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एन. नारायणन

बनाम

नयाय अधधिकारर, एसईबीआई

(धसविल अपील संखया 4112-4113/2013)

26 अप्रैल 2013,

(के.एस राधिाकृषणन और दरपक धमशा  जे. जे)

भारतीय पधतभिभूधत और विधनमय ब बोरोर्ड अधधिधनयम, 1992  एस 12 ए

और धिारा 15 एचए आर/रब्यिभू एस धिारा 15  जे -  भारतीय पधतभिभूधत और

विधनमय ब बोरोर्ड (पधतभिभूधत बा जार से संबंधधित धि बोोखाधिधड़र और अन अनुधचत  वयापार

 वयिहार का धनषेधि) विधनयम, 2003 - विधनयमन 3(बी}, 3(सी), 3(रर},

4(1), 4(2)(ए}, 4(2)(ई), 4(2)(एफ), 4(2)(के), 4(2 )(आर) - पधतभिभूधत

बा जार - बा जार का द अनुरुपय बोग - अपीलकताोर्ड के खोखलाफ आर बोप,  ज बो पम बोटर

के साथ-साथ पिभूणोर्डकाधलक धनदेशक भी था विचाराधिीन कंपनी का, आय बोख जत

पकटरकरण और पारदधशोर्डता द बो  सतंभ हंभ हैं ख जन पर बा जार कजार की अोखंरता ता टटकजार की

ह अनुई ह्रै।  ख जन कंपधनयों कजार की पधतभिभूधतयों का सािोर्ड जधनक बा जार मजार में कार बोबार

ह बोता ह्रै,  उनके बारे मजार में  जानकारर का ोख अनुलासा कंपधनयों कजार की पधतभिभूधतयों के

सटरक मिभू्य धनधिाोर्डरण और बा जार के क अनुशल संचालन के धलए महतिपिभूणोर्ड ह्रै
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तथयों पर, धनिेशकों का विशास ोखतम ह बो गया और  वयवर व्यक्तिगत लाभ और

उपलखबधियों के धलए बा जार का द अनुरुपय बोग ता टकया गया था, संबंधधित कंपनी के

धनदेशक उधचत देोखभाल और परिरशम करने के अपने कतोर्ड वय मजार में विफल रहे

और कंपनी क बो आंकधड़े गढ़ने और झूिभूठेे ोख अनुलासे करने कजार की अन अनुमधत दर।

धनदेशकों ने कृवत्रिमता प्रैदा कजार की और कंपनी के विितीय परिरणामों मजार में हेरफेर

ता टकया ख जसके परिरणाम सिरूप कंपनी के शेयरों कजार की कजार कीमत मजार में िृव वृद्धि ह अनुई और

ता टफर विितीय सं सथानों से पयाोर्डप्त धिन  ज अनुटाने के धलए अपने शेयरों क बो कृवत्रिम

रूप से बढ़र ह अनुई कजार कीमतों पर धगरिी रोख ता टदया। सेबी अधधिधनयम कजार की धिारा

१२ए सपाता टठेत धनयम ३ और ४ २००३ धनयम का  सपष्ट उलंघन ख जसका

मिभूलतः इरादा बाज़ार कजार की अोखंरता क बो बनाए रोखना और बाज़ार के द  अनुरुपय बोग

क बो र बोकना ह्रै। अपीलकताोर्ड-धनदेशक और अनय धनदेशकों का आचरण

कपटपिभूणोर्ड था और पधतभिभूधतयों से संबंधधित उनके े दारा अपनाई गई पथाएं

अन अनुधचत थी,ं ख जसके कारण एस मजार में धनता टहत दंर पािधिान लागिभू ह अनुए 15 एचए

आरएलरब्यिभू एस.  सेबी अधधिधनयम कजार की धिारा 15  सेबी ने अपीलकताोर्ड-

धनदेशक क बो द बो साल के धलए ता टकसी भी पकार कजार की पधतभिभूधतयों क बो ोखररदने,

बेचने या  वयिहार करने,  या पतयक्ष या अपतयक्ष रूप से पधतभिभूधत बा जार

तक पह अनुंचने और ता टकसी भी सिभूचीब वृद्धि कंपनी के धनदेशक ह बोने से द बो साल के

धलए र बोक ता टदया ह्रै। नयायधनणाोर्डयक अधधिकारर ने सेबी अधधिधनयम के

उ्लंघन के तहत 50  लाोख रुपये का  ज अनुमाोर्डना लगाया म्रैखैसम एैटा
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एैसटररिरया इंता टरकजार मेंट इंता टटरिरयरा सेेकेटा (ख जसका अथोर्ड ह्रै ता टक बाहरर ता टेकयाएं

आंतरिरक रह सयों क बो उ जागर करती हंभ हैं)

कंपनी कानिभून ,सिभूचीब वृद्धि कंपधनयाय, कॉप्पोरेट गिनवर्नेंस और धनदेशक ,

धनदेशकों के दाधयति सी धिारिरत सिभूचीब वृद्धि कंपधनयों मजार में धनदेशकों के दाधयति

विशेष रूप से कता टठेन ह्रै,  ोखातों क बो मं जिभूरर देने के धलए धनदेशकों का

अधत वयापी दाधयति केिल तभी  जब िे संत अनुष्ट हों ता टक िे सहर हंभ हैं और संबंधधित

अिधधि के धलए लाभ या हाधन का धनषपक्ष दृवष्टक बोण और कंपनी कजार की सहर

विितीय ख सथधत।

कंपनी कानिभून पकटरकरण और पारदधशोर्डता कजार की आिवशयकता माना गया

कंपनी अधधिधनयम कंपनी अधधिधनयम के तहत पं जीकृत कंपनी पर

पारदधशोर्डता पाप्त करने के धलए ोखातों कजार की ता टकताबजार में रोखने का दाधयति रालता

ह्रै। कंपनी कजार की पधतभिभूधतयों के सटरक मिभू्य धनधिाोर्डरण के धलए कंपनी के बारे

मजार में  जानकारर का ोख अनुलासा महतिपिभूणोर्ड ह्रै। और बा जार कजार की अोखंरता के धलए

कंपनी े दारा बनाए गए रिरकॉरोर्ड क बो कंपनी के लेनदेन क बो ता टदोखाना और

समझूाना चाता टहए, इसे उधचत सटरकता के साथ विितीय ख सथधत का ोख अनुलासा

करना चाता टहए,  ता टकसी भी समय ोखातों क बो सहर और धनषपक्ष दृवशय देना

चाता टहए

शेयर और पधतभिभूधतयाय -  बाज़ार द अनुरुपय बोग -  ैया ह्रै -  बाज़ार

द अनुरुपय बोग के पभाि पर चचाोर्ड कजार की गई।
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शेयर और पधतभिभूधतयां - पधतभिभूधत बा जार - सेबी, बा जार धनयामक -

सिभूचीब वृद्धि कंपधनयों के धनदेशकों और अंदरूनी सिभूत्रिों के अिसरिादर  वयिहार के

खोखलाफ  वयवर व्यक्तिगत और सामिभूता टहक धनिेशकों कजार की रक्षा करना सेबी का कतोर्ड वय

ह्रै ताता टक बा जार कजार की अोखंरता कजार की रक्षा कजार की  जा सके - वपंट और इलेैकॉधनक

मीता टरया का कतोर्ड वय।

अपीलकताोर्ड कंपनी अधधिधनयम, 1956  के तहत पं जीकृत कंपनी का

पम बोटर ह बोने के साथ-साथ पिभूणोर्डकाधलक धनदेशक भी था। कंपनी मजार में

अपीलकताोर्ड सता टहत न नौ धनदेशक थे और यह पदशोर्डनी (धथएटर), ता टफ्म और

टेलीवि जन,  सामगी उतपादन के  वयिसाय मजार में शाधमल थी। ,वितरण,

आधतथय, ोखाद्य और पेय, एनीमेशन और गेधमंग और धसने विजापन आता टद।

कंपनी के शेयर पासंधगक समय पर बॉमबे  सटॉक एैसचजार में ज धलधमटेर

(बीएसई) और नेशनल  सटॉक एैसचजार में ज (एनएसई) पर सिभूचीब वृद्धि थे।

सेबी के  जांच विभाग ने देोखा ता टक कंपनी ने अपने ोखातों मजार में गंभीर

अधनयधमतताएं कजार की थीं और विितीय वििरणों मजार में बढ़ा-चढ़ाकर म अनुनाफा और

रा ज सि ता टदोखाया था और ऐसे झूिभूठेे विितीय वििरणों के आधिार पर कंपनी के

शेयरों मजार में धनिेश करने के धलए आम  जनता क बो ल अनुभाया और इस तरह

उ्लंघन ता टकया। भारतीय पधतभिभूधत और विधनमय ब बोरोर्ड (पधतभिभूधत बा जार से

संबंधधित धि बोोखाधिधड़र और अन अनुधचत  वयापार  वयिहार का धनषेधि)  विधनयम,

2003  के पािधिान। अपीलकताोर्ड और अनय धनदेशकों क बो कारण बताओ

न बोता टटस  जारर ता टकया गया था ख जसमजार में कहा गया था ता टक उनहोंने पधतभिभूधतयों
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कजार की धिारा 12  ए का उ्लंघन ता टकया ह्रै और भारतीय विधनमय ब बोरोर्ड

अधधिधनयम, 1992  और विधनयम 3(बी), 3(सी), 3(रर), 4(1), 4(2)(ए),

4(2)(ई), 4(2)( एफ); 2003 विधनयमों कजार की 4(2)(के), 4(2)(आर)। इसके

अलािा,  सेबी के धनयम 4(1) (नयायधनणाोर्डयक अधधिकारर े दारा  जांच करने

और  ज अनुमाोर्डना लगाने कजार की पता टेकया)  धनयम,  1995  के तहत एक न बोता टटस

धनदेशकों क बो यह बताने के धलए  जारर ता टकया गया था ता टक ैयों न सेबी

अधधिधनयम कजार की धिारा 15 एच.ए के तहत  ज अनुमाोर्डना लगाया  जाए। अधधिधनयम

के पािधिानों का कधथत उ्लंघन।

अपीलकताोर्ड ने कहा,  हालांता टक िह कंपनी के पिभूणोर्डकाधलक धनदेशक थे,

लेता टकन िह केिल कंपनी के मानि संसाधिन विभाग क बो संभाल रहे थे और

कधमोर्डयों कजार की भतर, पधशक्षण और टरम धनमाोर्डण मजार में पिभूरर तरह से त्लीन थे।

इसके अलािा,  यह भी कहा गया ता टक उनहोंने विितीय मामलों मजार में केिल

ऑता टरटर के बयानों पर भर बोसा ता टकया था और इसधलए सेबी अधधिधनयम और

2003  के धनयमों के पािधिानों के उ्लंघन के धलए  वयवर व्यक्तिगत रूप से

उितरदायी नहरं थे।

हालायता टक,  सेबी के पिभूणोर्डकाधलक सद सय (रब्यिभूटरएम)  ने माना ता टक

धनदेशक सेबी अधधिधनयम, 1992  कजार की धिारा 12 ए और विधनयमन 3(बी),

3(सी), 3(रर), 4(1) के उ्लंघन के धलए द बोषी थे। , 2003 विधनयमों के

4(2)(ए),  4(2)(ई),  4(2)(एफ),  4(2)(के),  4(2)(आर)। अपीलकताोर्ड क बो

ता टकसी भी तररके से पधतभिभूधतयों क बो ोखररदने,  बेचने या  वयिहार करने या
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पतयक्ष या अपतयक्ष रूप से पधतभिभूधत बा जार तक पह अनुंचने और ता टकसी भी

सिभूचीब वृद्धि कंपनी के धनदेशक ह बोने से द बो साल कजार की अिधधि के धलए र बोकने का

आदेश पारिरत ता टकया गया था, और इसके अलािा, सेबी अधधिधनयम कजार की धिारा

15  एच.ए के तहत अपीलकताोर्ड पर 50  लाोख का म नौता टरिक  ज अनुमाोर्डना लगाया

गया। आदेश कजार की प अनुवष्ट पधतभिभूधत अपीलीय नयायाधधिकरण े दारा कजार की गई थी,

ख जसकजार की ि्रैधिता सेबी अधधिधनयम कजार की धिारा 1 र 55  के तहत इस अपील का

विषय थी।

अपील क बो ोखारिर ज करते ह अनुए क बोटोर्ड ने कहा

अभिनिर्धाररित ककिय्: 1.  धनिेशकों कजार की स अनुरक्षा स अनुधनखिश्चित करके पिभूं जी

बा जार मजार में धनिेशकों का विशास काफजार की हद तक कायम रोखा  जा सकता ह्रै।

पकटरकरण और पारदधशोर्डता द बो  सतंभ हंभ हैं ख जन पर बा जार कजार की अोखंरता ता टटकजार की

ह अनुई ह्रै। मामले के तथयों से पता चलता ह्रै ता टक धनिेशकों का विशास क्रैसे

ोखतम ह बो गया ह्रै और  वयवर व्यक्तिगत लाभ और उपलखबधियों के धलए बा जार का

द अनुरुपय बोग क्रैसे ता टकया गया ह्रै। बाज़ार का द अनुरुपय बोग अब भारत के स अनुरक्षा

बाज़ार मजार में एक आम बात बन गई ह्रै और यता टद इस पर ठेर ठीक से अंक अनुश नहरं

लगाया गया,  त बो इसका परिरणाम भारतीय पधतभिभूधत और विधनमय ब बोरोर्ड

अधधिधनयम, 1992  के मिभूल उदेवशय और उदेवशय क बो विफल करना ह बोगा,

ख जसका उदेवशय स अनुरक्षा करना ह्रै। पधतभिभूधतयों मजार में धनिेशकों के ता टहतों और

पधतभिभूधत बा जार के विकास क बो बढ़ािा देना। ख जन कंपधनयों कजार की पधतभिभूधतयों

का सािोर्ड जधनक बा जार मजार में कार बोबार ह बोता ह्रै,  उनके बारे मजार में  जानकारर का
6



ोख अनुलासा कंपधनयों कजार की पधतभिभूधतयों के सटरक मिभू्य धनधिाोर्डरण और बा जार के

क अनुशल संचालन के धलए महतिपिभूणोर्ड ह्रै। म नौ जिभूदा मामले मजार में,  कंपनी के

धनदेशकों ने भारतीय पधतभिभूधत और विधनमय ब बोरोर्ड (पधतभिभूधत बा जार से

संबंधधित धि बोोखाधिधड़र और अन अनुधचत  वयापार अभयास का धनषेधि) विधनयमों के

विधनयम 3 और 4 के साथ पढ़े  जाने िाले सेबी अधधिधनयम कजार की धिारा 12 ए

के पािधिानों का  सपष्ट रूप से उ्लंघन ता टकया था। 2003.  सेबी ने

अपीलकताोर्ड क बो उस आदेश कजार की ताररोख से द बो साल कजार की अिधधि के धलए ता टकसी

भी तरह से ता टकसी भी पधतभिभूधतयों क बो ोखररदने, बेचने या  वयिहार करने, या

पतयक्ष या अपतयक्ष रूप से पधतभिभूधत बा जार तक पह अनुंचने और ता टकसी भी

सिभूचीब वृद्धि के धनदेशक ह बोने से र बोक ता टदया। कंपनी और धनणाोर्डयक अधधिकारर ने

सेबी अधधिधनयम कजार की धिारा 1 15 एचए के तहत 50 लाोख रुपये का  ज अनुमाोर्डना

लगाया ह्रै। (प्रैरा1,10,28,42) 400-ए-बी; 403-सी-  सी.  रर; 413-सी-रर;

418-एफ- जी,

पा्मसोर्ड कंपनी कानिभून, 25 िां सं सकरण (2010), ोखंर 2 और गॉिर

एंर रेविस -  मॉरेम कंपनी कानिभून के धस वृद्धिांत, 9 िां सं सकरण (2012) -

संदधभोर्डत।

किॉर्पोरिोरेट   गविवर्नेंस औरि नि निदोरेशकि 

2.  कंपनी अधधिधनयम के विधनयमों के साथ पढ़ा  जाने िाला सेबी

अधधिधनयम यह संकेत देगा ता टक सिभूचीब वृद्धि कंपधनयों मजार में धनदेशकों के दाधयति
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विशेष रूप से कता टठेन हंभ हैं, ोखासकर  जब धनदेशक मंरल कंपनी के पदशोर्डन के

धलए शेयरधिारकों और शेयरधिारकों के पधत ोख अनुद क बो  जिाबदेह बनाता ह्रै।

अपने ोखातों और विितीय वििरणों के उतपादन के धलए,  विशेषकर  जब

कंपनी एक सिभूचीब वृद्धि कंपनी ह बो। (प्रैरा 29), (413-ई-एफ),

3.  िावषोर्डक रिरकॉरोर्ड और रिरप बोटोर्ड त्रैयार करने कजार की ख जममेदारर धनदेशकों

पर राली  जाती ह्रै और उन ोखातों मजार में सचचा और धनषपक्ष दृवष्टक बोण

पधतवबंवबत ह बोना चाता टहए। धनदेशकों का पम अनुोख दाधयति यह ह्रै ता टक िे ोखातों

क बो तभी मं जिभूरर दजार में  जब िे संत अनुष्ट हों ता टक िे संबंधधित अिधधि के म अनुनाफे या

एलके और कंपनी कजार की सहर विितीय ख सथधत का सहर और धनषपक्ष दृवशय देते

हंभ हैं। धनदेशकों से अपेक्षा कजार की  जाती ह्रै ता टक िे कंपनी कजार की ओर से अपनी शवर व्यक्ति

का पय बोग अतयंत सािधिानी,  क नौशल और परिरशम से करजार में। (प्रैरा 32,33)

(414-सी-रर),आधधिकारिरक परिरसमापक बनाम पी.ए.  तजार मेंद अनुलकर (1973)  1

एससीसी 602ःः1973 (3) एस.सी.आर 364 पर धनभोर्डर।

4. इस मामले मजार में तथयों से  सपष्ट रूप से पता चलता ह्रै ता टक संबंधधित

कंपनी के धनदेशक उधचत देोखभाल और परिरशम करने के अपने कतोर्ड वय मजार में

विफल रहे और कंपनी क बो आंकधड़े गढ़ने और झूिभूठेे ोख अनुलासे करने कजार की अन अनुमधत

दर। तथयों से संकेत धमलता ह्रै ता टक उनहोंने रा ज सि, लाभ, पापय,  जमा आता टद

मजार में कई लाल झंूरों क बो न जरअंदा ज कर ता टदया ह्रै,  ज बो एक वििेकशील  वयवर व्यक्ति

के  धयान से बच नहरं  जाना चाता टहए था। तथयों ने  सपष्ट रूप से संकेत ता टदया

ता टक कंपनी ने झूिभूठेर ठी कॉपाोर्डःेरेट घ बोषणा कजार की थी ख जसमजार में कहा गया था ता टक उसने
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802 धथएटरों के साथ समझू नौता ता टकया था और झूिभूठेर ठी कॉपाोर्डःेरेट घ बोषणा मजार में

धथएटरों से संबंधधित अधगम,  स अनुरक्षा  जमा और आय से संबंधधित गलत

आंकधड़े ता टदए गए थे  ज बो अख सतति मजार में नहरं थे। ता टदोखाई गई  जमा राधश

िा सतविक नहरं थी, बख्क ब्रैलजार मेंस शीट मजार में पाधप्तयों क बो धयों को छिपाने के धलए केिल

बहर पविवष्टयाय थीं। (प्रैरा 31,34, 413 एच; 414 ए-बी, एफ- जी)

पधतभिभूधत बाज़ार   -   बाज़ार का द अनुरुपय बोग

5.  बा जार द अनुरुपय बोग का अथोर्ड चालाकजार कीपिभूणोर्ड और  भामक उपकरणों के

उपय बोग से ह्रै,  ज बो गलत या  भामक  जानकारर देता ह्रै, ताता टक धनिेशकों क बो

गलत आधिार पर धनषकषोर्ड पर पह अनुंचने के धलए प बोतसाता टहत ता टकया  जा सके,  ज बो

द अनुरुपय बोग करने िालों के धलए गलत माना  जाता ह्रै। बाज़ार का द  अनुरुपय बोग

आधथोर्डक विकास क बो ख़राब करता ह्रै और धनिेशकों का विशास ोख बो देता ह्रै।

सेबी अधधिधनयम का उदेवशय पधतभिभूधतयों मजार में धनिेशकों के ता टहतों कजार की रक्षा करना

और विकास क बो बढ़ािा देना और पधतभिभूधत बा जार क बो विधनयधमत करना ह्रै ,

ताता टक पधतभिभूधत बा जार के  वयिख सथत,  सि सथ विकास क बो बढ़ािा ता टदया  जा

सके और धनिेशकों कजार की स अनुरक्षा क बो बढ़ािा ता टदया  जा सके। विधनयम 2003 के

विधनयम 3  और 4  के साथ पता टठेत सेबी अधधिधनयम कजार की धिारा 12 ए का

उदेवशय अधनिायोर्ड रूप से बा जार अोखंरता क बो संरखक्षत करना और बा जार

द अनुरुपय बोग क बो र बोकना ह्रै। ि्रैधिाधनक पािधिान उन ख सथधतयों से धनपटते हंभ हैं  जहां

क बोई  वयवर व्यक्ति,  ज बो पधतभिभूधतयों मजार में  वयापार करता ह्रै, ता टकसी कारोर्डिाई के पभाि

का लाभ उठेाता ह्रै।  ज बोधड़-त बोधड़,  बा जार पर पतयाधशत पभाि के
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परिरणाम सिरूप कृवत्रिमता का धनमाोर्डण ह बोता ह्रै। इसे कंपनी के रा ज सि, लाभ,

स अनुरक्षा  जमा और पाधप्तयों क बो बढ़ाकर पाप्त ता टकया  जा सकता ह्रै,  ख जसके

परिरणाम सिरूप कंपनी के शेयरों कजार की कजार कीमत बढ़  जाती ह्रै। ता टफर धनिेशकों क बो

लालच ता टदया  जाता ह्रै उपर बोर व्यक्ति उपकरणों का उपय बोग करके उन हेरफेर ता टकए

गए बढ़ाए गए परिरणामों पर अपने खषनिेश धनणोर्डयष 5 लेने के धलए  ज बो बा जार

का द अनुरुपय बोग ह बोगा। (प्रैरा 35)(415-ई- जी)

6. तथयों पर यह  सपष्ट रूप से पाया गया ह्रै ता टक कंपनी के धनदेशकों

ने कंपनी के रा ज सि,  लाभ,  स अनुरक्षा के बढ़े ह अनुए सी आंकधड़े पेश करके

कृवत्रिमता प्रैदा कजार की ह्रै।  जमा और पापय और कंपनी के विितीय परिरणामों मजार में

हेरफेर के परिरणाम सिरूप कंपनी के शेयरों कजार की कजार कीमत मजार में िृव वृद्धि ह अनुई और

कंपनी के पम बोटरों ने विितीय सं सथानों से पयाोर्डप्त रर फंर  ज अनुटाने के धलए

अपने शेयरों क बो धगरिी रोख ता टदया। इसधलए,  अपीलकताोर्ड और अनय का

आचरण धि बोोखाधिधड़रपिभूणोर्ड था और पधतभिभूधतयों से संबंधधित उनहोंने  ज बो पथाएं

अपनाई थीं,  िे अन अनुधचत थीं,  ख जसके कारण सेबी अधधिधनयम कजार की 15  जे के

साथ पढ़र  जाने िाली धिारा 15  एच.ए मजार में धनता टहत दंर पािधिानों क बो लागिभू

ता टकया गया (प्रैरा 36) (415 -एच; 416-ए-बी)

पकटरकरण और पारदधशोर्डता

7.  कंपनी अधधिधनयम पारदधशोर्डता पाप्त करने के धलए कंपनी

अधधिधनयम के तहत पं जीकृत कंपनी पर ोखातों कजार की ता टकताबजार में रोखने का
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दाधयति रालता ह्रै। कंपनी कजार की पधतभिभूधतयों के सटरक मिभू्य धनधिाोर्डरण और

बा जार कजार की अोखंरता के धलए कंपनी के बारे मजार में  जानकारर का पकटरकरण एफ

महतिपिभूणोर्ड ह्रै। कंपनी े दारा बनाए गए रिरकॉरोर्ड क बो कंपनी के लेनदेन क बो

ता टदोखाना और समझूाना चाता टहए,  इसे ता टकसी भी समय उधचत सटरकता के

साथ विितीय ख सथधत का ोख अनुलासा करना चाता टहए,  और धनदेशकों क बो यह

स अनुधनखिश्चित करने मजार में सक्षम बनाना चाता टहए ता टक ब्रैलजार मेंस शीट और लाभ और

हाधन ोखाते ि्रैधिाधनक अपेक्षाओं का अन अनुपालन करजार मेंगे। िे िृितांत सचचा और

धनषपक्ष दृवष्टक बोण देते हंभ हैं। (प्रैरा 38) (416-एफ-एच; 417-ए-बी)

8.  ितोर्डमान मामले मजार में,  कंपनी के धनदेशकों और म अनुखय विितीय

अधधिकारिरयों ने कंपनी के  जाली और  भामक परिरणाम पकाधशत ता टकए थे,

विधभनन धतमाहर विितीय परिरणाम और िषोर्ड 2007-08 के िावषोर्डक परिरणाम,

 सटॉक क बो सिभूधचत ता टकए गए थे-  एैसचजार में जों मजार में कंपनी के रा ज सि,  लाभ,

स अनुरक्षा  जमा और पापय के बढ़े ह अनुए आंकधड़े और विितीय वििरण शाधमल थे

ख जन पर धनिेशकों े दारा धनिेश धनणोर्डय लेने मजार में भर बोसा ता टकया गया था,  ज बो

कंपनी के मामलों कजार की ख सथधत के बारे मजार में सहर और धनषपक्ष दृवष्टक बोण क बो

पधतवबंवबत नहरं करता था। अपीलकताोर्ड,  माना  जाता ह्रै ता टक,  कंपनी का

पिभूणोर्डकाधलक धनदेशक था,   जहां तक िावषोर्डक ोखातों,  ब्रैलजार मेंस-शीट और विितीय

वििरण त्रैयार करने और िावषोर्डक आम ब्रैठेक मजार में कंपनी के समक्ष रोखने और

रख ज सकार के समक्ष दाखोखल करने का संबंधि था। कंपधनयों के साथ-साथ

सेबी के समक्ष, कंपनी के धनदेशकों कजार की अधधिक ख जममेदारर ह बोती ह्रै, ोखासकर
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 जब कंपनी एक पं जीकृत कंपनी ह बो। कंपधनयों के धनदेशकों, विशेष रूप से

सिभूचीब वृद्धि कंपधनयों के धनदेशकों के पास कंपनी कजार की आंतरिरक  जानकारर,  ज्रैसे

कंपनी कजार की विितीय ख सथधत, लाभांश दरजार में, िावषोर्डक ोखाते आता टद तक पह अनुंच ह बोती

ह्रै।  जहां तक इस मामले का सिाल ह्रै,  कृवत्रिम रूप से अपने शेयरों क बो

धगरिी रोखने का बाद का आचरण बढ़े ह अनुए विितीय परिरणामों के आधिार पर

बढ़र ह अनुई कजार कीमतजार में और उन पर ऋण उठेाना यह दशाोर्डता ह्रै ता टक उनहोंने

 जानबिभूझूकर और पिभूरर  जानकारर के साथ अि्रैधिता कजार की ह्रै और इसधलए एैटा

एैसटररिरया इंता टरकजार मेंट इंता टटरिरयर सीेकेटा का धस वृद्धिांत (ख जसका अथोर्ड ह्रै ता टक

बाहरर ता टेकयाएं आंतरिरक रह सयों क बो पकट करती हंभ हैं) का धस वृद्धिांत पिभूरर ताकत

से लागिभू ह बोती ह्रै। (प्रैरा 39, 40, 41) (417-एफ- जी; 418-ए-ई)

सहारा इंता टरया रिरयल ए सटेट कॉपाोर्डःेरेशन धलधमटेर और अनय बनाम

भारतीय पधतभिभूधत और विधनमय ब बोरोर्ड और अनय (2013) 1 एससीसी 1 -

पर भर बोसा ता टकया।

चेतािनी

9.1.  बा जार धनयामक सेबी क बो चालाकजार कीपिभूणोर्ड और  भामक उपकरणों,

अंदरूनी  वयापार आता टद मजार में धलप्त कंपधनयों और उनके धनदेशकों से सखती से

धनपटना ह बोगा अनयथा िे पधतभिभूधत बा जार के  वयिख सथत और  सि सथ

विकास क बो बढ़ािा देने के अपने कतोर्ड वय मजार में विफल ह बो  जाएंगे। आधथोर्डक

अपराधि एक गंभीर अपराधि ह्रै, ख जससे यता टद ठेर ठीक से धनपटा नहरं गया,  ज्रैसा
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ता टक ह बोना चाता टहए, त बो न केिल देश कजार की आधथोर्डक िृव वृद्धि पभावित ह बोगी, बख्क

िा सतविक धनिेशकों े दारा विदेशी धनिेश का पिाह भी धिीमा ह बो  जाएगा और

भारत के पधतभिभूधत बा जार पर भी कलंक लगेगा। सेबी क बो यह स अनुधनखिश्चित

करना चाता टहए ता टक धि बोोखाधिधड़र, यों को छिल, कृवत्रिमता का इस देश के पधतभिभूधत बा जार

मजार में क बोई  सथान नहरं ह्रै और बा जार स अनुरक्षा हमारा आदशोर्ड िाैय ह्रै। सिभूचीब वृद्धि

कंपधनयों के धनदेशकों और अंदरूनी सिभूत्रिों के अिसरिादर  वयिहार के खोखलाफ

 वयवर व्यक्तिगत और सामिभूता टहक धनिेशकों कजार की रक्षा करना सेबी का कतोर्ड वय ह्रै ताता टक

बा जार कजार की अोखंरता कजार की रक्षा कजार की  जा सके। वपंट और इलेैकॉधनक मीता टरया

का भी यह गंभीर कतोर्ड वय ह्रै ता टक िे पधतभिभूधत बा जार पर अपने पिभूिाोर्डन अनुमानों मजार में

 जनता,   ज बो ितोर्डमान और संभावित धनिेशक हंभ हैं,  क बो ग अनुमराह न करजार में।

पधतभिभूधतयों मजार में ख सथधत से लाभ पाप्त करने के उदेवशय से स अनुरक्षा बा जार मजार में

कंपनी कजार की ख सथधत पर मीता टरया पक्षेपण बा जार का द  अनुरुपय बोग ह बोगा, कृवत्रिमता

प्रैदा करेगा। (प्रैरा 43,44) (419-ए-एफ)

केस लॉ संदभोर्ड

(2013) 1 एस.सी.सी प्रैरा 25

1973 (3) एस.सी.आर 364 प्रैरा 33

धसविल अपीलीय क्षेत्रिाधधिकार:  धसविल अपील संखया 4112-

4113/2013 
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अपील संखया 28  और 29  मजार में म अनुंबई ख सथत पधतभिभूधत अपीलीय

नयायाधधिकरण के ता टदनांक 05.10.2012 के धनणोर्डय और आदेश से।

धसब बो शंकर धमशा, एम.के. पांरे अपीलकताोर्ड कजार की ओर से। 

नयायालय का धनणोर्डय इनके े दारा स अनुनाया गया।

किोरे.एस. रि्र्कृिष्णि, जोरे. 1. भारत के पिभूं जी बा जार मजार में हाल के ता टदनों मजार में

 जबरद सत िृव वृद्धि देोखी गई ह्रै,  ख जसमजार में विशेष रूप से  जनता कजार की बढ़ती

भागीदारर शाधमल ह्रै। धनिेशकों कजार की स अनुरक्षा स अनुधनखिश्चित करके पिभूं जी बा जार मजार में

धनिेशकों का विशास काफजार की हद तक कायम रोखा  जा सकता ह्रै। पकटरकरण

और पारदधशोर्डता द बो  सतंभ हंभ हैं ख जन पर बा जार कजार की अोखंरता ता टटकजार की ह अनुई ह्रै।

मामले के तथयों से पता चलता ह्रै ता टक धनिेशकों का विशास क्रैसे ोखतम ह बो

गया ह्रै और  वयवर व्यक्तिगत लाभ और उपलखबधियों के धलए बा जार का द  अनुरुपय बोग

क्रैसे ता टकया गया ह्रै। 

2.  भारतीय पधतभिभूधत और विधनमय ब बोरोर्ड अधधिधनयम, 1992 (संक्षेप

मजार में सेबी अधधिधनयम) कजार की धिारा 15  जेर के तहत गारंटरकृत इस नयायालय के

अपीलीय क्षेत्रिाधधिकार क बो अपील संखया 28  और 29  मजार में पारिरत ता टदनांक

5.10.2012 के एक संय अनुर व्यक्ति आदेश क बो च अनुन नौती देते ह अनुए लागिभू ता टकया गया ह्रै।

2012 मजार में पधतभिभूधत अपीलीय नयायाधधिकरण, म अनुंबई (संक्षेप मजार में नयायाधधिकरण

के धलए)  े दारा पारिरत आदेश क बो बरकरार रोखते ह अनुए सेबी ने 18  अप्रैल,

2011  क बो पारिरत आदेश क बो बरकरार रोखा,  ख जसमजार में अपीलकताोर्ड क बो
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पधतभिभूधतयों क बो ोखररदने, बेचने या लेनदेन करने से द बो साल कजार की अिधधि के

धलए र बोक ता टदया गया था और आदेश पारिरत ता टकया गया था। धनणोर्डय

अधधिकारर ने 28  ज अनुलाई 2011 क बो सेबी अधधिधनयम कजार की धिारा 15 भ 5। के तहत

50 लाोख का म नौता टरिक  ज अनुमाोर्डना लगाया।

3.  अपीलकताोर्ड कंपनी अधधिधनयम, 1956  के तहत पं जीकृत कंपनी

मेससोर्ड वपराधमर स्रैमीरा धथएटर धलधमटेर (पीएसटरएल) का पम बोटर ह बोने के

साथ-साथ पिभूणोर्डकाधलक धनदेशक भी था। पीएसटरएल के शेयर बॉमबे  सटॉक

एैसचजार में ज धलधमटेर (बीएसई)  मजार में सिभूचीब वृद्धि थे। )  और नेशनल  सटॉक

एैसचजार में ज (एनएसई) पासंधगक समय पर। कंपनी पदशोर्डनी (धथएटर), ता टफ्म

और टेलीवि जन,  सामगी उतपादन,  वितरण,  आधतथय,  ोखाद्य और पेय,

एनीमेशन और गेधमंग और धसने विजापन आता टद के  वयिसाय मजार में शाधमल

थी। कंपनी मजार में अपीलकताोर्ड सता टहत न नौ धनदेशक थे। सेबी के  जांच विभाग ने

पाया ता टक कंपनी ने अपने ोखातों मजार में गंभीर अधनयधमतताएं कजार की थीं और

विितीय वििरणों मजार में बढ़ा-चढ़ाकर म अनुनाफा और रा ज सि ता टदोखाया था और ऐसे

झूिभूठेे विितीय वििरणों के आधिार पर आम  जनता क बो कंपनी के शेयरों मजार में

धनिेश करने के धलए ल अनुभाया था, ख जससे सेबी का उ्लंघन ह अनुआ। भारतीय

पधतभिभूधत और विधनमय ब बोरोर्ड (पधतभिभूधत बा जार से संबंधधित धि बोोखाधिधड़र और

अन अनुधचत  वयापार  वयिहार का धनषेधि) विधनयम, 2003 (संक्षेप मजार में विधनयम

2003)  के पािधिान। नती जतन,  अपीलकताोर्ड और अनय धनदेशकों क बो एक

न बोता टटस  जारर ता टकया गया ख जसमजार में कहा गया ता टक उनहोंने सेबी अधधिधनयम कजार की
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धिारा 12 ए और विधनयमन 3(बी), 3(सी), 3(रर), 4(1), 4(2) का उ्लंघन

ता टकया ह्रै। विधनयम 2003 के (ए), 4(2)(ई), 4(2)(एफ), 4(2)(क)े, 4(2)

(आर) और कारण बताने के धलए धनद्देधशत ता टकया गया ता टक उधचत समझेू

 जाने िाले उधचत धनद्देश ैयों ता टदए  जाएं और विधनयम 2003 के विधनयम

11 के साथ पता टठेत सेबी अधधिधनयम कजार की धिारा 11, 11  बी और 11 (4) के

तहत उधचत उनके खोखलाफ  जारर नहरं ता टकया  जाएगा। 

4.  अपीलकताोर्ड ने 3  फरिरर, 2010  के पत्रि के मा धयम से कारण

बताओ न बोता टटस का  जिाब देते ह अनुए कहा ता टक क बोई अधनयधमतता नहरं थी और

कंपनी के पबंधि धनदेशक और पधिान अधधिकारर उस संबंधि मजार में एक वि सतृत

 जिाब भे जजार मेंगे। बाद मजार में, सेबी (नयाय धनणोर्डय अधधिकारर े दारा  जांच करने और

 ज अनुमाोर्डना लगाने कजार की पता टेकया)  धनयम, 1995  के धनयम 4(1)  के तहत 8

अप्रैल, 2010 क बो एक न बोता टटस धनदेशकों क बो यह बताने के धलए  जारर ता टकया

गया था ता टक ैयों न धिारा 15 के तहत  ज अनुमाोर्डना लगाया  जाए। अधधिधनयम के

पािधिान के कधथत उ्लंघन के धलए सेबी अधधिधनयम। 

5. अपीलकताोर्ड ने यह कहते ह अनुए एक वि सतृत उितर प सत अनुत ता टकया ता टक

यह कंपनी के पबंधि धनदेशक और पधिान अधधिकारर थे  ज बो कंपनी के

संचालन,  विित और लेोखा,  सधचिीय और अन अनुपालन,  कानिभूनी सेिाओं,

तकनीकजार की सेिाएं सता टहत ता टदन-पधतता टदन के मामलों के पभारर थे। अपीलकताोर्ड

के अन अनुसार,  यह कहा गया था,  हालांता टक कंपनी का पिभूणोर्डकाधलक धनदेशक

केिल कंपनी के मानि संसाधिन विभाग क बो संभाल रहा था और कधमोर्डयों कजार की
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भतर,  पधशक्षण और टरम धनमाोर्डण मजार में पिभूरर तरह से त्लीन था। इसके

अलािा, यह भी कहा गया ता टक उनहोंने विितीय मामलों मजार में केिल ऑता टरटर के

बयानों पर भर बोसा ता टकया था और इसधलए सेबी अधधिधनयम और विधनयम

2003 के पािधिानों के उ्लंघन के धलए  वयवर व्यक्तिगत रूप से उितरदायी नहरं

थे। अपीलकताोर्ड क बो 30.8.2010 क बो  वयवर व्यक्तिगत स अनुनिाई कजार की अन अनुमधत दर गई

थी। अपीलकताोर्ड े दारा दायर धलखोखत धनिेदन ता टदनांक 15.9.2010 पर भी सेबी

े दारा विचार ता टकया गया। ब बोरोर्ड ने धनमनधलखोखत विधशष्ट उ्लंघन देोखे 

क) का्पधनक पविवष्टयों े दारा हेरफेर ता टकए गए ोखाते। 

बी)  सटॉक एैसचजार में ज क बो गलत ोख अनुलासे ता टकए। 

ग)  जांच मजार में सहय बोग नहरं ता टकया। 

घ) क अनुयों को छि ोखातों का रोखरोखाि नहरं ता टकया। 

6.  तथयों पर अधधिकारर ने पाया ता टक उपर बोर व्यक्ति सभी -उ्लेखोखत

उ्लंघन  सथावपत ता टकए गए थे। नती जतन,  सेबी के पिभूणोर्डकाधलक सद सय

(रब्य.ःिभूटर.एम)  ने सेबी कजार की धिारा 19  के तहत पदित शवर व्यक्तियों का पय बोग

करते ह अनुए माना ता टक धनदेशकों क बो सेबी अधधिधनयम, 1992 कजार की धिारा 12 ए

और विधनयमन 3 (बी), 3 के उ्लंघन के धलए द बोषी पाया गया था। (सी),

3(रर),  4(1),  4(2)(ए),  4(2)(ई),  4(2)(एफ),  4(2)(के),  4(2)  (आर)

विधनयम 2003  के। तब सेबी के रब्यिभू.टर.एम न,े  सेबी अधधिधनयम कजार की

धिारा 11, 11 बी और 11(4) के साथ पता टठेत धिारा 19 और विधनयम 2003 के
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विधनयम 11 के तहत पदित शवर व्यक्तियों का पय बोग करते ह अनुए, पधतबंधि लगाने का

आदेश पारिरत ता टकया। अपीलकताोर्ड और अनय धनदेशकों क बो ता टकसी भी तरह से

पधतभिभूधतयों क बो ोखररदने,  बेचने या  वयिहार करने या पतयक्ष या अपतयक्ष

रूप से पधतभिभूधत बा जार तक पह अनुंचने और ता टकसी भी सिभूचीब वृद्धि कंपनी के

धनदेशक ह बोने से ेकमशः द बो साल और तीन साल कजार की अिधधि के धलए। 

7. धनणाोर्डयक अधधिकारर ने यह भी माना ता टक अपीलकताोर्ड और अनय ने

सेबी अधधिधनयम कजार की धिारा 12 ए और विधनयमन 3(बी),  3(सी),  3(रर),

4(1), 4(2)(ए)  के पािधिानों का उ्लंघन ता टकया ह्रै। विधनयम 2003  के

4(2)(ई), 4(2)(एफ), 4(2)(के), 4(2)(आर)  और यह विचार ता टकया ता टक

अपीलकताोर्ड और अनय धनदेशक म नौता टरिक के धलए उितरदायी हंभ हैं सेबी

अधधिधनयम कजार की धिारा 15 एच.ए. के तहत  ज अनुमाोर्डना, ख जसके तहत अपीलकताोर्ड

पर 50 लाोख का  ज अनुमाोर्डना लगाया गया था।

 8. उपर बोर व्यक्ति आदेश,  ज्रैसा ता टक पहले हर संकेत ता टदया गया ह्रै, ता टकबयिभूनल

े दारा एक अपील मजार में प अनुवष्ट कजार की गई थी, ख जसकजार की ि्रैधिता इस अपील का विषय

ह्रै। 

9.  हम इस अपील मजार में विचार के धलए उठेने िाले विधभनन कानिभूनी

म अनुदों कजार की  जांच करने से पहले यह संकेत देना चाहजार मेंगे ता टक  जांच से पता चला

ह्रै ता टक  सटॉक एैसचजार में जों के साथ दायर त्रि्रैमाधसक रिरप बोटोर्ड मजार में शाधमल विितीय

परिरणामों मजार में कंपनी के रा ज सि लाभ, स अनुरक्षा  जमा और के बढ़े ह अनुए आंकधड़े
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शाधमल थे। पापय इसके अलािा, कंपनी के विितीय परिरणामों मजार में हेरफेर के

परिरणाम सिरूप कंपनी के शेयरों कजार की कजार कीमत मजार में िृव वृद्धि ह अनुई और पम बोटरों ने

विितीय सं सथानों से पयाोर्डप्त धिन  ज अनुटाने के धलए अपने शेयरों क बो धगरिी रोख

ता टदया। 

10. हम इस मामले के तथयों के साथ-साथ कानिभून क बो भी इस वबंद  अनु

पर पदधशोर्डत करना चाहते हंभ हैं ता टक बा जार का द अनुरुपय बोगष 5 अब भारत के स अनुरक्षा

बा जार मजार में एक आम बात बन गई ह्रै और यता टद उधचत तररके से इस पर

अंक अनुश नहरं लगाया गया,  त बो इसके परिरणाम सिरूप हार ह बोगी। सेबी

अधधिधनयम का उदेवशय और उदेवशय पधतभिभूधतयों मजार में धनिेशकों के ता टहतों कजार की रक्षा

करना और पधतभिभूधत बा जार के विकास क बो बढ़ािा देना ह्रै।  ज्रैसा ता टक पहले

हर कहा  जा च अनुका ह्रै, पिभूं जी बा जार मजार में हाल के ता टदनों मजार में  जबरद सत िृव वृद्धि देोखी

गई ह्रै, विशेष रूप से  जनता कजार की बढ़ती भागीदारर के कारण। धनिेशकों कजार की

स अनुरक्षा स अनुधनखिश्चित करके पिभूं जी बा जार मजार में धनिेशकों का विशास काफजार की हद तक

कायम रोखा  जा सकता ह्रै। 

11. इस वबंद अनु पर कानिभून कजार की  जांच करने से पहले, हम यह पदधशोर्डत

करना चाहजार मेंगे ता टक कंपनी और उसके धनदेशकों ने कंपनी के रा ज सि लाभ,

स अनुरक्षा  जमा और पापय के आंकधड़े क्रैसे बढ़ा-चढ़ाकर पेश ता टकए,  ख जन पर

धनिेशकों े दारा धनिेश धनणोर्डय लेने के धलए भर बोसा ता टकया गया था। तथयों से

यह भी पता चलता ह्रै ता टक धनदेशकों ने अपने शेयर धगरिी रोखे थे और बढ़े

ह अनुए विितीय परिरणामों के आधिार पर शेयरों कजार की कृवत्रिम रूप से कजार कीमतजार में बढ़ा दर
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थी,ं ख जससे उनहजार में अधधिक मात्रिा मजार में धिन  ज अनुटाने मजार में मदद धमली  ज बो अनयथा

संभि नहरं ह बोता। 

12. 31 माचोर्ड 2007 क बो समाप्त धतमाहर से 31 माचोर्ड 2009 क बो समाप्त

धतमाहर के धलए कंपनी के धतमाहर अलेोखापररखक्षत विितीय परिरणाम

धनमनधलखोखत वििरण दशाोर्डते हंभ हैं

partic

ulars

     (  . )For the quarter ended in in Rs Lakh

Marc

h

31,2

007

June

30,2

007

Sep

30,2

007

31,Dec

2007

Marc

h

31,20

08

June

30,2

008

Sep

30,2

008

31,Dec

2008

Marc

h

31,2

009

net

sales

675

6.89

1227

1.43

1441

8.79

23141.

87

2455

6.12

2501.

87

2522

5.72

13794.

81

806

9.04

other

incom

e

23.2

4

13.6

8

231.7

5

152.90 144.0

5

12.94 2.08
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total

incom

e

678

0.13

1228

5.11

1465

0.54

23294

.77

2470

0.17

2502

7.81

2522

5.72

13796.

89

806

9.04

total

expen

diture

6122

.60

9936

.44

1251

3.42

19718.

54

2236

6.93

2288

6.72

2347

8.48

12997.

58

6859

.02

Net

 profit

/ loss

583.

47

1600

.77

1511.

31

2986.

50

-

311.2

2

1349.

72

870.

42

-

7474.

35

-

8527

.25

Equity 282

7.64

2827

.65

2827

.65

2827.

65

2827

.65

2827

.65

2827

.65

2827.

65

2827

.65

Face

value

of

shares

(in

.)Rs

10 10 10 10 10 10 10 10 10
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13.  उपर बोर व्यक्ति तथय और आंकधड़े दशाोर्डते हंभ हैं ता टक 30   जिभून 2007  क बो

समाप्त धतमाहर के धलए श अनु वृद्धि वबेकजार की वपयों को छिली धतमाहर कजार की त अनुलना मजार में द बोग अनुनी ह बो

गई। बाद कजार की धतमाता टहयों मजार में, 30 धसतंबर, 2008 क बो समाप्त धतमाहर तक,

ऊपर कजार की ओर रुझूान  जारर रहा और 31 ता टदसंबर, 2008 क बो समाप्त धतमाहर

मजार में, श अनु वृद्धि वबेकजार की के आंकधड़ों मजार में अचानक धगरािट आई (31 ता टदसंबर, 2008 क बो

समाप्त धतमाहर के धलए श अनु वृद्धि वबेकजार की के आंकधड़े) 2008 मजार में वपयों को छिली धतमाहर कजार की

त अनुलना मजार में लगभग 45 पधतशत कजार की धगरािट आई थी)। 

14.  कंपनी ने उर व्यक्ति धतमाहर मजार में 74.74  कर बोधड़ रुपये का घाटा भी

ता टदोखाया. 31 माचोर्ड 2009 क बो समाप्त धतमाहर के धलए, कंपनी ता टफर से का

घाटा ता टदोखाया। 85.37  कर बोधड़.  31  माचोर्ड 2008  क बो समाप्त धतमाहर क बो

यों को छि बोधड़कर 30  जिभून 2008 क बो समाप्त धतमाहर तक क अनुल आय के साथ श अनु वृद्धि

लाभ के आंकधड़ों मजार में भी िृव वृद्धि ह अनुई। 

15. यह बताया गया ता टक सेबी ने विितीय िषोर्ड 2007-2008 के धलए

कंपनी के ोखातों कजार की प अनु सतकों का सतयापन ता टकया था ताता टक यह स अनुधनखिश्चित

ता टकया  जा सके ता टक धथएटर आय, धथएटर पापय और धथएटर के संबंधि मजार में

कंपनी े दारा उधचत ोखातों और सहायक द सतािे जों का रोखरोखाि ता टकया गया

था या नहरं। स अनुरक्षा  जमा और ैया धलख सटंग समझू नौते के अन अनुसार कंपनी

े दारा  सटॉक एैसचजार में जों क बो ता टकए गए विितीय ोख अनुलासे कंपनी के मामलों कजार की

ख सथधत के बारे मजार में सहर और धनषपक्ष दृवष्टक बोण दशाोर्डते हंभ हैं। 
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16. सेबी कजार की  जांच से पता चला ता टक विितीय िषोर्ड 2007-08 के धलए

क अनुल रा ज सि रु. 749.30 कर बोधड़ रुपये कजार की आय शाधमल ह्रै। धसनेमाघरों से

549.58 कर बोधड़  ज बो इस पकार बताया गया ह्रै

Region  From PSTL

Theatres

  From non PSTL

Theatre

 Total Revenue

 from theatres

Tamilnadu 303.46 41.51 344.97

Andhra

pradesh

74.66 62.04 136.70

karnataka 45.86 7.60 53.45

kerala 12.95 12.95

Others 0.28 1.23 1.52

Total 437.21 112.18 549.58

17. धथएटर कजार की आय पर रु. तधमलनार अनु  क्षेत्रि से 303.46 कर बोधड़ रुपये

मजार में संबंधधित समेता टकत रेवबट धथएटर कलेैशन रिरसीिेबल अकाउंट के साथ

244 कर बोधड़ रुपये कजार की समेता टकत ेकेता टरट पविवष्टयाय शाधमल थीं। ोखाते मजार में अप्रैल

2008 के बाद से क बोई आय नहरं ता टदोखाई गई। उन पविवष्टयों के संबंधि मजार में

 जनोर्डल िाउचर मजार में द्रैधनक संगह रिरप बोटोर्ड संखया, धथएटर का नाम आता टद  ज्रैसी

क बोई भी  जानकारर नहरं थी। पाधप्तयों क बो सामगी कजार की लागत के विरु वृद्धि
23



समाय बोख जत ता टकया गया था, अधगम/स अनुरक्षा  जमा ोखाते मजार में  सथानांतरिरत कर

ता टदया गया था या अपाप्त रोखा गया था। 31 माचोर्ड 2008 क बो, तधमलनार अनु  क्षेत्रि

से कंपनी कजार की क अनुल पापय राधश रु. 38.58 कर बोधड़. उसमजार में से 162 धथएटरों पर

2.19 कर बोधड़ रुपये बकाया थे और बाकजार की 2.19 कर बोधड़ रुपये थे। केिल एक

ोखाते मजार में 36.39 कर बोधड़ रुपये बकाया हंभ हैं, ख जसमजार में धथएटर के अन अनुसार वििरण

शाधमल नहरं ह्रै। इसके अलािा यह भी देोखा गया ता टक आंध्र पदेश मजार में अपने

धथएटरों से पाप्त 75  कर बोधड़ रुपये कजार की पिभूरर राधश का ता टहसाब-ता टकताब एकल

 जनोर्डल िाउचर े दारा ता टकया गया था, ख जसके पास उन समेता टकत पविवष्टयों या

 जनोर्डल िाउचर के समथोर्डन मजार में क बोई अनय सहायक द सतािे ज नहरं था, बाि जिभूद

इसके ता टक इसे पदान करने का आशासन ता टदया गया था। ये तथय सेबी क बो

इस धनषकषोर्ड पर ले गए ता टक उन रा ज सिों ने 2007-08 कजार की िावषोर्डक रिरप बोटोर्ड मजार में

बढ़े ह अनुए आंकधड़ों का ोख अनुलासा ता टकया और इस तरह धनिेशकों क बो ग अनुमराह

ता टकया। 

18. कंपनी ने 30  जनिरर, 2009 क बो  सटॉक एैसचजार में जों क बो यह नहरं

बताया ता टक उसने 30   जिभून, 2008  तक 802  धथएटरों के साथ समझू नौता

ता टकया था। 802 समझू नौतों मजार में से, कंपनी सेबी अधधिकारिरयों क बो केिल 257

मिभूल समझू नौते ता टदोखा सकजार की, ख जससे सेबी क बो यह धनषकषोर्ड धनकालना पधड़ा। शेष

545  समझू नौते कभी अख सतति मजार में हर नहरं थे। फ जर रा ज सि क बो धथएटर

संगह पापय मजार में बदल ता टदया गया था, ख जसे बदले मजार में स अनुरक्षा  जमा मजार में बदल

ता टदया गया था। यह देोखा गया ता टक स अनुरक्षा  जमा िा सतविक नहरं थे, लेता टकन
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ब्रैलजार मेंस शीट मजार में पाधप्तयों क बो धयों को छिपाने के धलए बनाए गए थे ैयोंता टक यों को छिह महरने

कजार की अिधधि के धलए बकाया पाधप्तयों क बो अधनिायोर्ड रूप से इसकजार की िावषोर्डक

रिरप बोटोर्ड मजार में पकट ता टकया  जाना था। इसधलए सेबी ने धनषकषोर्ड धनकाला ता टक

कंपनी ने इस आशय कजार की झूिभूठेर ठी कॉपाोर्डःेरेट घ बोषणा कजार की थी ता टक उसने 802

धथएटरों के साथ समझू नौता ता टकया था और धनिेश करने िाली  जनता क बो

ग अनुमराह ता टकया था। 

19. अपीलकताोर्ड का म अनुखय बचाि यह था ता टक, हालांता टक िह कंपनी के

पिभूणोर्डकाधलक धनदेशक और पम बोटर थे,  ता टफर भी कंपनी के ता टदन-पधतता टदन के

पबंधिन मजार में शाधमल नहरं थे और िह मानि संसाधिन विभाग कजार की देोखभाल कर

रहे थे। कंपनी। इसके अलािा, यह भी कहा गया था ता टक विितीय वििरण,

ोखाते आता टद त्रैयार ता टकए गए थे और ि्रैधिाधनक लेोखा पररक्षकों े दारा विधधिित

ऑता टरट ता टकए गए थे,  ऑता टरट सधमधतयों े दारा सतयावपत ता टकए गए थे और

पबंधि धनदेशक े दारा समीक्षा कजार की गई थी और कंपनी मजार में, पतयेक धनदेशक कजार की

भिभूधमका सीधमत थी। उनके संचालन का क्षेत्रि और कंपनी के मामलों के

संपिभूणोर्ड पभार और धनयंत्रिण मजार में एक धनदेशक क बो रोखने का क बोई औधचतय नहरं

था। इसके अलािा, यह भी बताया गया ता टक लेोखा पररक्षक ोखातों और विित

मजार में अचयों को छिर ठी तरह से िाता टकफ थे, इसधलए, ख जन धनदेशकों के पास ोखातों और

विित कजार की  जता टटलताओं कजार की क बोई विशेषजता या जान नहरं ह्रै, उनके धलए उन

पर संदेह करने या उनके बारे मजार में धनणोर्डय लेने का क बोई कारण नहरं था।

धनणोर्डय ऐसी परिरख सथधतयों मजार में, यह तकोर्ड ता टदया गया था ता टक उनहजार में पधतभिभूधतयों
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क बो ोखररदने,  बेचने या  वयिहार करने या पधतभिभूधत बा जार तक पह अनुंचने से

र बोकने या  ज अनुमाोर्डना लगाने का क बोई औधचतय नहरं ह्रै ैयोंता टक  जानबिभूझूकर क बोई

असतय बयान देने मजार में अपीलकताोर्ड कजार की ओर से क बोई आपराधधिक इरादा नहरं

ह्रै। या झूिभूठेे रिरकॉरोर्ड त्रैयार करना और कंपनी के ोखाते और विित त्रैयार करने

मजार में उसकजार की क बोई भिभूधमका नहरं ह्रै। 

20. इस तरह के तथय और आंकधड़े वििाद मजार में नहरं हंभ हैं और बचाि पक्ष

यह ह्रै ता टक बयानों का ि्रैधिाधनक लेोखा पररक्षकों े दारा विधधिित ऑता टरट ता टकया

गया था और परिरणाम सिरूप, यह नहरं माना  जा सकता ह्रै ता टक अपीलकताोर्ड

ने सेबी अधधिधनयम के पािधिानों या विधनयमों के पािधिानों का उ्लंघन

ता टकया ह्रै। 2003.

21.  आइए अब हम अपीलकताोर्ड े दारा उ्लंघन ता टकए गए विधभनन

पािधिानों और उसके परिरणामों के दायरे कजार की  जांच करजार में तों. धिारा 12 ए सेबी

अधधिधनयम के अ धयाय िीए मजार में आती ह्रै  ज बो इस पकार ह्रै 

“ ज बोधड़-त बोधड़ और  भामक उपकरणों का धनषेधि,  अंदरूनी  वयापार और

पधतभिभूधतयों या धनयंत्रिण का पयाोर्डप्त अधधिगहण,  ज बोधड़-त बोधड़ और  भामक

उपकरणों का धनषेधि,  अंदरूनी  वयापार और पधतभिभूधतयों या धनयंत्रिण

का पयाोर्डप्त अधधिगहण। 

12 ए. क बोई भी  वयवर व्यक्ति पतयक्ष या अपतयक्ष रूप से - 
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(ए)  ता टकसी मानयता पाप्त  सटॉक एैसचजार में ज मजार में सिभूचीब वृद्धि या

सिभूचीब वृद्धि ह बोने के धलए प सतावित ता टकसी भी पधतभिभूधतयों के म अनुदे, ोखररद

या वबेकजार की के संबंधि मजार में,  इस अधधिधनयम या धनयमों के पािधिानों के

उ्लंघन मजार में ता टकसी भी चालाकजार की या  भामक उपकरण या य अनुवर व्यक्ति का

उपय बोग या धनय बोख जत करना। उसके तहत बनाए गए धनयम। 

(बी)  ता टकसी मानयता पाप्त  सटॉक एैसचजार में ज मजार में सिभूचीब वृद्धि या

सिभूचीब वृद्धि ह बोने के धलए प सतावित पधतभिभूधतयों के म अनुदे या लेनदेन के

संबंधि मजार में धि बोोखाधिधड़र करने के धलए ता टकसी भी उपकरण,  य बो जना या

चालाकजार की का इ सतेमाल नहरं करेगा। 

(सी)  ता टकसी ऐसे कायोर्ड,  अभयास,   वयिसाय के पाठयेकम मजार में

संलगन ह बोना  ज बो ता टकसी मानयता पाप्त  सटॉक एैसचजार में ज मजार में सिभूचीब वृद्धि या

सिभूचीब वृद्धि ह बोने के धलए प सतावित पधतभिभूधतयों मजार में लेनदेन के संबंधि मजार में

ता टकसी भी  वयवर व्यक्ति पर धि बोोखाधिधड़र या धि बोोखे के रूप मजार में संचाधलत ह बोता ह्रै

या संचाधलत ह बोगा। इस अधधिधनयम के पािधिानों या इसके तहत

बनाए गए धनयमों या विधनयमों का उ्लंघन। 

(रर) अंदरूनी  वयापार मजार में संलगन।

(ई) सामगी या ग्रैर-सािोर्ड जधनक  जानकारर रोखते ह अनुए पधतभिभूधतयों

मजार में स नौदा करना या ऐसी सामगी या ग्रैर-सािोर्ड जधनक  जानकारर क बो

ता टकसी अनय  वयवर व्यक्ति क बो संपेवषत करना,  इस तररके से  ज बो इस
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अधधिधनयम के पािधिानों या बनाए गए धनयमों या विधनयमों का

उ्लंघन ह्रै। उसके तहत। 

(एफ) इस अधधिधनयम के तहत बनाए गए धनयमों के उ्लंघन

मजार में ता टकसी कंपनी कजार की इखैिटर शेयर पिभूं जी के पधतशत से अधधिक ता टकसी

भी कंपनी या पधतभिभूधतयों का धनयंत्रिण पाप्त करना,  ख जनकजार की

पधतभिभूधतयां ता टकसी मानयता पाप्त  सटॉक एैसचजार में ज मजार में सिभूचीब वृद्धि हंभ हैं या

सिभूचीब वृद्धि ह बोने का प सताि ह्रै। 

22.  धिारा 12 ए क बो विधनयम 2003 के विधभनन पािधिानों के साथ

पढ़ा  जाना चाता टहए। विधनयम 2003 का अ धयाय पपप 5 पधतभिभूधत बा जार से

संबंधधित धि बोोखाधिधड़र और अन अनुधचत  वयापार पथाओं के धनषेधि से संबंधधित ह्रै

और अ धयाय पपप 5   जांच से संबंधधित ह्रै। सेबी ने 2003  विधनयमों के

विधनयम 3 और 4 के उ्लंघन पर भी  धयान ता टदया ह्रै,  ज बो इस पकार हंभ हैं:

“धसैय बोरिरटरज़ बाज़ार से संबंधधित धि बोोखाधिधड़रपिभूणोर्ड और अन अनुधचत

 वयापार पथाओं का धनषेधि 

3. पधतभिभूधतयों मजार में क अनुयों को छि लेन-देन पर क बोई भी  वयवर व्यक्ति पतयक्ष

या अपतयक्ष रूप से पधतबंधि नहरं लगाएगा। 

क)  फ जर तररके से पधतभिभूधतयों क बो ोखररदना,  बेचना या

अनयथा लेनदेन करना; 
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ोख)  ता टकसी मानयता पाप्त  सटॉक एैसचजार में ज मजार में सिभूचीब वृद्धि या

सिभूचीब वृद्धि ह बोने के धलए प सतावित ता टकसी भी स अनुरक्षा के म अनुदे,

ोखररद या वबेकजार की के संबंधि मजार में,  अधधिधनयम या धनयमों या

विधनयमों के पािधिानों के उ्लंघन मजार में ता टकसी भी हेरफेर या

 भामक य अनुवर व्यक्ति या य अनुवर व्यक्ति का उपय बोग या धनय बोख जत करना िहाय

के अंतगोर्डत बनाया गया;

 ग)  ता टकसी मानयता पाप्त  सटॉक एैसचजार में ज मजार में सिभूचीब वृद्धि या

सिभूचीब वृद्धि ह बोने के धलए प सतावित पधतभिभूधतयों के लेनदेन या

 जारर करने के संबंधि मजार में धि बोोखाधिधड़र करने के धलए ता टकसी भी

उपकरण, य बो जना या चालाकजार की का उपय बोग करना; 

घ)  ता टकसी ऐसे कायोर्ड,  अभयास,   वयिसाय के पाठयेकम मजार में

संलगन ह बोना  ज बो पधतभिभूधतयों के ता टकसी भी लेनदेन या  जारर

करने के संबंधि मजार में ता टकसी भी  वयवर व्यक्ति पर धि बोोखाधिधड़र या धि बोोखे

के रूप मजार में संचाधलत ह बोता ह्रै या संचाधलत ह बोगा  ज बो ता टकसी

मानयता पाप्त  सटॉक एैसचजार में ज मजार में सिभूचीब वृद्धि या सिभूचीब वृद्धि ह बोने

के धलए प सतावित ह्रै। अधधिधनयम के पािधिान या इसके

तहत बनाए गए धनयम और विधनयमरू 

4.  चालाकजार की,  धि बोोखाधिधड़र और अन अनुधचत  वयापार पथाओं का

धनषेधि 
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1) विधनयम 3 के पािधिानों पर पधतकिभूल पभाि राले वबना,

क बोई भी  वयवर व्यक्ति पधतभिभूधतयों मजार में धि बोोखाधिधड़र या अन अनुधचत  वयापार

 वयिहार मजार में शाधमल नहरं ह बोगा। 

2) पधतभिभूधतयों मजार में लेनदेन क बो धि बोोखाधिधड़र या अन अनुधचत  वयापार

 वयिहार माना  जाएगा यता टद इसमजार में धि बोोखाधिधड़र शाधमल ह्रै और

इसमजार में धनमनधलखोखत मजार में से सभी या क बोई भी शाधमल ह बो

सकता ह्रै - 

क) ऐसे कायोर्ड मजार में धलप्त ह बोना  ज बो पधतभिभूधत बा जार मजार में  वयापार

का गलत या  भामक  सिरूप प्रैदा करता ह्रै; 

बी) ३.. (रर)३.. ई) स अनुरक्षा कजार की कजार कीमत मजार में हेरफेर करने िाला

क बोई भी कायोर्ड या चिभूक; 

च) पधतभिभूधतयों मजार में लेनदेन करने िाले  वयवर व्यक्ति े दारा पधतभिभूधतयों

मजार में  वयापार करने से पहले या उसके द नौरान क बोई ऐसी

 जानकारर पकाधशत करना या पकाधशत करना या रिरप बोटोर्ड

करना या रिरप बोटोर्ड करिाना  ज बो सतय नहरं ह्रै या ख जसे िह

सतय नहरं मानता ह्रै। ( जी)  ( ज)  {(1}  {1}  (के)  एक

विजापन  ज बो  भामक ह्रै या ख जसमजार में विकृत तररके से  जानकारर

शाधमल ह्रै और  ज बो धनिेशकों के धनणोर्डय क बो पभावित कर

सकता ह्रै। 
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(1) 

(पी) 

(ैयिभू).

झूिभूठेर ठी या  भामक ोखबरजार में फ्रैलाना  ज बो पधतभिभूधतयों कजार की वबेकजार की या

ोखररद क बो पेरिरत कर सकती हंभ हैं।”

23.  उपय अनुोर्डर व्यक्ति ि्रैधिाधनक पािधिानों का उदेवशय और उदेवशय बाज़ार मजार में

हेरफेर पर अंक अनुश लगाना ह्रै। पा्मसोर्ड कंपनी कानिभून,  25 िां सं सकरण

(2010), ोखंर 2, पृष्ठ 11097 पर कहा गया ह्रै षबा जार मजार में हेरफेर क बो आम

त नौर पर आपिभूधतोर्ड और मांग कजार की सामानय बा जार शवर व्यक्तियों के संचालन मजार में

अन अनुधचत ह सतक्षेप के रूप मजार में माना  जाता ह्रै और इस पकार अोखंरता और

दक्षता क बो कम ज बोर करता ह्रै। बा जार गॉिर एंर रेविस - आधि अनुधनक कंपनी

कानिभून के धस वृद्धिांत, 9 िां सं सकरण (2012) पृष्ठ 1160 पर भी देोखजार में। 

24. सेबी अधधिधनयम के अ धयाय 4 ए मजार में धनता टहत दंर पािधिानों का

भी संदभोर्ड ता टदया  जा सकता ह्रै, ख जसमजार में हम म अनुखय रूप से धिारा 15 एचए से

संबंधधित हंभ हैं  ज बो धि बोोखाधिधड़र और अन अनुधचत  वयापार पथाओं के धलए दंर से

संबंधधित ह्रै और धिारा 15  जे  ज बो रर दंर कजार की मात्रिा का धनणोर्डय करते समय

धनणाोर्डयक अधधिकारर े दारा  धयान मजार में रोखे  जाने िाले कारकों के साथ भी। िे

पािधिान आसान संदभोर्ड के धलए नीचे ता टदए गए ह्रै 
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“15 एचए.  कपटपिभूणोर्ड और अन अनुधचत  वयापार पथाओं के धलए

 ज अनुमाोर्डना.- यता टद क बोई  वयवर व्यक्ति पधतभिभूधतयों से संबंधधित धि बोोखाधिधड़र

और अन अनुधचत  वयापार पथाओं मजार में धलप्त ह बोता ह्रै,  त बो िह

पचचीस कर बोधड़ रुपये या ऐसी पथाओं से पाप्त लाभ कजार की राधश

का तीन ग अनुना,   ज बो भी ह बो,  के  ज अनुमाोर्डने के धलए उितरदायी

ह बोगा। से ज़्यादा ऊयचा।

“15  जे.  नयायधनणाोर्डयक अधधिकारर े दारा  धयान मजार में रोखे  जाने

िाले कारक- धिारा 15 के तहत  ज अनुमाोर्डने कजार की मात्रिा का धनणोर्डय

करते समय,  नयायधनणाोर्डयक अधधिकारर क बो धनमनधलखोखत

कारकों पर उधचत  धयान देना ह बोगा, अथाोर्डत (ए) ता टरफ़ॉ्ट के

परिरणाम सिरूप ता टकए गए अन अनुपातहरन लाभ या अन अनुधचत लाभ

कजार की राधश,  जहां भी मात्रिा धनधिाोर्डरिरत कजार की  जा सकती ह्रै। 

 (बी)  ता टरफ़ॉ्ट के परिरणाम सिरूप ता टकसी धनिेशक या

धनिेशकों के समिभूह क बो ह अनुई हाधन कजार की राधश। 

 (सी) ता टरफ़ॉ्ट कजार की द बोहरािदार पकृधत।“

25.  सहारा इंता टरया रिरयल ए सटेट कारप बोरेशन धलधमटेर और अनय

बनाम भारतीय पधतभिभूधत और विधनमय ब बोरोर्ड और अनय (2013) 1 एससीसी

1  मजार में,  इस नयायालय ने देोखा ह्रै ता टक यद्यवप भारतीय कंपनी अधधिधनयम,

1956 अंगे जी कंपनी अधधिधनयम, 1948 पर आधिारिरत था, नहरं हमारे कंपनी
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कानिभून मजार में सािोर्डभ नौधमक रूप से  सिीकृत धस वृद्धिांतों और अिधिारणाओं क बो

शाधमल करने के पयास ता टकए गए हंभ हैं। हालायता टक, हाल हर मजार में, अंगे जी कंपनी

अधधिधनयम और संबंधधित विधिानों के साथ तालमेल बनाए रोखने के धलए

कंपनी अधधिधनयम, 1956,  साथ हर सेबी अधधिधनयम, 1992  और उसमजार में

बनाए गए धनयमों और विधनयमों मजार में क अनुयों को छि संश बोधिन करके क अनुयों को छि पयास ता टकए

गए हंभ हैं।  जब हम सेबी अधधिधनयम के पािधिानों और कंपनी अधधिधनयम के

तहत पं जीकृत कंपनी से संबंधधित विधनयमों कजार की  वयाखया करते हंभ हैं, त बो कंपनी

अधधिधनयम के पािधिानों क बो भी  धयान मजार में रोखना ह बोगा। उदाहरण के धलए,

सेबी अधधिधनयम मजार में,  ता टकसी पं जीकृत कंपनी े दारा ोखातों कजार की उधचत ता टकताबजार में

रोखने का क बोई पािधिान नहरं ह्रै।

26. कंपनी अधधिधनयम कजार की धिारा 209 कहती ह्रै ता टक पतयेक कंपनी क बो

पं जीकृत कायाोर्डलय मजार में ोखातों कजार की उधचत ता टकताबजार में रोखनी होंगी। ोखातों कजार की

ता टकताबजार में इस पकार रोखी  जानी चाता टहए ता टक कंपनी के मामलों कजार की ख सथधत का

सहर और धनषपक्ष दृवशय ता टदया  जा सके और लेनदेन कजार की  वयाखया कजार की  जा

सके। बेशक,  कंपनी के लेोखा पररक्षकों क बो यह  जांचना चाता टहए ता टक ैया

कंपनी ने धनयमों के अन अनुसार उधचत लागत लेोखांकन रिरकॉरोर्ड बनाए रोखा ह्रै।

ख जन कंपधनयों कजार की पधतभिभूधतयों का सािोर्ड जधनक बा जार मजार में कार बोबार ह बोता ह्रै,

उनके धलए यह सामानय कानिभून ह्रै ता टक कंपनी कजार की पधतभिभूधतयों के सहर और

सटरक मिभू्य धनधिाोर्डरण और बा जार के आधधिकारिरक संचालन के धलए कंपनी

के बारे मजार में  जानकारर का ोख अनुलासा महतिपिभूणोर्ड ह्रै। कंपनी अधधिधनयम कजार की धिारा
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210 मजार में कहा गया ह्रै ता टक कंपनी कजार की पतयेक िावषोर्डक आम ब्रैठेक मजार में, धनदेशक

मंरल क बो विितीय िषोर्ड के अंत मजार में एक ब्रैलजार मेंस-शीट और लाभ और हाधन ोखाता

रोखना आिवशयक ह बोता ह्रै। 

27. सेबी और संबंधधित कंपधनयों के बीच धलख सटंग समझू नौते के ोखंर

41 मजार में कंपधनयों क बो  सटॉक एैसचजार में ज क बो प सत अनुत करने और धनधिाोर्डरिरत पारूप

मजार में धतमाहर आधिार पर अनऑता टरटेर विितीय परिरणाम पकाधशत करने कजार की

आिवशयकता ह बोती ह्रै। कंपनी अधधिधनयम कजार की धिारा 55 ए सेबी कजार की शवर व्यक्तियों से

संबंधधित ह्रै, ख जसमजार में कहा गया ह्रै ता टक इसमजार में उख्लखोखत क अनुयों को छि पािधिान,  जहां

तक िे पधतभिभूधतयों के  जारर करने और ह सतांतरण और सिभूचीब वृद्धि कंपधनयों के

मामले मजार में लाभांश का भ अनुगतान न करने से संबंधधित हंभ हैं, सेबी े दारा पशाधसत

होंगे। इसके अलािा,  यह भी बताया गया ह्रै ता टक कंपनी क बो ोखातों कजार की

ता टकताबजार में क्रैसे रोखनी हंभ हैं, ोखाते कजार की लेोखापररक्षा आता टद के संबंधि मजार में भी कंपनी

अधधिधनयम मजार में  जगह धमलती ह्रै, इसधलए पबंधि धनदेशकों कजार की य बोगयता और

अय बोगयता भी ह बोती ह्रै। 

28.  हमने इस मामले मजार में देोखा ता टक कंपनी के धनदेशकों ने 2003

विधनयमों के विधनयम 3 और 4 के साथ पढ़े  जाने िाले सेबी अधधिधनयम

कजार की धिारा 12  ए के पािधिानों का  सपष्ट रूप से उ्लंघन ता टकया था। ख जन

कंपधनयों कजार की पधतभिभूधतयों का सािोर्ड जधनक बा जार मजार में कार बोबार ह बोता ह्रै, कंपनी

कजार की पधतभिभूधतयों के सटरक मिभू्य धनधिाोर्डरण और बा जार के क अनुशल संचालन के

धलए कंपनी के बारे मजार में  जानकारर का ोख अनुलासा महतिपिभूणोर्ड ह्रै। 
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कॉप्पोरेट   पशासन और धनदेशक 

29.  कंपनी अधधिधनयम के विधनयमों के साथ पढ़ा  जाने िाला सेबी

अधधिधनयम यह संकेत देगा ता टक सिभूचीब वृद्धि कंपधनयों मजार में धनदेशकों के दाधयति

विशेष रूप से कता टठेन हंभ हैं, ोखासकर  जब धनदेशक मंरल कंपनी के पदशोर्डन के

धलए शेयरधिारकों के धलए और इसके उतपादन के धलए भी ोख अनुद क बो

 जिाबदेह बनाता ह्रै। ोखाते और विितीय वििरण,  ोखासकर  जब कंपनी एक

सिभूचीब वृद्धि कंपनी ह बो। 

30. कंपनी के धनदेशक या पभारर  वयवर व्यक्ति पतयक्ष या अपतयक्ष रूप से

 सटॉक एैसचजार में ज मजार में सिभूचीब वृद्धि ता टकसी भी पधतभिभूधतयों के म अनुदे, ोखररद या वबेकजार की

के संबंधि मजार में सेबी अधधिधनयम या के उ्लंघन मजार में ता टकसी हेरफेर या  भामक

उपकरण या य अनुवर व्यक्ति का उपय बोग या धनय बोख जत करते हंभ हैं। इसके तहत बनाए

गए विधनयमों क बो आिवशयक रूप से अधधिधनयम और विधनयमों के पािधिानों

के अन अनुसार धनपटाया  जाना चाता टहए  ज बो धनिेशक कजार की स अनुरक्षा और बा जार के

द अनुरुपय बोग से बचने के धलए वब्क अनुल आिवशयक ह्रै। 

31. तथयों ने  सपष्ट रूप से संकेत ता टदया ता टक कंपनी ने झूिभूठेर ठी कॉपाोर्डःेरेट

घ बोषणा कजार की थी ख जसमजार में कहा गया था ता टक उसने 802  धथएटरों के साथ

समझू नौता ता टकया था और झूिभूठेर ठी कॉपाोर्डःेरेट घ बोषणा ने अधगम,  स अनुरक्षा  जमा

और आय से संबंधधित गलत आंकधड़े ता टदए थे। उन धथएटरों से संबंधधित  ज बो
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अख सततिहरन नहरं थे। ता टदोखाई गई  जमाएय िा सतविक नहरं थीं, बख्क ब्रैलजार मेंस

शीट मजार में पाधप्तयों क बो धयों को छिपाने के धलए केिल बहर पविवष्टयाय थीं। 

32. िावषोर्डक रिरकॉरोर्ड और रिरप बोटोर्ड त्रैयार करने कजार की ख जममेदारर धनदेशकों

पर राली  जाती ह्रै और उन ोखातों मजार में वशसचचा और धनषपक्ष दृवष्टक बोणश 5

पधतवबंवबत ह बोना चाता टहए। धनदेशकों का पम अनुोख दाधयति यह ह्रै ता टक िे ोखातों

क बो तभी मं जिभूरर दजार में  जब िे संत अनुष्ट हों ता टक िे पासंधगक अिधधि के धलए लाभ या

हाधन और कंपनी कजार की सहर विितीय ख सथधत का सहर और धनषपक्ष वििरण देते

हंभ हैं।

33. हालांता टक कंपनी एक कानिभूनी इकाई ह्रै, िह  सियं कायोर्ड नहरं कर

सकती, िह केिल अपने धनदेशकों के मा धयम से हर कायोर्ड कर सकती ह्रै।

उनसे अपेक्षा कजार की  जाती ह्रै ता टक िे कंपनी कजार की ओर से अपनी शवर व्यक्ति का पय बोग

अतयंत सािधिानी, क नौशल और परिरशम से करजार में। यह नयायालय यह बताते

ह अनुए ता टक ता टकसी कंपनी के धनदेशक का कतोर्ड वय ैया ह्रै,  आधधिकारिरक

परिरसमापक बनाम पी.ए. तजार मेंर बोलकर (1973) 1 एससीसी 602 मजार में कहा गया

ह्रै ता टक एक धनदेशक क बो कंपनी के पबंधिन के साथ इतने कररब से और

इतने लंबे समय तक  वयवर व्यक्तिगत रूप से  ज अनुधड़े रहने के धलए ता टदोखाया  जा

सकता ह्रै ता टक उसे न केिल संजान मजार में धलया  जाएगा, बख्क धि बोोखाधिधड़र के

धलए उितरदायी भी माना  जाएगा। कंपनी के  वयिसाय का संचालन भले हर

उसके खोखलाफ  वयवर व्यक्तिगत रूप से बेईमानी का क बोई विशेष कायोर्ड न ता टकया

गया ह बो। िह उस पर अपनी आयोखजार में बंद नहरं कर सकता  ज बो कंपनी के
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मामलों कजार की सतहर त नौर पर  जायच करने िाले हर ता टकसी के धलए  सपष्ट ह बोनी

चाता टहए। 

34. इस मामले मजार में तथयों से  सपष्ट रूप से पता चलता ह्रै ता टक संबंधधित

कंपनी के धनदेशक उधचत देोखभाल और परिरशम करने के अपने कतोर्ड वय मजार में

विफल रहे और कंपनी क बो आंकधड़े गढ़ने और झूिभूठेे ोख अनुलासे करने कजार की अन अनुमधत

दर। तथयों से संकेत धमलता ह्रै ता टक उनहोंने रा ज सि, लाभ, पापय,  जमा आता टद

मजार में कई लाल झंूरों क बो न जरअंदा ज कर ता टदया ह्रै,  ज बो एक वििेकशील  वयवर व्यक्ति

के  धयान से बच नहरं  जाना चाता टहए था। उदाहरण के धलए,  जिभून 2007 क बो

समाप्त धतमाहर मजार में लाभ वपयों को छिली धतमाहर कजार की त अनुलना मजार में तीन ग अनुना अधधिक था,

ता टदसंबर 2007  क बो समाप्त धतमाहर मजार में यह वपयों को छिली धतमाहर कजार की त अनुलना मजार में

द बोग अनुना ह बो गया। इसके अलािा, स अनुरक्षा  जमा यानी रु. मजार में अन अनुपातहरन िृव वृद्धि

ह अनुई। धसतंबर 2007 मजार में 36.05 कर बोधड़ रु. इसी अिधधि के द नौरान धसनेमाघरों

कजार की संखया मजार में िृव वृद्धि कजार की त अनुलना मजार में ता टदसंबर 2007  मजार में 270.38  कर बोधड़ रु.

उनहोंने ब बोरोर्ड कजार की ब्रैठेकों मजार में भाग धलया ह्रै और उन आय बोगों और चिभूकों के बारे

मजार में  जानकारर रोखते हंभ हैं। 

पधतभिभूधत बाज़ार   -   बाज़ार का द अनुरुपय बोग 

35.  बा जार के द अनुरुपय बोग कजार की र बोकथाम और बा जार कजार की अोखंरता का

संरक्षण पधतभिभूधत कानिभून कजार की पहचान ह्रै। विधनयम 2003  के विधनयम 3

और 4 के साथ पता टठेत धिारा 12 ए का उदेवशय अधनिायोर्ड रूप से बा जार कजार की
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अोखंरता क बो बनाए रोखना और बा जार के द  अनुरुपय बोगश 5 क बो र बोकना ह्रै। सेबी

अधधिधनयम का उदेवशय पधतभिभूधतयों मजार में धनिेशकों के ता टहतों कजार की रक्षा करना और

विकास क बो बढ़ािा देना और पधतभिभूधत बा जार क बो विधनयधमत करना ह्रै,

ताता टक पधतभिभूधत बा जार के  वयिख सथत,  सि सथ विकास क बो बढ़ािा ता टदया  जा

सके और धनिेशकों कजार की स अनुरक्षा क बो बढ़ािा ता टदया  जा सके। पधतभिभूधत बा जार

सिभूचना तक धनःश अनु्क और ोख अनुली पह अनुंच पर आधिारिरत ह्रै , बा जार कजार की अोखंरता

उस ग अनुणििता और तररके पर आधिारिरत ह्रै ख जस पर इसे बा जार मजार में उपलबधि

कराया  जाता ह्रै। वशबाज़ार का द अनुरुपय बोगश 5 आधथोर्डक विकास क बो ख़राब करता ह्रै

और धनिेशकों का विशास ख़तम करता ह्रै। बा जार के द  अनुरुपय बोग का अथोर्ड

चालाकजार कीपिभूणोर्ड और  भामक उपकरणों के उपय बोग से ह्रै,  ज बो गलत या  भामक

 जानकारर देता ह्रै, ताता टक धनिेशकों क बो गलत आधिार पर धनषकषोर्ड पर पह अनुंचने

के धलए प बोतसाता टहत ता टकया  जा सके,  ज बो ता टक द अनुरुपय बोग करने िालों के धलए

गलत माना  जाता ह्रै। पहले उख्लखोखत ि्रैधिाधनक पािधिान उन ख सथधतयों से

धनपटते हंभ हैं  जहां एक  वयवर व्यक्ति,   ज बो पधतभिभूधतयों मजार में  वयापार करता ह्रै,  ता टकसी

कारोर्डिाई के पभाि का लाभ उठेाता ह्रै,  बा जार पर पतयाधशत पभाि पर

हेरफेर कर सकता ह्रै ख जसके परिरणाम सिरूप कृवत्रिमता का धनमाोर्डणष 5 ह बोता ह्रै।

इसे कंपनी के रा ज सि, म अनुनाफ,े स अनुरक्षा  जमा और पापय क बो बढ़ाकर हाधसल

ता टकया  जा सकता ह्रै, ख जसके परिरणाम सिरूप कंपनी के शेयरों कजार की कजार कीमत बढ़

 जाती ह्रै। ता टफर धनिेशकों क बो उपर बोर व्यक्ति उपकरणों का उपय बोग करके उन हेरफेर
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ता टकए गए बढ़ाए गए परिरणामों पर अपने धनिेश धनणोर्डय लेने का लालच

ता टदया  जाता ह्रै,  ज बो बा जार का द अनुरुपय बोग ह बोगा। 

36. हमने तथयों के आधिार पर  सपष्ट रूप से पाया ह्रै ता टक कंपनी के

धनदेशकों ने कंपनी के रा ज सि,  लाभ,  स अनुरक्षा  जमा और पापय के बढ़े ह अनुए

आंकधड़े पेश करके कृवत्रिमता प्रैदा कजार की ह्रै और कंपनी के विितीय परिरणामों मजार में

हेरफेर के परिरणाम सिरूप कजार कीमत मजार में िृव वृद्धि ह अनुई ह्रै। कंपनी के शेयर मजार में िृव वृद्धि ह अनुई

और कंपनी के पम बोटरों ने विितीय सं सथानों से पयाोर्डप्त धिन  ज अनुटाने के धलए

अपने शेयर धगरिी रोख ता टदए। इसधलए, अपीलकताोर्ड और अनय का आचरण

कपटपिभूणोर्ड था और पधतभिभूधतयों से संबंधधित उनहोंने  ज बो पथाएं अपनाई थीं, िे

अन अनुधचत थीं, ख जसके कारण सेबी अधधिधनयम कजार की 15  जे के साथ पढ़र  जाने

िाली धिारा 15 एचए मजार में धनता टहत दंर पािधिान लागिभू ह अनुए। 

पकटरकरण और पारदधशोर्डता

 37. आधि अनुधनक कंपनी कानिभून के धस वृद्धिांतों पर गॉिर और रेविस, 9 िजार में

सं सकरण (2012),  पृष्ठ 751  पर,  कंपनी अधधिधनयमों के तहत आिवशयक

िावषोर्डक रिरप बोता टटर्टिंग के दायरे और औधचतय पर अपने विचार इस पकार

द बोहराए गए ह्रै इस आधिार पर ता टक पिभूिोर्ड चेतािनी दर गई ह्रैष 5 कंपनी

अधधिधनयम का अंतधनोर्डता टहत मिभूल धस वृद्धिांत पकटरकरण का ह्रै। यता टद  जनता और

सद सयों क बो कंपनी के बारे मजार में सभी पासंधगक  जानकारर पाप्त करने मजार में सक्षम

बनाया गया,  त बो सं सथापक ने स बोचा हमारे कंपनी कानिभून के  जनक,  एक
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धनखिश्चित ढाल होंगे। ढाल शायद उतनी म जबिभूत सावबत नहरं ह अनुई ख जतनी

उनहोंने उममीद कजार की थी और हाल के ता टदनों मजार में, इसे आेकामक हधथयारों े दारा

समधथोर्डत ता टकया गया ह्रै।

38.  कंपनी अधधिधनयम पारदधशोर्डता पाप्त करने के धलए कंपनी

अधधिधनयम के तहत पं जीकृत कंपनी पर ोखातों कजार की ता टकताबजार में रोखने का

दाधयति रालता ह्रै। पहले, यह स बोचा गया था ता टक िावषोर्डक ोखातों का उतपादन

और इसकजार की त्रैयारर कंपनी े दारा धनय अनुर व्यक्ति लेोखा पेशेिर कजार की ह बोती ह्रै,   जहां द बो

समिभूह  ज बो बेहद रुधच रोखते थे िे शेयरधिारक और लेनदार थे। लेता टकन

परिरदृवशय काफजार की हद तक बदल गया ह्रै,  ोखासकर उस कंपनी के संबंधि मजार में

ख जसकजार की पधतभिभूधतयों का सािोर्ड जधनक बा जार मजार में कार बोबार ह बोता ह्रै। इसधलए,

कंपनी कजार की पधतभिभूधतयों के सटरक मिभू्य धनधिाोर्डरण और बा जार कजार की अोखंरता के

धलए कंपनी के बारे मजार में  जानकारर का ोख अनुलासा महतिपिभूणोर्ड ह्रै। कंपनी े दारा

बनाए गए रिरकॉरोर्ड क बो कंपनी के लेनदेन क बो ता टदोखाना और समझूाना चाता टहए,

इसे ता टकसी भी समय उधचत सटरकता के साथ विितीय ख सथधत का ोख अनुलासा

करना चाता टहए,  और धनदेशकों क बो यह स अनुधनखिश्चित करने मजार में सक्षम बनाना

चाता टहए ता टक ब्रैलजार मेंस शीट और लाभ और हाधन ोखाते ि्रैधिाधनक अपेक्षाओं का

अन अनुपालन करजार मेंगे। िे िृितांत सचचा और धनषपक्ष दृवष्टक बोण देते हंभ हैं। कंपनी

(संश बोधिन) अधधिधनयम, 2000 मजार में ोखंर (ए)(पपप 5)  ज बोधड़ा गया ह्रै ख जसके तहत

सेबी क बो सिभूचीब वृद्धि कंपधनयों या ऐसे अधधिकारिरयों के मा धयम से सिभूचीब वृद्धि ह बोने
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कजार की इचयों को छि अनुक कंपधनयों के धनररक्षण कजार की शवर व्यक्ति भी दर गई ह्रै, ख जनहजार में इसके े दारा

अधधिकृत ता टकया  जा सकता ह्रै। 

39.  जहां तक संबंधधित कंपनी का सिाल ह्रै, ोखातों कजार की ता टकताबजार में ट्रैली

अकाउंता टटंग सॉफ्टटिेयर मजार में रोखी गई थीं और विितीय िषोर्ड 2007-08 के धलए

पतयेक क्षेत्रि/इकाई के धलए अलग-अलग ोखातों कजार की ता टकताबजार में रोखी गई थीं।

कधथत त नौर पर क्षेत्रिों े दारा अपने संबंधधित क्षेत्रिीय कायाोर्डलय मजार में ोखातों कजार की

प अनु सतकों का रोखरोखाि ता टकया  जाता था और िषोर्ड के अंत मजार में िावषोर्डक विितीय

वििरण त्रैयार करने और ऑता टरता टटंग उदेवशय के धलए, उन ोखातों कजार की प अनु सतकों

क बो कंपनी के पं जीकृत कायाोर्डलय मजार में लाया  जाता था। ऑता टरटरों ने बताया था

ता टक उन ता टकताबों का ऑता टरट कंपनी के पं जीकृत कायाोर्डलय मजार में ता टकया गया था।

 ज्रैसा ता टक पहले हर संकेत ता टदया गया ह्रै, 31   जनिरर 2008  क बो विितीय

परिरणामों कजार की घ बोषणा के बाद,  ख जसमजार में 31.12.2007 क बो समाप्त धतमाहर के

धलए बढ़ा ह अनुआ म अनुनाफा,  रा ज सि शाधमल था,  कंपनी के पबंधि धनदेशक,

उनकजार की पती और अपीलकताोर्ड ने धमलकर 72,75,455 शेयर धगरिी रोखे थे।

कंपनी ने विधभनन बंभ हैंकों और विितीय सं सथानों के साथ ऋण के रूप मजार में

97.30  कर बोधड़ रुपये  ज अनुटाए। हमने देोखा ह्रै ता टक कंपनी के धनदेशकों और

म अनुखय विितीय अधधिकारिरयों ने कंपनी के  जाली और  भामक परिरणाम

पकाधशत ता टकए थे, विधभनन धतमाहर विितीय परिरणाम और िषोर्ड 2007-08 के

िावषोर्डक परिरणाम,  सटॉक-एैसचजार में जों क बो बढ़ा-चढ़ाकर बताए गए थे। कंपनी के

रा ज सि,  लाभ,  स अनुरक्षा  जमा और पापय के आंकधड़े और िे विितीय वििरण
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ख जन पर धनिेशकों े दारा धनिेश धनणोर्डय लेने मजार में भर बोसा ता टकया गया था,  ज बो

कंपनी के मामलों कजार की ख सथधत के बारे मजार में सहर और धनषपक्ष दृवष्टक बोण नहरं

दशाोर्डते थे। 

40. अपीलकताोर्ड ने यह रुोख अपनाया ह्रै, ता टक भले हर िह पिभूणोर्डकाधलक

धनदेशक था, ता टफर भी िह ोखातों और विित से परिरधचत नहरं था और केिल

कंपनी के मानि संसाधिन पबंधिन से धनपट रहा था,  इसधलए,  उसने क बोई

धि बोोखाधिधड़र नहरं कजार की थी धनिेशकों क बो धि बोोखा देने का इरादा. हमजार में इस वििाद

क बो  सिीकार करना कता टठेन लगता ह्रै। अपीलकताोर्ड, माना  जाता ह्रै ता टक, कंपनी

का पिभूणोर्डकाधलक धनदेशक था,   जहां तक िावषोर्डक ोखातों,  ब्रैलजार मेंस-शीट और

विितीय वििरण त्रैयार करने और िावषोर्डक आम ब्रैठेक मजार में कंपनी के समक्ष

रोखने और रख ज सकार के समक्ष दाखोखल करने का संबंधि था। कंपधनयों के

साथ-साथ सेबी के समक्ष, कंपनी के धनदेशकों कजार की अधधिक ख जममेदारर ह बोती

ह्रै,  ोखासकर  जब कंपनी एक पं जीकृत कंपनी ह बो। कंपधनयों के धनदेशकों,

विशेष रूप से सिभूचीब वृद्धि कंपधनयों के धनदेशकों के पास आंतरिरक जान तक

पह अनुंच ह बोती ह्रै,  ज्रैसे ता टक कंपनी कजार की विितीय ख सथधत, लाभांश दरजार में, िावषोर्डक ोखाते

आता टद। धनदेशकों से अपेक्षा कजार की  जाती ह्रै ता टक िे उन उदेवशयों के धलए शवर व्यक्तियों

का उपय बोग करजार में ख जनके धलए उनहजार में पदान ता टकया गया ह्रै। कभी-कभी िे अपने

 वयवर व्यक्तिगत लाभ के धलए अपनी शवर व्यक्तियों का द अनुरुपय बोग कर सकते हंभ हैं और

ग्रैरकानिभूनी लाभ के धलए  जनता के सामने गलत पधतधनधधिति कर सकते हंभ हैं।
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41. हमने संकेत ता टदया ह्रै,  जहां तक इस मामले का संबंधि ह्रै, बढ़े ह अनुए

विितीय परिरणामों के आधिार पर कृवत्रिम रूप से बढ़र ह अनुई कजार कीमतों पर उनके

शेयरों क बो धगरिी रोखने और उन पर ऋण  ज अनुटाने का आचरण यह संकेत

देगा ता टक उनहोंने  जानबिभूझूकर और पिभूरर  जानकारर के साथ अि्रैधिता कजार की थी

और इसधलए एैटा एैसटररिरया इंता टरकजार मेंट इंता टटरिरयरा सीेकेटा (ख जसका अथोर्ड ह्रै

बाहरर ता टेकयाएं आंतरिरक रह सयों क बो पकट करती हंभ हैं) का धस वृद्धिांत पिभूरर ताकत

से लागिभू ह बोता ह्रै, एक धस वृद्धिांत ख जसे इस नयायालय ने सहारा के मामले मजार में

लागिभू ता टकया था। 

42.  तथयातमक और कानिभूनी ख सथधत से ऊपर,  हमारा विचार ह्रै ता टक

सेबी ने अपीलकताोर्ड क बो उस आदेश कजार की ताररोख से द बो साल कजार की अिधधि के

धलए ता टकसी भी तरह से ता टकसी भी पधतभिभूधतयों क बो ोखररदने,  बेचने या

 वयिहार करने से र बोक ता टदया ह्रै,  या पतयक्ष या अपतयक्ष रूप से पधतभिभूधत

बा जार तक पह अनुंच और ता टकसी भी सिभूचीब वृद्धि कंपनी के धनदेशक ह बोने से और

नयायधनणोर्डयन अधधिकारर ने इसके तहत 50 लाोख रुपये का  ज अनुमाोर्डना लगाया

ह्रै। सेबी अधधिधनयम कजार की धिारा 15 एच ए।  अतः अपीलजार में ोखारिर ज कजार की  जाती हंभ हैं।

हालायता टक, लागत के संबंधि मजार में क बोई आदेश नहरं ह बोगा। 

चेतािनी 

43.  बा जार धनयामक सेबी क बो चालाकजार कीपिभूणोर्ड और  भामक उपकरणों,

अंदरूनी  वयापार आता टद मजार में धलप्त कंपधनयों और उनके धनदेशकों से सखती से

43



धनपटना ह बोगा अनयथा िे पधतभिभूधत बा जार के  वयिख सथत और  सि सथ

विकास क बो बढ़ािा देने के अपने कतोर्ड वय मजार में विफल ह बो  जाएंगे। इस देश के

ल बोगों क बो पता ह बोना चाता टहए ता टक आधथोर्डक अपराधि एक गंभीर अपराधि ह्रै,

ख जसे अगर उधचत तररके से नहरं धनपटाया गया,  ज्रैसा ता टक ह बोना चाता टहए, त बो

न केिल देश कजार की आधथोर्डक िृव वृद्धि पभावित ह बोगी, बख्क िा सतविक धनिेशकों

े दारा विदेशी धनिेश का पिाह भी धिीमा ह बो  जाएगा और न अनुकसान भी ह बोगा।

भारत के पधतभिभूधत बाज़ार पर कलंक। संदेश  जाना चाता टहए ता टक हमारा देश

बाज़ार का द अनुरुपय बोग बदाोर्डवशत नहरं करेगा और हम क़ानिभून के शासन े दारा

शाधसत हंभ हैं। सेबी क बो यह स अनुधनखिश्चित करना चाता टहए ता टक धि बोोखाधिधड़र,  यों को छिल,

कृवत्रिमता का इस देश के पधतभिभूधत बा जार मजार में क बोई  सथान नहरं ह्रै और बा जार

स अनुरक्षा हमारा आदशोर्ड िाैय ह्रै। सिता,  प्रैसा और कंपधनयों के पबंधिन िाले

ल बोग द अनुभाोर्डगय से अैसर हमारे समा ज मजार में अपनी कंपधनयों के गाहकों और

धनिेशकों कजार की त अनुलना मजार में अधधिक सममान पाते हंभ हैं। कंपधनयां धनिेशकों के

य बोगदान से फल-फिभूल रहर हंभ हैं लेता टकन िे विभाख जत हंभ हैं। इसधलए,  सेबी का

कतोर्ड वय ह्रै ता टक िह सिभूचीब वृद्धि कंपधनयों के धनदेशकों और अंदरूनी सिभूत्रिों के

अिसरिादर  वयिहार के खोखलाफ  वयवर व्यक्तिगत और सामिभूता टहक धनिेशकों कजार की रक्षा

करे ताता टक बा जार कजार की अोखंरता कजार की रक्षा कजार की  जा सके।

 44. वपंट और इलेैकॉधनक मीता टरया का भी यह गंभीर कतोर्ड वय ह्रै ता टक

िे पधतभिभूधत बा जार पर अपने पिभूिाोर्डन अनुमानों मजार में  जनता,   ज बो ितोर्डमान और

संभावित धनिेशक हंभ हैं,  क बो ग अनुमराह न करजार में। बेशक, ता टकसी कंपनी कजार की बा जार
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ख सथधत पर िा सतविक और ईमानदार राय का  सिागत ता टकया  जाना चाता टहए।

लेता टकन पधतभिभूधतयों मजार में ख सथधत से लाभ पाप्त करने कजार की दृवष्ट से स अनुरक्षा बा जार

मजार में कंपनी कजार की ख सथधत पर मीता टरया पक्षेपण कृवत्रिमता प्रैदा करते ह अनुए बा जार

का द अनुरुपय बोग ह बोगा। सामानय िा सतविक धनिेशकों कजार की स अनुरक्षा करना सेबी का

कतोर्ड वय और दाधयति ह्रै और सेबी क बो सेबी अधधिधनयम के तहत ऐसा करने

का अधधिकार ह्रै ताता टक स अनुरक्षा बा जार क बो पधतभिभूधतयों मजार में  वयापार करने के

धलए एक स अनुरखक्षत  सथान बनाया  जा सके। 

बी.बी.

याधचकाएं ोखारिर ज कर दर गई।
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यह अन अनुिाद आता टटोर्डता टफ़वशयल इंटेधल जजार मेंस टिभूल "स अनुिास" कजार की सहायता से नयाधयक

अधधिकारर िृवष्ट वि ज (आर. जे.एस.) े दारा ता टकया गया ह्रै ।

असववीकिरि्ण-  इस धनणोर्डय पक्षकार क बो उसकजार की भाषा मजार में समझूाने के सीधमत

उपय बोग के धलए  सथानीय भाषा मजार में अन अनुिाता टदत ता टकया गया ह्रै और ता टकसी

अनय उदेवशय के धलए इसका उपय बोग नहरं ता टकया  जा सकता ह्रै। सभी

 वयिहारिरक और आधधिकारिरक उदेवशयों के धलए, धनणोर्डय का अंगे जी सं सकरण

हर पमाखणक ह बोगा और धनषपादन और कायाोर्डनियन के उदेवशय से भी अंगे जी

सं सकरण हर मानय ह बोगा।

*****
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