें िएवंचिातलत ह बोता हल है या

िएवंचिातलत ह बोगा,  इि मरफु मुदे िे िएवंबएवंि म्हें,  उिनि प्रततभिभूततयों म्हें लेिनि्तरदेिनि

िरिनिा ज बो कििी मान्यता प्राप्त सस्टॉि एकिचि्हेंज म्हें ििभूचिीबद हग या

ििभूचिीबद ह बोिेनि िे तलए प्रसताववत हग, । इि अतितिनियम िे प्राविािनि या

इििे तहत बिनिाए गए तिनियम या ववतिनियम िे उललएवंघिनि म्हें

(री) इन्िाइरर टेकरएवंग म्हें िएवंलिगिनि ह बोिनिा;

(ई)  िामिगी या गल हैर-िावोजतिनिि जािनििारी िे िबजे म्हें रहते हरफुए

प्रततभिभूततयों म्हें ित तौ्तरदा िरिनिा या ऐिी िामिगी या गल हैर-िावोजतिनिि

जािनििारी ि बो कििी अन्य वयव  ि बो एि तरीिे िे िएवंप्रेविषत िरिनिा इि

अतितिनियम िे प्राविािनिों या इििे तहत बिनिाए गए तिनियमों या

ववतिनियमों िा उललएवंघिनि हल है:

(इफ़)  इि अतितिनियम िे तहत बिनिाए गए तिनियमों िे उललएवंघिनि म्हें

कििी भी िएवंपिनिी या प्रततभिभूततयों पर उि िएवंपिनिी िे की इ सकवसी शेयर पिभूएवंजी
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िे प्रततशत िे अतिि तिनियएवंं कृत्रिण प्राप्त िरिनिा,  सजििे की प्रततभिभूततयाएवं कििी

मान्यता प्राप्त सस्टॉि एकिचि्हेंज म्हें ििभूचिीबद हग या ििभूचिीबद ह बोिेनि िे तलए

प्रसताववत हग”

15. अतितिनियम िे की िारा 15-  HA ज बो ि बोोखािधडी और अिनिरफुतचित वयापार प्ररथााओएवं िे

तलए ्तरदएवंर िे िएवंबएवंतित हल है और िारा 15  J ज बो ्तरदएवंर िे की मां कृत्रिा तय िरते िमय धयािनि म्हें रोखे

जािेनि वाले िारिों ि बो तिनििाोपररत िरती हल है, इि प्रिार हल है:

"15- 15-HA एचिए। ि बोोखािधडी और अिनिरफुतचित वयापार प्ररथााओएवं िे तलए

जरफुमाोिनिा यक्तरद ि बोई वयव  प्रततभिभूततयों िे िएवंबएवंतित ि बोोखािधडी और

अिनिरफुतचित वयापार प्ररथााओएवं म्हें शातमल ह बोता हल है त बो वह पचचिीि िर बोधड

रुपये या ऐिी टेर प्रल है सकसि िे अ सजोत लाभ िे की रातश िा तीिनि गरफुिनिा

जरफुमाोिनिा िे तलए उत्तर्तरदायी ह बोगा। ज बो ि बोई उचचितर ह बो।

“15  J न्यायतिनिणाोयि अतििारी दारा धयािनि म्हें रोखे जािेनि वाले िारि -

िारा 15-आई िे तहत ्तरदएवंर िे की मां कृत्रिा िा तिनिणोय िरते िमय,

न्यायतिनिणाोयि अतििारी ि बो तिनिमिनितल सोखत िारिों पर उतचित धयािनि

्तरदेिनिा ह बोगा, अरथाोत त:

(ए) करफ़्टॉलस िे पपररणामसवरूप प्राप्त अिएवंगत लाभ या अिनिरफुतचित लाभ

िे की रातश, जहाएवं भी मां कृत्रिा तिनििाोपररत िे की जा ििती हल है:

(बी)करफ़्टॉलस िे पपररणामसवरूप कििी तिनिवेशि या तिनिवेशिों िे िमिभूह

ि बो हरफुई हातिनि िे की रातश

(c) करफ़्टॉलस िे की िएवंबएवंतित प्रिमें कृ तत।”

16. िारा 12-ए ि बो एफयिभूसीपी ववतिनियम, 2003, िेबी (सस्टॉि -ब बोिर और िब-

ब बोिर) ववतिनियम, 1992 और िेबी (जाएवंचि अतििारी दारा जाएवंचि िरिेनि और जरफुमाोिनिा लगािेनि
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िे की प्रक प्रक्रिया)  ववतिनियम िे प्राविािनिों िे िारथ पढ़ा जािनिा चिाकहए। 2002.  एफयिभूसीपी

ववतिनियमों िे ववतिनियम 3 और 4 इि प्रिार हग:

"3. प्रततभिभूततयों म्हें िरफुछ लेिनि-्तरदेिनि िा तिनििषेि - ि बोई भी वयव  प्रतयक्ष

या अप्रतयक्ष रूप िे िनिहीएवं िरेगा 

(ए)  ि बोोखािधडी वाले तरीिे िे प्रततभिभूततयों ि बो ोखरी्तरदिनिा,  बेचििनिा या

अन्यरथा ित तौ्तरदा िरिनिा;

(बी) कििी मान्यता प्राप्त सस्टॉि एकिचि्हेंज म्हें ििभूचिीबद या ििभूचिीबद ह बोिेनि

िे तलए प्रसताववत कििी भी िरफुरक्षा िे मरफु मुदे, ोखरी्तरद या वब प्रक्रिे की िे िएवंबएवंि

म्हें,  अतितिनियम िे प्राविािनिों या तिनियमों या उििे तहत बिनिाए गए

ववतिनियमों िे उललएवंघिनि म्हें कििी चिालािे की या भ्रामि उपिरण या यरफुव 

िा उपय बोग या तिनिय बो सजत िरिनिा।  

(िी) कििी मान्यता प्राप्त सस्टॉि एकिचि्हेंज म्हें ििभूचिीबद या ििभूचिीबद ह बोिेनि

िे तलए प्रसताववत प्रततभिभूततयों िे तिनिपसािनि या जारी िरिेनि िे िएवंबएवंि म्हें

ि बोोखािधडी िरिेनि िे तलए कििी भी उपिरण, य बोजिनिा या चिालािे की िा

उपय बोग िरिनिा;

(री) अतितिनियम िे प्राविािनिों या उििे तहत बिनिाए गए तिनियमों और

ववतिनियमों िे उललएवंघिनि म्हें कििी ऐिे िायो,  अभयाि,  वयविाय म्हें

िएवंलिगिनि ह बोिनिा ज बो कििी मान्यता प्राप्त सस्टॉि एकिचि्हेंज पर ििभूचिीबद या

ििभूचिीबद ह बोिेनि िे तलए प्रसताववत प्रततभिभूततयों िे कििी भी लेिनि्तरदेिनि या

जारी िरिेनि िे िएवंबएवंि म्हें कििी भी वयव  पर ि बोोखािधडी या ि बोोखे िे

रूप म्हें िएवंचिातलत ह बोता हल है या िएवंचिातलत ह बोगा। 

4. हेराफेरी, ि बोोखािधडी और अिनिरफुतचित वयापार प्ररथााओएवं िा तिनििषेि-
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(1) ववतिनियम 3 िे प्राविािनिों पर प्रततििभूल प्रभाव राले वबिनिा, ि बोई भी

वयव  प्रततभिभूततयों म्हें ि बोोखािधडी या अिनिरफुतचित वयापार प्ररथााओएवं म्हें शातमल

िनिहीएवं ह बोगा।

(2) प्रततभिभूततयों म्हें लेिनि्तरदेिनि ि बो ि बोोखािधडी या अिनिरफुतचित वयापार वयवहार

मािनिा जाएगा यक्तरद इिम्हें ि बोोखािधडी शातमल हल है और इिम्हें तिनिमिनितल सोखत

म्हें िे िभी या ि बोई भी शातमल ह बो, अरथाोत त

(ए) ऐिे िायो म्हें तलप्त ह बोिनिा ज बो प्रततभिभूतत बाजार म्हें वयापार िा गलत

या भ्रामि सवरूप पल है्तरदा िरता हल है

(बी)-(री) *******

(ई) कििी प्रततभिभूतत िे की िे कीमत म्हें हेरफेर िरिेनि वाला ि बोई िायो या

चििभूि;

(इफ़) प्रततभिभूततयों म्हें लेिनि-्तरदेिनि िरिेनि वाले कििी वयव  दारा ऐिी ि बोई

जािनििारी प्रिातशत िरिनिा या प्रिातशत िरिनिा या पररप बोसो िरिनिा या

पररप बोसो िरवािनिा ज बो प्रततभिभूततयों म्हें लेिनि-्तरदेिनि िे पहले या उििे ्तरदत तौरािनि

ितय िनिहीएवं हल है या  सजिे वह ितय िनिहीएवं मािनिता हल है:

(जी) िे (जे) *********

(िे)ऐिा ववजापिनि ज बो भ्रामि हल है या  सजिम्हें वविमें कृत तरीिे िे जािनििारी

शातमल हल है और ज बो तिनिवेशिों िे तिनिणोय ि बो प्रभाववत िर ििता हल है:

(एल) िे (कयिभू)     *******

(आर) झिभूठी या भ्रामि ोखबर्हें फल हैलािनिा ज बो प्रततभिभूततयों िे की वब प्रक्रिे की या

ोखरी्तरद ि बो प्रेपररत िर ििती हग।"
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 FUTP ववतिनियमिनि िे ववतिनियमिनि 12 म्हें मधयसरथों िे पएवंजीिरण ि बो तिनिलएवंवबत या

र मुद िरिेनि पर भी ववचिार किया गया हल है। िएवं सक्षप्तता िे तलए प्राविािनि (ववतिनियम 12) िा

हवाला िनिहीएवं क्तरदया जा रहा हल है।

17.   (SEBI सस्टॉि ब बोिर और िब-ब बोिर)  ववतिनियम, 1992  िे की अिनिरफुििभूचिी  II म्हें

सस्टॉि ब बोिरों िे तलए तिनिमिनितल सोखत शत शर्तों म्हें आचिार िएवंकहता प्र्तरदािनि िे की गई हल है:

" अिनिरफुििभूचिी II

भारतीय प्रततभिभूतत और ववतिनिमय ब बोरो

( सस्टॉि ब बोिर और उप-ब बोिर)

ववतिनियम, 1992

सस्टॉि ब बोिरों िे तलए अिनिरफुबएवंि िा ि बोर

[ववतिनियम 9]

ए. जिनिरल

(1)  ईमािनि्तरदारी:  एि सस्टॉि-ब बोिर,  अपिेनि िभी वयविाय िे िएवंचिालिनि म्हें ितयतिनिष्ठा,

ततपरता और तिनििषपक्षता िे उचचि मािनिि बिनिाए रोख्हें। 

(2) उतचित ित तौशल और िाविािनिी िा प्रय बोग: एि सस्टॉि-ब बोिर ि बो अपिेनि िभी वयविाय

िे िएवंचिालिनि म्हें उतचित ित तौशल, ्तरदेोखभाल और पपररशम िे िारथ िायो िरिनिा ह बोगा।

(3)  हेरफेर:  एि सस्टॉि-ब बोिर बाजार म्हें अशाएवंतत पल है्तरदा िरिेनि िे उ मुदेशय िे चिालािे की,

ि बोोखािधडी या भ्रामि लेिनि्तरदेिनि या य बोजिनिााओएवं म्हें शातमल िनिहीएवं ह बोगा या अफवाह्हें िनिहीएवं

फल हैलाएगा  सजि िे बाजार िा िएवंतरफुलिनि वबगधडे या उिे वयव गत लाभ ह बो। 

(4)  ि्तरदाचिार:  एि सस्टॉि-ब बोिर अिेले या ्तरदिभूिरों िे िारथ तमलिर गलत बाजार िनिहीएवं

बिनिाएगा या कििी भी िायो म्हें शातमल िनिहीएवं ह बोगा ज बो तिनिवेशिों िे कहत िे तलए

हातिनििारि हल है या ज बो बाजार िे तिनििषपक्ष और िरफुचिारु िामिाज म्हें हसतक्षेप िे की ाओर ले
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जाता हल है। एि सस्टॉिब बोिर ि बो अपिनिी ववत्तीय िरफुदृढ़ता िे अिनिरफुरूप उतचित सतर िे परे

बाजार म्हें अतयतिि ि से इकटसा- बाजी म्हें शातमल िनिहीएवं ह बोिनिा चिाकहए

(5)  वल हैिातिनिि आवशयितााओएवं िा अिनिरफुपालिनि:  एि सस्टॉि-  ब बोिर अतितिनियम िे िभी

प्राविािनिों िा पालिनि िरेगा और िरिार, ब बोरो और सस्टॉि एकिचि्हेंज दारा िमय-िमय पर

जारी किए गए तिनियम, ज बो उि पर लागिभू ह बो ििते हग।”

18.  सस्टॉि ब बोिरों िे तलए आचिार िएवंकहता म्हें अन्य बातों िे िारथ-  िारथ िहा

गया हल है कि सस्टॉि ब बोिर िभी तिनिवेश वयविाय िे िएवंचिालिनि म्हें ईमािनि्तरदारी , ततपरता और

तिनििषपक्षता िे उचचि मािनििों ि बो बिनिाए रोखेगा और आचिरण म्हें उतचित ित तौशल, ्तरदेोखभाल

और पपररशम िे िारथ िायो िरेगा। ि बोर तिनिवेशि िे प्रतत सस्टॉि ब बोिर िे ववतभन्िनि

प्रिारों िे ितोवयों िा अएवंििनि िरता हल है,   सजिनििा वववरण यहाएवं िनिहीएवं क्तरदया जा रहा हल है,

तिवाय इििे कि ऐिे िभी ितोवय ितयतिनिष्ठा िे उचचि मािनििों िे िएवंबएवंतित हग  सजन्ह्हें

सस्टॉि-ब बोिर ि बो उििे वयविाय िे िएवंचिालिनि म्हें बिनिाए रोखिनिा आवशयि हल है।  

19.  आचिरण ववतिनियमिनि,  1992  िा अधयाय  VI तिनिमिनितल सोखत शत शर्तों म्हें

अतितिनियम, तिनियमों या ववतिनियमों िे प्राविािनिों िे उललएवंघिनि िे तलए ्तरदातयतव िे िएवंबएवंतित

हल है

" अधयाय VI

रीफ़ बोलस िे मामले म्हें िारोवाई िे की प्रक प्रक्रिया

[ अतितिनियम, तिनियमों या ववतिनियमों िे उललएवंघिनि िे तलए ्तरदेयता

25. एि सस्टॉि ब बोिर या एि िब-ब बोिर ज बो इिनिम्हें िे कििी अतितिनियम िे प्राविािनि,

इििे तहत बिनिाए गए तिनियम या ववतिनियम िा भी उललएवंघिनि िरता हल है, तिनिमिनितल सोखत म्हें

िे कििी एि या अतिि िारोवाई िे तलए उत्तर्तरदायी ह बोगा।

( ) i अतितिनियम िे अधयाय  VIA िे तहत अरथो ्तरदएवंर। 
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( ) ii भारतीय प्रततभिभूतत और ववतिनिमय ब बोरो (मधयवत्) ववतिनियम िे 59 अधयाय  V िे

तहत तिनिक्तरदोष्टि ्तरदएवंर, 2008) अतितिनियम िे की िारा 24 िे तहत अतभय बोजिनि।  सजिम्हें सस्टॉि

ब बोिर या िब -ब बोिर िे रूप म्हें पएवंजीिरण प्रमाणपं कृत्रि िा तिनिलएवंबिनि या र मुदीिरण शातमल

हल है  

( ) iii अतितिनियम िे की िारा 24 िे तहत अतभय बोजिनि।

अरथो ्तरदएवंर िे तलए उत्तर्तरदायी 

26. एि सस्टॉि ब बोिर या िब-ब बोिर तिनिमिनितल सोखत उललएवंघिनिों िे िएवंबएवंि म्हें अरथो ्तरदएवंर िे

तलए उत्तर्तरदायी ह बोगा, अरथाोत त

( ) i िे ( )  *****x

( ) xi प्रततभिभूततयों िे िएवंबएवंतित ि बोोखािधडी और अिनिरफुतचित वयापार प्ररथााओएवं म्हें तलप्त ह बोिनिा। 

( ) xii िे ( ) ******xv

( ) xvi उतचित ित तौशल, ्तरदेोखभाल और पपररशम िा प्रय बोग िरिेनि म्हें ववफलता।"     

20. आवशयि चिचिाो शरफुरू िरिेनि िे पहले, हम एि असपष्टि िनिहीएवं त बो िरफुछ ह्तरद ति

असपष्टि तसवीर पर अपिेनि ववचिार ्तरदजो िरिनिा चिाह्हेंगे ज बो अतितिनियम और उििे तहत

बिनिाए गए ववतिनियमों म्हें तिनिकहत िमािनिाएवंतर प्राविािनिों िे उतपन्िनि ह बोती हल है, जल हैिा कि ऊपर

बताया गया हल है। यह ववशेिष रूप िे हेरफेर या ि बोोखािधडी प्ररथााओएवं िे तलए या ि बोर ाओफ़

िएवंरकस, 1992 िे उललएवंघिनि िे तलए ्तरदातयतव िे तिनििाोरण पर ्तरदएवंर ्तरदेिेनि िे की शव  िे िएवं्तरदभो

म्हें हल है। ववतिनियमों िकहत ववतभन्िनि ववतिनियम ज बो प्रक प्रक्रियातमि तरी का तिनििाोपररत िरते हग,

अरथाोत त, िेबी (जाएवंचि अतििारी दारा जाएवंचि िरिेनि और ्तरदएवंर ्तरदेिेनि िे की प्रक प्रक्रिया) ववतिनियम 2002

और उत्तरातििारी ववतिनियमिनि यािनिी  ( SEBI मधयसरथों) ववतिनियम 2008 म्हें ्तरदएवंर िे िएवंबएवंि

म्हें िमािनि और िमािनिाएवंतर प्राविािनि हग  सजििे पपररणामसवरूप िमािनि  ससरथतत िे तिनिपसिेनि

िे अिएवंखय प्राविािनि हग। एि वयापि िािनििभूिनि िरफुरक्षा/पिभूएवंजी बाजार ि बो तिनियएवंवं कृत्रित िरिेनि वाले
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मािनि्तरदएवंरों पर अतिि सपष्टिता और तिनि सचितता ला ििता हल है और इितलए, पिभूएवंजी बाजार ि बो

मजबिभूत िरिेनि और िरफुर सक्षत िरिेनि िे कहत म्हें िबिे अचछा िाम िरेगा।

       21.   SEBI अतितिनियम और उििे तहत बिनिाए गए ववतिनियमों िा उ मुदेशय

प्रततभिभूतत बाजार म्हें तिनिवेशिों िे कहतों िे की रक्षा िरिनिा हल है,   सजिम्हें अरथोवयवसरथा म्हें

िमािनिाएवंतर वविाि िे अिनिरफुरूप पयाोप्त वमें कृवद ्तरदेोखी गई हल है। पिभूएवंजी/प्रततभिभूतत बाजार म्हें

तिनिवेशिों िा ववशाि लागिभू तिनियामि तएवंं कृत्रि िे की प्रभावशीलता िा प्रततवबएवंब हल है। ऐिे िभी

उपायों िा उ मुदेशय पिभूएवंजी बाजार म्हें तिनिवेशिों िे ववशाि ि बो बढ़ावा ्तरदेिेनि िे तलए ज बोधड-त बोधड

वाले वयापार िा पहले िे अिनिरफुमािनि लगािनिा,  उिे र बोििनिा और िभी प्रिार िे अिनिरफुतचित

आचिरण िे की जाएवंचि िरिनिा हल है। वल हैिातिनिि अतितिनियमों िा प्रारथतमि उ मुदेशय प्रततभिभूतत बाजार

म्हें बढ़ती भागी्तरदारी और तिनिवेश िे तलए अिनिरफुििभूल वातावरण प्र्तरदािनि िरिनिा हल है ज बो

अरथोवयवसरथा िे की वमें कृवद और वविाि िे तलए महतवपिभूणो हल है। इितलए,  SEBI अतितिनियम

और ववतिनियमों िे प्राविािनिों ि बो उपर बो  प्रिाश म्हें िमझिनिा और वयाखया िरिनिा ह बोगा।

       22. यह िािनििभूिनि िा मिभूलभिभूत तिदाएवंत हल है कि कििी आर बोप िा िबिभूत कििी वयव 

िे ववरुद लगाए गए आर बोप प्रतयक्ष ठ बोि िाकय िे रूप म्हें ह बो ििते हग या, जल हैिा कि

िई मामलों म्हें ह बोता हल है, इि तरह िे िबिभूत ि बो लगाए गए आर बोपों िे आिपाि मत तौजिभू्तरद

तथयों और पपरर ससरथततयों िे की िमिगता िे तिो िे की ताकिोि प्रक प्रक्रिया दारा अिनिरफुमािनि लगािनिा

पधड ििता हल है। जबकि प्रतयक्ष िाकय कििी तिनििषििषो पर पहरफुएवंचििेनि िे तलए अतिि तिनि सचित

आिार हल है,  कफर भी,  इििे अभाव म्हें न्यायालय अिहाय िनिहीएवं ह बो ििते। यह उिनििा

न्यातयि ितोवय हल है कि वह उिनि घसिनिााओएवं िे आिपाि िे ततिाल और तिनििसतम तथयों

और पपरर ससरथततयों ि बो धयािनि म्हें रोखे,  सजिनि पर चिाजो/आर बोप सरथावपत किए गए हग और

न्यायालय उतचित तिनििषििषो पर पहरफुएवंचेि। परीक्षण हमेशा यह रहेगा कि एि उतचित/वववेिपिभूणो

वयव  तिनििषििषो पर पहरफुएवंचििेनि िे तलए ित तौिनि िी ि बोचिी-िमझी प्रक प्रक्रिया अपिनिाएगा ।
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       23. अब हम उपर बो  परीक्षण ि बो हमारे िामिेनि मत तौजिभू्तरद वतोमािनि मामलों िे

तथयों पर लागिभू िर्हें,  सजिम्हें मािनिा जा चिरफुिा हल है कि ि बोई प्रतयक्ष िाकय िामिेनि िनिहीएवं आया

हल है। पहला प्रािएवंतगि तथय  सजि पर धयािनि ्तरदेिनिा ह बोगा वह यह हल है  सजिनि  सस प्रक्रिपों म्हें टेर

किया गया रथा,  वे अतरल  सस प्रक्रिप रेथ,   सजििा अरथो हल है कि ऐिे  सस प्रक्रिप ब्टॉमबे सस्टॉि

एकिचि्हेंज म्हें ििभूचिीबद िनिहीएवं रेथ और इितलए, यह र बोजमराो िे की ोखरी्तरद और वब प्रक्रिे की लेिनि्तरदेिनि

िा मामला िनिहीएवं रथा। हालाएवंकि यह िही हल है कि ऐिे अतरल शेयरों म्हें टेर िरिनिा

असवीिायो िनिहीएवं हल है,  कफर भी, ऐिे शेयरों म्हें एि तिनि सचित अवति म्हें भारी मां कृत्रिा म्हें टेर

िरिनिा एि तथय हल है,  सजि पर ऐिे टेर म्हें लगे एि ितिो टेरर िा धयािनि आिविषोत ह बोिनिा

चिाकहए। ब्टॉमबे सस्टॉि एकिचि्हेंज ( ) BSE दारा जारी एि िनि बोकसि ज बो जापिनि िे रूप म्हें अपिेनि

ि्तरदसयों ि बो अतरल शेयर म्हें टेर िे की उचचि मां कृत्रिा िे मामले म्हें ्तरदेोखभाल और िाविािनिी

बरतिेनि िे की आवशयिता िे िएवंबएवंि म्हें िचेित िरता हल है, जल हैिा कि पहले ही उललेोख किया

गया हल है, उपर बो  िरथिनि ि बो मजबिभूती प्र्तरदािनि िरता हल है।

       24. जहाएवं ति पहले मामले (िी.ए. िनिएवंबर 2818/2008  SEBI बिनिाम किश बोर

आर. अजमेरा िा) िा िएवंबएवंि हल है, तिद तथय इि प्रिार हग:

 ( ) i ्तरद बोिनिों िगाहि एि-्तरदिभूिरे ि बो जािनिते हग और िएवंबएवंतित इिाईयाा रथीएवं। 

( ) ii यह तथय िब-ब बोिर और प्रतयरथ्-ब बोिर ि बो भी पता रथा। 

( )  iii िब-ब बोिर िे माधयम िे िगाहि िएवंबएवंतित शेयर म्हें आपिी ोखरी्तरद-फर बोखत िे

िार बोबार म्हें लगे हरफुए रेथ,  इि टेर िे की मां कृत्रिा अपिनिी ाओर धयािनि ोखीएवंचििेनि य बोिगय रथी,  यह

धयािनि म्हें रोखते हरफुए कि शेयर एि अतरल शेयर रथा।

उपर बो  िे अलावा ऐिी ि बोई अन्य िामिगी िनिहीएवं हल है ज बो िब-ब बोिर िे की ाओर िे

ितिोता या िदाविनिा िे की िमी ि बो ्तरदशाोती ह बो ताकि प्रतयरथ्-ब बोिर ि बो उत्तर्तरदायी बिनिाया

जा ििे। हमारे िरफुववचिापररत ववचिार म्हें, लापरवाही/उतचित ्तरदेोखभाल िे की िमी आक्तरद िा एि

अप्रततर बोधय या अपपररवतोिनिीय अिनिरफुमािनि,  ितरथत प्रारथतमि तथयों िे प्रमाण पर भी
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सरथावपत िनिहीएवं किया गया हल है  सजि िे प्रततवा्तरदी ब बोिर ि बो ि बोर ाओफ़ िएवंरकस 1992 िे

तहत उत्तर्तरदायी बिनिाया जा ििे जल हैिा कि  SEBI िे पिभूणोिातलि ि्तरदसय िे आ्तरदेश,  म्हें

मािनिा गया हल है।  सजिे, हमारे अिनिरफुिार , प्रततभिभूतत अपीलीय न्यायातििरण दारा अपील म्हें

िही उलस क्तरदया गया रथा।

25.  यह हम्हें मामलों िे की ्तरदिभूिरी और तीिरी शेणी यािनिी मेििो  Ess Ess

इएवंसरमीकरयरीज प्राइवेस तलतमसेर ति ले जाएगा। तलतमसेर,  मेििो राजेश एिनि.  झावेरी

और मेििो राज्हेंद्र जयएवंतीलाल शाह (्तरदिभूिरी शेणी)  और मेििो म बोिनिािो िेनिसवरथो िल हैवपसल

तलतमसेर (पहले िेनिसवरथो सस्टॉि ब बोकिएवंग तलतमसेर िे िनिाम िे जािनिा जाता रथा) [तीिरी

शेणी)। इिनि मामलों म्हें ववचिारािीिनि अतरल शेयरों म्हें वयापार िे की मां कृत्रिा बहरफुत बधडी रथी,

 सजििे की िीमा यहाएवं ऊपर बताई गई हल है। उपर बो  तथय िे िारथ, ज बो आर बोप लगाया गया

हल है और उतचित रूप िे सरथावपत किया गया हल है, वह यह हल है कि लेिनि्तरदेिनि िे िएवंबएवंि म्हें ोखरी्तरद

और वब प्रक्रिे की िे आ्तरदेश 0 िे 60 िेिएवंर िे की अवति िे भीतर किए गए रेथ। हालाएवंकि उ 

तथय, यािनिी ोखरी्तरदिेनि और बेचििेनि िे ऑरोर िे बीचि िमय िे की तिनििसता, एि अलग मामले

म्हें तिनिणाोयि िनिहीएवं ह बो ििती हल है, ऐिी  ससरथतत म्हें ऐिी घसिनिा जहाएवं वयापार िे की एि बधडी

मां कृत्रिा ह बोती हल है, उतचित रूप िे कििी प्रिार िे की तमलीभगत िे ि बोोखािधडी/हेरफेर िे की ाओर

इशारा िर ििती हल है। । यह तमलीभगत ब बोिर/िब-ब बोिर िे की ्तरदेिनि्तरदारी ि बो आिविषोत

िरिेनि िे तलए ब बोिर/िब-ब बोिर और िगाहि िे बीचि ह बो ििती हल है या यह ोखरी्तरद और

वब प्रक्रिे की लेिनि्तरदेिनि म्हें लगे ्तरद बो ब बोिरों /िब-ब बोिरों िे बीचि ह बो ििती हल है। जब िमय िे की

अवति म्हें ब बोिरों िे एि ही िेस या ब बोिरों िे एि िमिभूह िे बीचि इि तरह िे लेिनि्तरदेिनि

किए गए रेथ, त बो उतचित रूप िे एि तिनििषििषो पर पहरफुएवंचिा जा ििता हल है कि िएवंबएवंतित ब बोिरों

िे की ाओर िे तिएवं प्रक्रििनिाइज टेरों म्हें शातमल ह बोिेनि िे तलए एि ठ बोि प्रयाि किया गया हल है,

 सजििे पपररणामसवरूप बधडी मां कृत्रिा म्हें फज् टेकरएवंग ह बोती हल है  सजििे पपररणामसवरूप शेयरों

िे की िे कीमत/मिभूलय म्हें अप्रािमें कृतति वमें कृवद ह बोती हल है। इि पर ववशेिष रूप िे धयािनि क्तरदया जािनिा

चिाकहए कि ववचिारािीिनि टेर िमय-िमय पर जारी किए गए ब बोरो िे पपररपं कृत्रिों िे की शत शर्तों िे
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अिनिरफुिार तिनििषपाक्तरदत "िेनिग बोशीयेसेर टेर"  िनिहीएवं रेथ। यह सपष्टि किया गया हल है कि एि

"िेनिग बोशीयेशिनि िे जपररए किया गया टेर िहमततपिभूणो ख़री्तरद-फ़र बोखत िा आहािनि िरता हल है,

 सजिम्हें ोखरी्तरद और वब प्रक्रिे की िे आ्तरदेशों ि बो तिएवं प्रक्रििनिाइज िरिनिा शातमल हल है,   सजििे

पपररणामसवरूप तमलािनि ह बोगा,  लेकििनि िेवल अिनिरफुमेय माप्तरदएवंरों िे अिनिरफुिार, ज बो त्तरदिनिरफुिार

प्र बोिगाम किए गए हग।

26. हमारे िामिेनि यह ज बोर्तरदार तिो क्तरदया गया हल है कि स प्रक्रिे कीिनि आिापररत टेकरएवंग म्हें

्तरदिभूिरे पक्ष िे की पहचिािनि, चिाहे वह िगाहि ह बो या ब बोिर, पहले पक्ष/िगाहि या ब बोिर ि बो

िनिहीएवं पता ह बोता हल है। हमारे अिनिरफुिार, 2"  पासार्टी/िगाहि या ब बोिर ित तौिनि हल है,  इििा जािनि

वबलिरफुल भी प्रािएवंतगि िनिहीएवं हल है। जबकि स प्रक्रिे कीिनि आिापररत टेकरएवंग प्रणाली पाकसोयों िे की पहचिािनि

ि बो गरफुमिनिाम रोखती हल है , पर उ  आिार पर अएवंततम तिनििषििषो तिनििालिनिा बहरफुत िनिािमझी

ह बोगी,  ज बो अन्यं कृत्रि तमलीभगत ि बो िनिजरअएवं्तरदाज िर ्तरदेता हल है। ऐिे तमलीभगत िा प्रतयक्ष

प्रमाण अन्यं कृत्रि िम ही तमलेगा। जहाएवं ति अतितिनियम या उििे तहत बिनिाए गए

ववतिनियमों िे प्राविािनिों िे उललएवंघिनि िे उतपन्िनि ह बोिेनि वाले िनिागपररि ्तरदातयतव िे तिनिणोय िा

िएवंबएवंि हल है, हमारे ववचिार म्हें यह परीक्षण िएवंभाविनिााओएवं िे की प्रिािनिता म्हें िे एि हल है। ववतिनियमों

िे प्राविािनिों िे उललएवंघिनि िे तलए अतितिनियम िे की िारा 24 िे तहत अतभय बोजिनि, तिनि सचित

रूप िे, उतचित िएवं्तरदेह िे परे िबिभूत िे आिार पर ह बोिनिा चिाकहए।

तिनििषििषो ि बो ववतभन्िनि पपरर ससरथततयों िे इि से इकटठा किया जािनिा चिाकहए जल हैिे कि

प्रभाववत टेकरएवंग िे की मां कृत्रिा हरफुई: ववशेिष शेयर म्हें वयापार म्हें तिनिरएवंतरता िे की अवति; ोखरी्तरदिेनि

और बेचििेनि िे ऑरोर िा वववरण, अरथाोत त उििे की मां कृत्रिा, ्तरद बोिनिों िे बीचि िमय िे की तिनििसता

और ऐिे अन्य प्रािएवंतगि िारि। यह तथय कि ब बोिर िेनि सवयएवं कििी ववशेिष क्तरदिनि  सस प्रक्रिप

िे की एि ववशेिष मां कृत्रिा िे की वब प्रक्रिे की िे की शरफुरुआत िे की और क्तरदिनि िे अएवंत म्हें उिी  सस प्रक्रिप िे की

लगभग िमािनि िएवंखया उििे पाि वापि आ गई हल है; वबिनिा कहिाब-किताब िे यािनिी वबिनिा

कििी भरफुगतािनि िे और गल हैर-तरल शेयरों म्हें ख़री्तरद-फ़र बोखत िे की मां कृत्रिा िे वबिनिा ख़री्तरद-

फ़र बोखत जारी रहिेनि िे एि िमझ्तरदार वयव  िे मिनि म्हें गएवंभीर िएवं्तरदेह पल है्तरदा ह बोिनिा चिाकहए कि
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कया ये ख़री्तरद-फ़र बोखत वासतववि हग। इि न्यिभूिनितम आवशयिता िे प्रतत सवयएवं ि बो िचेित

िरिेनि म्हें ब बोिरों/उप-ब बोिरों िे की ववफलता और ववशेिष शेयर या त बो लएवंबे िमय ति या

उििे की भारी मां कृत्रिा िे िएवंबएवंि म्हें टेकरएवंग म्हें उिनििे की दृढ़ता हमारे ववचिार म्हें,  िनि िेवल

लापरवाही और उतचित ्तरदेोखभाल और िाविािनिी िे की िमी िा ोखरफुलािा िरेगा,  ब सलि

तिनिविषद िीमााओएवं िे परे वयापार म्हें शातमल ह बोिेनि िे जािनिबिभूझिर इरा्तरदे ि बो भी प्र्तरदतशोत

िरेगा और  FUTP ववतिनियमों िे प्राविािनिों ि बो आिविषोत िरेगा । ि बोर ाओफ़ िएवंरकस

ववतिनियमों और  FUTP ववतिनियमों िे उललएवंघिनि िे बीचि िा अएवंतर ब बोिर िे की ाओर िे

वतोमािनि मामलों म्हें हरफुए प्रिार िे लेिनि्तरदेिनि म्हें शातमल ह बोिेनि िे की दृढ़ता िे की िीमा पर तिनिभोर

िरेगा। िरफुछ ह्तरद ति ब बोिरों/उप-ब बोिरों िे की ाओर िे इि तरह िे आचिरण ि बो उतचित

्तरदेोखभाल और िाविािनिी िे की िमी िे िारण हरफुई लापरवाही िे तलए  सजममे्तरदार ठहराया जा

ििता हल है। इििे आगे,  लगातार टेकरएवंग,  बाजार म्हें ोखेलिेनि िा एि जािनिबिभूझिर इरा्तरदा

क्तरदोखाएगा । लेिनि-्तरदेिनि िे की मां कृत्रिा और उिम्हें शातमल िमय िे की अवति िे आिार पर

ववभाजिनि रेोखा ोखीएवंचिी जािनिी चिाकहए। वतोमािनि मामलों म्हें इिनि िभी तथयों और

पपरर ससरथततयों िे यह सपष्टि हल है कि प्रतयरथ्यों दारा बीचि िे की अिनिरफुजेय ववभाजिनि रेोखा िे परे

लापरवाही और इरा्तरदतिनि उललएवंघिनि हरफुआ हल है।

27. जहाएवं ति िी.ए. िएवंखया 282/2014 (म बोिनिािो िेनिसवरथो िल हैवपसल तलतमसेर) म्हें

प्रतयरथ् िे की ाओर िे पेश िे की गई प्रािमें कृतति न्याय िे तिदाएवंतों िे उललएवंघिनि िे की ्तरदलील िा

िएवंबएवंि हल है,  हम इिे कििी भी तरह िे उतचित िनिहीएवं मािनिते हग। टेर ल्टॉग िे प्रािएवंतगि

उदरण ज बो हमारे दारा पढ़े गए हग, आपवत्तजिनिि लेिनि्तरदेिनि िे वववरण िे िएवंबएवंि म्हें प्रिस

िे की गई सपष्टि तसवीर ि बो धयािनि म्हें रोखते हरफुए, प्रभाववत पक्ष ि बो प्रततििभूल िामिगी प्र्तरदािनि

िरिेनि िे की आवशयिता िा पयाोप्त अिनिरफुपालिनि मािनिा जािनिा चिाकहए। यह प्रतयरथ्

/उत्तर्तरदातााओएवं िा मामला िनिहीएवं हल है कि प्रश म्हें शेयर म्हें इि तरह िे की टेकरएवंग हमेशा एि

तिनियतमत िायोवाही रही हल है। जहाएवं ति इएवं्तरदरफुमती गत तौधडा िे बयािनि िा िवाल हल है, िेबी िा यह

रुोख हल है कि वववाक्तरदत तिनििषििष शर्तों पर पहरफुएवंचििेनि िे तलए उि पर भर बोिा िनिहीएवं किया गया।
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तशरीिष शाह िा बयािनि,  सजििेनि सवीिार किया ,ज बो ब बोिरों िे माधयम िे ज बोधड-त बोधड िे

पीछे रथा,  तिनि सचित रूप िे िेबी िे पिभूणोिातलि ि्तरदसय दारा ्तरदजो किए गए आक्षेवपत

तिनििषििष शर्तों िा आिार िनिहीएवं रथा। तशरीिष शाह िा बयािनि, भले ही प्रतयरथ् ब बोिरों ि बो प्रसतरफुत

िनिहीएवं किया गया ह बो,  इििे  ससरथतत म्हें ि बोई ोखाि ब्तरदलाव िनिहीएवं आएगा,  कयोंकि यह

प्रतयरथ् -ब बोिरों िा ्तरदातयतव हल है, कयोंकि वे अपिेनि सतमोिनिलों िे माधयम िे चिल रही भारी

अतिनियतमततााओएवं ि बो ठीि िरिेनि म्हें ववफल रहे हग, यह पिभूणोिातलि ि्तरदसय िे ववचिार िा

वविषय रथा।  

28.  तथय यह हल है कि िगाहि इएवं्तरदरफुमती गत तौधडा िे की ाओर िे इिी तरह िे लेिनि-्तरदेिनि

अन्य अतरल  सस प्रक्रिपों िे िएवंबएवंि म्हें किए गए रेथ,   सजिनिम्हें कििी भी अतिनियतमतता िा

ोखरफुलािा िनिहीएवं हरफुआ रथा,  यह शाय्तरद ही इि बात ि बो िनिजरअएवं्तरदाज िरिेनि िा आिार ह बो

ििता हल है कि उि  सस प्रक्रिप िे मामले म्हें कया हरफुआ हल है  सजिम्हें प्रतयरथ् म बोिनिािो िेनिसवरथो

िल हैवपसल तलतमसेर शातमल रथा।

29. प्रतयरथ् - म बोिनिािो िेनिसवरथो िल हैवपसल तलतमसेर िे की ाओर िे एि और तिो क्तरदया

गया हल है, अरथाोत त, ्तरद बो ब बोिर ज बो ितरथत तत तौर पर ििरफुोलर टेकरएवंग म्हें शातमल रेथ, उन्ह्हें अरथो

्तरदएवंर िे िारथ छ बोधड क्तरदया गया रथा । यह भी तिो क्तरदया गया हल है कि मेििो  Ess Ess

इएवंसरमीकरयरीज प्राइवेस तलतमसेर िे मामले म्हें,  मेििो राजेश एिनि.  झावेरी और मेििो

राज्हेंद्र जयएवंतीलाल शाह [्तरदिभूिरी शेणी] पर एफयिभूसीपी ववतिनियमों िे तहत हेराफेरी वयापार

म्हें शातमल ह बोिेनि िे तलए अरथो ्तरदएवंर लगाया गया हल है। उ  आिार पर, यह प्रसतरफुत किया

गया हल है कि मत तौकद्रि मरफुआवजे िा िम ्तरदएवंर उतचित ह बोगा।

30. हम उपर बो  तिो िे अिहमत हग।  सजि चिरण म्हें ििरफुोलर टेकरएवंग म्हें शातमल

्तरद बो अन्य ब बोिरों पर अरथो ्तरदएवंर लगाया गया रथा, वह उ  ्तरद बो ब बोिरों िे की ्तरदेिनि्तरदारी िे कििी

भी तिनििाोरण िे पहले रथा,   सजन्होंिेनि आर बोपों िा ववर बोि िनिहीएवं किया रथा। मेििो म बोिनिािो

िेनिसवरथो िल हैवपसल तलतमसेर िे मामले म्हें  ससरथतत उपर बो  िे िहीएवं आगे बढ़ चिरफुिे की हल है और
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उ  िब-ब बोिर िे ववरुद ऑपरेकसव तिनििषििषो म्हें पपररणत हरफुआ। मल हैििो  Ess Ess

इएवंसरमीकरयरीज प्रा. तलतमसेर,,  मल हैििो. राजेश एिनि. झावेरी और  राज्हेंद्र जयएवंतीलाल शाह

[्तरदिभूिरी शेणी]  िे एफयिभूसीपी ववतिनियमों िे उललएवंघिनि िे मामले म्हें आतरथोि ्तरदएवंर लगािनिा

मेििो म बोिनिािो िेनिसवरथो िल हैवपसल तलतमसेर पर लगाए गए तिनिलएवंबिनि िे की िजा ि बो अरथो ्तरदएवंर

म्हें ब्तरदलिेनि िा आिार िनिहीएवं ह बो ििता हल है। इि िएवंबएवंि म्हें,  SEBI िे की िारा 15  J िे प्राविािनि

अतितिनियम ि बो धयािनि म्हें रोखिनिा ह बोगा और यक्तरद प्रारथतमि प्रातििारी िेनि अलग-अलग

मामलों म्हें अलग-अलग तथयों ि बो शातमल िरते हरफुए अलग-अलग ्तरदएवंर लगािनिा उतचित

िमझा हल है,  त बो हम यह िनिहीएवं ्तरदेोखते हग कि वतोमािनि अपीलों म्हें हसतक्षेप िल हैिे और कयों

किया जािनिा चिाकहए।

31.  उपर बो  चिचिाोाओएवं िे आल बोि म्हें,  हम तिववल अपील िएवंखया 2818/ 2008

(  SEBI बिनिाम किश बोर आर.  अजमेरा)  ि बो ोखापररज िरते हग और प्रततभिभूतत अपीलीय

न्यायातििरण, मरफुएवंबई दारा पापररत क्तरदिनिाएवंि 05.02.2008 िे आ्तरदेश िे की परफुवष्टि िरते हग।

जहाएवं ति शेिष अपीलों िा िवाल हल है,  हम इििे की अिनिरफुमतत ्तरदेते हग और प्रतयेि

अपील म्हें पापररत प्रततभिभूतत अपीलीय न्यायातििरण, मरफुएवंबई िे आ्तरदेशों ि बो र मुद िर ्तरदेते हग

और  SEBI िे पिभूणोिातलि ि्तरदसय िे िएवंबएवंतित आ्तरदेशों दारा प्रतयरथ् ब बोिरों पर लगाए गए

आ्तरदेशों और ्तरदएवंर ि बो बहाल िरते हग। 

अपीलों िा तिनिसतारण किया गया।
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यह अिनिरफुवा्तरद आकसोकफ़शयल इएवंसेतलज्हेंि सिभूल "िरफुवाि" िे की िहायता िे अिनिरफुवा्तरदि अतिव ा

अ सजोता तिएवंह दारा किया गया हल है ।

असवीिरण-  इि तिनिणोय पक्षिार ि बो उििे की भािषा म्हें िमझािेनि िे िीतमत उपय बोग िे

तलए सरथािनिीय भािषा म्हें अिनिरफुवाक्तरदत किया गया हल है और कििी अन्य उ मुदेशय िे तलए इििा

उपय बोग िनिहीएवं किया जा ििता हल है। िभी वयावहापररि और अतििापररि उ मुदेशयों िे तलए,

तिनिणोय िा अएवंिगेजी िएवंसिरण ही प्रमा सणि ह बोगा और तिनििषपा्तरदिनि और िायाोन्वयिनि िे

उ मुदेशय िे भी अएवंिगेजी िएवंसिरण ही मान्य ह बोगा।
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