


nApBM nj RÀ«Bí« »�±�e ºBµ³L®] »�¼L�U »wnoM

³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M �An°A tn±M

ºoTv£jAj ð½ ³½BQ ¥¼�° ,(²n) »®¼ªi ¨B«A »¦¦ª§A¼M ²B¢z¯Aj nB½jBTwA #

#»�½o{ ½k§A¨B´§A k¼w oT�j

jnAj »®¼ª�U ° S¼®«A ³M »¢TvM ³½B«ow nApBM ³M ¬AnAm£@³½B«ow jBªTîA :²k¼ña
RBîÀ�A pA KwB®«B¯ ²jB�TwA ¥MB�« nj ° ²jAj nAo� º°Bv« S¼í�±« nj An B´¯C ³�@
BÇM nAjB´ÇM �An°A ³¦«BíÇ«> oM o�B¯ RAno�« �kµ ³TL§A /k½Bª¯ S½Bªe ³¯B«od«
�kµ ³ñ¦M ;Sv¼¯ RBîÀ�A ºB½Aq« ¨BªU �me ,<³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA
pA »{B¯ H�oæ ° ²j±M KwB®«B¯ B´¯C pA ²jB�TwA ³� SwA »UBîÀ�A ¬jo� �±®ª«
BM nAjB´M �An°A ³¦«Bí« oæB®î ³§B�« ½A nj /SwA ²j±M |Bi S¼í�±« ° Sªw
¬B£k¯nAj ³M SLv¯ ¤BªîA ¥MB� ºBµS¼î±®ª« ° ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA
oM ¬C o¼YFU ° n±Mq« ³¦«Bí« ºo�¼� S¼µB« uPw /k{ kµA±i »wnoM RBîÀ�A

/S�o£ kµA±i nAo� WdM jn±« »¦æA ³¦«Bí«
x°oÇ� ° k½oÇi ,tn±ÇM ,³¯B«od« RBîÀ�A ,RnB\U �±�e :ºk¼¦� ¬B£rA°

/RÀ«Bí« ¬j±M ³¯B«o\« ,¨B´w RÀ«Bí« ,¨B´w

³«k�« -1
ºAoM »~iB{ ,nAjB´M �An°A tn±M �½o� pA Hæ±~h« ¨B´w x°o� ° k½oi ©\e
B½ x°o� ° k½oi ¤Be ¼î nj B«A /k½C»« JBve ³M Bµn±z� ºjB~T�A ³íw±U ° k{n
JBve ³M o�ioQ RnB\U ð½ ¨jo« o�¯ pA BµS�o{ ¨B´w ³®¼«p nj ºnAm£@³½B«ow
nj ³� »§±Q ³M SLv¯ ºoTz¼M ¬Aq¼« ³M ° Sîow BM SwA ñª« ³a o£@A ¨B´w /k½C»«
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�±�Çw ¤BªTÇeA BÇ«A ,kMBÇ½ y½Aq�A ,jo¼£»« nAo� ºnAm£@³½B«ow ²joPw ºBµJBve
oTz¼M é�B®« Kv� ° S¼��±« u¯B{ ³`¯C /jnAj j±]° q¼¯ ¬A°Ao� nAk�« ³M ¬C xpnA
S¼íÇ�° pA ¬AnAmÇ£@³½B«oÇw oTz¼M RBîÀ�A ;kµj»« y½Aq�A An ¨B´w RÀ«Bí« nj

/k¯nAj An B´¯C nj ºnAm£@³½B«ow k~� ³� SwA »½BµS�o{
S½Bªe ºAoM S�o{ ³M �±Mo« RBîÀ�A ° RB¼í�A° ¨BªU ¨ÀîA ° ¾Bz�A ,nB´�A
B½ »¦iAj |Bh{A »ioM ³� »Un±æ nj Ao½p /SwA »UB¼e ° ¨p¿ ¬AnAm£@³½B«ow pA
nAjn±Çi oÇM »UBîÀ�A pA y¼QBz¼Q ,(²k®{°o� B½ nAk½oi ¬A±®î ³M) S�o{ BM �LUo«
»«±ªÇî RBîÀÇ�A ½A ³� »§Be nj k{BM»« oYÆ« S�o{ ¨B´w Sª¼� oM ³� k®{BM
²kÇz¯ ¾BÇz�A ³½B«oÇw nApBM ¬AnB�nk¯ASwj ° ¬AnAm£@³½B«ow o¢½j ºAoM ° ²k½jo¢¯
pA S�oÇ{ BÇM �LUoÇ« BÇ½ »¦ÇiAj |BhÇ{A ²jB�TwA ,S§Be ½A »í¼L� ³\¼T¯ ;k{BM
»§BªTeA no� é�° B½ oTz¼M é�B®« ° j±w ¥¼~dU ° ²kz¯ ozT®« ° ³¯B«od« RBîÀ�A

/j±M kµA±i ¬AnAm£@³½B«ow o½Bw ¬B½p ³M
¬B£k½j ¬B½p ,³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M �An°A RÀ«Bí« nj Á±ªí«
ºBµS�oÇ{ ¨B´Çw ³� ºjnA±« nj Hæ±~h« /k¯±{»ª¯ }hz« |Bi Rn±æ ³M
,jnA±« ½A nj Ao½p /jo¼£»« nAo� ³¦«Bí« jn±« tn±M nApBM nj tn±M nj ²k{ ³T�o½mQ
n±� ³M ³ñ¦M jo½mQ»ª¯ Rn±æ nAm£@³½B«ow »æ±~i |Bh{A ¼M ¨B´w RÀ«Bí«
/j±{»« ¨B\¯A tn±M nAq£nB� »æ±~i ºBµS�o{ �½o� pA ©¼�Tv«o¼� B½ ©¼�Tv«
ozT®Ç« RBîÀÇ�A pA ²jB�TwA) Bµ²jB�TwA¾±w ½A »¯BMo� ,ºjnA±« ¼®a nj é�A° nj
jBªTÇîA ° ³½B«oÇw nApBM nBLTîA ,q¼a oµ ° u� oµ pA y¼M (¨B´w RÀ«Bí« nj ²kz¯
,»T¼íÇÇ�° ¼®ÇÇa nj AoÇÇ½p /SwA n±ÇÇz� ð½ jB~TÇÇ�A HT½B´ÇÇ¯ ° ¬AnAmÇÇ£@³½B«oÇÇw
¥MB�Ç« �oÇ� ³Ç� k®®�»Ç« tBÇveA ºpBM nj o¼£nj An j±i »§BªTeA ¬AnAm£@³½B«ow
»í¼L�o¼� ½AoMB®M /jnAj ¥«B� »µB£@C Bµ³z�¯ ° p±«n ,¬±®� ¨BªU pA ÂL� B´¯C (³¦«Bí«)

/k½B¼¯ ¥ªî ³M »¯Ak®a ¤BL�TwA ºnApBM ¼®a pA ³� Sv¼¯

Capital Market Regulation1

ð½ ¬A±®Çî ³M 1³½B«ow nApBM RAno�« ³®¼«p nj ²kdT« R¿B½A »UAno�« nBTiBw
S¼eÀÇæ ° RAnB¼TÇiA S½±�ÇU jkÇæ nj ³Ç� »½Bµn±Çz� ºAoÇM q¼«CS¼��±« ³¯±ª¯
²joÇ� ¥ªÇî ,kÇ¯A²j±ÇM ³½B«ow nApBM ³M �±Mo« RAno�« ²k®®� ½°kU ºnAjA ºBµjB´¯



177 ///tn±M nApBM nj RÀ«Bí« »�±�e ºBµ³L®] »�¼L�U »wnoM

Securities and Exchange Commission2

jB´Ç¯ ð½ ¬A±®Çî ³ÇM ³Ç� 2SEC ³ÇM ¨±w±« nAjB´M �An°A tn±M nApBM ¬±¼v¼ª� /SwA
½A nj »LwB®« º±¢§A ,²j±M nAjn±i oM »®¼®�U ³L{ ° »ÄB�� ³L{ �½B�° pA »½Ao]A
º±v¯Ao� ¬B£k®v½±¯ pA »�íM ³a o£@A /SwA ²k{ jAkª¦� Bµn±z� o½Bw ºAoM ³®¼«p
»�±�Çe ¨B�¯ pA ºnAjoM±¢§A ° tBLT�A ©�n»¦î º±v¯Ao� »�±�e ¨B�¯ ³� k¯k�Tí«

Theoretical Basis3

³¼]±ÇU ° 3ºo�¯ ºBµB®L« nj RAno�« ¬joM BM ,³½B«ow nApBM ³®¼«p nj ²kdT« R¿B½A

Equality Principle4

»�±�e ¨B�¯ pA 4(º°BvU ¥æA) »�±�e ��®« tBwA oM BµS¼î±®ª« ° BµS½j°kd«

:ð¯ Bµº±v¯A o� ²k¼�î |±~i nj oTz¼M RBîÀ�A ºAoM 5

Carol Umhoefer, "Insider Trad ing Law in France", Columbia Journal of
Transnational Law, Vol. 30, 1992, No. 1, pp. 89-149.

5/k½Bª¯»« ¥ªî oT½±� ° ²jBT�A oU±¦] »½Bñ½o«A
BÇM nAjB´ÇM �An°A ³¦«Bí« S¼î±®ª« ° ³½B«ow nApBM |±~i nj »¯±¯B� RAno�«
³M ³� »¯Bv� B½ S�o{ ¬Ao½k« ºAoM (Insider Trading) ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA
²kdTÇ« R¿BÇ½A nj ,k®Tvµ k®«²o´M S�o{ ³¯B«od« RBîÀ�A pA j±i ¥�{ �Bd§
¬±¯BÇ� ³ÇM ° ³TÇ{Aj »½BÇQ°nA ºBµn±z� »Te Bµn±z� o½Bw ³M SLv¯ »¯¿±� ³�MBw

Securities Act 19336

Victor Brudney and M.A. Chirelestein, Cases and Material on Corporate Finance,7

USA, The Foundation Press, 1979, pp. 953-65.

S¼î±®ªÇ« oÇM o�BÇ¯ RAno�Ç« ³Ç� »§BÇe nj 7/jjo£»«oÇM 61933 ¤BÇw nAjB´M �An°A
³�MBw »½BQ°nA ºBµn±z� nj ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M �An°A RÀ«Bí«
jjo£»« pBM 1970 ¤Bw ¬±¯B� ³M n±Mq« RÀ«Bí« S¼î±®ª« ³v¯Ao� nj /jnAk¯ »¯¿±�
RB¼¦ªî ¬±¼v¼ª� ¨B¯ ³M »¯B«pBw ,Bñ½o«A nj SEC pA S¼íLU ³M q¼¯ 1967 ¤Bw nj °

Commission des Operation de Bourse8

Emmanuel Gaillard, "France in Insider Trading", in: Emmanual Gaillard (ed.),9

Insider Trading, The Netherlands, Kluwer, 1st ed., 1992, p. 59.

9/j±M ²k½jo£ ¥¼ñzU »UnAp° ³«B¯¼ÄC K]±« ³M 8COB ³M ¨±w±« tn±M
ozT®« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M �An°A ³¦«Bí« ³� »UAno�« ¼§°A u¼¦¢¯A nj
K�BíTÇ« /j±ÇM 1980 ¤Bw J±~« BµS�o{ ¬±¯B� ;j±ª¯ ¨ÀîA »¯±¯B�o¼� An ²kz¯
�±Mo« ¼¯A±� nj »UBeÀæA ¨°q§ ,ºjÀ¼« jBTzµ ·µj nj ³½B«ow nApBM é½ow ³íw±U
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�An°A ¬±¯B� 1985 ¤Bw nj �Bd§ ½kM /k½jo£ tBveA tn±M nApBM nj RÀ«Bí« ³M

Company Securities Act 198510

M. Crystal and S. Atberton, "United Kingdom in Insider Trading", E. Gaillard (ed.),11

op. cit., p. 171.

¤Bw nj Ao½p jn°B¼¯ ¨A°j ¬Ak®a n±Mq« ¬±¯B� 11/k¼wn K½±~U ³M 10BµS�o{ nAjB´M
²jB�TwA BM nAjB´M �An°A ³¦«Bí« |±~i nj BQ°nA ³í«B] ºAn±{ ¥ªí§An±Twj 1989

EC Directive on Insider Trading 89/592/EEC12

±�Çî ºBµn±Çz� nj �±Mo« RAno�« ¬jo� ¡®µBªµ S´] 12³¯B«od« RBîÀ�A pA
° j±ÇM n±MqÇ« ¥ªÇí§An±TÇwj pA S¼íLU ³M ¨q¦« q¼¯ u¼¦¢¯A /k¼wn K½±~U ³M ³í«B]
BM 1993 ¤Bw nj o«A ½A ³� j±ª¯»« bÀæA ¬C BM �MB�« k½BM An j±i »¦iAj ¼¯A±�

Criminal Justice Act 199313

/k½jo£ ��d« 13ºo�¼� S§Akî ¬±¯B� K½±~U
BÇM nAjB´ÇM �An°A ³¦«BíÇ« |±~i nj BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj K½±~U pA ¥L�
±�Çî ºBµn±z� nj ºjB�T« H�íM ° jkíT« RAno�« ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA
nj ³Ç� »§Be nj ,j±M ²k½jo£ »�¦U ¨o] o«A ½A Bµn±z� pA »ioM nj /S{Aj j±]°
Ç½A /S{AkÇ¯ j±Ç]° |±~Çi Ç½A nj »æBÇi RAno�Ç« HwBÇwA Bµn±z� pA »ioM
BM ³¦MB�« ° ²jp ³«kæ ³½B«ow ºBµnApBM S¼�B�{ ³M Bµn±z� »¦« ¼¯A±� nj Ro½B�«
K½±~ÇU Sîow /j±ª¯»« ¥ñz« An ¬Ao½k« k®¯B« S�o{ »¦iAj |Bh{A ²jB�TwA
pA oTª� ³� An±{ nj »½B´¯ K½±~U BU ¬±¼v¼ª� jB´®z¼Q ¼§°A pA n±Mq« ¥ªí§An±Twj
nApBÇM ð½ ³ÇM ¥¼Ç¯ ºAoM ±�î ºBµn±z� ¥½BªU pA »�@Be ,k¼z� ¤±� ³M ²B« ²k\¼µ

Isabella Pingel, "The EC Directive 1985", in: E. Gaillard (ed.), op. cit., p. 5.14

14/SwA ²j±M keA° ³½B«ow
RÀ«BíÇ« nj S�o{ ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA¾±w ¬Ao½A »�±�e ¨B�¯ nj
²kÇz¯ é�° ¬C BM ³¦MB�« ºAoM »UAno�« ° ³T�o¢¯ nAo� ³]±U jn±« p±®µ nAjB´M �An°A
S�oÇ{ »½BwB®Ç{ ° RnB\ÇU ¬±¯B� ½°kU pA ¤Bw 70 j°ke ³ñ®½A ©�n»¦î /SwA
¬B«pBÇw 1345 ¤BÇw pA ³ñ®½A ©�n»¦î ° SwA ³T{m£ ¬Ao½A �±�e nj ¨Bî »«B´w
nAjB´ÇM �An°A ³¦«Bí« ³� »¯±¯B� B«A ;SwA ²k{ u¼wFU ¬Ao½A nj nAjB´M �An°A tn±M
k®¯BÇ« S�oÇ{ »¦ÇiAj |BhÇ{A �w±ÇU ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM BµS�o{
K½±~ÇU ³ÇM p±®Çµ ,k½Bª¯ �±®ª« ° »½BwB®{ jn±« ²jB�TwA¾±w ¬A±®î ³M An ¬Ao½k«
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/SwA ²k¼wo¯
³¯B«odÇ« ° »Ç¯°nj RBîÀÇ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M �An°A ³¦«Bí« ³� ºk®w B´®U
RÀ«Bí« nBLiA nBzT¯A> »½Ao]A ³«B¯¼ÄC ,²jAj nAo� »½BwB®{ ° ³]±U jn±« An S�o{
³«B¯¼ÄC /k{BM»« 1373 ¤Bw nj tn±M ºAn±{ J±~« <»¯°nj RBîÀ�A tBwA oM
jB\Ç½A RÀ«BíÇ« ¥¼LÇ� Ç½A |±~Çi nj »T½j°kdÇ« B½ S¼î±®ª« ³¯±£ _¼µ n±Mq«
³ñ¦M ;(k{BM»ª¯ S½j°kd« B½ S¼î±®ª« jB\½A q¼¯ ³«B¯¼ÄC ¬F{ ³TL§A) SwA ²j±ª®¯
RÀ«BíÇ« ¥¼LÇ� Ç½A ³M �±Mo« nBLiA ³� ²jAj ²pB]A tn±M ¬B«pBw ¥�o¼Mj ³M H�oæ

/k½Bª¯ ozT®« An �nBíT«o¼�
,ºo�¼� ° »¯k« ºBµAo]A S¯Bª� ¬Ak�� �Bd§ ³M ¬Ao½A »�±�e ¨B�¯ nj ½AoMB®M
° ¬AnAk«B´w ¬B½p ³M o«A ½A b±�° ³M ³� »§Be nj ,jjo£»« »�¦U bBL« n±Mq« ³¦«Bí«
tn±M nApBM nj nAjB´M �An°A RÀ«Bí« ³M SLv¯ ¬B®¼ª�A jB\½A ¨kî �Bd§ ³M é�A° nj

/k{BM»« n±z� jB~T�A ° »«±ªî ºBµS�o{ ³íw±U ¬B½p ³M

RÀ«Bí« oæB®î -2
³Ç� j±{»Ç« ³T�Ç£ ºA³¦«Bí« ³M ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M �An°A ³¦«Bí«

Securities15

° »¯°nj RBîÀ�A ³� k½Bª¯»« 15nAjB´M �An°A ³¦«Bí« ³M ¨Ak�A »T¼í�° nj »~h{
³Ç� »§BÇe nj /jnAj nB¼TÇiA nj An ³¦«BíÇ« jn±« nAjB´M �An°A Sª¼� oM oYÆ« ³¯B«od«

Face to Face Transaction16

BÇ½ 16(°n nj °n RÀ«Bí« nj) k®�»« ³¦«Bí« °A BM ³� »~h{ ºAoM n±Mq« RBîÀ�A
»woTwj ¥MB� ¬B«p ¬C nj (tn±M nApBM RÀ«Bí« nj) ³½B«ow nApBM ¬¿Bí� o½Bw ºAoM

Paul L. Davies, Gower's Principles of Modern Company Law, London, Sweet and17

Maxwell, 6th ed., 1997, p. 444.

³Ç� jo¼Ç£ nAoÇ� ²jB�TÇwA jn±Ç« ±d¯ ½kM k¯A±U»« ³¯B«od« RBîÀ�A 17/SwA ²j±L¯
S�o{ nAjB´M �An°A ,RBîÀ�A ¥¼¦dU ° ³½q\U ³M ³]±U BM ,³¯B«od« RBîÀ�A ²k¯nAj
ÁD« ° RBîÀ�A ¬k{ »«±ªî ° T�B½ nBzT¯A pA ¥L� ° tn±M nj ¬C [½An Sª¼� ³M An
ñªÇ« ºA²k¯nAj ¼®a uñí§BM /k½Bª¯ ºnAk½oi n±Mq« nApBM nj BµSª¼� T�n ¿BM
³M tn±M nApBM nj ¬C Sª¼� yµB� pA ¥L� An j±i ³M ³TvMA° jAo�A ° j±i ¨B´w SwA
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¬j±LÇ¯ ¬BÇvñ½ pA »{BÇ¯ »UÀ«BíÇ« ¼®Ça ¤oT®Ç� ¨°q§ »¦ÇæA ¥¼§j /k¯BwoM x°o�
»T�o{ ³¯B«od« RBîÀ�A ³M ³� »æBh{A /k{BM»« ¬B£k®®� ³¦«Bí« ¬B¼« RBîÀ�A
RBª¼ª~ÇU nj ,kÇ¯nAj »woTÇwj ¬C ¤A±ÇeA ° �BÇÇ�°A ° BµS¼§BíÇÇ� |±~ÇÇi nj
o½k« oµ ° ³½B«ow nApBM ºA³�oe o£¥¼¦dU oµ pA oT´M KUAo« ³M j±i ºnAm£@³½B«ow
RBîÀ�A ³M »woTwj �Bd§ ³M An »¯A°Ao� j±w BTwAn ½A nj ° k®½Bª¯»« ¥ªî ,»§B«

<¥� ¬o£ ¬B£o«> ºnB\U ð¯BM ¬Ao½k« pA »ñ½ ³� <o¼¦�@> ,R. v. Colleir ºA±îj nj :³¯±ª¯ ¬A±®î ³M 18

¨B´w k½oi jB´®z¼Q |±~i nj ºA³¯B«od« RBîÀ�A ,ð¯BM ºBµyhM pA »ñ½ nj nB� ¼e nj ,j±M
ð½ pA RBîÀÇ�A Ç½A tBÇwA oÇM /j±ª¯ S�B½nj ,ð¯BM o¢½j yhM �w±U AE ºpBw¼{B« S�o{
�½oÇ� pA °A j±i »æ±~i S�o{ ºAoM An n±Mq« S�o{ ¨B´w ³� j±ª¯ SwA±i nj »¦d« ²k®½Bª¯
kíÇM »�kÇ¯A /jo� ¥ªî <o¼¦�@> n±Twj �MB�« n±Mq« ²k®½Bª¯ /k½Bª¯ ºnAk½oi ¬k®§ tn±M ¬AnAq£nB�@
}¼hzU <o¼¦�@> »T�° /S�B½ y½Aq�A Rk{ ³M ¨B´w Sª¼� ° k{ ¨ÀîA Hªwn AE S�o{ ¨B´w ¤B�T¯A
° j±ª¯ njBæ An ¨B´w x°o� n±Twj n±Mq« ²k®½Bª¯ ³M ,SwA ³T�n ¿BM »�B� ke ³M ¨B´w Sª¼� jAj
(The Stock Exchange tn±ÇM ¬B«pBÇw RnB�Ç¯ kÇeA° /joÇ� Kv� »Ç¯A°A o� k«Cnj K¼UoU ½kM
° o¼¦Ç� ³Ç� k{ ¨±¦í« ,jn°C ¥ªî ³M n±Mq« ³¦«Bí« |±~i nj ³� »�¼�dU BM Surverllance unit)
,o¼¦Ç� ³¼¦Çî oÇM º±îj bo� pA uQ S½B´¯ nj /k¯A²j±M ²k®{°o� ° nAk½oi S�o{ ¬Ao½k« xovªµ
¬Ak¯p ²B« ²jpA°j ³M �Bd§ ½kM ° SwA ²j±ª¯ ¥ªî ³¯B«od« RBîÀ�A tBwA oM ³� S�o½mQ ²joL«B¯

/k½jo£ ¨±ñd« »wnjAj ³®½qµ k¯±Q 7000 ° ºk�¯ ºAq] k¯±Q 25,000 SiAjoQ °
Nicholas Grier, UK Company Law, England, John Wiley and Sons, 1st ed., 1998, p.
231.

18/j±ª¯ k®µA±i ¥¼~dU n±�m«

Victimless Crime19

19<²k½k¯BÇ½p ¬°kÇM ¨oÇ]> H�íÇM ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM ¨B´w ³¦«Bí«
;SwA ²jBw ,joM»« j±w RÀ«Bí« ½A pA »v� ³a ³ñ®½A ¼¼íU Ao½p /j±{»« ²k¼«B¯

Ibid.20

RÀ«Bí« nj 20/k{BM»« ov¼« »Thw ³M »UÀ«Bí« ¼®a ²k½k¯B½p ¼¼íU ³� »§Be nj
}h{ ºAoM »v� ³a ¨B´w ³ñ®½A ¼¼íU jnA±« K¦�A nj tn±M nApBM nj ²k{ ¨B\¯A
}hÇ{ ³ÇM »Çv� ³Ça ¨B´w uñí§BM B½ ,²k{ ºnAk½oi ³¯B«od« RBîÀ�A ²k¯nAj
j±i ¨B´w ³� »æBh{A ³ñ¯C oM �B�« /k{BM»ª¯ ov¼« Á±ªí« ;²k{ ³Ti°o� n±Mq«
ºnAk½oÇi tn±ÇM nApBÇM p°n Sª¼Ç� ³ÇM An »«B´w B½ nAm£@A° p°n ° [½An Sª¼� ³M An
³� SwA �Bd§ ½kM /k®®�»ª¯ tBveA o¢½j }h{ ¥ªî pA no�T« An j±i ;k®®�»«
jBªTÇîA jB\Ç½A S´Ç] nj RÀ«Bí« ½A S¼î±®ª« ³M �±Mo« RAno�« ,j±{»« ³T�£@

/SwA ²k{ »eAo� nAjB´M �An°A tn±M nApBM ³M ¨±ªî



181 ///tn±M nApBM nj RÀ«Bí« »�±�e ºBµ³L®] »�¼L�U »wnoM

RBîÀÇ�A pA ²jB�TÇwA BÇM nAjB´ÇM �An°A ³¦«BíÇ« oU»§±ÇæA ° oT´M SiB®{ ºAoM
SwA ¨p¿ ;jjo£»« n±Mq« ³¦«Bí« ��dU K]±« B´¯C �BªT]A ³� ºoæB®î ,³¯B«od«
nj BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj »wnoM ½A nj /jo¼£ nAo� ¥¼¦dU ° ³½q\U ° »wnoM jn±«
q¼¯ ²k{ ³ÄAnA ºBµnB¼í« ³M ¬C nB®� nj ° ²j±M ³í§B�« ºB®L« n±Mq« RÀ«Bí« |±~i

/k{ kµA±i ³]±U

Inside Information21

21»¯°nj B½ ³¯B«od« RBîÀ�A (1-2
¬B¼M RBîÀ�A |±~i nj »¦� ²kîB� ð½ ,BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj ³«k�« nj
³� jnAj »T¼®«A ° ¼ª�U ³M »¢TvM ³½B«ow nApBM ³M ¬AnAm£@³½B«ow jBªTîA /SwA ²k{
RBîÀÇ�A pA KwB®«BÇ¯ ²jB�TÇwA ¥MB�Ç« nj ° ²jAj nAoÇ� º°BÇv« S¼í�±« nj An B´¯C
S¼í�±Ç« nj ¬AnAm£@³½B«ow ¬jAj nAo� ³TL§A /k½Bª¯ S½Bªe B´¯C pA »¯°nj B½ ³¯B«od«
nApBÇM nj ¬B£k®®Ç� ³¦«BíÇ« ° ¬AnB�nkÇ¯ASwj ¨BªÇU ³Ç� Sv¼Ç¯ »®íÇ« ½A ³M º°Bv«
ºAoM ¬AnAm£@³½B«ow Rn±æ ½A nj ³� k®{BM ³T{Aj ºkeA° RBîÀ�A k½BM ,³½B«ow
S´Ç] |BÇi ºjB~TÇ�A ³®¼Ç«p BÇ½ BµS�oÇ{ |±~Çi nj ³í§B�Ç« ° S�° �oÇæ
»UBîÀÇ�A ¬jo� �±®ª« �kµ ³ñ¦M /S{Aj k®µA±h¯ ºA²q¼¢¯A ,oT´M ºnAm£@³½B«ow
pA »{BÇ¯ n±Mq« RBîÀ�A ¥¼~dU Á±ªí« ° ²j±M KwB®«B¯ B´¯C pA ²jB�TwA ³� SwA
|Bi S¼í�±« ° SÒª ßw T{Aj pA »{B¯ H�oæ ³ñ¦M ²j±L¯ �¼�dU ° xÀU B½ RnB´«

Paul L. Daviese, op. cit., p. 460.22

22/Sv¼¯ RBîÀ�A ºB½Aq« ¨BªU �me RAno�« ½A �kµ o¢½j RnBLî ³M /SwA ²j±M
¬B¼M ³¯B«od« RBîÀ�A ºAoM »£s½° nB´a BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj 1 ²jB« nj

:k½BM ³¯B«od« RBîÀ�A n±Mq« ²jB« �MB�« /SwA ²k{

Precise23

/k{BM 23�¼�j :Á°A
nAjB´M �An°A k®a B½ ð½ B½ nAjB´M �An°A ²k®®� njBæ k®a B½ ð½ ³M �±Mo« :H¼¯BY

/k{BM |Bi

Not have been made Public24

24/k{BM ²kz¯ ozT®« ° »«±ªî :HX§BY
�An°A Sª¼Ç� oM »ª´« o¼YFU ,RBîÀ�A ¬k{ »«±ªî Rn±æ nj ÁBªTeA :HíMAn
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Barry Rider and Michael Ashe, "The Insider Dealing Directive" in: Barry Rider (ed.),25

The Fiduciary, the Insider and the Conflict, Dublin, Brehon, Sweet and Maxwell,
1st ed., 1995, p. 31.

25/k{BM ³T{Aj o�¯ jn±« nAjB´M
¥ªí§An±Twj BM »¦« ¼¯A±� ¬j±ª¯ ¡®µBªµ ºBTwA n nj u¼¦¢¯A »�±�e ¨B�¯ nj
ºo�¼� S§Akî ¬±¯B� 1 k®M nj ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²k{ ³ÄAnA �½oíU ,»½BQ°nA ³í«B]

Criminal Justice Act (1993)26

B´®ÇU /k{BM»« ¥ªí§An±Twj �½oíU oM �L�®« ºjB½p ke BU 26(CJA) 1993 J±~«
SwA ½A nj jnAj BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj BM u¼¦¢¯A ºo�¼� S§Akî ¬±¯B� ³� »U°B�U
<}h{> ²rA° <�¼�j> ²rA° oM ²°Àî RBîÀ�A S¼µB« ¼¼LU ºAoM n±Mq« ¬±¯B� nj ³�@

/SwA ²k{ ³�B�A q¼¯

pB�C 1967 ¤Bw ³«B¯¼ÄC BM nAjB´M �An°A RÀ«Bí« |±~i nj ºnAm¢¯±¯B� ³v¯Ao� »�±�e ¨B�¯ nj 27

K½±~ÇU BM HT½B´¯ /jo� Ak¼Q »¯±¯B� ¥ñ{ n±Mq« RÀ«Bí« S¼î±®ª« 1970 ¤Bw ¬±¯B� K½±~U BM °
|±~i nj BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj BM »¢®µBªµ S´] nj ³� 1989 ³¼eÀæA ° 1988 ¤Bw ¬±¯B�
An ³v¯Ao� ³½B«ow nApBM S¼«BªU SwA njB� ³� jo� Ak¼Q ��dU »í«B] ¬±¯B� K½±~U n±Mq« RÀ«Bí«
RAnB¼TÇiA ºjBÇ½p nAk�Ç« ³ÇM oÇ�m§Ao¼iA ¼¯A±� /kµj y½Aq�A An ¬AnAm£@³½B«ow jBªTîA ° ²jo� ��e
BÇM nAjB´ÇM �An°A RÀ«BíÇ« BÇM oT´ÇM ³¦MB�« ºAoM An COB »¯B«pBw ° »wnpBM ,»ÄB�� ,ºnAm¢¯±¯B�

/k¯jAj y½Aq�A ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA
Privileged Information28

28pBTªÇ« RBîÀ�A ³M »¯°nj B½ ³¯B«od« RBîÀ�A pA 27³v¯Ao� »�±�e ¨B�¯ nj

Carol Umhoefer, op. cit., p. 126.29

,�¼Ç�j H¼¯BÇY ,²k¼woÇ¯ ¨±ªÇî �À�A ³M Á°A ³� SwA »UBîÀ�A ¬C ° 29j±{»« o¼LíU

Precise, Specific and Certain (Precix, Particulier et Certain)30

¨B´w ²k®®� njBæ ð½ ºBª¯n°j B½ ¤A±eA ° �B�°A ³M HX§BY ,k{BM»« 30¼í« ° }hz«

Jean-Pierre le Gall and Paul Morel, French Company Law, London, Longman Law,31

2nd ed., 1992, p. 188.

nj RBîÀ�A ¬j±M ¼í« ° }hz« ,�¼�j ³M o�B¯ ³�MB� 31/k{BM �±Mo« ¬C »MB½pnA B½
pA »{BÇ¯ ;k{BÇM BÇQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj pA tBLT�A pA »{B¯ ³ñ¯C pA ¥L� ¨B�¯ ½A
¥Çñ{ ³ÇM n±Mq« ³�MB� ¤BªîA ° k{BM»« º±v¯Ao� ¬B¯Ak�±�e ° RB�� RBª¼ª~U
³� »½B\¯C pA /kwn»« n±Mq« ¥ªí§An±Twj K½±~U pA ¥L� ³µj °j ³M »Te ²k{ ¬B¼M
RB�� ³M o«A ½A ,j±M ²kz¯ �½oíU (pBTª«) »¯°nj RBîÀ�A 1967 ¤Bw ³«B¯¼ÄC nj
/k®½BªÇ¯ ³ÇÄAnA n±MqÇ« RBîÀÇ�A ¼¼íU ºAoM An »�MA±� ³� k{ nAm£@A° ¬B¯Ak�±�e °
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·�MBÇ� BÇM TÇ{Aj »Ç¯A±hªÇµ �BÇd§ ³ÇM n±MqÇ« |Bh{A �w±U ²k{ ³ÄAnA �MA±�
³¼eÀæA ° 1988 ¤Bw ³M±~« nj BU ¬C ¬j±M oT¦«B� ° »½BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj

Carol Umhoefer, op. cit., p. 126-17.32

32/S�o£ nAo� S¼íLU jn±« 1989 ¤Bw

/¥ªí§An±Twj 1 ²jB« 2 k®M 33

33,SwA ²joÇ� Ak¼Q ³íw±U »½BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj nj nAjB´M �An°A ¨±´�«
�An°A ³ñ¦M ;jjo£»« Bµ³«B¯S¯Bª� ° ¨B´w ,³�o� �An°A ¥«B{ B´®U ³¯ n±Mq« �An°A
¨B´w ¨k�U �e ,nBL¯A òoM ,»T§°j ° »¦d« RB«B�« ,BµS�o{ �w±U ²njBæ ºBµ¨A°
q¼Ç¯ An n±MqÇ« nAjB´ÇM �An°A |±~Çi nj »ÇUAnB¼TiA º°Be ºBµjAjnA o� ° BµS�o{

Barry Rider and Michael Ashe, op. cit., p. 41.34

34/jjo£»« ¥«B{
¨±´�« ,¥ªí§An±Twj BM j±i »¦iAj ¼¯A±� �BL�¯A ºBTwA n nj ±�î ºBµn±z�@
¼Ç¯A±Ç� ¤±ªÇz« ¥ªí§An±Twj nj Znk®« jnA±« ¨BªU BU k¯jAj ³íw±U An nAjB´M �An°A
nj /jjoÇ£ ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M �An°A ³¦«Bí« S¼î±®ª« ³M �±Mo«

Criminal Justice Act 199335

pA oUé¼Çw° nB¼ÇvM »½B®íÇ« nj An nAjB´ÇM �An°A 35k½k] ¬±¯B� ,BTwA n ½A nj u¼¦¢¯A

Section 12 of Company Securities Act 1985, Article 6 of the Company Securitie (N.I)36

Order 1986

An u¼¦Ç¢¯A nAjB´ÇM �An°A ¤±ªÇ{ ²oÇ½Aj »TÇe ° SwA ²j±ªÇ¯ �½oíU 36»¦L� ¼¯A±�

Stephe Griffin, Company Law, London, Pitman, 1st ed., 1994, p. 120.37

37/Sv¯Aj ¥ªí§An±Twj pA oUAo� ¬A±U»«
nj »¦Ç� »£s½° nB´a ³¯B«od« B½ »¯°nj RBîÀ�A ºAoM S�£ ¬A±U»« é�A° nj

:SwA ²k{ ³T�o£ o�¯

»¦� ³¯ |Bi RBîÀ�A :¤°A »£s½°
nAjB´M �An°A |Bi ²k®®� ²njBæ ð½ B½ |Bi nAjB´M �An°A ³M �±Mo« k½BM RBîÀ�A
³� k¼� ½A /k{BL¯ »¦� n±� ³M B´¯C ²k®®� njBæ B½ nAjB´M �An°A ³M �±Mo« ° k{BM ²j±M
S�o{ j±i jn±« nj »UBîÀ�A ¥«B{ B´®U ,<k{BM ²k®®� njBæ ³M �±Mo« RBîÀ�A>
oÇM nj ,k{BÇM oYÆ« S�o{ ºnB\U ºBª¯n°j oM k¯A±U»« ³� An »UBîÀ�A ³ñ¦M ²j±L¯
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Simon Goulding, Principles of Company Law, London, Cavendish, 1st ed., 1996, p.38

196.

pA ZnBi ³� jjo£»« q¼¯ »UBîÀ�A ¥«B{ ³¯B«od« RBîÀ�A �Bd§ ½kM 38/jo¼£»«
k~� S§°j ³� o«A ½A ÂX« /SwA S�o{ ºnB\U ºBª¯n°j oM oYÆ« B«A ²j±M S�o{
S¼§Bí� ºnB~d¯A n±� ³M S�o{ ð½ B´®U ³®¼«p ¬C nj ³� jnAj An »UnB\U ¬jo� jApC

Paul L. Davies, op. cit., p. 460.39

39/S{Aj kµA±i »¯A°Ao� o¼YFU n±Mq« S�o{ ºnB\U ¶k®½C oM Hª¦v« ,SwA ³T{Aj
³M ,k{BM |Bi ²k®®� njBæ B½ |Bi nAjB´M �An°A ³M �±Mo« RBîÀ�A ³� o«A ½A
³ñ¦M /k{BM �LUo« |Bi Rn±æ ³M ºjB´¯ B½ S�o{ ³M k½BM H«Aq§A ³� Sv¼¯ »®í« ½A
BµS�o{ pA ºA³Twj ³M �±Mo« »UBîÀ�A ,³¯B«od« B½ »¯°nj RBîÀ�A SwA ñª«

/k{BM »T�¯ é½B®æ nj ¤Bí� ºBµS�o{ »UB¼§B« S¼�Bí« ÂX«

RBîÀ�A ¬j±M �¼�j B½ }hz« :¨°j »£s½°
° <�¼�j> ²rA° pA ³¯B«od« B½ »¯°nj RBîÀ�A ¼¼LU ºAoM BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj nj
½A ºAoM <}hz«> ²rA° pA (1985 ¤Bw nAjB´M �An°A ¬±¯B�) u¼¦¢¯A ©½k� ¬±¯B� nj
u¼¦¢¯A nj ºo�¼� S§Akî ¬±¯B� u½±¯y¼Q ²k®®� ³¼´U ³T¼ª� /j±M ²k{ ²jB�TwA n±�®«
RBîÀ�A ³� S{Aj �±�í« S¼í�A° ½A ³M An j±i ³]±U (k½k] ¬±¯B�) 1993 ¤Bw
S§°j ²k®½Bª¯ ³� ³¯±£ ¬Bªµ /k{BM �¼�j B½ }hz« SwA ñª« ³¯B«od« B½ »¯°nj
½A ,SwA ñª« }hz« RBîÀ�A ,»¦� n±� ³M :SwA ²jAj c¼�±U n±Mq« ³T¼ª� nj
¬C ³M ²k½Aq« ³� SwA »Tª¼� ,�¼�j RBîÀ�A ° k{ kµA±i ¨B\¯A ºA²k½A q« ³� k{BM
»í�� ° c¼dæ ,�¼�« »UBîÀ�A ,�¼�j RBîÀ�A ½AoMB®M /k{ kµA±i ¨B\¯A Sª¼�
o�Ç¯ ³ÇM /j±ÇM kÇµA±Çi (u¼¦Ç¢¯A »¦LÇ�) »¦í� ¼¯A±� pA oUj°kd« ¬C j°ke ° ²j±M
o�¯ jn±« ³� An ³`¯C S¼«BªU <�¼�j> ²rA° ³M <}hz«> ²rA° ¬j±ª¯ ³�B�A ³� kwn»«

Alister Alcock, "Insider Information", in: Barry Rider(ed.), op. cit., p. 85.40

q¼Ç¯ ³Çv¯AoÇ� ºBµ²BÇ£jAj 40/k½Bª¯»Ç« ¼Ç«FU ,²j±ÇM u¼¦Ç¢¯A ¬±¯BÇ� ° ¥ªÇí§An±Twj

Carol Umhoefer, op. cit., p. 127.41

41/k{BM ²j±M ¼í« ° }hz« ,�¼�j ³� k®®�»« »�¦U ³¯B«od« An »UBîÀ�A
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RBîÀ�A ¬kz¯ »«±ªî ° ozT®« :¨±w »£s½°
,k{BM ²k{ ozT®« ° »«±ªî ,S�o{ ð½ ³M �±Mo« RBîÀ�A ³� »Un±æ nj Á±æA
RBîÀÇ�A ¬C tBwA oM ,³½B«ow nApBM ¬AnB�nk¯ASwj ºAoM ¥�Ake ,¬C ¨B´w Sª¼�
oÇM oYÆ« o¢½j ,²k{ ozT®« ° »«±ªî RBîÀ�A T{Aj ½AoMB®M /k{ kµA±i ¥½kíU
nj ºA²kÇz¯ ozT®Ç« RBîÀÇ�A oÇ£@A ³� »§Be nj /jjo£»ª¯ »�¦U nAjB´M �An°A Sª¼�
³Ç� kÇ¯AkÇM °A ° j±Ç{ jnA° kÇ¯A±U»Ç« ³½B«oÇw nApBM nj ³� jo¼£ nAo� »~h{ nB¼TiA
ºnAjoM²o´M ° �B�T¯A ³®¼«p o«A ½A ,j±M kµA±i oYÆ« ¨B´w Sª¼� oM n±Mq« RBîÀ�A

/k½Bª¯»« ©µAo� n±�m« }h{ ºAoM An ³¯¿jBîB¯

Paul L. Davies, op. cit., p. 462.42

nj ° 421993 J±~« ºo�¼� S§Akî ¬±¯B� 58 ²jB« nj u¼¦¢¯A »�±�e ¨B�¯ nj

Carol Umhoefer, op. cit., p. 126.43

³� An ºjnA±« ,431990 ¤Bw COB J±~« 90-02 RAno�« nj ³v¯Ao� »�±�e ¨B�¯
Hªwn RBîÀ�A »¦� n±� ³M /SwA ²k{ }hz« ,k¯jo£»« »�¦U »«±ªî RBîÀ�A
k®¯BÇ« SwA ¨p¿ ¬C ºnAk´¢¯ H¯±¯B� ³� ºjB®wA nj Znk®« RBîÀ�A B½ ²k{ ozT®«
¥MB� ºA³®½qµ �k¯A ° S�° »ª� �oæ BM ° S§±´w ³M ³� »UBîÀ�A B½ S�o{ oUB�j

/k¯jo£»« »�¦U ²k{ ozT®« RBîÀ�A ,SwA »MB¼Twj
q¼Ç¯ »«±ªÇî RBîÀÇ�A pA �BL®TÇwA ¥MBÇ� RBîÀÇ�A u¼¦Ç¢¯A »�±�e ¨B�¯ nj
ºAoÇM ºoÇ«A ¼®Ça »®¼My¼Q ,kwn»« o�¯ ³M /jjo£»« »�¦U ²k{ ozT®« »UBîÀ�A
j±i RBîÀ�A n±Mq« ¬Ao£ ¥¼¦dU Á±ªí« /k{BM ³½B«ow nApBM ¬Ao£¥¼¦dU pA S½Bªe
ºAoÇM ³� nApBM »«±ªî RBîÀ�A �½o� pA ³ñ¯C pA y¼M ,BµS�o{ ²k®½C ³M SLv¯ An
o½Bw ° ³¯AnB¼{±µ ³í§B�« �½o� pA ;k¯n°C Swj ³M ,SwA ²k{ ozT®« Hª¼�Tv« ¨±ªî
¬Ao½kÇ« ³� kwn»« o�¯ ³M ³TL§A /k®½Bª¯»« ¥¼~dU B´¯C ¥¼¦dU ° ³½q\U ° RBîÀ�A
k®M ½A ³M ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA ºAoM j±i pA �B�j nj k®¯A±U»ª¯ BµS�o{

Alister Alcock, op. cit., p. 87.44

44/k®½±] ðvªU
ºAoÇM ¬C ºBÇz�A ©�n»¦Çî RBîÀ�A ,u½nBQ o�¯k½k\U ²B£jAj ©¼ª~U �MB�«
¼®`ªÇµ /k½BªÇ¯ ��Çe An j±i (pBTª«) ³¯B«od« »£s½° k¯A±U»« ,j°kí« |Bh{A
ozT®Ç« »í��Ç« ° j°kdÇ« Rn±æ ³M ³� »Un±æ nj RBîÀ�A COB ©¼ª~U �MB�«
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Carol Umhoefer, op. cit., p. 126-7.45

45/k®½Bª¯ ��e An ³¯B«od« »£s½° SwA ñª« ,k¯±{

¨B´w Sª¼� oM ²k®®� ¼¼íU o¼YFU T{Aj : n̈B´a »£s½°
»£sÇ½° Ç½A ºAnAj SwA ¨p¿ ,k¯±Ç{ »�¦U »¯°nj B½ ³¯B«od« »UBîÀ�A ³ñ®½A ºAoM

Significant46

�An°A Sª¼Ç� oÇM 46ºA²k®®� ¼¼íU o¼YFU ¬k{ ozT®« B½ »«±ªî Rn±æ nj ³� k®{BM
³�eÀ« ¥MB� o¼YFU ¬°kM ° �k¯A ºB½Aq« º°Be RBîÀ�A ½AoMB®M /k®{BM ³T{Aj nAjB´M

/j±M kµA±h¯ ³¯B«od« RBîÀ�A
o¼YFU> ¼¼íU ºAoM }hz« ºB®L« ° nB¼í« ð½ �±Mo« ºBµ³«B¯¼ÄC ° ¼¯A±� nj
oM o«A ½A ³ñ¦M /SwA ²kz¯ ³ÄAnA nAjB´M �An°A Sª¼� oM <³�eÀ« ¥MB� B½ ²k®®� ¼¼íU
pAoÇeA ,RBîÀÇ�A ¬j±ÇM ³¯B«odÇ« pAoeA oM ²°Àî ³� SwA ³T�o£ nAo� RB�� ²k´î
¥MBÇ� o¼ÇYFU ³TÇv¯A±U»Ç« ,¬kÇ{ »«±ªÇî Rn±Çæ nj n±Mq« RBîÀ�A B½C ³� k®½Bª¯

Stephen Grifin, op. cit., p. 121.47

¼¼íU ° ³�eÀ« ¥MB� o¼YFU Á±ªí« 47/k{BM ³T{Aj nAjB´M �An°A Sª¼� oM ºA³�eÀ«
»wnjAj ¬B«p nj RBîÀ�A ¬k{ »«±ªî �Bd§ ³M »wnjAj ¬B«p nj RBîÀ�A ¶k®®�@
BÇM ,nAjB´ÇM �An°A Sª¼Ç� oÇM ¬C o¼ÇYFU RBîÀ�A ¬k{ »«±ªî BM Ao½p /k{BM»« ²jBw

/SwA pAoeA ¥MB� »TeAn ³M ¬k{ »«±ªî pA ¥L� ° kíM ºBµSª¼� ³v½B�«
B´®U ³� <»¯°nj RBîÀ�A tBwA oM RÀ«Bí« nBLiA nBzT¯A> »½Ao]A ³«B¯¼ÄC nj
;k{BM»Ç« ¬Ao½A �±�e nj ³¯B«od« RBîÀ�A ° RÀ«Bí« ½A ³®¼«p nj j±]±« k®w
k¼Ç� BÇM H�oÇæ n±MqÇ« RBîÀÇ�A ;j±{ ³ÄAnA »�½oíU »¯°nj RBîÀ�A pA ³ñ®½A ¬j±M
RBîÀ�A> RnBLî �À�A �Bd§ ³M /SwA ²k{ »�oí« ¨B´w Sª¼� oM oYÆ« RBîÀ�A

/j±M kµA±i RAno�« ½A ¤±ªz« �k¯A ±§° o¼YFU ³¯±£ oµ <¨B´w Sª¼� oM oYÆ«
,u¼¦¢¯A) »�±�e ºBµ¨B�¯ o½Bw BM ¬Ao½A »�±�e ¨B�¯ ¼M j±]±« R°B�U k½B{
¬j±ÇM ¨o] ° ¬Ao½A nj �±�±« ¬j±L¯ ¨o] »�B¯ ,|±~i ½A nj (Bñ½o«A B½ ³v¯Ao�
oÇµ ³� k¯A³TwA±h¯ n±Mq« ºBµn±z� ¬AnAm¢¯±¯B� Hí�� /k{BM Bµ¨B�¯ o½Bw nj ¥ªî
/k®®� ¨ÀîA ³¯B«o\« ° ²jAj nAo� o¼YFU SdU An ³¯B«od« RBîÀ�A BM ²k{ ¨B\¯A ³¦«Bí«
²k®®� ¼¼íU ° ³]±U ¥MB� o¼YFU ºAnAj ³¯B«od« RBîÀ�A ºB®L« oM ³� An »UÀ«Bí« ³ñ¦M
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/k¯A³Tv¯Aj »¯k« ° ºo�¼� ºAo]A S¯Bª� K]±Tv« ,nAjB´M �An°A Sª¼� oM
�An°A tn±M ¬B«pBw 1380.5.23 J±~« RBîÀ�A ºn±� ºBz�A ·«B®zhM nj
³M ºjB½p ke BU kwn»« o�¯ ³M ³� SwA ²k½jo£ ³ÄAnA »�½oíU ©´« RBîÀ�A pA nAjB´M
RBîÀÇ�A n±MqÇ« ³«B®zhM 1 k®M �MB�« /k{BM»« ð½jq¯ ³¯B«od« RBîÀ�A ¨±´�«
³� (///° »UB«ki ,ºnB\U ,ºk¼§±U) S�o{ S¼§Bí� BM �LUo« RBîÀ�A ³¯±£ oµ ³M ©´«
Sª¼� nj ³�eÀ« ¥MB� o¼¼�U ³M o\®« ³� j°n nB�T¯A »´]±U ¥MB� Rn±æ ³M B½ ° o\®«
tn±M nj ²k{ ³T�o½mQ S�o{ �w±U ²njBæ nAjB´M �An°A pA ð½ oµ xpnA B½ ° ¨B´w

/jjo£»« �À�A ,j±{
Sª¼� oM oYÆ« RBîÀ�A oM q¼¯ �½oíU ½A nj jjo£»« ³�eÀ« ³� ³¯±£ ¬Bªµ
oÇM RÀ«Bí« nBLiA nBzT¯A> »½Ao]A ³«B¯¼ÄC �ÀioM ³½B´®§A /SwA ²k{ ³¼ñU ¨B´w
,³T�o¢¯ nAo� ³]±U jn±« Sª¼� oM oYÆ« RBîÀ�A ³¯±£ oµ <»¯°nj RBîÀ�A tBwA
³]±U jn±« ,j±{ jB\½A nAjB´M �An°A Sª¼� nj ³�eÀ« ¥MB� o¼¼�U ³� »UBîÀ�A ³ñ¦M

/SwA ³T�o£ nAo�

Insider48

48³¯B«od« RBîÀ�A ¶k¯nAj (2-2
²A±Çi ° »�¼�Çe ²A±i ,|Bh{A pA ³Twj ³w BQ°nA ·í«B] ¥ªí§An±Twj 2 ¶jB«

Primary Insider49

4 ²jB« nj ° SwA ²jo� »�oí« 49³¯B«od« RBîÀ�A »¦æA ¶k¯nAj ¬A±®î ³M An ,»�±�e

Secondary Insider50

Barry Rider and Michael Ashe, op. cit., p. 36.51

51/SwA ²j±ª¯ �½oíU 50³¯B«od« RBîÀ�A º±¯BY ¶k¯nAj pA q¼¯
57 ²jB«) ³¯B«od« RBîÀ�A ¶k¯nAj }h{ �½oíU nj u¼¦¢¯A »�±�e ¨B�¯ nj
BQ°nA ·í«B] ¥ªí§An±Twj pA ºjB½p ke BU ,(1993 ¤Bw K½±~U ºo�¼� S§Akî ¬±¯B�
2 ²jBÇ« nj ²kÇ{ ¤BªíTÇwA RAnBLÇî pA ºnB¼ÇvM ³Ç� º±dÇ¯ ³ÇM ;SwA ²kÇ{ S¼íLÇU
nAo� ²jB�TwA jn±« (57 ²jB«) ºo�¼� S§Akî ¬±¯B� nj H®¼î BQ°nA ·í«B] ¥ªí§An±Twj

Janet Dine, Company Law, New York, Palgrave, 4th ed., 2001, p. 253.52

©îA An ³¯B«od« RBîÀ�A ¶k¯nAj ³� n±Mq« ¥ªí§An±Twj �ÀioM ³TL§A 52/SwA ³T�o£@
nj »¦æA ¶k½A ;SwA ²j±ª¯ »�±�e |Bh{A ¥«B{ ° ²jAj nAo� »�¼�e |Bh{A pA
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Stephen W. Mayson and Others, op. cit., p. 335.53

53/SwA »�¼�e |Bh{A ³M ¨o] ½A ¬jo� j°kd« ,1993 ¤Bw ºo�¼� S§Akî ¬±¯B�

Ordinance of 196754

° 541967 ¤BÇw RAno�Ç« 90-08 kÇîA±Ç� �MB�Ç« ³Çv¯AoÇ� »�±�Çe ¨B�ÇÇ¯ nj
³Twj nB´a ³M ³¯B«od« RBîÀ�A ²k¯nAj (1989 ¤Bw nj ¬C ½oiC) ¬C RBeÀæA

Carol Umhofer, op. cit., p. 106.55

jjo£»« ¨±¦í« ³Tñ¯ ½A ³v¯Ao� �±�e ºk®M©¼v�U nj �ªíU BM 55/SwA ²k{ ©¼v�U
°j ³ÇM ³¯B«odÇ« RBîÀ�A ¬B£k¯nAj ©¼v�U pA ZnBi ºk½k] ©¼v�U ¨B�¯ ½A nj ³�@
»¦ÇæA ¬B£kÇ¯nAj ²°oÇ£ ³Çw pA ð½ oµ ³ñ¦M ;SwA ²kz¯ ³ÄAnA º±¯BY ° »¦æA ³Twj
ð½ ¬A±®Çî ³ÇM oTz¼ÇM »®{°n S´] ºk½k] ©¼v�U ¬A±®î ³M An ³¯B«od« RBîÀ�A

/SwA ²k{ bo�« ¥�Tv« ³Twj
¬B£k¯nAj ©¼v�U ð¼wÀ� ºk®M©¼v�U pA º°o¼Q ³M BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj nj

/k¯A²k{ ©¼v�U º±¯BY ° »¦æA ²°o£ °j ³M ¬B¯C ,³¯B«od« RBîÀ�A

³¯B«od« RBîÀ�A »¦æA ²k¯nAj
,j±Çi ³�¼Ç�° ° SÒªÇ ßw �BÇd§ ³ÇM ³Ç� jjo£»Ç« �ÀÇ�A »v� ³M »¦æA ²k¯nAj
RBîÀ�A ¬C ³M j±i ¥�{ ° S¼í�±« �Bd§ ³M B½ jnAj nB¼TiA nj An ³¯B«od« RBîÀ�A
»¦ÇæA ²kÇ¯nAj ¬A±®Çî ³M SwA ñª« |Bh{A pA ²°o£ ³w ½AoMB®M /jnAj »woTwj

/k¯k{ ³TiB®{ ³¯B«od« RBîÀ�A

nAjB´ÇM �An°A ²k®®Ç� njBÇæ »wnpBÇM B½ ²nAjA ºBµjB´¯ nj ³� »æBh{A :¤°A
/k¯nAj S½±�î

RBîÀÇ�A pA ²jB�TÇwA BÇM nAjB´ÇM �An°A ³¦«Bí«> ³¯B«o\« ¥ªî ��dU ºAoM ³TL§A
¬C nj ³� An »T�o{ ³¯B«od« RBîÀ�A ,o�m§A�±� |Bh{A ³� Sv¼¯ ¨p¿ ³¯B«od«

Stephen W. Mayson and Others, op. cit., p. 336.56

¥�Ç{ ³�ÇwA° ³ÇM ³Ç� q¼¯ ºjnA±« nj ³ñ¦M 56k®µj nAo� ²jB�TwA jn±« ;k¯nAj Sªw
nAoÇ� ¬BÇ¯C nB¼TÇiA nj BµjB´Ç¯ ° BµS�oÇ{ o½Bw ³¯B«od« RBîÀ�A ,n±Mq« |Bh{A
k®¯BÇ« /k¯±{»Ç« ³TiB®Ç{ ³¯B«odÇ« RBîÀ�A »¦æA ²k¯nAj ¬A±®î ³M ¬B¯C ;jo¼£»«
S�o{ ð½ ¨B´w x°o� B½ ¤B�T¯A |±~i nj Bµð¯BM ¬Ao½k« nB¼TiA nj ³� »UBîÀ�A
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/jo¼£»« nAo� o¢½j S�o{ ³M
³Ç� SwA ¨p¿ ,³¯B«odÇ« RBîÀ�A »¦æA ²k¯nAj ��dU ºAoM n±�m« k®M �MB�«
° Sªw o£@A ³� º±d¯ ³M ;k{BM ³T{Aj j±]° n±Mq« RBîÀ�A ° ¥�{ ¼M ³�MAn ð½
³� Sv¼¯ »«Aq§A ³TL§A /S�o£»ª¯ nAo� ¬B¯C nB¼TiA nj n±Mq« RBîÀ�A ,j±L¯ ¬B¯C ¥�{

Paul L. Davies, op. cit., p. 465.57

57/k{BM ²k{ ²jAj nAo� °A nB¼TiA nj ,�½B�° ºBTwA n nj H�oæ n±Mq« RBîÀ�A

nB¼TiA nj An nAjB´M �An°A ¶k®®� njBæ pA ºA³½B«ow B½ ¨B´w ³� »æBh{A :¨°j
/k¯nAj

¬AnAk«B´Çw ±�Çî ºBµn±z� nj ,BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj kîA±� pA S¼íLU ³M
¨B�Ç¯ nj /k¯joÇ£ »�¦ÇU ³¯B«odÇ« RBîÀ�A »¦æA ¬B£k¯nAj ¬A±®î ³M nBM ¼§°A ºAoM
³ÇM SwA ñªÇ« ¨B´Çw ²k®®� ¤oT®� B½ ²kªî ¨B´w ¬B£k¯nAj ²kdT« R¿B½A »�±�e
¬AnAk«B´w pA ³Twj ½A B´®U Ao½p /k¯jo£ »�¦U ³¯B«od« RBîÀ�A »¦æA ¶k¯nAj ¬A±®î
»UBîÀÇ�A ¼®Ça ³ÇM »woTÇwj ºAoM An j±i RAnB¼TiA k®¯A±U»« ÁBªTeA ³� k®Tvµ

Michael Ashe, "Who is An Insider", in: Barry Rider (ed.), op. cit., p. 76.58

58/k®½Bª¯ ¤BªîA

RBîÀÇ�A ³M j±i ºnB� ° »¦�{ ³�oe B½ ³�¼�° �Bd§ ³M ³� »æBh{A :¨±w
/k¯nAj »woTwj ³¯B«od«

³ÇM ¬BzT¼íÇ�° �Bd§ ³M ³� An »¯Bv� ¨BªU ° ³T{Aj »¯A°Ao� Síw° ¨±w ³Twj
²A±i /jjo£»« ¥«B{ »¦æA ¶k¯nAj ¬A±®î ³M ,k¯A³T{Aj »woTwj ³¯B«od« RBîÀ�A

/k®{BM ³T{Ak¯ B½ ³T{Aj ²k®®� njBæ BM ºA³�MA n HwBwA n±Mq« |Bh{A
³ñ¦M ;j±{»« ¬BwoMBve ° À�° ,Bµð¯BM ,¼«khTv« ¥«B{ B´®U ³¯ ³Twj ½A
¼®Ça nj /jjo£»« ¥«B{ ,k¯A³T{Ak¯ S�o{ BM ºjAjnA o� ³�MAn ³� q¼¯ An »æBh{A
¬C �An°A ³Ç� »T�oÇ{ pA ZnBÇi »UBîÀ�A SwA ñª« ³¯B«od« RBîÀ�A »T¼í�°
o½Bw B½ ¬Bª§C ºq�o« ð¯BM ²o½k« RF¼µ ¾B�îA ÂX« /k{BM jo¼£»« nAo� ³¦«Bí« jn±«
³í«BÇ] RAno�Ç« ²B£kÇ½j pA »¦� ºBµSwB¼w ²k®®�@lBhUA ºnAjA ° »wB¼w RB«B�«
»�¦U »¦æA ²k¯nAj ³ñ¦M k¯°n»ª¯ nBª{ ³M ³¯B«od« RBîÀ�A º±¯BY ²k¯nAj ,»½BQ°nA
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Klaus J. Hopt, "Insider Regulation and Timely Disclosure", Forum International,59

Jan. 1996, No. 21, The Netherlands, Kluwer, p. 7.

59/k¯jo£»«

³¯B«od« RBîÀ�A º±¯BY ²k¯nAj
³M An ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA S¼î±®ª« BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj 4 ²jB«
³íw±U ,k¯nAk¯ S�o{ BM ºA³�oe ° »¦�{ �BLUnA »Te ³� S�o{ pA ZnBi |Bh{A

/SwA ²jAj
j±{»« o¼LíU ³¯B«od« RBîÀ�A º±¯BY ¬B£k¯nAj ³M ¬B¯C pA ³� n±Mq« |Bh{A
¥«B� �À�A BM ³� k®Tvµ »æBh{A ,j±{»« »�oí« "Tipee" ²rA° BM Bñ½o«A �±�e nj
©¼�Tv« n±� ³M An RBîÀ�A ½A ° k¯nAj nB¼TiA nj An ³¯B«od« RBîÀ�A ³� o«A ½A pA
nj An B´Ç¯C ,kÇ¯A²joÇ� Kv� ³¯B«odÇ« RBîÀÇ�A »¦ÇæA ¬B£kÇ¯nAj pA ©¼�Tv«o¼Ç� B½

Barry Rider and Michael Ashe, op. cit., p. 40.60

60/k®µj»« nAo� ²jB�TwA jn±« nAjB´M �An°A RÀ«Bí«
ð½ ³ñ®½A pA �À�A ° RBîÀ�A ¬j±M ³¯B«od« oM ©¦î u¼¦¢¯A »�±�e ¨B�¯ nj
¬BÇ¯C nB¼TÇiA nj An ³¯B«od« RBîÀ�A ,©¼�Tv«o¼� B½ ©¼�Tv« n±� ³M ,»¦æA ²k¯nAj
BÇz�A »~hÇ{ S½±µ Tv¯Aj ³a o£@A ;SwA ¨p¿ ¨o] ��dU ºAoM ;SwA ²jAj nAo�

Michael Ash, op. cit., p. 80.61

61/jnAk¯ Rn°o� RBîÀ�A ²k®®�@
º±¯BY ¶k¯nAj (Sv¼¯ »«Aq§A ²kîB� ½A) k®¯A±U»« BQ°nA ³í«B] ±�î ºBµn±z�@
|Bh{A K¼�oU ° ³¼æ±U B½ ³¯B«od« RBîÀ�A ¾Bz�A pA ³� k®½Bª¯ ¨q¦« An RBîÀ�A

Paolo Clarotti, "A View from Brussle", in: Barry Rider and Michael Ashe (eds.), op.62

cit., p. 53.

62/k®½Bª¯ ºnAjj±i ,¬C tBwA oM ³¦«Bí« ºAoM W§BY
³� SwA ºo�¼� K¼�íU ¥MB� º±¯BY ²k¯nAj »Un±æ nj q¼¯ ³v¯Ao� »�±�e ¨B�¯ nj

Jean-Pierre Le Gall and Paul Morel, op. cit., p. 188.63

63/k{BM ²j±ª¯ ¥ªî ¬C ºB®L« oM ° ¥¼~dU An ¬C RBîÀ�A ¬j±M ³¯B«od« pA ©¦î BM
»½Ao]A ³«B¯¼ÄC »®í½ ³®¼«p ½A nj j±]±« k®w B´®U nj ¬Ao½A »�±�e ¨B�¯ nj
,tn±M ºAn±{ 1378 J±~« <»¯°nj RBîÀ�A tBwA oM RÀ«Bí« nBLiA nBzT¯A>
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ºAn±Ç{ 1378.7.25 J±~Ç«) »¯°nj RBîÀ�A tBwA oM RÀ«Bí« nBLiA nBzT¯A »½Ao]A ³«B¯¼ÄC 64

(tn±M
/k¯±{»« ©¼v�U ²°o£ °j ³M k®MB½»« »woTwj ¨B´w Sª¼� oM oYÆ« RBîÀ�A ³M ³� »æBh{A /1 ²jB«
¥Ç¼§j ³ÇM B½ ° k¯nAj S§Bij BµS�o{ ³M �±Mo« ºBµºo¼£©¼ª~U nj B½ ³� ºjAo�A ¥«B{ :¤°A ²°o£@
jAoÇ�A ½A /k®{BM ³T{Aj »woTwj oYÆ« RBîÀ�A ³M ©¼�Tv« n±� ³M k®¯A±U»« j±i »¦�{ S¼í�±«

:pA k®UnBLî
° »¯±¯B� tnpBM ° toMBve ,¬An°Bz« ,©ñe �L� ¬Ao½k« ,²o½k« RF¼µ ºB�îA ,¥«Bî o½k« (�§A
¤jBí« ¥�Ake ¬B¯C ¤°A ³]nj ¬B¢TvM ° j±i ¨B´w �±ª\« ³� »¯AnAk«B´w ,¬B¯C ¤°A ³]nj ¬B¢TvM

/¬B¯C ¤°A ³]nj ¬B¢TvM ° k{BM»« S�o{ ³½B«ow kænj 10
nj nAm£@³½B«ow ºBµS�o{ ¬B£k®½Bª¯ B½ ° �Mnºl ¬Ao½k« ° ²o½k« RF¼µ ¾B�îA ° ¥«Bî o½k« (J
BÇ½ ° ²j±ÇM nAm£@³½B«ow S�o{ ð¦ªU nj ¬C ¨B´w kænj 10 ¥�Ake ³� ºo½mQ³½B«ow ºBµS�o{

/k{BM ³T{Aj o½mQ³½B«ow S�o{ ²o½k« RF¼µ nj ±�î ð½ ¥�Ake nAm£@³½B«ow S�o{
²o½kÇ« RF¼Çµ ¾B�ÇîA ,n±MqÇ« ¬AnAq£nBÇ� ¬B£k®½BªÇ¯ ° ¬Ao´ÇU nAjB´M �An°A tn±M ¬AnAq£nB� ³¼¦� (Z
° ¬Ao½kÇ« ³¼¦Ç� ¼®`ªÇµ ,oÇ�m§A�±Ç� »�¼�Çe |Bh{A ¤°A ³]nj ¬B¢TvM ° ºnAq£nB� ºBµS�o{
° tn±ÇM RB«ki S�o{ ,tn±M ºAn±{ ³¯Bio¼Mj ,¬Ao´U nAjB´M �An°A tn±M ¬B«pBw ¬BwB®{nB�@

/o�m§A�±� »�¼�e |Bh{A ¤°A ³]nj ¬B¢TvM
/k¯A²j±M Z B½ J ,�§A k®M ¾q] ³¦«Bí« oµ pA ¥L� ³T{m£ ²B« y{ »� ³� ºjAo�A ³¼¦� (j

�ÇMA±Ç�> éMBU tn±M nj ²k{ ³T�o½mQ ºBµS�o{ »¯±¯B� ¬BwnpBM ° ¬BwoMBve RÀ«Bí« :²o~LU
/j±M kµA±i <¬Ao´U nAjB´M �An°A tn±M ¬B«pBw kªTí« »¯±¯B� ¬BwnpBM ° »woMBve RBvwÆ«

RBîÀ�A ³M ©¼�Tv«o¼� Rn±æ ³M ºk~U jn±« ¥�{ ¥¼§j ³M ³� SwA »æBh{A ¥«B{ :¨°j ²°o£@
,S�oÇ{ »�±�Çe ºÀÇ�° ,S�o{ ºnAkMBve ¬¿°Æv« k®¯B« k¯nAj »woTwj �Mnºl S�o{ oYÆ«
³]nj ¬B¢TvM ° S�o{ ³M ²k®µj nBLTîA ºBµð¯BM ºnBLTîA ¬¿°Æv« ,ºnAq£nB� ºBµS�o{ ¬Ak®«nB�@

/¬B¯C ¤°A
³«B¯¼ÄC ½A ïÀMA pA ²B« ð½ Rk« �o� k®��±« tn±M nj ²k{ ³T�o½mQ ºBµS�o{ ³¼¦� /2 ¶jB«
�ÀÇ�A ³ÇM HLT� An ¤°A ²°o£ (j) k®M ¤±ªz« <J ° �§A> ° J ,�§A ºBµk®M nj n±�m« jAo�A Rn±æ
³M ³T�µ ð½ �o� k½BM n±�m« Rn±æ nj ºo¼¼�U ³¯±£ oµ ¼®`ªµ /k®¯BwoM tn±M ¬B«pBw ¥�o¼Mj

/j±{ ²jAj �À�A �±� K¼UoU
nAoÇ� »wnoÇM jn±Ç« tn±M ¬B«pBw ¥�o¼Mj �w±U ³«B¯¼ÄC ½A �±�±« |Bh{A RÀ«Bí« /3 ²jB«

/j±ª¯ kµA±i ©¼ª~U lBhUA ¬C nBLiA nBzT¯A ³M SLv¯ ,�nBíT« o¼� RÀ«Bí« nj ° ³T�o£@
ºAn±{ ¨oTd« SwB½n S��A±« Kv� pA uQ k¯A±U»« tn±M ¬B«pBw ¥�o¼Mj ¨°q§ Rn±æ nj :²o~LU
�À�A ³M q¼¯ »«±ªî ºBµ³¯Bwn �½o� pA An ,�±� ³¯B£°j ºBµ²°o£ |Bh{A RÀ«Bí« �±�±« ,tn±M

/k¯BwoM tn±M ºAn±{ �À�A ³M An KUAo« ° ²k¯Bwn ¨±ªî

ð½ pA 64/SwA ²k{ ³ÄAnA »¯°nj ³¯B«od« RBîÀ�A ¬B£k¯nAj pA »æBi ºk®M©¼v�U
³¯B«odÇ« RBîÀÇ�A º±¯BÇY ¬B£kÇ¯nAj ¬A±®î ³M Bµ¨B�¯ o½Bw nj ³� »æBh{A �o�
° ³T�o¢¯ nAo� »½BwB®{ jn±« ³¯B«od« RBîÀ�A ²k¯nAj ¬A±®î ³M ;k¯k{»« ³TiB®{
»æBh{A o¢½j RnBLî ³M /SwA ²kz¯ nAo�oM B´¯C ³M SLv¯ »T½j°kd« B½ S¼î±®ª«
RBîÀÇ�A »¦ÇæA ¬B£kÇ¯nAj pA An nAjB´M �An°A Sª¼� oM oYÆ« ³¯B«od« RBîÀ�A ³�@
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jn±« ;k®µj»« nAo� ²jB�TwA jn±« nAjB´M �An°A RÀ«Bí« nj ° ²jo� Kv� ³¯B«od«
³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA ¨kî oM ¤Aj ºA³¼æ±U kîA±� »Te ° ³T�o¢¯ nAo� ³]±U

nj Znk®Ç« |BhÇ{A ³ªÇµ ¤°A ³Ç]nj ¬B¢TÇvM ,³«B¯¼ÄC 1 ²jB« nj ²k{ ³ÄAnA ºk®M©¼v�U nj ³TL§A 65

»�¦ÇU »Ç¯°nj RBîÀÇ�A »¦ÇæA ²kÇ¯nAj |BhÇ{A �Ç½jn nj ¨°j ²°o£ ° ¤°A ²°o£ ³¯B£ ³w RB�L�
/k¯A²k½jo£@

³M SLv¯ ²kîB� é�° ¨kî ,kwn»« o�¯ ³M ³TL§A 65/SwA ²k½jo¢¯ é�° B´¯C ³M SLv¯
k{BM ²j±M n±Mq« |Bh{A »½BwB®{ ° RnB�¯ ¬Bñ«A ¨kî pA »{B¯ n±Mq« |Bh{A
RÀ«Bí« BM ³¦MB�« nj »½BwB®{ nAj²k´î ³� tn±M ¬B«pBw nj »UnB�¯ jB´¯ _¼µ Ao½p
¼®`ªÇµ /jnAkÇ¯ j±Ç]° ¬AoÇ½A »�±�Çe ¨B�¯ nj ,k{BM ²j±M �±ñz« ° �nBíT«o¼�
° ²j±LÇ¯ j°kdÇ« ° ¨±¦í« B´¯C »«BwA ,³¯B«od« RBîÀ�A »¦æA ¬B£k¯nAj �ÀioM
�MB�« ³� SwA o�@l ³M ¨p¿ /k{BM»ª¯ tn±M ¬B«pBw ³M ³ÄAnA ¥MB� ¬B¯C »«BwA Rn±æ
¶k¯nAj |Bh{A ¬A±®î ³M ²°o£ °j nj ³� ºjAo�A »«BwA Rn±æ n±Mq« ³«B¯¼ÄC 2 ²jB«
tn±ÇM ¬B«pBÇw ¥�o¼ÇMj ³ÇM k½BM ,k¯A²k{ »½BwB®{ ¨B´w Sª¼� oM oYÆ« RBîÀ�A

/j±{ ²jAj �À�A
RBîÀ�A ¬B£k¯nAj ¬A±®î ³M ³� »æBh{A ,³«B¯¼ÄC 1 ²jB« �MB�« o¢½j �o� pA
nj ,k¯A²k{ ©¼v�U ²°o£ °j ³M ° ³T�o£ nAo� ³]±U jn±« (¨B´w Sª¼� oM oYÆ«) »¯°nj
³¯B«od« RBîÀ�A »¦æA ¬B£k¯nAj ²°o£ nj ¥iAj ,¤±ªí« ºBµºk®M©¼v�U nj é�A°

/k®{BM»«
³� SwA ½A jn±i»« ©za ³M ºk®M©¼v�U ½A nj ³� ºo¢½j ³]±U ¥MB� ³Tñ¯
³¯B«od« RBîÀ�A »¦æA ¬B£k¯nAj �½jn nj An °A S�o{ ð½ nj ¨B´w T{Aj �oæ
° }hÇ{ �w±ÇU S�oÇ{ ³½B«oÇw kÇænj ²j ¥Ç�AkÇe T{Aj ³ñ¦M ,kµj»ª¯ nAo�
S�o{ �w±U o½mQ³½B«ow S�o{ ³½B«ow kænj ²j T{Aj B½ °A ¤°A ³]nj ¬B¢TvM
nAo� »¯°nj RBîÀ�A ¬B£k¯nAj �½jn nj }h{ ³� j±{»« K]±« ,nAm£@³½B«ow
T{Aj ²kdT« R¿B½A »�±�e ¨B�¯ k®¯Bªµ ,³«B¯¼ÄC ½A nj o¢½j RnBLî ³M /jo¼¢M
²j±M ºn°o� ³¯B«od« RBîÀ�A »¦æA ²k¯nAj ��dU ºAoM ²k®®� ¼¼íU B½ ²kªî ¨B´w
ºBµn±z� nj ¬C S¼íLU ³M ° BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj nj ¤±L� jn±« ²±¼{ �ÀioM °
¬A±®Çî �kÇæ ºAoM »T�o{ nj ³½B«ow ° ¨B´w ð½ T{Aj �oæ ,³í«B] ¬C ±�î
³«B¯¼ÇÄC nj ³Ç� »½B®L« é�A° nj /k½Bª¯»ª¯ S½B�� ³¯B«od« RBîÀ�A »¦æA ²k¯nAj
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»MB¼TÇwj ,SwA ²kÇ{ ³T�oÇ£ o�Ç¯ nj »Ç¯°nj RBîÀ�A ¬B£k¯nAj ºk®M©¼v�U ºAoM
»æBh{A �Bd§ ½kM /k{BM»« »¯°nj RBîÀ�A ³M |Bh{A ©¼�Tv«o¼� B½ ©¼�Tv«
n±� ³M j±i »¦�{ S¼í�±« ¥¼§j ³M B½ ³T{Aj S§Bij S�o{ ºBµºo¼£©¼ª~U nj ³�@
,²o½kÇ« RF¼Çµ ºB�ÇîA ,¥«Bîo½kÇ« k®¯BÇ« ,kÇ¯nAj »woTÇwj RBîÀ�A ³M ©¼�Tv«
° nAm£@³½B«ow ºBµS�o{ ¬B£k®½Bª¯ ° ²o½k« RF¼µ ºB�îA ° ¥«Bîo½k« ,¬BwnpBM
S�oÇ{ ²o½kÇ« RF¼Çµ ¾B�ÇîA ° ¬B£k®½BªÇ¯ ° nAjB´ÇM �An°A tn±ÇM ¬AnAq£nBÇ� ³¼¦Ç�@
�Bd§ ³M ° ©¼�Tv«o¼� Rn±æ ³M ³� »æBh{A /k¯A³T�o£ nAo� ¤°A ²°o£ nj ,ºnA q£nB�@
¬¿°ÆÇv« k®¯BÇ« ,kÇ¯nAj »woTÇwj oYÆÇ« RBîÀÇ�A ³ÇM j±Çi ºk~ÇU jn±Ç« ¥�Ç{
¨°j ²°o£ nj ,²k®µj nBLTîA ºBµð¯BM ºnBLTîA ¬¿°Æv« B½ S�o{ ºÀ�° ,ºnAkMBve

/k¯A³T�o£ ºB]

RÀ«Bí« »�±�e S¼í�° (3
,³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M �An°A RÀ«Bí« »�±�e S¼í�° »wnoM nj
° »¦ÇæA ²A±Çi) ³¯B«odÇ« RBîÀ�A ¬B£k¯nAj ºAoM ¼¯A±� nj ²no�« ºBµS¼î±®ª«
³í§B�Ç« jn±Ç« ²no�« ºBµS¼î±®ª« ³\¼T¯ uPw ,k{ kµA±i »wnoM (º±¯BY ²A±i
B´¯C ¬À�M oM S§¿j RÀ«Bí« ½A pA »´¯ B½C ³� k{ kµA±i ¼¼LU ° S�o£ kµA±i nAo�
nAoÇ� »wnoÇM ° WdÇM jn±Ç« n±Mq« RÀ«Bí« ¬j±M pB\« B½ ³¯B«o\« ³«AjA nj /jnAj

/S�o£ k®µA±i

�±®ª« ¤BªîA (1-3
¬B£kÇ¯nAj ºAoÇM S¼î±®ª« ³Twj ³w BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj nj »¦� n±� ³M

/SwA ²k{ bo�« RBîÀ�A ½A pA ²jB�TwA ºAoM ³¯B«od« RBîÀ�A º±¯BY ° »¦æA

nAjB´M �An°A ¤B�T¯A B½ ¥¼~dU (�§A
pA ºnAjoM²o´M pA An ³¯B«od« RBîÀ�A ²k¯nAj ,BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj 2 ²jB«

Full Knowledge66

³¯B«odÇ« ³ÇM 66¥«BÇ� ©¦î BM nAjB´M �An°A ¥¼~dU B½ ¤B�T¯A �½o� pA n±Mq« RBîÀ�A
° k{BM RBîÀ�A ²k¯nAj j±i é�¯ ³M ºnAjoM²o´M ²A±i ,k½Bª¯»« é®« RBîÀ�A ¬j±M
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/k{BM W§BY }h{ é�¯ ³M ²A±i
©¦î T{Aj ° RBîÀ�A ¬j±M ³¯B«od« pA ¥«B� �À�A ,n±Mq« ¥ªí§An±Twj �MB�«
�o{ ,¥«B� »µB£@C ½A BM ¬jo� ³¦«Bí« ° nAjB´M �An°A Sª¼� nj ²k®®� ¼¼íU o¼YFU ³M
©¦î ,RBîÀ�A ²k¯nAj ¬jAj nAo� K¼�íU SdU ºAoM ½AoMB®M /SwA S¼î±®ª« ��dU
ozT®Ç« pA º° �ÀÇ�A ° S�o{ BM °A ¬j±M �LUo« �oæ ° jjo£ RBLYA k½BM °A ¥«B�@

Barry Rider and Michael Ashe, op. cit., p. 43.67

67/jo� kµA±h¯ S½B�� »U¿BL«»M B½ S¦�� º°n pA °A ¬jo� ³¦«Bí« ° RBîÀ�A ¬kz¯
¨±´�« (55 ²jB«) 1992 J±~« ºo�¼� S§Akî ¬±¯B� ,u¼¦¢¯A »�±�e ¨B�¯ nj
B½ ¥¼~dU ºAoM ��A±U ,¤B�T¯A B½ ¥¼~dU oM ²°Àî ° ²jAj ³íw±U An (Dealing) ³¦«Bí«
}h{ �w±U nAjB´M �An°A ºnAm£@A° B½ ¥¼~dU RB«k�« �nAkU B½ nAjB´M �An°A ¤B�T¯A

Stephen W. Mayson and Others, op. cit., p. 336.68

S¼î±®ª« ½A ��dU ºAoM ³TL§A 68/SwA ³TiBw �±®ª« ° ²j±ª¯ »�¦U ³¦«Bí« An W§BY
o�m§A�±� ¬±¯B� 55 ²jB« nj ²k{ ¬B¼M ¤Bñ{A pA »ñ½ K§B� nj ³¦«Bí« �±�° �oæ

The Dealing Circumstances69

²jB« nj ³� »æBi 69<»¦«Bí« ¤A±eA ° �B�°A> nj k½BM ³¦«Bí« ³ñ¦M ;k®�»ª¯ S½B��@

Regulated Market70

jo� ° ²k{ ¨B\¯A 70(<²s½° RAno�« ºAnAj ºBµnApBM> pA »ñ½ nj ³¦«Bí«) ²k{ ¬B¼M 52

Professional Intermediary71

³T�oÇ£ Rn±Çæ ,71³�oÇe ¬AnAq£nBÇ� ° Bµ³�wA° �½o� pA B½ ²j±M ºA³�oe ³�wA° B½

Simon Goulding, Principles of Company Law, London, Cavendish, 1996, p. 201.72

72/k{BM

Subjective Elements73

pA 73»~h{ oæB®î oM ³¼ñU BM ³� 1970 ¤Bw RAno�« ³v¯Ao� »�±�e ¨B�¯ nj
¥¼~dU B½ ¤B�T¯A ¥ªî ,RBîÀ�A pA ²jB�TwA nj kªî ° »µB£@C ¨°q§ oM ³¼ñU BM ³¦ª]

Subjective Test74

³¦MB�« nj 74»~h{ ³�MB� ¬j±L¯ KwB®« B«A /j±M ²j±ª¯ ¨ÀîA �±®ª« An nAjB´M �An°A
BM [½nkU ³M ³� k½jo£ KLw ,³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M �An°A ³¦«Bí« BM

Objective Test75

75»î±¯ ³�MB� ð½ pA ° j±{ ³T{Am£ nB®� ³�MB� ½A ºnAm¢¯±¯B� ° »ÄB�� RB«Ak�A
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Carol Umhoefer, op. cit., p. 122.76

76/jjo£ º°o¼Q |±~i ½A nj
uñí®« 90-80 k½k] RAno�« nj ³� ³¯±£ ¬Bªµ ³v¯Ao� »�±�e ¨B�¯ é�A° nj
RBîÀÇ�A pA ²jB�TÇwA BÇM nAjB´ÇM �An°A ³¦«BíÇ« ¨o] ��dU �½Ao{ ¬B¼M nj ,k{BM»«
²k½jo£ Ak] »wnjAj ¼ÄC »¦ñ{ ° »UBLYA ºBµºo¼£Shw ° S½j°kd« pA ³¯B«od«
nj COB /j±{ »wnoM ° ¼¼LU »î±¯ ³�MB� ³½°Ap pA �±�±« ³� ²k{ »íw ° SwA
RBLÇYA ³Ç� SwA ²jn°C ¼®a �±�±« |±~i nj j±i ³¯¿Bw ºBµxnA q£ pA »ñ½
ºjAnA Rn±æ ³M ��� »¯°nj RBîÀ�A pA ²jB�TwA Ao½p ,jnAk¯ Rn°o� �À�A B½ kªî

Ibid., p. 124.77

77/SwA n±~U ¥MB�

³¯B«od« RBîÀ�A ¾Bz�A (J
3 ²jBÇ« �§A k®ÇM /k{BM»Ç« �LUoÇ« ºnAjpA n ° S¯BÇ«A ³§Fv« ³ÇM S¼î±®ª« ½A
RBîÀ�A ¾Bz�A pA An ³¯B«od« RBîÀ�A ²k¯nAj |Bh{A ,BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj
k¯°n ð½ nj n±�m« ¾Bz�A ° ¨ÀîA ³ñ®½A o¢« ,k½Bª¯»« é®« W§BY |Bh{A jq¯ n±Mq«

/k{BM ³T�o£ Rn±æ �½B�° ¨B\¯A »§±ªí«
¥MB� ,»�¼�e |Bh{A �w±U H�oæ ¨o] pA ¥ñ{ ½A ,u¼¦¢¯A »�±�e ¨B�¯ nj
pA ¥ñ{ ½A ��dU ºAoM /kMB½»ª¯ ºovU »�±�e |Bh{A ³M ° SwA ¨B\¯A ° JBñUnA
²A±Çi ,k®�»Ç« S½B�Ç� ²kÇ¯nAj �w±U ³¯B«od« RBîÀ�A ¾Bz�A �oæ ,n±Mq« ¨o]
o�Ç¯ jn±« ²k®®� njBæ nAjB´M �An°A ³¦«Bí« S´] nj ¬C pA RBîÀ�A ²k®®� S�B½nj
S�B½nj ²jB�TwA Rn±æ nj ³TL§A /k{BM ²joñ¯ ºnAjoM²o´M ²A±i ° ²jo� ºnAjoM²o´M
BM nAjB´M �An°A ³¦«Bí« ¨o] KñUo« q¼¯ º° ,¬C tBwA oM ³¦«Bí« ° RBîÀ�A ²k®®�@

Simon Goulding, op. cit., p. 205.78

¾BÇz�A o£@A ³TL§A 78/k{ kµA±i º±¯BY ²k¯nAj ¬A±®î ³M ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA
B½ Gk«Bî (RBîÀ�A ¾Bz�A ¬B«p) n±Mq« ¬B«p nj ³� k½Bª¯ SMBY k¯A±TM RBîÀ�A ²k®®�@
_¼µ ³� S�n»ª¯ nB�T¯A �nBíT« n±� ³M ¬B«p ¬C nj ° ²j±ª®¯ ¥ªî »U¿BL«»M º°n pA
(�±®ªÇ« ¥Çñ{ ³ÇM) nAjB´ÇM �An°A ³¦«BíÇ« ³M ¨Ak�A RBîÀ�A ¬C ³M ³]±U BM »~h{
»wnoM ºB®L« ¬B«p /S{Aj kµA±h¯ RBîÀ�A ²k®®� ¾Bz�A ¬A±®î ³M S¼§°Æv« ,k½Bª®M
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³T{Aj j±]° ²k{ nB´�A RBîÀ�A tBwA oM ³¦«Bí« ¨B\¯A nB�T¯A ³ñ®½A »MB½pnA ºAoM

Lynne Counsell, "Defence to Insider Dealing" in: Barry Rider and Michael Ash, op.79

cit., p. 96.

79/k{BM»« RBîÀ�A nB´�A ¬B«p ;³¯ B½ SwA

Encouraging Others to Deal80

80³¦«Bí« ºAoM ¬Ao¢½j K¼�oU (Z
³ÇM ³¼æ±ÇU ° K¼�oÇU »®í½ ³¯B«od« RBîÀ�A pA ©¼�Tv«o¼� ²jB�TwA ±d¯ ½A
³Ç� »UBîÀÇ�A ³ÇM ³]±ÇU BM »æBi nAjB´M �An°A ³M SLv¯ ³¦«Bí« ¨B\¯A ºAoM ¬Ao¢½j
° »®¼My¼Q BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj 3 ²jB« J k®M nj ;kµj»« ³ÄAnA ²k®®� K¼�oU

Isable Pingle, op. cit., p. 16.81

81/SwA ²k{ ¨ÀîA �±®ª«
³¯B«odÇ« RBîÀÇ�A ²kÇ¯nAj ³� SwA ¨p¿ ,S¼î±®ª« pA ¥ñ{ ½A ��dU ºAoM
©¼�TÇv« Rn±Çæ ³ÇM j±Çi ³ñ®Ç½A ¬°kÇM ,º±¯BÇY ²k¯nAj ²A±i ° »¦æA ²k¯nAj ²A±i
nAjB´M �An°A ³¦«Bí« ³M SLv¯ ¬C tBwA oM ° ²jAj nAo� ºnAjoM²o´M jn±« An RBîÀ�A
,k½Bª¯ ¥ªî °A RBîÀ�A tBwA oM ³� ,K¼�oU An ºo¢½j }h{ ;k½Bª¯ ¨Ak�A »æBi

Paul L. Davies, op. cit., p. 469.82

82/k{BL¯ ¨±¦í« B½ ²j±M ¨±¦í« o¢½j }h{ ºAoM n±Mq« ³¯B«od« RBîÀ�A ²A±i
,³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA pA ¥ñ{ ½A ¬k{ »�¦U ¨o] ° �±®ª« ³\¼T¯ nj
¬Ao¢½j K¼�oU ° �½±zU �oæ ° ²k½jo£ �±®ª« q¼¯ RBîÀ�A pA ©¼�Tv«o¼� ²jB�TwA
Rn±æ nj /SwA ²k½jo£ �±®ª« ,³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM ³¦«Bí« ¨B\¯A ºAoM
jn±Ç« ©¼�Tv«o¼� Rn±æ ³M ³¯B«od« RBîÀ�A ,j±M ñª« ,n±Mq« S¼î±®ª« ¨kî
pA An ³½B«ow nApBM ¬¿Bí� ° ¬AnAm£@³½B«ow »UÀ«Bí« ¬pA±U Âªî ° ³T�o£ nAo� ²jB�TwA
KUoT« ³¯B«od« RBîÀ�A pA ©¼�Tv« ²jB�TwA oM ³� ºnBYC ¨BªU »¦� n±� ³M /joLM ¼M

Simon Goulding, op. cit., p. 204.83

83/k{BM»« KUoT« q¼¯ n±Mq« RBîÀ�A pA ©¼�Tv«o¼� ²jB�TwA oM SwA
pA ²jB�TwA BM ³¦«Bí« ³®¼«p nj j±]±« k®w B´®U ³M ³]±U BM ¬Ao½A »�±�e ¨B�¯ nj

/tn±M ºAn±{ 1378 J±~« ,»¯°nj RBîÀ�A tBwA oM RÀ«Bí« nBLiA nBzT¯A »½Ao]A ³«B¯¼ÄC 84

RÀ«Bí« ½A ³M SLv¯ »T¼î±®ª« B½ é®« _¼µ ³� kwn»« o�¯ ³M 84,³¯B«od« RBîÀ�A
nj ³Ç� ³¯B«odÇ« RBîÀ�A ¬B£k¯nAj q£oµ n±Mq« ³«B¯¼ÄC nj Ao½p /SwA ²kz¯ jnA°
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tBwA oM ³¦«Bí« ¨B\¯A pA ,SwA ²k{ o¼LíU ¨B´w Sª¼� oM oYÆ« RBîÀ�A ³M ³«B¯¼ÄC
RÀ«BíÇ« ºAoÇM »½Ao]A S¯Bª� _¼µ o¢½j �o� pA /k¯A²kz¯ é®« n±Mq« RBîÀ�A
S¼µB« ³M SLv¯ Ao]A S¯Bª� �±¯ tBwA oM ³� SwA ²kz¯ é�° ° »®¼My¼Q n±Mq«
é®« ³¯±£ oµ pA ¬±~« n±Mq« RÀ«Bí« Am§ /S{Aj ºk½joU ° »�oíU ¬A±TM RÀ«Bí«
c¼dæ An B´¯C k½BM RÀ«Bí« ° ¤BªîA ³eBMA ¥æA tBwA oM ° ²k¯B« »�BM »T½j°kd« B½
jnA° »¯±¯BÇ� ¤Bñ{A ° jAo½A ¬A±T¯ RÀ«Bí« ½A nj ²k®®� ³¦iAk« ºAoM ° j±ª¯ »�¦U

/jo� ±] ° Sv] An »T¼§°Æv« B½ ,j±ª¯
²pB]A tn±M ¬B«pBw ¥�o¼Mj ³M (3 ²jB«) n±Mq« ³«B¯¼ÄC nj ³� SwA o�@l ³M ¨p¿
²jAj �±ñz« RÀ«Bí« nBLiA nBzT¯A ° 1 ²jB« nj n±�m« |Bh{A RÀ«Bí« »wnoM
S¼µB« nj oYÆ« ,RÀ«Bí« ¬k¼«B¯ �nBíT«o¼� »Te ,nBLiA nBzT¯A Á±æA /SwA ²k{
³� Hæ±~h« ,j±M kµA±h¯ ¬C ¬AnB�nk¯ASwj ºAoM Ao]A S¯Bª� k]±« ° RÀ«Bí«

/k¯jo£»ª¯ }hz« RÀ«Bí« |Bi ¬B£k½k¯B½p Á±ªí« ,RÀ«Bí« ³¯±£½A nj

RÀ«Bí« ¬j±M ³¯B«o\« (2-3
�An°A RÀ«BíÇ« nj BµS¼î±®ªÇ« jnA±Ç« ¬B¼ÇM pA uQ BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj
¨B\Ç¯A ºAoÇM RApB\Ç« ¼¼íÇU 13 ²jBÇ« nj ,³¯B«odÇ« RBîÀÇ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M
³Tñ¯ ½A oM n±Mq« ²jB« nj ³½B´®§A /SwA ²jB´¯A° ±�î ºBµn±z� ³M An n±�m« RÀ«Bí«

Penalties85

An �±Mo« kîA±� RBîAo« ³� jjo£ ¼¼íU S½B�� nk� ³M k½BM 85BµRApB\« ³� ²k{ k¼�@FU

Civil Penalties86

Criminal Penalties87

B½ 87»¯k« B½ 86(ºk�¯ ºAq]) »§B« ºBµRApB\« pA »ñ½ ¼¼íU ½AoMB®M /k½Bª¯ ¼ª�U
ºBµAo]A S¯Bª� ¼¼íU �oæ ³TL§A /SwA ²k{ ²jB´¯ Bµn±z� ²k´î ³M °j oµ ¤BªîA

Civil Remedies88

ºBÇµAoÇ]A S¯BªÇ� ¼¼íÇU ³a o£@A ;k½Bª¯»ª¯ S½B�� n±Mq« RÀ«Bí« ºAoM 88»¯k«

Barry Rider and Michael Ashe, op. cit., p. 47.89

89/jnAk¯ »í®« ºo�¼� ºBµAo]A S¯Bª� nB®� nj »¯k«
H«°q§ ³� k½Bª¯ JB\½A An ©µ±U ½A ,RÀ«Bí« ³¯±£½A ¬k{ »�¦U ³¯B«o\« k½BL¯
j±Ç]° ºo�¼� K¼�íU ³«AjA ° bo� S´] »«o] pA no�T« B½ »æ±~i »�@B{ k½BM
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�±®ª« ºB®L« ,SwA ²k½jo£ ¬B¼M ³§B�« ½A ³«k�« nj ³� ³¯±£ ¬Bªµ Ao½p /k{BM ³T{Aj
�oÇ� ³]±T« ³� SwA ºno� �Bd§ ³M ³¯ ,RÀ«Bí« ½A ¬jo� »�¦U ¨o] ° ¬j±ª¯
nApBÇM ³]±TÇ« ³Ç� SwA ºnoÇ� �BÇd§ ³M ³ñ¦M ,jjo£»« ¨o] pA ²k½k¯B½p ° ³¦«Bí«
³a /k½Bª¯»« K¦w ³½B«ow nApBM pA An jBªTîA ° S¼®«A ° jjo£»« »¦� n±� ³M ³½B«ow
²jB�TwA ° ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M �An°A ³¦«Bí« �±�° ©�n»¦î ³� BvM
no�TÇ« An j±Çi »~hÇ{ _¼Çµ ,³¦«BíÇ« pA RBîÀÇ�A ²kÇ¯nAj �nBíT«o¼� ° ¬A°Ao�
³� nAjB´M �An°A tn±M nApBM nj /k½Bª®¯ RnBvi B½ ºo�¼� K¼�íU ºB�B�U ° ³Tv¯Ak¯
ºnB¼vM nj ,k®µj»« ¨B\¯A tn±M ¬AnAq£nB� �½o� pA An j±i RÀ«Bí« |Bh{A HL§B�
½A ¨B¯»M ¨B´w RÀ«Bí« nj Hæ±~h« ,k®wB®{»ª¯ An j±i ³¦«Bí« �o� jnA±« pA
oM ¥ªe An nAjB´M �An°A ¬k½oi ¬Ao£ B½ Ti°o� ¬ApnA ½AoMB®M /SwA �jBæ Â«B� o«A
¨o]> ³M Á±ªí« n±Mq« ¨o] pA ³� SwA �Bd§ ½kM /k®½Bª¯»« o½k�U B½ nApBM RB�B�UA

/j±{»« o¼LíU q¼¯ <²k½k¯B½p ¬°kM
³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M �An°A RÀ«Bí« u¼¦¢¯A »�±�e ¨B�¯ nj
RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M �An°A ³¦«Bí«) S�o{ nAjB´M �An°A ¬±¯B� K]±« ³M AkTMA

Company Securities (Insider Trading) Act 198590

¾AoÇ]¿A¨ p¿ pA kíÇM /j±M ²k{ ¨ÀîA ¨o] ° �±®ª« 901985 ¤Bw J±~« (³¯B«od«
nj 1989 ¤BÇw nj n±MqÇ« RÀ«BíÇ« |±~Çi nj BÇQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj ¬k{
¬±¯BÇ� ,³í«B] ±�î ºBµn±z� RAno�« BM »¦iAj RAno�« ¬j±ª¯ ¡®µBªµ ºBTwA n
RÀ«BíÇ« ¬kÇ{ »�¦U ºo�¼� ³M ³]±U BM /k¼wn K½±~U ³M 1993 ¤Bw nj ºk½k]
ºo�¼Ç� S§AkÇî ¬±¯B� ©z{ yhM nj RÀ«Bí« ½A oM o�B¯ ºo�¼� RAno�« ,n±Mq«

/SwA ²k{ Znj 1993 J±~«
HL½o�ÇU RÀ«BíÇ« pA ³TÇwj ½A ¬k{ jAkª¦� ¨o] ºAoM ³v¯Ao� »�±�e ¨B�¯ nj
jB\½A BM ³� k½jo£ »íw 1967 ¤Bw RAno�« BM AkTMA /SwA ²k{ »� »¯¿±� »µAn
nAjB´ÇM �An°A RÀ«BíÇ« oÇM ,Bñ½oÇ«A nj SEC pA T�o£ ±¢§A BM COB ¨B¯ ³M »¯B«pBw
pA ³½B«oÇw nApBÇM ¬joÇ� »�ÀÇiA BÇM ° jo¼Ç£ Rn±Çæ RnB�Ç¯ »«±ªÇî ºBµS�oÇ{
¤BÇw ºBµS�oÇ{ ¬±¯B� 162-1 ¶jB« é�° BM ³ao£@A /jjo£ S½Bªe ¬AnAm£@³½B«ow
¨B´w ³� k¯j±M ²k½jo£ ¨q¦« ¬Ao½k« k®¯B« BµS�o{ RBîÀ�A »¦æA ¬B£k¯nAj 1966
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¨ÀÇîA An �±MoÇ« RÀ«Bí« ° ²k¼¯Bwn SLY ³M Hªwn »«±ªî ºBµS�o{ nj An j±i
³¯B«od« RBîÀ�A ¬B£k¯nAj ²j°kd« 1970 ¤Bw ³¼eÀæA nj nBM ¼§°A ºAoM /k®½Bª¯
³T�o½mQ ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM ¬B£k®®�@³¦«Bí« RApB\« ° ²jo� Ak¼Q ³íw±U
³®¼«p ° k½jo£ oQ 1970 ¤Bw RAno�« ºBµ¾Ài »ioM 1983 ¤Bw ¬±¯B� BM ° ²k{
1989 ¤Bw ¬±¯B� BM HT½B´¯ ° 1988 ¤Bw ¬±¯B� BM /k{ ©µAo� BµRApB\« oTz¼M ¤BªîA
nAjB´M �An°A ³¦«Bí« |±~i nj ³í«B] ¥ªí§An±Twj RAno�« xo½mQ ºBTwA n nj ³�@
n±MqÇ« RÀ«BíÇ« oM ³� »¦«B� RAno�« ;k{ é�° ,³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM
S¯Bª� ³¦ª] pA KwB®« ºBµAo]A S¯Bª� BM RÀ«Bí« JBñUnA BM ° ³T{Aj S«±ñe

Emmanuel Gaillard, op. cit., p. 58.91

91/k«C j±]° ³M ,k½Bª¯ ³¦MB�« ºo�¼� ºAo]A
pA ²jB�TwA BM nAjB´M �An°A ³¦«Bí« ¬k{ »�¦U ¨o] ³§Fv« Bñ½o«A »�±�e ¨B�¯ nj

Section 32(a) of Securities Exchanse Act (1934)92

92(32 ²jB« �§A k®M) 1934 J±~« nAjB´M �An°A ³¦«Bí« ¬±¯B� ³M ³¯B«od« RBîÀ�A

Philip Rutledge, "Insider Conflicts in US and Japan" in: Barry Rider (ed.), op. cit., p.93

148.

n±Mq« RÀ«Bí« ¬BLñUo« ºAoM oYÆ« RApB\« ° ºo�¼� S¼§°Æv« B«A ,93jnAj Sz£pBM
K¦�U ºAo]A ° ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M �An°A RÀ«Bí« ¬±¯B� é�° BM

Ibid., p. 158.94

94/k«C j±]° ³M Bñ½o«A »�±�e ¨B�¯ nj 1988 J±~« nAjB´M �An°A nj
S¼§°ÆÇv« »TÇe ° ºo�¼Ç� RApB\Ç« ³¯±£ _¼µ ¬Ao½A »�±�e ¨B�¯ nj ³¯B�wFT«
pA ¬B£k®®Ç� ²jB�TÇwA ºAoÇM ¼¯A±� K]±« ³M »æBi »¯k« ºAo]A S¯Bª� B½ »¯k«
o�Ç¯ ³ÇM ¼®`ªÇµ /SwA ²kÇz¯ éÇ�° nAjB´M �An°A RÀ«Bí« nj ³¯B«od« RBîÀ�A
»«±ªÇî »ÇÄAq] ¼¯A±� pA ð½ _¼µ ³M ¥w±U �½o� pA ºA²jB�TwA ¼®a ³� kwn»«

/k{BL¯ RApB\« ¥MB� q¼¯ ¬Ao½A
kµj»« ¬Bz¯ ,n±Mq« ¼¯A±� |±~i nj Bµn±z� o½Bw »h½nBU ³�MBw »wnoM
³Ç� k{BM»Ç« 1966 ¤Bw nj ³v¯Ao� S¼í�° ³M ³¼L{ ºke BU B« »¦í� S¼í�° ³�@
nj ºp°o«A ¥ñ{ ³M ³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M �An°A ³¦«Bí« ³§Fv« p±®µ
1 k®M ³M ³]±U BM H�oæ ° j±M ²kz¯ jB\½A COB ¬B«pBw ° ²k½jo¢¯ bo�« n±z� ¬C
¨ÀîA An j±i RÀ«Bí« ³� k¯j±M ²k½jo£ ¨q¦« S�o{ ¬BwnpBM ° ¬Ao½k« 162 ²jB«
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RBîÀ�A tBwA oM RÀ«Bí« nBLiA nBzT¯A ³«B¯¼ÄC nj ³� »T¼í�° ¬Bªµ H�¼�j /k®½Bª¯
/SwA ²k{ »®¼My¼Q (2 ²jB«) ¬Ao½A 1378 J±~« »¯°nj

(¥ªî ¬k{ »�¦U ³¯B«o\«) B½C ³ñ®½A »ñ½ j±ª¯ bo�« ¬A±U»« ¬A±®î °j SdU An WdM jn±« �±�±« 95

¬À�M oM S§¿j ¬j±M ³¯B«o\« ° »´¯ B½C ºo¢½j /k{BM»« (³¦«Bí«) ³®î »´®« (¬À�M) jBv� »�T�«
/jnAj ³¦«Bí«

WdÇM ° ²jAj nAoÇ� »¦�Çî WeBL« ²o«p nj An �±�±« ,(¤°A ¥ñ{) n±�m« ¬A±®î SdU WdM bo�
¨°j ¬A±®î SdU WdM bo� »§° /k½Bª¯»« JB\½A An ³«pÀ« ¨kî B½ ¬À�M BM S¼î°oz« ¨kî ³«pÀ«
,WdM ¬j±M »¦�î ³M ¬j±M ¥ÄB� �Bd§ ³M ½AoMB®M /kµj»« nAo� �B�§A WeBL« pA An �±�±« (S§¿j)

/SwA ²jAj nAo� ¤°A ¬A±®î SdU An �±�±« ²k®v½±¯

95?SwA B´¯C ¬À�M »�T�« RÀ«Bí« ¬j±M ³¯B«o\« ° S¼î±®ª« B½C (3-3

Illegality96

pA »Çñ½ ,³¦«BíÇ« ¬j±ÇM 96»¯±¯B�o¼Ç� ° �°oz«o¼Ç� ,»�±�e ºBµ¨B�¯ oX�@A nj
�±®ª« ³¦«Bí« ð½ B½ ¥ªî k¯A±U»ª¯ »¯±¯B� jAjnA o� ð½ �±�±« /SwA ¬À�M JBLwA
jn±Ç« S¼î°oÇz« ¬A±®Çî SdÇU ¬AoÇ½A »�±�e ¨B�¯ nj WdM ½A /k{BM ³¯B«o\« °

| ,1380 ,¨°j NBa ,k\« RAnBzT¯A ,¬Ao´U ,RAk´íU ° BµjAjnAo� ¥¼ñzU ,ºk¼´{ ºk´« oT�j 97

/288

S¼î°oz« ¨kî u¼¦¢¯A »�±�e ¨B�¯ nj /SwA ²k½jo£ bo�« 97¬C é�B®« B½ ³¦«Bí«
²kªî jnA±« pA »ñ½ ° ²k½jo£ »�¦U jAjnA o� ¬j±M Ao]A ¥MB�o¼� ° ¬À�M jnA±« pA »ñ½
¬C ºAo]A B½ jB�í¯A nj »«o] JBñUnA oM ¥ªTz« ³� SwA ºjAjnA o� ,S¼î°oz« ¨kî

G.H. Treitle, Law of Contract, London, Sweet and Maxwell, 1995, p. 390.98

»�oí« ¬À�M K]±« ³¦«Bí« B½ ¥ªî ¬j±M �±®ª« q¼¯ ³v¯Ao� »�±�e ¨B�¯ nj 98/k{BM

Barry Nicholas, French Law of Contract, London, Butterworth, 1st ed., 1982, p. 111.99

99/SwA ²k½jo£@
nj »Ç¯A°AoÇ� RÀÇñz« ,k¯joÇ£ »�oíÇ« ¥�BÇM »UÀ«BíÇ« ¼®a ³� »Un±æ nj
©�n»¦î ,k½jo£ ¬B¼M ÂL� ³� ³¯±£ ¬Bªµ Ao½p ,k«C kµA±i j±]° ³M ³½B«ow ºBµnApBM
³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM ¬B£k®®� ³¦«Bí« ºo�¼� ° »ÄB�� K¼�íU ° ¨o] �±�°
»�@B{ ° ²j±ª®¯ »�¦U ²k½k¯B½p An j±i u� _¼µ SwA ñª« ,»«±ªî ºBµjB´¯ �w±U
B½ ²j±M ¨B¯»M ¨B´w ³¦«Bí« �±�±« ³� ºjnA±« nj Hæ±~h« ,k{BL¯ ¼M nj »æ±~i
¬À�ÇM ³ÇM ©ñe ºjnA±« ¼®a nj /j±{»« ¨B\¯A tn±M ¬AnAq£nB� �½o� pA ³¦«Bí«
kÇµA±Çi j±Ç]° ³M ³½B«ow nApBM ºAoM An ºA²k½kî RÀñz« nAjB´M �An°A RÀ«Bí«
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nj /jnAj An k�î pA ¥L� S¼í�° ³M ³¦«Bí« ¼�o� Sz£pBM ¾B�T�A ¬À�M Ao½p /jn°C
S´] nj »«Ak�A _¼µ B½ ²j±L¯ »½BwB®{ ¥MB� ³¦«Bí« �o� jnA±« ºnB¼vM nj ³� »§Be

/kµj»ª¯ ¨B\¯A An ¨B´w jAjoTwA B½ ªY jAjoTwA k®¯B« k�î pA ¥L� ³M Sz£pBM
1993 J±~Ç« ºo�¼Ç� S§AkÇî ¬±¯BÇ� (2) 63 ²jB« ,u¼¦¢¯A »�±�e ¨B�¯ nj
H�oæ ºA³¦«Bí« _¼µ ³� SwA ³T{Aj ¨ÀîA ° ²jAj nAo� ³]±U jn±« An �±�±« HTeAoæ
pA ²jB�TÇwA BM nAjB´M �An°A ³¦«Bí« ¨o] JBñUnA ° ¬±¯B� ½A 52 ²jB« è�¯ �Bd§ ³M

Paul L. Davies, op. cit., p. 472.100

° n±Mq« ²jB« é�° é�A° nj 100/j±M kµA±h¯ Ao]A ¥MB�o¼� B½ ¥�BM ³¯B«od« RBîÀ�A
nB®Ç� ºAoÇM ,¨oÇ] �±�° ©�n»¦î RÀ«Bí« ¬j±M Ao]A ¥MB� B½ ¬À�M ¨kî ³M c½o~U

/SwA ²j±M ¿«B� »�±�e ¨B�¯ nj ¬À�M ²kîB� T{Am£@
B½ ¥�BM ºjAjnA o� ¤±æA o½Bw è�¯ B½ ¬Ak�� �Bd§ ³M ³¦«Bí« SwA ñª« ³TL§A
S¯BªÇ� »�±�Çe kÇîA±Ç� ° ¤±ÇæA o½BÇw tBwA oM ºA²k½k¯B½p B½ k{BM ¤B�MA ¥MB�

/kµA±hM ²B£jAj pA An gv� k®¯B« »½BµAo]A
pA ²jB�TÇwA BÇM nAjB´ÇM �An°A RÀ«BíÇ« ²k®®Ç� �±®ªÇ« ¼Ç¯A±Ç� ¬Ak�Ç� ©�n»¦î
¼Ç¯A±� é�° Rn±æ nj kwn»« o�¯ ³M ,¬Ao½A »�±�e ¨B�¯ nj ³¯B«od« RBîÀ�A
�±�Çe k®¯Bªµ ¬A±TM ,n±Mq« RÀ«Bí« ¬jo� ¨ÀîA ³¯B«o\« ° |±~i ½A nj ¨p¿
AoÇ½p S{Aj »¯ApnA ³½B«ow nApBM ³M An ¨p¿ y«AnC ° »�¦U c¼dæ An ³¦«Bí« u¼¦¢¯A
Hæ±~h« /jnAk¯ j±]° RÀ«Bí« nj ¬À�M ° S¼î±®ª« ¼M »¦�î ³«pÀ« ³¯±£_¼µ
³ñ¦ÇM ;j±{»ªÇ¯ jnA° ³¦«BíÇ« oÇYA BÇ½ ³¦«BíÇ« ¥ÇæA oM S¼î±®ª« ³� ³¼� d¯ B« nj
pA ²k®®� ³¦«Bí« ¬C nj ³� »�½Ao{) |Bi �½Ao{ nj ³¦«Bí« ¨B\¯A ³]±T« S¼î±®ª«

,¬Ao´U ,Sªñe ³§Ao~¯ ,¨°j ° ¤°A ³¦eo« ,¤±æA ©¦î ,nkæ o�BMkªd« :ð¯ oTz¼M RBîÀ�A ºAoM 101

/kíM ³M 361 | ,1364 ,¨°j NBa ,o¼L�o¼«A

101/k{BM»« (SwA nAjn±i oM ³¯B«od« RBîÀ�A
B´Ç¯C ¬À�ÇM ° RÀ«BíÇ« S¼î±®ªÇ« ¼M ºA³«pÀ« q¼¯ Bñ½o«A »�±�e ¨B�¯ nj
B½ (SEC) »«±ªî ºBµjB´¯ �w±U RÀ«Bí« ¥æA q£oµ �Bd§ ½kM ° ²k½jo¢¯ nAo�oM

Philip Rutledge, op. cit., pp. 156-8.102

102/SwA ³T�o¢¯ nAo� jAo½A jn±« »æ±~i ¬B¼�@B{
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³\¼T¯
»®¼ª�U ° S¼®«A ³M (nAjB´M �An°A tn±M) ³½B«ow ºBµnApBM ³M ¬AnAm£@³½B«ow jBªTîA
¼�oÇ� BÇM º°BÇv« S¼í�±Ç« nj An B´Ç¯C ° kµkM B´¯C ³M n±Mq« nApBM ³� jnAj »¢TvM
pA ³¯B«od« RBîÀ�A pA KwB®«B¯ ²jB�TwA ¥MB�« nj ° ²jAj nAo� B´¯C ³¦«Bí« »§BªTeA
¼¯A±� ³ñ¯C o¢« ;k{ kµA±h¯ ¥æBe »®¼ª�U ° ¬B®¼ª�A ¼®a /k½Bª¯ S½Bªe B´¯C
»¦ÇiAj |BhÇ{A ºBµ²jB�TwA¾±w ¥«B� ° �¼�j ,c½oæ ,{°n Rn±æ ³M »æBi
° k½BªÇ¯ �±®ªÇ« ° ²j±ª¯ »½BwB®{ An (S�o{ ¬Ao½k« k®¯B«) ¬C BM �LUo« B½ S�o{

/k½Bª¯ »®¼My¼Q An ¨p¿ ºo�¼� ° »¯k« ºBµAo]A S¯Bª� n±Mq« S¼î±®ª« ºAoM
S´Ç] |±~Çi Ç½A nj ¼Ç¯A±Ç� éÇ�° Rn°oÇ� ©�n»¦î ,³ñ®½A ³M ³]±U BM
»æBÇi »¯±¯B� RAno�« ,»«±ªî ºBµS�o{ ¬AnAk«B´w ° ³½B«ow nApBM pA S½Bªe
RÀ«Bí« ½A ³M �±Mo« ¥ÄBv« ³ñ®½A ³M ³]±U BM ° SwA ²k¼wo¯ K½±~U ³M ¬Ao½A nj
Bµn±z� o½Bw RB¼Mo\U pA ©¼¯A±U»« Am§ jnAk¯ B« ¨jo« »Lµm« ° »¦« �ÀiA nj ³z½n
�An°A RÀ«Bí« jn±« nj BQ°nA ³í«B] ¥ªí§An±Twj RAno�« ²s½° ³M |±~i ½A nj
½A nj »í«B] ° ¥«B� ¬±¯B� ° ²j±ª¯ ²jB�TwA ,³¯B«od« RBîÀ�A pA ²jB�TwA BM nAjB´M

/©¼ÄBª¯ é�° jn±«
RAno�Ç« �oÇæ ³ªÇ]oÇU ³ÇM ¬A±U»ª¯ ,KwB®« »¯±¯B� RAno�« é�° nj Hí��
ºBµnB¼íÇ« ��Ç� ¥ªÇí§An±Twj ¬C �o� ð½ pA Ao½p ²j±ª¯ B�T�@A n±Mq« ¥ªí§An±Twj
RAno�Ç« ¤BªÇîA ° oU¿BÇM ºBµnB¼íÇ« é�° ³� »§Be nj ,SwA ²j±ª¯ ¬B¼M An ¥�Ake
éÇ�° ºjnA±Ç« nj ¥ªÇí§An±Twj o¢½j �o� pA /SwA o½mQB¯JB®T]A H�íM oUk½k{
° ºo�¼Ç� ºBÇµAo]A S¯Bª� �±¯ k®¯B«) BµAo]A S¯Bª� ° BµRnB�¯ ¤BªîA ° ¼¯A±�
³]±U BM k½BM ºjnA±« ¼®a nj /SwA ²jo� ¤±�±« »¦iAj ºBµ¨B�¯ j±i ³M An (»�±�e
³M »îBªT]A ¤A±eA ° �B�°A ° BµRn°o� ° ,»�±�e ¾Ao]¿A¨ p¿ kîA±� ° ¤±æA ³M
³ÇM ³]±ÇU BM ºo�¼� ºBµAo]A S¯Bª� JBhT¯A nj ÂX« /SiAjoQ |Bi kîA±� é�°
S¼¦MB� ºk�¯ ºAq] B½ ¬Ak¯p RApB\« pA ð½ ¨Ak� k½j k½BM ,n±z� ¤A±eA ° �B�°A
nj RAno�« é�° /joM»« ¼M pA An ²jB�TwA¾±w ²q¼¢¯A ° ³T{Aj ºoTz¼M »£k¯nAjpBM
kîA±� ° ¤±æA ³M ³]±U BM k½BM RÀ«Bí« ¬À�M ° Sdæ oM S¼î±®ª« o¼YFU |±~i
ºoTz¼ÇM �BÇ�j ° xo½mÇQ S¼¦MBÇ� pA BÇU jo¼Ç¢M Rn±Çæ ¬Ao½A »�±�e ¨B�¯ »�±�e

/j±{ nAjn±i oM
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