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भारतीय प्रनतभचूनत और व विनिनिमय बोर् अनधिनिनियम 1992 - धिारा 19 आर /रबलचू

धिारा 11(1), 11(4)(री), 11(4 ए), 11(5) और 11 बी - सेबी (इिनिसाइरर टेडरंग का निनिषेधि)

व विनिनियम 2015 –  आरईजीएिनि 10 -  य् आरोप लगाया गया था डक कंपिनिी के

प्रनत विादी-सीईओ और प्रबंधि निनिदेशक िेनि 24.10.2016 को कंपिनिी के 51,000 शेयर बेचें

थे,  उन्ें मचूलय सं विेदिनिशील जािनिकारी,  अथा्त ् 30.09.2016  को समाप्त नतमा्ी के

अलेखापरीककत व वितीय प परररिणामिणामों कमों की जािनिकारी थी - बाद में, कंपिनिी के शेयरिणामों कमों की कमों कीमत

में भारी कमी आई -  प्रनत विादी के कखलाफ आरोप य् था डक मचूलय सं विेदिनिशील

जािनिकारी ्ोिेनि के काररिण,  उसिेनि शेयर बेचें थे और इस प्रकार,  एक अिुनिमानिनित लाभ

कमाया था या एक अिुनिमानिनित ्ानिनि को टाल डदया था - मामला बिनि गया 2017 में

जांचं का व विषय और प्रनत विादी को 28.11.2019 को जािनिकारी के नलए बुलाया गया था -

पचूरिण्कानलक सदसय िेनि 15.06.2020  को एक पकीय आदेश पा पररत डकया -  ्ालांडक,

प्रानधिकररिण िेनि मािनिा डक उसे अतयनधिक तातकानलकता का कोई मामला िनि्ीं नमला,

कजसकमों की आ विश्यकता थी सुव विधिा के संतुलिनि या अपचूररिणीय कनत पर व विचंार डकए वबिनिा

के विल प्रथम दृष्टया मामले पर प्ंुचंिेनि पर डक प्रनत विादी एक अंदरूिनिी सचूत था, ज जैसा डक



व विनिनियम 2015 में प पररभावषत ् जै, एक पकीय अंत पररम आदेश पा पररत करें - मािनिा गया:

तथयिणामों पर, डटबयचूिनिल आिेनि में स्ी था इस निनि निषकष् पर डक चंचूंडक जांचं 2017 से लंवबत

थी और जािनिकारी 28.11.2019  को प्रदािनि कमों की गई थी,  पचूरिण्कानलक सदसय दारा जारी

डकए गए प्रकरकृनत के एक पकीय अंत पररम आदेश को पा पररत करिेनि कमों की कोई तातकानलकता

िनि्ीं थी -  य् इस परकृष्ठभचूनम में था ,  डक प्रानधिकररिण िेनि उनचंत मामलिणामों में एकपकीय

अंत पररम आदेश पा पररत करिेनि कमों की सेबी कमों की शवशक्ति कमों की पुवष्ट करते ्ुए क्ा डक इसका प्रयोग

"के विल अतयनधिक जरूरी मामलिणामों में" डकया जािनिा चंाड्ए - इस प्रकार, निनि निषकष् से नभनिनि

दृवष्टकोरिण अपिनिािेनि का कोई काररिण िनि्ीं ् जै मामले के तथयिणामों पर डटबयचूिनिल कमों की - ्ालाँडक,

सेबी कमों की शवशक्तियिणामों पर डटबयचूिनिल दारा जो ा जो वयाख्या कमों की गई ् जै, उसे डकसी अनय मामले में

नमसाल के रूप में पेश िनि्ीं डकया जाएगा - तदिुनिसार, अपीलिणामों का निनिपटारा डकया जाता

् जै।

िनिडथ् एंर फचूडस माकार्केडटंग प्राइ विेट नलनमटेर बिनिाम भारतीय प्रनतभचूनत और

व विनिनिमय बोर् (2019  कमों की अपील 80  पर प्रनतभचूनत अपीलीय नयायानधिकररिण दारा

12.03.2019 को निनिरिण्य नलया गया) - संदनभ्त।

नसव विल अपीलीय केतानधिकार: नसव विल अपील संख्या 2981-82/2020

अपीलीय नयायानधिकररिण,  मुंबई कमों की अपील संख्या 145/2020  में प्रनतभचूनत के

निनिरिण्य और आदेश डदिनिांक 27.06.2020 से

तुषार मे्ता,  एसजी,  म्फचूज़ ए िनिाज़कमों की,  अव वििनिाश वतपााठप,  अपीलकता् के

 विकमों कील।

अनमत नसबबल,  वि पररष्ठ  विकमों कील, सोिनिल ज जैिनि, इशकररिण नसं्, प्रनत विादी के  विकमों कील।

नयायालय का निनिमिनिनलकखत निनिरिण्य सुिनिाया गया:



1. ये  वि जैधिानिनिक अपीलें भारतीय प्रनतभचूनत और व विनिनिमय बोर्१ दारा प्रनतभचूनत और

व विनिनिमय अनधिनिनियम कमों की धिारा 152 के त्त सथावपत कमों की गई ्ैं।

भारतीय व विनिनिमय बोर् अनधिनिनियम 1992 २ अपील 27  जचूिनि 2020  और 23

जुलाई 2020  को प्रनतभचूनत अपीलीय नयायानधिकररिण३ दारा पा पररत आदेशिणामों से उतपनिनि

्ोती ् जै। नयायानधिकररिण िेनि धिारा 19 के त्त सेबी के पचूरिण्कानलक सदसय दारा पा पररत 15

जचूिनि 2020 के एक अंत पररम आदेश को रद्द कर डदया। सेबी अनधिनिनियम कमों की धिारा 11(1),

11(4)(री), 11(4 ए), 11(5) और 11 बी को सेबी (इिनिसाइरर टेडरंग का निनिषेधि) व विनिनियम

2015 के व विनिनियम 10 के साथ पढा जाए।

2. अंत पररम आदेश दारा, पचूरिण्कानलक सदसय िेनि 3,83,16,230.73 रुपये कमों की रानश

निनिधिा् पररत कमों की, जो अप्रकानशत मचूलय सं विेदिनिशील जािनिकारी पर रायिेनिम जैडटक टेेकिनिोलडजीज

नलनमटेर के शेयरिणामों में प्रनत विादी दारा डकए गए ा जो वयापार के काररिण ्ोिेनि  विाली अिुनिमानिनित

्ानिनि से बचंिेनि कमों की मांग कमों की गई थी। .

प्रनत विादी को पचूरिण्कानलक सदसय दारा एसाो खाते में रानश जमा करिेनि का निनिदार्केश

डदया गया था

3.  वित्मािनि अपीलिणामों के प्रयोजिनि के नलए, तथय एक संकमों कीरिण् दायरे में ्ैं। प्रनत विादी

प्रशाधिीिनि कंपिनिी का मुख्य काय्कारी अनधिकारी और प्रबंधि निनिदेशक ् जै। य् आरोप

लगाया गया था डक उन्िणामोंिेनि 24 अेकटचूबर 2016 को कंपिनिी के 51,000 शेयर बेचें थे,

जबडक उन्ें मचूलय सं विेदिनिशील जािनिकारी, अथा्त ्30 नसतंबर 2016 को समाप्त नतमा्ी

के अलेखापरीककत व वितीय प परररिणामिणामों कमों की जािनिकारी थी। य् आरोप लगाया गया था डक

व वितीय प परररिणामिणामों को बोर् दारा अिुनिमोडदत डकया गया था। 11 िनि विंबर 2016 को निनिदेशकिणामों

कमों की निनियुवशक्ति, कजसके बाद कंपिनिी के शेयरिणामों कमों की कमों कीमत में भारी कमी आई। प्रनत विादी के

कखलाफ आरोप य् था डक मचूलय सं विेदिनिशील जािनिकारी ्ोिेनि और एक जुडे ्ुए ा जो वयवशक्ति

्ोिेनि के िनिाते, उसिेनि शेयर बेचें थे और इस प्रकार, एक अिुनिमानिनित लाभ कमाया था या



एक अिुनिमानिनित ्ानिनि को टाल डदया था। प्रनत विादी दारा कमों की गई वबामों की 2017 में एक

जांचं का व विषय थी।  पररकडर् से ऐसा प्रतीत ्ोता ् जै डक जांचं टीम िेनि 28 िनि विंबर 2019

को प्रनत विादी से जािनिकारी मांगी थी। पचूरिण्कानलक सदसय िेनि 15  जचूिनि 2020  को एक

पकीय आदेश पा पररत डकया। 

4. प्रानधिकररिण  के समक, प्रनत विादी दारा य् आग्र् डकया गया था डक लगभग

तीिनि साल प्ले डकए गए ा जो वयापार के संबंधि में प्रनत विादी के कखलाफ एक पकीय आदेश

पा पररत करिेनि कमों की कोई जलदी िनि्ीं थी और जमा रानश कमों की आ विश्यकता में अपीलकता् कमों की

एक पकीय काय् विा्ी  थी। म्ामारी के दके दौरािनि मिनिमािनिा ् जै। इसका व विरोधि करते ्ुए,

अपीलकता् िेनि आरोप लगाया डक एकपकीय आदेश पा पररत करिेनि का काररिण य् था डक

प्रनत विादी दारा प्राप्त अिुनिमानिनित लाभ के व विचंलिनि कमों की संभा वििनिा थी। व वि विाडदत आदेश में

अपिेनि निनि निषकष् पर प्ंुचंिेनि में,  प्रानधिकररिण िेनि िनिडथ् एंर फचूडस माकार्केडटंग प्राइ विेट नलनमटेर

बिनिाम भारतीय प्रनतभचूनत और व विनिनिमय बोर् 4  में अपिेनि प्ले के फ जैसले पर भरोसा

डकया। निनिरिण्य के प जैराग्राफ 11 में प्रानधिकररिण िेनि इस प्रकार क्ा:

"11. ज जैसा डक िनिडथ् एंर फचूडस माकार्केडटंग प्राइ विेट नलनमटेर में आयोकजत

डकया गया ् जै। नलनमटेर (सुप्रा)व विशेष रूप से म्ामारी अ विनधि के दके दौरािनि

एक पकीय अंत पररम आदेश पा पररत करिेनि के मामले में कोई  विासतव विक

तातकानलकता िनि्ीं ् जै। इसमें कोई संदे् िनि्ीं ् जै डक सेबी के पास

अंत पररम आदेश पा पररत करिेनि कमों की शवशक्ति ् जै और अतयनधिक जरूरी मामलिणामों

में सेबी एकपकीय अंत पररम आदेश पा पररत कर सकता ् जै, लेडकिनि ऐसी

शवशक्तियिणामों का प्रयोग के विल बे्द जरूरी मामलिणामों में ्ी डकया जा सकता

् जै।  वित्मािनि मामले में, ्में अतयनधिक तातकानलकता का कोई मामला

िनि्ीं नमला, कजसके काररिण प्रनत विादी को के विल प्रथम दृष्टया मामले पर

प्ंुचंिेनि पर एक पकीय अंत पररम आदेश पा पररत करिेनि कमों की आ विश्यकता



पडी डक अपीलकता् सेबी में प पररभावषत एक अंदरूिनिी सचूत था (अंदरूिनिी

सचूत का निनिषेधि)  टेडरंग)  व विनिनियम,  2015  (संकेप में 'पीआईटी

व विनिनियम')  सुव विधिा के संतुलिनि या अपचूररिणीय कनत पर व विचंार डकए

वबिनिा।

5.  ्मारे व विचंार से,  अपिेनि सामिेनि आए तथयिणामों के आधिार पर,  प्रानधिकररिण इस

निनि निषकष् पर प्ंुचंिेनि में स्ी था डक चंचूंडक जांचं 2017 से लंवबत थी और जािनिकारी 28

िनि विंबर 2019 को प्रदािनि कमों की गई थी, इसनलए एकपकीय पा पररत करिेनि कमों की कोई जलदी िनि्ीं

थी। प्रकरकृनत का अंत पररम आदेश जो पचूरिण्कानलक सदसय दारा जारी डकया गया था। इस

परकृष्ठभचूनम में, प्रानधिकररिण िेनि उनचंत मामलिणामों में पचू वि् पकीय अंत पररम आदेश पा पररत करिेनि कमों की

सेबी कमों की शवशक्ति कमों की पुवष्ट करते ्ुए क्ा डक इसका प्रयोग "के विल अतयनधिक जरूरी

मामलिणामों में" डकया जािनिा चंाड्ए।

6.  तथयिणामों पर,  ज जैसा डक  विे इस नयायालय के समक उभरे ्ैं,  ्में मामले के

तथयिणामों पर प्रानधिकररिण के निनि निषकष् से नभनिनि दृवष्टकोरिण अपिनिािेनि का कोई काररिण िनि्ीं

नमलता ् जै। अतयनधिक सा विधिािनिी बरतते ्ुए, ्म सपष्ट करते ्ैं डक ्म उिनि तथयिणामों पर

दृवष्टकोरिण कमों की पुवष्ट कर र्े ्ैं जो प्रानधिकररिण के समक अनभलेख से सामिेनि आए ्ैं।

7. ्ालाँडक, व विदािनि सडनलनसटर जिनिरल शी तुषार मे्ता िेनि प्रसतुत डकया डक सेबी

को अपील दायर करिेनि के नलए बाधय ्ोिेनि का काररिण सेबी कमों की  वि जैधिानिनिक शवशक्तियिणामों पर

कािनिचूिनि के असर के स विाल पर लागचू आदेश में निनिड्त कुछ डटपपकरिणयाँ ्ैं। व विशेष रूप से,

नयायालय का धयािनि निनिमिनिनलकखत अिुनिनुचछेद कमों की ओर आकवष्त डकया गया:

“9. ...्मारी राय ् जै डक जब तक इसका निनिरिण्य िनि्ीं नलया जाता और

इसकमों की माता निनिधिा् पररत िनि्ीं ्ो जाती, तब तक  विसचूली के नलए कोई भी

रानश अनग्रम रूप से जमा करिेनि का निनिदार्केश िनि्ीं डदया जा सकता, जब

तक डक कमों की गई कार् विाई को डदखािेनि और उनचंत ाठ्रािेनि के नलए कुछ



सबचूत िनि ्िणामों। समािनि प्रकरकृनत का आदेश के विल काय् विा्ी के लंवबत र्िेनि

के दके दौरािनि ्ी पा पररत डकया जा सकता ् जै और ऐसे आदेश काय् विा्ी शुरू

्ोिेनि के समय पा पररत िनि्ीं डकए जा सकते ्ैं।''

8. सेबी अनधिनिनियम कमों की धिारा 11(4) सेबी को निनिमिनिनलकखत शत्तों में शवशक्ति प्रदािनि

करती ् जै:

"11. बोर् के काय्:

***                ***                  ***

(4) उप-धिारा (1), (2), (2 ए) और (3) और धिारा 11 बी में निनिड्त

प्रा विधिािनििणामों पर प्रनतकचूल प्रभा वि राले वबिनिा, बोर्, एक आदेश दारा, काररिणिणामों

को नलकखत रूप में दज् कर सकता ् जै। निनि विेशकिणामों या प्रनतभचूनत बाजार

के ड्तिणामों के नलए, या तो लंवबत जांचं या पचूछताछ या ऐसी जांचं या

पचूछताछ के पचूरा ्ोिेनि पर,  निनिमिनिनलकखत में से कोई भी उपाय करें,

अथा्त:् -

(ए) ***

 (बी) ***

(सी) ***

(री)  जांचं के अधिीिनि डकसी भी लेिनिदेिनि के संबंधि में आय या

प्रनतभचूनतयिणामों को जबत करिनिा और बिनिाए रखिनिा;

9.  चंचूँडक ्म इस निनि निषकष् पर प्ँुचें ्ैं डक प्रानधिकररिण िेनि मामले के तथयिणामों के

आधिार पर पचूरिण्कानलक सदसय के एकपकीय आदेश को इस आधिार पर रद्द करिनिा स्ी

था डक इस तर् के आदेश को बिनिाए रखिेनि के नलए कोई तातकानलकता िनि्ीं कमों की गई ् जै,

य् ् जै इस नयायालय के नलए य् सपष्ट करिनिा आ विश्यक ् जै डक प्रानधिकररिण दारा सेबी कमों की



शवशक्तियिणामों पर जो ा जो वयाख्या कमों की गई ् जै, व विशेष रूप से आकेवपत आदेश के प जैराग्राफ 9 में,

जो ऊपर निनिकाला गया ् जै,  उसे डकसी अनय मामले में नमसाल के रूप में उद रकृत िनि्ीं

डकया जाएगा। सेबी दारा पा पररत आदेश आ विश्यक रूप से सेबी अनधिनिनियम कमों की धिारा

11(4) के अिुनिरूप ्ोिनिा चंाड्ए।

10.  उपरोशक्ति सपष्टीकररिण के साथ,  ्म सामिेनि आए तथयिणामों पर प्रानधिकररिण के

दृवष्टकोरिण कमों की पुवष्ट करते ्ैं। तदिुनिसार अपीलिणामों का निनिपटारा डकया जाता ् जै।

अंडकत जािनि                

अपीलें निनिसता पररत कमों की गई। 

-------------------------------------------------------------------

१ सेबी 

२ सेबी अनधिनिनियम 

३ प्रानधिकररिण 

४ 12 माच्ं 2019 को निनिधिा् पररत अपील संख्या 80/2019 



य् अिुनि विाद आडट्डफनशयल इंटेनलजेंस टचूल 'सु विास' कमों की स्ायता से अिुनि विादक अनधि विशक्तिा

निनिशा पाली विाल दारा डकया गया ् जै।

अस विीकररिण:  य् निनिरिण्य पककार को उसकमों की भाषा में सममझािेनि के सीनमत उपयोग के

नलए सथािनिीय भाषा में अिुनि विाडदत डकया गया ् जै और डकसी अनय उद्देश्य के नलए इसका

उपयोग िनि्ीं डकया जा सकता ् जै। सभी ा जो वया वि्ा पररक और आनधिका पररक उद्देश्यिणामों के नलए,

निनिरिण्य का अंग्रेजी संसकररिण ्ी प्रामाकरिणक ्ोगा और निनि निषपादिनि और काया्न वियिनि के

उद्देश्य से भी अंग्रेजी संसकररिण ्ी मानय ्ोगा।


