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AJDA
AMF
CBV
CMF
CMT
CNCL
CNES
COB
COSOB :

CSA
LGDJ
OICV
PUF
SEC
SIB
OPU

Tabledes abréviations

. Actualité Juridique de Droit Administratif.

. Autorité des Marchés Financiers.

. Conseil des Bourses de Valeurs.

. Consell des M archés Financiers.

: Consell du Marché aTerme.

: Commission Nationale de la Communication et des Libertés
. Consall National Economique et Social.

. Commission des Opérations de Bourse.

Commission d Organisation et de Surveillance des

Opérations de Bourse.

. Conseil Supérieur de |’ Audiovisuel.

. Librairie Générale de Droit et de Jurisprudence.

: Organisation | nternationale des Commissions de Valeurs.
: Presses Universitaires de France.

. Securities and Exchange Commission.

: Securities and | nvestment Board.

: Office des Publications Universitaires.



dadia

& sl e i Ll cAllall (31 sV aleS alladl alaia) 3,890 45 5Y) 3 4yl 33
e 3,08 axe alaiayl 13 e @l A QL1 aal Jaly el dysadll Jlase
AV 308 axe ) ddlca) i paiill Ledlaliial dalil &30 J1seY) g Ao J sl
Gnll sl Lae Aaliiy) g L) ey LY Aediall J)saY) Gugsy s e
Cn iisall Jgaan g 4 gaiill Jsal) claliag Jasad anad Ll ye 5 AT diluy e
Aaall Hlaladl) b 2 gl ST e

o ald g allall J g0 alara 8 L gan 138 e Jind Adlall (3) s 5 S8 iy 138
5 qaand b Galall g alall ¢ Uadl) Balis e adiad 3 d5al) dpliaiy) ol Jh
I seYl

sl e adl b Asiie af §am 3sas Anadly 35 ma J3 LAY 2
Nedasn LS 5 oLl o3 guall 028 iy yai ) (g el

Glsm¥) sk A Iy G 3 gay s Adlall (5 gaall (B3 (i yas Aagl miall (4
Lex 0 Gand) (ssinna o Jighai saaa Al (31 5Y el ) sedall 5 cdea (e AL

1 ‘

LS

3 4l gaiall aaall (3 Cayylad Bae Caa yi8) 238 ((Ja8) jell g L | oda Aty
=3 20 8 o 3 pe

e

&b el s latll 381 e b Al (Sl AL 5 jaie (3 o Alall (B 5Y1 (5 sms
sombadl s JIsa¥) Gassy Clanal g aaiag daas 0585 O Gl adas ael g
Zaana il gl g A3 el U o Al (31 ) 91 & Jalaill agracLisa g

Jshai cJa¥) dlysha 4le (315l Led gl A1 (3 sns) by Al () susd) C yeit LaS
M laa) 2 L

! PELTIER Frédéric, Marchés financiers et droit commun, Editions d Organisation, Paris,
1997, p.16. ;
2812 1992 ¢ 5Ll cayy sl 5 piill Ay yall AS ) Alall (31 ) sV a3 5 i) 5 5l) caly gus dans 2



s O laall Lt (5 yad plaial) (Sl Aliay ALl Bl gu) Gl (5 (10 HMlia g
Boulen Guoh e @y AW BV e L Glaag ¢ J8 o Baaaa Gilela
5 gear dalaill &y o e ccMalaal) (g g 5ill 138 8 Gueanadia s (pla 5e (b jina
2o 5 U8 e Lo Gitall S Al of Ll G315 53U Ay o) g dile
3 Al Gy e AL (3 sudll et coDhe | daniall Cay jlaill 238 Cailay

o8 Gl IR e W el a3 pud) o3 e LY Aldl dalall
oand Alle Ggm pshis AWl e V) Jass Of (S Y peae Jysal il S
gobdall Gl JaY) Jish isei e oo L bl Gpaiill Clle (Ba,
o Al sY) Gand) o i 55 Le A e elldg A sall Al jae e Apdard 1S edy iy
JaST o Cangd) 13a 38a5 ol LeiSay Y A 6¥) (3 suall Gl s AT dga a5 a0 JIsal
PSP U EHES PR WPH FPWE PP L I PG P LR PPN

Le marché primaire:(Llaay) ¢ sw) 4 ¥ (3 sull

QUS| oz ki e Y Al 850 Led jaat Sl Gl ol s
Uia ¢ Faga g i i pai pad Legan 535 <l el cond s Al Ll LS ¢ san
2 olaay) die aaad il s
g Al sall 8 daiaall cillalid) alaws Cua (Aaliiia (31 susd Bale o 405V 3 s
ey Led iy Al leally cadag b cdallal GlsY) laa) sbul gl ol ol 8
Adaall 3 ke e JS lal ) 5 (358

Sleall G Cpoaiinall G dhay Adls Lliay LAY Gaud) iiai cade
il LS cagil jaae ey aaxie Lajd ol 00 mai il 315600 5 jaadll

84 83 U= 1993 ¢y yaiuy e jlaall sliia (Wl Ll 5 (3 suad 5 ALl G315V cs2ia ampl yy) i

281 U ¢ g e ¢ Alall (315 81 lia ) ga 5 i) 5 5l) caly gus dane 2

% Les marchés financiers sont dans leur acception originaire des lieux de rencontre entre

I’ offre et la demande de capitaux . Voir, PELTIER Frédéric, Les marchés financiers et droit
commun , op. cit. p. 28
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(sousladirection de) , Les désordres de labourse, Universalis, Paris, 2004 , p. 99
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# ZOUAIMIA Rachid, Droit de la régulation économique, Berti Editions, Alger, 2006,p. 15.
Et FRISON-ROCHE Marie-Anne, « Exemples de régulation et de contrdle étrangers », Petites
affiches, 17 septembre 2001, N°185, p. 34.
> Cl. Champaud, « Régulation et droit économique », RIDE, n° 1, 2002, p. 61.
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! DU MARAIS Bertrand, Droit public de la régulation économique, Dalloz, Paris, 2004,
p. 482.
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SOUHAYEL Tayeb, Les techniques de régulation des cours de bourse :
Etude en Droit comparé (France, Etats-Unis, Pays de Maghreb), these de doctorat en Droit,
Université Panthéon — Assas ( Paris Il), 2007, p. 27. Et TEY SSIER David, La régulation des
marchés financiers, these de doctorat en Droit, Université Paris |, Panthéon — Sorbonne, 2008,
p.23.
3 FRISON — ROCHE Marie —Anne, « Le droit de la régulation », Recueil Dalloz, 2001, n°07,
p.614.




Selon le professeur FRISON —-ROCHE : « La régulation consiste a instaurer

ou maintenir les grands équilibres de secteurs qui ne peuvent par leur seuleforce les
créer ou les maintenir »*.

Selon le méme auteur toujours : « La régulation, est I’ organisation, le maintien et la
pérennité d' un équilibre dans un ensemble »°.

Selon M.JOBART, « Larégulation se définit tantét comme un genre dont le droit est
une espece tantét comme un type de droit, alternative a la régulation ou bien dont la
réglementation n’est qu’ une modalité »°.

Monsieur Richard DESCOINGS définit la régulation dans son sens large comme étant
lefait « defournir desregles pour organiser des comportements, pour ordonner les
espaces, pour faire coexister lesintéréts |égitimes de personnes concernées dans tel
ou tel secteur atelle ou telle échelle »*.

Selon le méme auteur, au sens stricte du terme, « La régulation vise alors des secteurs
économiques particuliers, mais dont le point commun est d’ étre la capacité
intrinseque de produire leur propre équilibre. Le secteur doit alors étre régulé, parce
qu’il souffre de faiblesse requérant une tutelle des marchés »°.
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! FRISON-ROCHE Marie-Anne, « Définition du droit de la régulation », Recueil Dalloz,
2004, p.126.

2 FRISON-ROCHE Marie-Anne, «Les différentes définitions de la régulation », Petites
affiches, 10 juillet 1998, p. 42.

3 JOBART J-Ch, « Essai de définition du concept de régulation : de | histoire des sciences aux
usages du droit », Revue de la recherche juridique, 2004-1, p. 33.

* DESCONGS Richard, « Nécessité d’une réflexion générale et croisée sur la régulation »,
Petites affiches N° 17, 23 Janvier 2003, p.04.

> DESCONGS Richard, « Nécessité d'une réflexion générale et croisée sur la régulation »,
Petites affiches N° 17, 23 Janvier 2003, p.04.
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affaires publiques » et de « régulateur de la jurisprudence des tribunaux administratifs. »
Georges BURDEAU analysait |’Etat comme « régulateur de la dialectique de I'ordre et du
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ayant une activité économigue

! Chague fois qu’ un Etat émet sa dette sur le marché pour combler un déficit, il fait de chaque
citoyen, un émetteur indirect malgré lui, voir VALETTE Jean — Paul, Droit de larégulation
des marchés financiers, Gualino éditeur, Paris, 2005, p. 77.
2 .

Ibid.
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* JAFFEUX Coryne, Bourse et financement des entreprises, Dalloz, Paris, 1994, p. 52.
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! POULLE Jean — Baptiste, « Larégulation par I’information en droit des marchés
financiers », Petites affiches, 21 Janvier 2009, n°15, p. 09.
ali 5 alall s Gaall L Lo 48 i pall dnalis D laal) b Ja i oyl il Gl O ) 2aall 13 8 s 2
BN 0 ) sl a8 el (§ g BelS L8 e dhaian 3 sene JS 5 apal) Qs anld il ¢ dag DUl
.103-1020= « 2005 ¢ 10 222 ¢ 4l & gan dlae ¢ "dpalaall Cila glrall (ailiasl
3 PELTIER Frédéric, Marchés financiers et droit commun, Edition d’ Organisation, Paris,
1997, p. 132.
* BOUTHINON — DUMAS Hugues, Le droit des sociétés cotées et le marché boursier, LGDJ,
Paris, 2007, pp. 222-223.
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! « Sans préjudice des autres dispositions qui leur sont applicables, les personnes ou les
entités qui procedent a une offre au public de titres financiers ou a une admission de titres
financiers aux négociations sur un marché réglementé doivent, au préalable, publier et
tenir a la disposition de toute personne intéressée un document destiné a I'information du
public, portant sur le contenu et les modalités de I'opération qui en fait |'objet, ains que sur
I'organisation, la situation financiere et I'évolution de I'activité de I'émetteur et des garants
éventuels des titres financiers qui font I'objet de I'opération, dans des conditions prévues
par le reglement général de I' Autorité des marchés financiers. Ce document est rédigé en
francais ou, dans les cas définis par le méme réglement général, dans une autre langue
usuelle en matiére financiére. 11 comprend un résumé et doit ére accompagné, le cas
échéant, d'une traduction du résumé en francais, sauf si I'opération est une admission aux
négociations sur un marché réglementé sans offre au public au sens de I'article L.411-1
Article L 412-1 du code monétaire et financier modifié par Ordonnance n° 2009-80 du 22
janvier 2009. www.legifrance.gouv.fr/
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! Entrent dans cette catégorie le directeur général, les directeurs généraux délégués, les
membres du consell d’administration et ceux du directoire. Plusieurs dirigeants peuvent étre
condamnés ensemble lorsqu’il est établi qu'ils dirigent, voir participent activement a la
communication financiere fautive de la société. Voir, Revue AMF, Juin 2006, p 41.

2 « attendu que le réglement n° 98-07 de la Commission des opérations de bourse relatif a
I’ obligation d’information du public, énonce dans son article premier qu’il s applique a

« |"émetteur », alapersonne « physique » ou « morale » et aux « dirigeants de |’ émetteur ou
de la personne morale concernée»; que I'arrét reléve exactement que le prononcé de
sanctions pécuniaires a |’ égard du dirigeant d’ une personne morale n’est pas subordonné ala
démonstration d’'une faute séparable de ses fonctions dés lors que la commission n'est pas
saisie d’une action en responsabilité civile mais décide du bien fondé d’ accusation en matiere
pénale , au sens des dispositions de I’article 6 de la Convention européenne de sauvegarde
des droits de I’ homme et des libertés fondamentales et que ce dirigeant peut directement étre
sanctionné en tant qu’auteur des agissements incriminés lorsque, comme en |’espece, les
reglements en cause le prévoient expressément » .Voir , COURET Alain, LE NABASQUE
Hervé, COQUELET Marie-Laure, GRANIER Thierry, PORACCHIA Didier, RAYNOUARD
Arnaud, REYGROBELLET Arnaud, ROBINE David, Droit financier, Dalloz, Paris, 2008, p.
896.

3 COURET Alain, LE NABASQUE Hervé, COQUELET Marie — Laure, GRANIER Thierry,
PORACCHIA Didier, RAYNOUARD Arnaud, REYGROBELLET Arnaud, ROBINE David,
Droit financier, op. cit. p. 902.
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! BOUTHINON — DUMAS Hugues, Le droit des sociétés cotées et |e marché boursier,

op. cit. p. 316.

2 COURET Alain, LE NABASQUE Hervé, COQUELET Marie — Laure, GRANIER Thierry,
PORACCHIA Didier, RAYNOUARD Arnaud, REYGROBELLET Arnaud, ROBINE David,
Droit financier, op. cit, p. 908.
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! COURET Alain, LE NABASQUE Hervé, COQUELET Marie— Laure, GRANIER Thierry,
PORACCHIA Didier, RAYNOUARD Arnaud, REY GROBELLET Arnaud, ROBINE David,
Droit financier, op. cit, p. 908 .
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! BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 390.

%« L’émission des valeurs mobiliéres, est I’offre contre souscription ou |'attribution des
titres pour la premiére fois». Voir , Valeurs mobiliéres, Répertoire commercial, Dalloz,
Tome05, p. 11.
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! BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, 2°M &dition,
Economica, Paris, 2002, p. 392.

2 GRANIER Thierry, « Laréforme de I’ appel public &1’ épargne par I’ ordonnance n° 2009-80
du 22 Janvier 2009 », Revue de droit bancaire et financier, Mars— Avril 2009, p. 07.

3 Aux termes de la nouvelle définition, « 1’ appel public &I’ épargne est constitué par |’ une des
opérations suivantes :

1-L’admission d’ un instrument financier sur un marché réglementé.

2-L’émission ou la cession d'instruments financiers dans le public en ayant recours soit a la
publicité, soit au démarchage, soit a des établissements de crédit ou a des prestataires de
services d'investissement », voir : NEUVILLE Sébastien, Droit de la banque et des marchés
financiers, PUF, Paris, 2005, p. 304.
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! La directive 2003/71/CE du 04 novembre 2003 dite directive « prospectus » avait défini
I"appel public a |’ épargne comme « une communication adressée sous quelque forme que ce
soit et par quelque moyen que ce soit, a des personnes et présentant une information suffisante
sur les conditions de I’ offre et les titres a offrir, de maniére a mettre un investisseur en mesure
de décider d’ acheter ou de souscrire ces vaeurs mobilieres ». Voir, OHL Daniel, Droit des
Sociétés cotées, op. cit. p. 85.

2 GRANIER Thierry, « Laréforme de |’ appel public al’ épargne par I’ ordonnance n° 2009-80
du 22 Janvier 2009 », op. cit. p. 07.
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; BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 394.
Ibid.
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! La directive 2004/39/CE concernant les marchés d'instruments financiers assimile-t-elle le
client et I'investisseur lorsqu’'elle affirme que «les mesures destinées a protéger les
investisseurs doivent étre adaptées aux particularités de chague catégorie d’investisseurs
(clients de détail, professionnels, et contreparties », voir BONNEAU Thierry, DRUMMOND
France, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 420.
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' Le «client » étant défini comme « toute personne physique ou morale a qui une entreprise

d investissement fournit des services d’ investissements et/ou des services auxiliaires », voir,
BONNEAU Thierry, DRUMMOND, France, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 420.

2 Ladirective « transparence » vise le détenteur de valeurs mobiliéres comme « toute personne
physique ou morale régie par le droit priveé ou public, qui directement ou via un intermédiaire,
acquiert ou cede des valeurs mobiliéres... », lbid.
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! L'article 111-1 du code de la consommation prévoit que tout professionnel prestataire de
service doit, avant la conclusion du contrat, mettre le consommateur en mesure de connaitre
les caractéristiques essentielles du bien ou du service. Voir DE VAUPLANE H, Bull. Joly,
Bourse, septembre - octobre, 1999, p. 461.
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! PLIHON Dominique, « Laspéculation », in PLIHON Dominique, (sous la direction de)
Les désordres de lafinance, op. cit. p. 109.
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! Les sociétés de capital-risque, les sociétés financieres d'innovation, les sociétés
commerciales dans le total du bilan est supérieur a un milliard de Francs, les établissements
publics nationaux a caractere industriel et commercia dont des titres sont négociés sur un
marché réglementé....
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- P. Didier, « Lesinvestisseurs institutionnels sont des organismes
financiers, qui collectent des ressources de |’ épargne, et sont tenus,
par leur nature ou leurs statuts, d en employer une partieou la
totalité sous forme de valeurs mobilieres ».
-V.F Manin, « Lesinvestisseursinstitutionnels sont des structures
déterminées a placer |’argent d’'autrui (aux fins de valorisation de ce
dernier) ».
Lo el (e g Al Calial aa 5 odlels ) Sl o1 591 oda cailay
ALl )5V et Cay gad gl aaday ali g el g il Gady Lad Wl
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! L’investisseur averti : Cette notion été créée par la jurisprudence dans le cadre des affaires
relatives a la responsabilité d’'intermédiaires financiers n’ayant pas respecté |’ obligation de
couverture des opérations aterme.

Cette notion a survécu comme catégorie géneérique, englobant les investisseurs qualifiés, et les
personnes physiques et morales, dont la compétence en matiere financiére dispense le
prestataire de son obligation, aujourd hui légale, de mise en garde du client.
Voir, BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, op. cit. p. 424.

L’investisseur profane: C'est celui qui n’est ni averti, ni qualifié, ni institutionnel ; c'est
I"investisseur « de droit commun » soumis a I’ ensemble des dispositions du droit financier, et
bénéficiant de la protection instaurée progressivement par le renforcement des obligations
d information mises a la charge des prestataires ou des émetteurs et I’ avénement d'un certain
formalisme. Voir BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers,
op. cit. p. 431.
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émises par catégories qui conferent les droits identiques, elles sont interchangeables et
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mobilieres », Bulletin Jolly, avril 1993, p. 398 .
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négociation sur un marché de bourse » .Voir VIDAL Dominique, Droit des sociétés, LGDJ,
Paris, 1993, p. 383.
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« Lesvaleurs mobiliéres sont fongibles c'est-a-direqu’a |’ intérieur
d’ une méme émission lestitres ont la méme valeur nominale,
donnent les mémes droits et emportent les mémes obligations .Un

titre vaut un autre » 2

! ARCHAMBAULT Anne-Laure, La nature juridique des valeurs mobiliéres, thése de
doctorat en droit, Université Panthéon Sorbonne, 1998, p. 50.

2 GUYON Y ves, Droit des affaires, tome 1, droit commercial général et sociétés, Economica,
Paris, 1994, p. 748.
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« Les actions de numéraire sont celles dont le montant est libéré en espéces ou par
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incorporation de réserves, bénéfices ou primes d’ émission et pour partie d une libération en
especes. Ces dernieres doivent étre intégralement libérées lors de la souscription. Sous
réserve des regles spécifiques applicables aux actions résultant d'une fusion ou dune
scission, toutes les autres actions sont des actions d’ apport ». Voir, MERVILLE Anne-
Dominique, Droit des marchés financiers, op. cit. p. 22.
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«Les actions de numéraire sont celles dont le montant est libéré en especes ou par
compensation, celles qui sont émises par suite d'une incorporation au capital de réserves,
bénéfices ou primes d'émission, et celles dont le montant résulte pour partie d une
incorporation de réserves, bénéfices ou primes d’ émission, et pour partie d’ une libération
en especes. Ces derniéres doivent étre intégralement libérées lors de la souscription. Sous
réserve des regles spécifiques applicables aux actions résultant d’une fusion ou dune
scission, toutes les autres actions sont des actions d’ apport”
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Revue Banque et Droit n° 78, juillet-aout 2001, p. 21.
* DEVOLVE Pierre, « Le pouvoir de sanction et le contrdle du juge », Petites affiches,

17 septembre 2001, p. 20.

169



Agn (e laall g dga (e dadliall alge G Ul Jiadll g gl Anla) iy panall (0
cade 5 ol G siad s Y ABEY) SaT dildas ) Jeasil) asd Al g (g A
a3 8l il all adall ujlall s eladll el ) dasii ol ) o2a ol
O Geail) Tanal bl 25 s ¥ L i i) gisal) (1 66 B2l alSal Canes
bl
¢ s 5 all gl (5 g e gl sa Lad

¢ A ) p il (4 -2

Al da sl Gldae A8 jay aplall Aal (5 glue o Sl ) ()
Lal Lead g8 Al b giall o daay ¢ i il AMFOaa 25a gl gl (e allig
iray o onili e Ol ¢ ApaSally dpalil) A8 el 8 sawaa 4 i el Aa ) sl
Cada gl i Ay dga o sllagl) dgalge (B Dalll L jlai "Agali il gie
A e e elaal)

(o Al Lgadals (o jlad Al 48 jal) culS pa¥) Ayl A o ) 3 LEY) ae
Joaadll ) ga 2my (81 <1993 diid o2y il 2 gu yall L8 lld g Jatd cUais ll 4gal 5a
Ayl Aaludl A jlae Jlae a5 o oo laadl Cagla ill il oL 5 1996 diul
oo benl Cada il a5 el gl e (kg el

Ll 255 5 A jlen () dia ) sall Aiad (5 siuna o dnfiall dpalil) 43 2l Ll
osl ) @) L) A58 (5 ey dua sl Cillee (8 plau gl Adllae xie dppalill
AENAY) 5 Aigall agilel Y s gill A jidal) (3 gaieall (5 ey suiall JUall

ASadl Sl dalldl Galasl) dallie e daall Ayl daludl Gl WS
Aapalall 46 el Ledabis ) Aol Gy giall = o) 55 agale Adudaal) dpepdaiill g dpmy il
Jie @ saall A0 ol samall @lliy (g sill 5 HIAYIS (5 simall adall Cld sl
dal Laid Al dgal) cliall Cgall el e daay LLG A jlee aie

! DUFOUR Olivia, «Article 6 de la C.E.D.H.: la COB revoit sa procédure de sanction »,
Petites affiches, 31 mars 2000, n° 65, pp. 3-4.

170



Al il sl caila ) ol caany il Al el il aidll i sl
L) el jall 8 Al
O Sl e a3 L)y Jae 0S5 Y @l&all oda Jie (8 Juaiill ey Vg
()

Lalie 4 5la) @iy siadl (S5 ad sl adl g el o () e calSa¥) o34 oLl
oda Jio (3, LS (aih Galil) il giall 3 jmey EI Lail g e omipdl) g pdiall Jad
A sal) pe 4 ghal) ol S laall B e ililana 3any Lppalill il géall

G me Jarm Aabd aplaiil) Aaludl (e IS 4 st s Alisa ) i paiil 2ay
G pagmady JAT LEE Ll (s AT dea (e Apliall Adaludl g A (e ALl GBI 5Y)
bl (g Jaadll e s gun o liall g alaiil) Al (g gandl 4 g

e JS O aeadl (ol a4 10Y1 Llall AaSadd) o ) sl 1 8 i
pad’ SEC of daan cllalid) G deadll Tasay Guay ¥ el b liall g alaiil) ddals
Cligad JS Gl agle 5 Al el aY) slel je 35 e (G Jidh (5 T
Gl 5 (3 siall (Dl Lgiaaly i) (salad) Sle) pe can gt Aliall Aalid) cilel yal
Ciladad Gasal) (Ve YL ol Y1 I Aila) ¢ Sy 0¥ ) stuall 5V 3 pdal) il
sl oLl Lgasd 5 Al

Giila o Qliall s uila e kel Aalu e JS G gaal) pe h el (e S
doe g ) il Alse il 5 LEN el 4S5 56Y) SEC g s of Y <Al
Lol ) 4450 4 Y 1 las @lldy cdaludl 5lad ol aca Dlaay gkl jial

A siiall adll dua ) su GBlaiall <1993 e 23 8 7 5all 10-93 @by sxa il o sas yall (0 55-54 gpaialall kil 1
Y

Al il siall ()5S 8 ecs AT Aga (e Analil) by siall 5 Agn e A1V b siall (g IS O A LN (S 2
sty yy ) Dl elans SIS dytic gl A LS ol s Ay ghall Aad gl Aigglly ABDe aday i ) ] e Gl
Lol il (550 gl Aalaly Callie (mdd o o et i) Ay jlay) b ggall WA colaie VI ) 8 Janzall Al
A3ilial Aag Al Han Ay HlaY) b giall Aalad) A Hlail) o0 g8 dmas dana lail ¢ Augl) ug 4dn Ae i) 15 g e
670 <2008 ¢ il e K3 ¢ ed 3uaall daalaldl Hla "ds Hlaa

(s g e (Al gl il Gy s (3leiall 1993 (sle 23 ¢ 3all 10-93 ) ay il o sus yall (0 56 32kl 3
s g yal) Al siial) il s g0 (3liall 1993 (sle 23 (A & 5l 10-93 a5 (gra il o gus el (10 55 el

171



S Y el dales 3 e 5 Al dea (e peni S5 dga (e Ailiadl) Cilgal)
1 SEC

palatill Aalusy A ) sall A i o (M) i e Jal) ) (5 e e Ll
G Gsiua o Al iy AAeal Wb 3l o adld (e gl a8 Qliall
oAl e G lalaia¥l ol wsi gkl e OIS e s Al G5
A sl el il

Aol Ll Gl o o L) ja g da ) sl il ailais Aiad Gl ) Jaan 5
aa gl calinad ) play gasl je o) el Jae Ledlaia) Al ds oK) st 3 )
S5 aalll oda ailda gy cllali e dpaanl) dalall Lyl 8l 5 408 )
Leibime | fat LS A s Lelas

Al sall Al e Ledliny Aialll oda Jie dy)sien Glal Led Wl
a3 & Jaxll g el sl Gudaadl e jaal e lSE g il 5all
oalaall J2é LS A sinall fsaladl cllalid) oda el dillae sae I 3L
Syl Jally oY) axe s Lgilalus Ay ) i (30 ) 3 LAY 135 ¢ s jdll (5 ) gl
laline (o adal gall 028 (Jio 2y o alal Lisdil a3 cdpus jdll 43 538l ae ) g8l 5 Al
(siall L saan g

A8l ye g aphaii Al Al all o (8 SAL Gads s ol Glals et 4le
oy a5 el Jlaadl 8 A sal) Jaail apas 4a g 4liay Wil daa ) sl cililee
Aalull JA5 3 55 pem on g Lihlii alaaa O dasy «lld e Aol J3las Jg)
Y1 sl 8sm DI Y 3l Dlie el AabullS ¢ adall ey 336 S 43aul)
438) g Jal ) dagin @b g Apaplaii ddales 4y V) Laalll L jla ) lli Loy Al gall &
(il gie a g ddalid ddlly Ll caganae aa Jlae A Lpaliaial g dgale 4l 55
s & Ll (aliaia) g 3 diiliadll Aalul) Galiaia) duilie ge Lol bamy g8

! CONAC Pierre-Henri, La régulation des marchés boursiers par la commission des
opérations de bourse (COB) et la securities and exchange commission (SEC), LGDJ, Paris,
2002, p. 19.

172



ol il Lgd yai ) Aoyl Clgiall (g0 i) (alaia¥l o e e Jlall

Al L 2, Al A all LIS (AN bl ge clali i jh Jie 4 )lad)
Al Slay 535 alana e dliadll

s_hasall g Aalaiall sed il g SISV Jana ol alana ) 3 LEY) 5 Gaadl) 2

(I elaall Jae A gaiall agdll 5 clgd Cplaaially leay Aallall (315591 (3 sus Jania ddaliyy

aad all) Jaxt Sl ol e 3uilSi e Jelodiil (a6t (5 gl ddailial) adalld) 13K

SlLall 35531 (5 3 (5 siina (ole Jaswall Hagao allaa 513 5l g

173



Js¥) il Aada

2e) g5 alSal saay dalae Al 31 5Y) GBame G (A Ll e e 3 alis
sl HUaY) JS5 L 1 g dlgdania UL dla s s s Leaphati ) Caagd 4 518
$35 «haadae i5i6 )5 i sl lalina Alle Gl (3 gm 39ny 03 iy L]
Gl o3l adll JI g3l ) laaal il

el ad dglee & ol gy al) (alAiY) (e IS 8 Clpaiiall ) Cildasall oda Jiads
Slo oalavie osn Alle Glosl Gom psmal (S Y 3 Alsiiall al) (g Japiii
slas 1) 4380 ) 5 50 ¢ il ¢ praall o IS (A () sliaiy oY 58 clal sine
Al (31 s (3 Cpanin (al AN oY 5 dal i) b allad) Clag i alef ) (3eE

ad laal (Jsi Al 31 Baw e JANh add Jyl siad) 3
o A el (i (oAl afiall aly ¢ A g¥) Bsud) (5 giua e 5 e J5Y Al i
A Sl G ) e laal) Jae ALl (31 5¥) ¢ i el

ovadl n ey ddls Qe ey @A) el addll s dau g
Legin 8l ) (o ¢ painall

oxadl e JS A5 )5 pa o Gl il alide @l ) s LAY sy
5 i WS Y1 i cpn AR L Y] AL G550 (5 (paia Tages 5 el
cagd Loy Al dagl gall g ag i) elld b Lay ¢ palaidl oV Ll sy
S pdadl e A yiall 4l g susall dapla cagiile e a8 Al el 1Y)

SN Ledana aal Al Glosl Gam 2eny Ll Al IS Glhanall G (e
A (315 09 3 Jiadall 5 ¢ palaiV) oY s (o aead Al SOl Jae 5l g suia s
g ladll 31V e alias (Jal) Al gl Cilai et 1) 3588 oda (Al giall 2l f
il ga g an gl Bae s Al dea e il 35V 5 Aen (e

Gy Al (3 5Y) s2gd iV lerinaY) aal G jSA3 Al  dlead) dalill (e
Cla ) sall Calide yie Lgdde Jghail) ay dpa i 4 giie b W jlicly calaiall 5 agul) o
Agallal

174



G o Bagmy el duas e Gl chain) ol sda il
Al 3 ggall g <ol LAl 5 sie Jie 3K 1Y) cla ) sllS 5 ) shaiall ALl 31 )

aay JAxi s Al Aga (e pedlalas Jans dgn (o plaiall (e IS Jis aad
caling il Aajall Aiell oda leleSly Bl Janm daga A5y Jlen ol A ol
Al Aliay pasi i) ) (B 5siad 3 QAN ) g 55 (e A il Lgiada g LgalSal
b ddale (5 50 5l gl (A Ay la) L 5 paall a8l iy Aliie diesac

el AW 5156V Bl (6 siie e ddadliall cilalldl sda (Jie agag )
s L) a5 - A Jiaiall g Ll s aal (8 salaall Ao sSall S5 Ll s o
bl e - (gomaally il q il s DLaBY) 555 ¢ o all @yl
Aol cillalull a3 mllial agilbadtia

Calide e cilalidl s3] dadaiall 4 gilal) a geail) ale ] Julay 5 caailly 431 YY)
sac 8 da Sall Jaad cua (Ll J) o Y Al o0 Gl Jsill A daa st ecilag il
Alaadl o A ddale ol dpalaiil) Aalll A jlae die o) gu g lia gl sac 85 ciluilia
Al o sy sliia) iy ¥ Al i mllal Jasall daga Jysad Gl and agle
(Jaill s o) 83ay Jading 65 L) oAl ghiall aill dm ) 50 Jle (B

Calids IMELLY) o3 Aa jo G (o 1 cciUalid) sda Jie AdDEL) uald e Wl
At A1) Al (3 gl Jasain Adalus AN Ay (il a2 a5) 3 AY ma S (e
Gy ¢ AT ASE Ay i) all A ) sall Ll AIEL) G Y dida 55 U iae « AMF »
lila (A ol om o) giue o Aol Adalull Lgh i ) 3a0edl codlaill 5 cl il
(il gl (g puanl

175



gilfd\ oy
43 g8ial) ﬁﬂ\ (i g bava <l

B dana dage allee glus)) 2l dua ) gll Sllae 48 jo 5wl diad Janw

aSad dakil laa) 3y oo A ghiall adll (§ g anaii Leaal il axy A sdiall agdll

(JsY) Juadll) ALl G155V (3 gms ania Cplaiall S ghas g il pua LIS (40 alai

sl (3 (5 e Ao A bl OBldadl 13 cplasial) e 3650 dale Gl

Aila) oA Juadll) 4 el HSAY) it g Gubi 20 e Gaill Bysh e Al

gty da B daall 5 L GIY) Bam e S5 5all Cilladll aad Al )
(G Jaaill) aaill (5 5k e Al 3153 (3 sms el

176



Js¥) Juadll
Al (g ko Al ghiall Al (§ gau Japuda

L) yay et Linll 41 pal) dpelaiil) Adabll 4y ) gy Alsa ) Liza yas () 2y

Jslad A Hall e yadai g A9 500 Jadl Al stiall adll (3 ual ddajia AlaluS 4 ) sl Clilee

Jilasy Abludl oda () saany Blaii 5 Al alSal ) Juadll 138 S (o (el

Alli 1S5 (S Cnall) Lpagdasll Al Gadai Glais o(JsY) Gaall) Lgia jlas
(Gl iall) agdaiil) el e A jlaall 408 L daleial) AlSaY)

177



Js¥) aasdll
Lgiea laa Jilu g 9 Aganaiil) ddaludl) () ganaa
sae ey 3 Cadel s dpadatl) Aalull ) gecan allall Cilay 388 alaze Goda
e leal Jilu g
Jo¥) ullaall
dpaaiil) dalud) () gaae
Sl Gaiat s LAY dlea aual Jawcall cilali o la e dnadatl) 3dab) L
DAY 8 e Adalall 038 () sanme Calidg o Al gaiall adll (3 guad (uenl
Js¥ g A
i) g )
SCMF 5 COB (3 JS sl aleall (g gaal) 3 e (A AMF plge Jiaii ¥
e el AMF (55 3 e duall s (gaall il (10 621-1 3okl 22223 LS « CDGF
Sl e alll Gl e AT Cada i IS a5 Al 31,53 (A i) Ay dles
by Allall (31 ) s¥1 (3 gl Cpmnll pnall 35 e jeadl 1385 0 pallinaal) ey laa
oAl sl pola Al « AMF Adlell (3 gasl) Ak i 5ill g i) Cim 5 88 ¢ LA 1a
FAT cila e (31 B ) jand) 5 s e G Rl ey o 5L
181 g Gprund) ) Glania
G o3 gl Dlos e ya g aalail (oalie paah "AMF" 4llall (3 ) ddalis o 685
AMF e (pais WS ((REGLEMENT-LIVRAISON) sl — 4 saail) dadail (dialiall
JRaY) dleaSe B jmaal) SIS QA Gl e Al bl Glleal) & gane 448 ) 5 aadais
AL (3 guall Aalis 3l LaS cl), L rlaa) Alee ¢S ) Jlassl 5 (e @)l ddoa ) sl
Asaganll (g el gae s e galls 3 sud Guall i) leca i B AMF

! DE BOISSIEU Christian, « Laréponse francaise : laloi de sécurité financiére de 2003 », in
PLIHON Dominique ,(sous ladirection de) , Les désordres de lafinance, op.cit , p. 78.

178



1Al dlea Glasa

"AMF" Adla) (3 sl Adals o 305 60 pAaall mlliaal dlas cinay gl 1ag] 1883
ALalS il slra i dglany U il 30mall due ) gall & ol Syl Gl (e ST SRl
o 5l LS (&), seaad) e mman ¢ Cpllaa e hane) (plAsiall Suaad )59 g slasia A
(s 3V e ((OPCVM) A siiall will celaadl il il iy £LAY (i i ey IS
JS ASe Y 5 SA) paca 3,0 5l il glaall Aaa (e KUl g andl) daga L)
S i) Cladd olals agd 7 sansall Garigall e Az g jiall colal FY1 aaa3 aa oz st
sV Tdlae s S il dlaie) e lgdle Cpey WS ¢ Ll HLeiinY) Qs 8 ol
Al

AGENCE ) ¢Jauiill WIS 5 53 (3lahy (g i a8 il AMF (oo gy ol il
Ol Cpllsall & gene Jasias 2 i3 LS ((DE NOTATION

Cluss 3o al (o IS ae lld 8 & il 68 gl o Leild ) 4 las 2l
PO 5 A il e a5 (el

lediad o el "AMP" 4alall (8 sudl ddabis 555l dala) algal) & 020
Ablul il g pdall J3a ¢ il sda Jie () dsa sl i (5 dedlaa g Leilan
Bac 4daca daad (3 g ale alhai g (Guok e @by paphas bl "AMF" bl
ATV lae 202a0 138 g (gl g (5 puti 2e) 58 5 (5alae

ALl (5 gud) Adalial AS gall algall 245wl (" AMEF"J alad) aladl) (g gina
Aan )l By adl B Hdh ale allai slae) AlSa) o i) ¢ jdall Ll JA AMEFY
Al 5 LBl CalSall 55l o jaamy ) 8 s e dgle 438 gall day A 4l 4y ) sganl]
2 Sl 5 gl i) (pe 12621 5alal) () garaal ke

! DE VAUPLANE Hubert, « L’ autorité des marchés financiers », in DAIGRE Jean-Jacques et

DE VAUPLANE Hubert, (sous la direction de), La loi sur la sécurité financiére, Editions
d’ Organisation, Paris, 2004, pp. 38-39.

> BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés financiers, 2°m gdiition,
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! CONAC Pierre-Henri, La régulation des marchés financiers par la commission des opérations
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2 Le ministre chargé de I’économie doit prendre I'avis de I'’AMF lorsqu'il arréte «La
réglementation applicable aux prestataires des services d'investissement définis a I'article
L.531-1 et, en tant que de besoin, aux membres des marchés réglementés non prestataires de
services d'investissement, aux personnes morales ayant pour activité principale ou unique la
compensation d’instruments financiers et aux personnnes morales ayant pour activité principale
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ou les vaeurs mobiliéres a émettre leur sont assimilables.
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! BLANCHET Jean-Hubert , Contribution & la théorie génerale des autorités administratives
indépendantes : la commission des opérations de bourse, op. cit. p. 109.
2 DE VAULPLANE Hubert, BORNET Jean-Pierre, Droit des marchés financiers, p. 135.
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! TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, thése de doctorat en Drait,

Université Paris | — Panthéon — Sorbonne, 2008, pp. 69-70.

2 TEY SSIER David, La régulation des marchés financier, op. cit. p. 70.
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2 || faut d'ailleurs remarquer qu’aucun réglement de la COB ou du CMF ne s est vu refuser
I’homol ogation, voir TEY SSIER David, La régulation des marchés financiers, op. cit. p. 70.
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2 2000 s3ems3 20 (53 S Wl 1999 55581 9 & U5V ¢ saia sal

! Une société avait demandé & la commission des opérations de bourse d’ annuler le réglement
n° 90-05 relatif al’ utilisation abusive des pouvoirs ou des mandats au motif que ces
dispositions n’ étaient pas rédigées en termes suffisamment clairs et précis. Le régulateur ayant
rejeté sa demande, elle aformé un recours pour excés de pouvoir contre cette décision.

Le consell d'Etat I'a rgjeté au motif que le reglement de la COB ne méconnaissait pas le
principe de |égalité des peines et qu’ en consequence, le régulateur n’ avait pas commis d’ erreur
de droit en rgetant la demande d'abrogation de la société. Voir TEYSSIER David, La
régulation des marchés financiers, op. cit. p. 71.

2 Un requérant a attaqué I’ arrété du ministre de I’économie , des finances et de I'industrie
homologuant les réglements n° 98-01 , 98-07 , 98-08 , 98-09 et 98-10 de la COB.

Il reprochait notamment aux articles 12-5b , 19, 25, 26 , 36, et 37 du reglement n° 98-01 et a
I’article 05 du réglement n° 98-08 qui ouvraient aux émetteurs de titres négociés en France la
possibilité de rédiger le prospectus visant a I’information du public dans une « langue usuelle
en matiere financiére », et de n'éablir gu'un «résumé » en langue francaise, de violer les
articles 2, 4 et 5delaloi du 4 aout 1994 sur I’emploi de lalangue francaise . Le consell d’ Etat
afait droit a cette demande et a annulé I’ arrété d’ homologation pour violation de laloi  rendant
ains sans effet les reglements dela COB . |bid.
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! AUBERGER PH, propose une modalité de contréle de I’action de I'’AMF : la mission du
régulateur pourrait faire I’ objet d’un examen par |’ office parlementaire de la |égidation et des
politiques. Si le principe n’est pas en [ui-méme contestable, sa mise en oeuvre apparait difficile
car cet office éprouve actuellement des difficultés a assurer un fonctionnement régulier. Voir
TEY SSIER David, Larégulation des marchés financiers, op. cit. p. 74.

2 PAOLI Vanina, Les commissions des valeurs mobiliéres, étude comparative, thése de

doctorat en droit, université Paris V, 1998, p. 299.

224



Aal g Al
gAY g A

foa sl foiiall (gl alSa e AU AN o0 Jall & il (WS
ASal i Jaally yey o Pl gada Jgemn Al 8 (S AT (o S ) 3l
sl Aozl i 4ie jadi O (S Lae alSaY) ol cilS 1Y) dlgd ) gedaall da33I
Mo 5 e 5 shadll Aally sapas 285 il yla i dal_aY

dabail dgal so 8 ddaludl glad Aa Cprdall 8 028 A8 48 ) () gacae Jiaid
a5l Cllae 481 pa 5 adaii dial

Silenins) Lgall 5 LYY Bl 10-93 ad ) (oo il o gus sall (10 33 3ol a8l
& dall A ol HSal) s O ey ¢ Al cpdall M8 il dale 3 )le
DY) ey i) eliadll gl g0 oS0 ¢ dgilad A6 ) daalll dadaif g Liad
2y s Ay el g Al (gany (e Ganall ) Liaday (52

Gllee 480 a5 alai ial AT A 4 8l @il Lalall e jldl )
Ay pea alSal e Gl g adde 5 ¢ Agall Gulaal 3 bl ey £ el Ledsa dua 5l
Gkt ¢ galall bl da ja Galaial) Jead Luedasll al ) al e 456 )0 ol
& Asall (ulaey Blaiall (g gmall o al e (ai Lo Cans Galiaia D dalall ac gl
AINA e uali 5315 ¢ Shawt e salall oda O ) daall 138 8 e g dawlil) adale
F Y1l ) A3 el g il Jleatiasd dais A gall Gl paliatia) 5 53l ¢ L)

Gils g pn Al siall wil) a0 (3l 1993 sle 23 A ¢ 3al) €10-93 685 (a2 sl o s sl (10 3352kl
2 ZOUAIMIA Rachid , « Le régime contentieux des autorités administratives indépendantes
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Algérie, op. cit. p. 115.
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2 TEY SSIER David, Larégulation des marchés financiers, op. cit. p. 62.
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2009, n° 30. p. 3.
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! COURET Alain, LE NABASQUE Hervé, COQUELET Marie-Laure, GRANIER Thierry,
PORACCHIA Didier, RAYNOUARD Arnaud, REY GROBELLET Arnaud, ROBINE David,
Droit financier, pp. 189-190.

2 GIZARD Bruno et DESCHANEL Jean-Pierre, « Déontologie financiére et pouvoir
disciplinaire », in DE VAUPLANE Hubert et DAIGRE Jean-Jacques,(sous la direction de),
Droit bancaire et financier, Mélanges AEDBF-France, Paris, 2001, p. 180.

¥ BOUTHINON-DUMAS Hugues, Le droit des sociétés cotées et le marché boursier, LGDJ,
Paris, 2007, p. 321.
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! THOMASSET-PIERRE Sylvie, L'autorité de régulation boursiére face aux garanties
grocassuellesfondamental €s, op. cit. p. 134.

Le principe de la présomption d’innocence est posé par I’ article 9 de la déclaration des droits
de I’homme et du citoyen du 26 Aolt 1789 et par |’article 6 paragraphe 2 de la convention
européenne de sauvegarde des droits de I’homme et des libertés fondamental es.

3 Cet article dispose notamment que « Le recours n’ est pas suspensif ; toutefois, le premier
président de la cour d’ appel de Paris peut ordonner qu’il soit sursis al’ exécution de la décision
s celle-ci est susceptible d entrainer des conséquences manifestement excessives ». 1bid.

* THOMASSET-PIERRE Sylvie, L’'autorité de régulation boursiére face aux garanties
processuel les fondamentales, op. cit. p. 134.
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Universal. Mais la cour d'appel de Paris a du les juger disproportionnées puisgu’ elle les a
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octobre 2005.
2 DUCOULOUX-FAVARD Claude, « Ladouble peine pour lesinfractions boursiéres », Revue
Bangue et Droit , juillet- aout 2001, p. 22.
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% Ladécision n° 89-260 DC du 28 Juillet 1989 relative ala COB.
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! THOMASSET-PIERRE Sylvie «L’autorité des marchés financiers, une autorité publique
ambivalente » in Droit bancaire et financier, mélanges AEDBF- France IV, p. 434. €t
SALOMON Renaud, « Le pouvoir de sanction des autorités administratives indépendantes en
matiére économique et financiere et les garanties fondamental es », Revue de Droit Bancaire et
Financier, n°01 Janvier/Février 2001, p. 42.

2 DAIGRE Jean-Jacques, « Recours contre les décisions de la future autorité des marchés
financiers: compétence administrative ou judiciaire ? Revue de Droit Bancaire et Financier,
Juillet- Aodt 2003, p. 197.

% DAIGRE Jean-Jacques, « Les voies de recours » in BOULOC Bernard, (sous la direction de)
Autorité de régulation et vie des affaires, Dalloz, Paris, 2006, p. 128.
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! DUCOULOUX-FAVARD Claude, « Ol va le contentieux boursier » , Petites affiches 14-15
Juillet 2004, pp. 5 et 8 et COQUELET Marie-Laure, « Recours contre les décisions de I’ AMF :
la nouvelle partition du dualisme juridictionnel », mélanges AEDBF France 1V, Revue
Banque, Edition 2004, p. 119.
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1 SIMON Francois-Luc, Le juge et les autorités du marché boursier, LGDJ, paris, 2004, p. 252.
2 LOYRETTE Syhille, Le contentieux des abus de marché, op. cit. p. 73.

3 DELMAS-MARTY M et TEITGEN-COLLY C, Punir sansjuger ? op. cit. p. 120.

* LOYRETTE Syhille, Le contentieux des abus de marché, op. cit. p. 74 .
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2 ZOUAIMIA Rachid, Droit de |a responsabilité disciplinaire des agents économiques,
I’ exemple du secteur financier, op. cit . p. 105.
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1 ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régul ation indépendantes dans |e secteur financier en
Algérie, op.cit. p. 138.
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% Comme le résume GENEV OIS Bruno « Ce qui importe ¢’ est moins | autorité compétente
pour infliger une sanction d’ ordre pécuniaire que le respect, sur le plan procédural comme sur
le fond, des principes du droit répressif ayant valeur constitutionnelle » ? voir COLLET Martin,
« Delaconsécration alalégitimation , observation sur I’ appréhension par |e juge des autorités
derégulation » in FRISON ROCHE Marie-Anne (sous le direction de), Les régulations
économiques : |égitimité et efficacité, Presses de Sciences Po et DALLOZ, Paris, 2004, p. 53.
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! BENHADJYAHYA Sonia, « Lanature juridictionnelle des autorités de régulation », Revue
de la Recherche Juridique N° 04 , 2004, pp. 2516-2517.

2 ANGEL Karine, DEZEUZE Eric, « Le décret n° 2008-293 du 2 septembre 2008 et |’ avenir
de la procédure de sanction de I’ autorité des marchés financiers » Revue de Droit Bancaire et
Financier, janvier- février 2009, p. 10.
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* FAGES Fabrice, ROSSI Jacques, « Arbitrage en matiére financiére : nouvelles perspectives »,
Gazette du Palais, novembre- decembre 2002, p. 1790.

326



09 LeudSi aiay HlaiiinY) Jae Jlse¥) Jaial 5 el ) jELY de o elly b
Gl Gamy 8 ApalaB@Y) Al Gl Cus ¢ galat) Chay Al o Al JDladl
O Gl )52 Jamas

g yall s de yudl (Biad 8 aladll Ladl (adli S HlSa Yl ol ¢ g e 03)
G s Ao Gaaliid) JalS Jis Al Adlad) culaaill g ele ) (e Cadill e g sall
F Sl

B (5 sina o Al el il i g &y g b aSail) dpaal ) ) 2y
calladl Cilay 5 Casla (e V) 038 Ly )S3 520 e Jeluiil Cad g cigllall (31 5]
Lo DS ol J g i of cctilag ) qpen Cayda (e Al 038 G S5 25 B ¢S

A atlaall
assail) Al (e calag i) (48 ga

3 eallal G351 Bam et i (adl S alaill e ey pliil) (ol ga Caliag
M 250¥) 5 S el (IS ARl dpaal 5 s Lalati 4l Camia g (10 Lge

3 caSatlly (panad Alie 5 Lalaia) <l ol 450 aal 2S5 5a) asiall LY gl) s
ALl (3l YL Adlwiall e el a8 Jleria) 58 | el A0V 038 ) sl 3ay
aSadll 5 Akl ) Cile) ja) Led o jaiall & 585 4K e dgllall clalull Qe G dan
12 Llla ey ddladl ciled 3 Jan (aite ddaliull g aSadll S e oLl &5 4o
Al o sy 3 Ay e Basiall Y gl 8 L) Jlaad) (8 aSaill S e zal Sl
sl Iy 3lxie 1000 5 aSailly Glxie ale 6000 Lt ey <y sis Cale 7000 (3o S
Cla ) sall (8 elan gl olad &= Hhai (Al JSLall ) Hhailly 2yl Sie gl ) (A ) Ay

P ) s s b Aali Ay )

93 (3l S 62\3\31.43\ O\JJY‘ Ladlasg 5] :&S‘)ﬁ: cup\.k daal 6&: el 1
2 FAGES Fabrice, ROSSI Jacques, « Arbitrage en matiére financiére : nouvelles perspectives »,
op.cit. p. 1790.

327



S e 3 eLi) 23 dum ooail Lgie caSaill dyg oW Jaall GlXS b e LS
e Allall (3 s 8 e ) 35 gan die aSalilly dals
City Dispute Panel, La London Metal Exchange Limited (LME)
ou encore La Refined Sugar Association and Sugar Association of
London*
Jlsally alaia ¥l 50 Ladans ol 4SS ddiay aladll ddali Can’)S e Jsall (e
S ) aSaill Al (580 a1 (el S8l (a5 €5 00 ) & piallS cdluadill
Lt suai el 35 Lai) g ¢ (3 sl e 3l 4y gutl S Al Al 32y &1 o301 o )Y
2 a5 Al cile il e la S daisal diladl) cilgall
J¥ gl
i Al £ pial) 8 ga
G 6 sime o bl cle) 3 Jal akaill 01 i @l g il (WS il
GV (CMF) Zlld) G sud) Gudae (5 sie o dalaie cuilS 20V o2a 5 Al (31 5Y)
Asiaall clilaall danliey diaad ) ciled 3l Al jal aSaill Lldas 1990 ale & g
o) V) el g (3 suall elimc G sl (3 suall slime | G A1) (3 sudll (paia
e il aag il W) e senadl Vi) e aSail) 401 s Ll
Al 50 agd ) Cpuigally Alain YU Gl 5 3aiea & o5 08 N e a1 Jad Dl il )
Sl jlaally
By (gm e Slia da (A sl 5 5 sl dpaal o Al o diall Jing ol LS
Ggan aial (i) ddale ) 315V Cilia s A 8l Lpaal) a8 ¢ AW
¢ At 8l Sla gall A8 8 s L sl ¢ Gandl Lpany dua )l S S o e )
- gdbaill s B il 8y oyl oo ile Hlall @l Jad Jass il ddalis Lol o3 LS

! FAGES Fabrice, ROSSI Jacques, « Arbitrage en matiére financiére : nouvelle perspectives »,
op.cit. p.1784.

193 192 (a «(las g e ¢ (5 53l AU il g ey caanll 2 o sall 2 sl lail 2
3 FAGES Fabrice, ROSSI Jacques, « Arbitrage en matiére financiére : nouvelles perspectives »,
op. cit. p. 1784.

328



OB g 5 phe ln L) caatll Akl d5a 5 S8 AMF sLi) 2 5 Wls Wl

Hosni i) A G315 g (5 ssa e e 3l Jal IS dalliadl) o Sl
Aal g Al
s raall & pdial) (8 ga

Ol B 8 AlSal Gl e 2L Gile Sl G s eaall g pdall 7 Al
O3 aSaill 33yl e Lead Juadl) s ¢ el (31 ) 5Y) Jlae 3 Claladiall G Lad JLall
A JS alas 2 lld Juw By caSadll e o jba ) gl ey 3 5eY) o e
Lelae sl 5 Lgilaliaia) 23a 5 aSail)

AaSaa sl i aal Auls o cJand) s (e )R A el aSail) A JS
pedle g gl Uk 233 135 @l 3l Aok e JS e aSas 4 siae 5 ol
 2aal g oSaa L)

Jlall el 5 (39 18 HlSAT (Bl g 208U e Jliall 8 Jeadlly Ayl yaids
Ay 388 Ay oY) Cilgall ae Al Gl Wl gl 315 531 Jlae 3 cplalaiall (s Lo
ATk Ll (g padll & )

daly ai Al cle Jlal) aan 4 aSadll glul Gukad e dgell Gaids LS
ASal Guki e gl Ly o A 3 sl Gam ol sl Bom o) g AL (550
aadll Gubadl Lo jidy Al Sl og piall WA AWl G5 Jae 8 o sl
3his daa gl Jalo cile il Gigan s g uia

! DUFOUR Olivia « Sanctions AMF: De nouvelles évolutions en perspective », Petites
affiches, juillet 2009, n° 139-140, p. 6. Et CELLUPICA Nicolas et OUDIN Charles Joseph,
« Le pouvoir de composition de | autorité des marchés financiers — vers une contractualisation
de la répression en matiére boursiére - », in FRISON-ROCHE Marie-Anne, (sous la direction
de), Responsahilité et régulations économiques , Presses de Sciences Po et Dalloz, Paris, 2007,
pp.157-158.
L1992 43 95 & 5 Jlall ul y (35 0538 (3 2/52 3Ll 2
2010= ¢ g e bl Gl 5 (3 5l (3 588l Al (il s (mmy caseall ae 3l sall ae ) sile 3

329



O Al dpasSaill Linpd allaa sliti clgiloaliatia) y digl) JiS ¢ g oy
b ol Sl N o galll e JLERY) Ay e Bl IV il 38 IS ) 5 (5 el £ il
peeSae JLEA) (B agty a o (B 408 AT G5y 5k

Lalall diggll Gaa aSaill CiiSa L) 25 438 aSatl) 4a Jee Gaslud (e Ul
o Ala) bt gy aail) cililla L8l Gus clelae (A aabun Jlall Gl ) G35l
DY Gl (g ) gmy JAY) Caphall jUad) — llall & ) (e g saal DA 4l
anly Sl 34 (550 Al oda il 138 o jlad) )l (e (pe sl DA AeSae
Gligl saa) o Jllise Ll Jaall 5 8 el sic 5 dibiay o Jlia) 53l aSall

2% agaaSaal o geadll JLEA) f )l (e ol 3 ode A aSatll di ) a5
e Ol afadll CiSe ey i) ey g1 Led Sl (Al Audadl Slege
LAY e g sals ae sl 138 U8 5 sasl)

g riall B ge o el (g paall 5 (i jill & pdall e (0 IS Al o amy
pSadll dalis (e (5 3l 5all

RATA T
A ) g dial) i ga

dy Sy el 5 (5 padl ¢ il dllue ais JAY s g il adl & pdall el Sl
GusY) G Gsiue e Lan Al clel il Gany Ly da 2al ksl Al
AV 03¢ (5 paall g il WY ol ) Aliall 5 Apaa V) ity (e (S0 A

asSailly daiial) Aisgl) oY

Sl y il 48 e Bk e da ) cllee A8 e wlaii dial ol
Lai) col a Jlaaly gt Y 3) cadle) ja) Adalas 5 43 5 pay anly 3 asSail) (aliaiay)

11992 330 95 8y Jlall (sl 5 (3 gm (538 e 54 Bl il 1

330



LS el 5l oy 436l ClEdladl s Chagiioy caal Gasluly o) 3l 1 auzay
Lo Sl Sl ul e Jaliall g cule) 33l (a8 3 de jull (3i8a3 & aSaill aaluy
Adlal Lt ) sy (53 ) gl ] (a5 (g Al g Al 48 jal) (755
AU elacy) )
et 3ae JI sha Aialll gliac ] (pnr (pe (pudtia (pgumc -
2 Al 5 gyl cllaall 8 Laglel ol Uity g Jaall a5 s Legiumy (il -

el Cpalaia) Wl sad d aaad 280 oda G 2 alSal) o2 DA
o ST jall o3 (aliainy Lpaatll Aaphall (o Lo le 5 (aliy A1 Y ¢ aai
Oasa i gll i b eliac] ab Lgie sliae] EOB ieay 48,3l sliac] calel Gla el
A8 all LB 5 s e Ll i 2 eY) ddoa sl ililee A a5 alaii dial
Lo ) ML g e ppaSaall L) 4 ja (e Lala 337y Ao i) (il YY) Jaay 13
(5 aall o B8 (5 gl Ao puza sl DA Al jall o2e] LaSadll daball e

G e Sl dapda Joa JAT J5lad & day caSailly daidd) dugll ailay
iy L) GBIsY) G Jab Wi 155 6 b AT ey caSatll Al g
0130 18 A dimadas i 5355 e &Y ol canSall ddald

assail) ddalu Ao jlaa (glai ;L

g bl G aa Al giiall wil) da gy Asdaiall A gl ASaY g sl
Gl ol DAY Lemny s 1531 ¢ guin say Lpnans oty dag a1 (g Alan auing (500 3l
)

rasSanl) ddalud A o) gUall)-]

il iy e il 8 aall Al s Badat Jlae s jall & dall e il
i Alla (8 ray dua sl aw o A Ll @l gl g il g8l e e dasll) il

Apupual) 5 AalaY) g A Al o glall Ay 500 Sl Alaall ¢ 30l Alls Gl 50 e L) (315 5V (3l sasl " cdama 31y
.100u= ¢1999 01 A&,
s e (A sl il Aa ) sy (Blaiall 1993 (sle 23 (A ¢ 5all (10-93 @b 2 i) o s yall (3 57 Balall 2

331



o ) Sl g il 48 je JAaE daa y sally dalaiall il ol g (il g8l i & (DA
JaSadll oSa laal 35k e GBAN A
Ol sl it 8 GDIAY Maa (8 A8 Rl edgd aSadll palailll siedy ()
A Jlan Jiae (e (i g (B Lo (5 pmall g pdiall UMA dlgiulai (b Gl g il
AaaSal) ddalul
cle) il e 40V oda Bkt s aSail) ) e galll (§lai 40 sase SIS )70 L
AV G gaall (50 a8 A ) (g A N sudd) (5 sana o i A
Jaall L8 oAl lagan sy L) cag il s die (g il jall ¢ sl Cad g ol
i Lad 48 ) Jans cpAll (alad¥) ddia 2 (4 Hha e aaddll gl (5 saanll
sasSadl) dalud (g guanll (3Uailll-2
e Al o Las ) cled) 3 8 el Jaal) 3 48 gl Galais) siay
LSS O il Wada palaiy)
Foa sl clilee b langll -
Al stial) aill da ) 5 i AS 55 dua sl Cllae (b ellanll - -
g 3 jaaall IS Al 5 dia ) gl Gllae b elan sl -
Piaa ) sall b s 5 aY) 5 sl lilee 8 elangl) -

caSaill Al A jlaal paadll Glaill 490 ane W ity calSall o2 ¢ g e

G (5 sime o QAN mes G a8l e 3 adadl sl 138 auiY us
oabaidl) dan) A LS datd lla 3 S0 bl e W yeaid) W) dadlall (315 5Y)
ali (e A 5V g ) 33l Gl el aal Jass il dgm g 55 e da il Adjall el
ASal A dlla jan o oSy A ¢ asadll A jlad (g saaall Jlaall (anlss
IS il s aadly 5 5eY) s Al el il Ay s ASd s agudU B jaadll

e e Al adll da ) s laiall (1993 sle 23 8 F o5l 10-93 ) om 1 p s sall (5 1/52 sakall

il
e sl ol ) g Slaidl) <1993 sle 23 b ¢ usall <10-93 i (il o s sall (e 2/52 Bkl 2
Gl

332



e oA el e coslud e Jeldi Al oa 8 &) agudl 5 jaadll
Sl 4 Gkt (gla
gl g Loy aadll dales A jlaay alall AlSaY) aal ) Wia’d () any
oo Jelui) Uia (i o33 ¢aSatll Al dujlae Jlae s caSall Cile) ) caSailly Laidll
e Aisel ) (2 codlad) A Gy (8 () yae caSadll aSa ey (aSail) ddals Al
G o3l (adall 4318
i) allaaly
assail) IR
LeleS aSatl) dlalud Aalaiall ae ) gill GOEAL a€adll ) i Aalatiall 2o gall Calias
gonea iSall 5 aSail) A8l alaia) 4l aSail) 4L plaiaY) G 3
O Gl daany aSaill @l )8 Al Al e la D8 ¢ all s @l ay il dalld
Al Al pay 1S5 1AY AV oda ) L ol AMF J (il 2003 sl 1 A 754l
A5 g ) Gy 500 L 5 aSail)
J¥ gl
s raall & pdial) (8 ga
Cladl jall 538 20 g8y X&) (505 de pudl da g o gl il (8 akal) A Hhas
Jie @l 8 4ol fsaball g cililacally JYAY) axe awe @l ey jlacll 5 4l
IS da jall Aal) 5 cagin 3l sball 5 o seaddl G dgal sall glases glaall (§gia ol yial
ae Ala 448l 3Ly ae ¢ Lale 350l o sadl) Glatiee e ¢33 Gyl
Gus @y caipe 8 aSall laa) daSaall s cidle) alad ey agadll aaf ) sian
11992 4l 95 285 JWl (il (35 () 538 (30 56 33l lSa
oSall ity b lo ey 05 LisiSa 050 o ol )Y Aplely oSS jaay
Asgill 5 agadll JI gl dadl ) (adleS aSall (§shid Vaay clin e sl
B WS aSall Hlacal (e s Ola alshie 5 aSall Ll (358 JSI A i)

970 (3 o e A ébj&\ Ladlag Bl A8 sl daa] (}‘; pad 1

333



@ cafatll (i€a Sall pags Ol el g aatll A (ud ) Cojla (g aSaill S
TV pseadll ety

(iras Lol (i palall AaSae )7 ol La 528U 5 Al aSaill Aa AlSal () oS5
LS b a4l ol aie Jami () Led s Y 4 jaual i) Agdl G ¢ Lia aSal) dilgs
Sl ()5S oSl Gl D g s AT afai At e g1 3 ¢ g ge z hasale) S Y
il Cliviny) Aaas alaf 4 cpalall

Ol ASaa (el ) ) (g Y g Shaae 2y el A oS (8 ) sl
e 4 3 dallal aSall jaa (e aluy aSalll Gl 8 el ja U Unsasi
Sl dapally

sle s akaill ddaly Llal 5 padl & el G Ladl alaY) oda & Geailly (3]
g Adlaiall 2ol @) e Jiy ol Cua ¢ 305 aSaa palaihy aSaTl) A8AT o gadl) 4a g
o3& gl caaal HlI 5l Al ol o laaly e ) gus dualall Loyl guall pran auia 5 L)

g il O an dia el mdll A e L aas Y ) HSAY) oda
daes ¢ aSadll Jaall b Alaldll 48 2l alsis ) Jads 3 LAYL (45S) (5 0 )
A silB e ) 5l jad 330 00 guih aladll ) 8 L] caaill Al

95 ad ) Juall (sl ) (3 sms () 538 (30 52 52kl G il Ui i g of Y <31 Y
adny eladll 25 a8 Allall (3,51 Jlae (8 aSadll ddale chalas Al <1992 Al
2002/05/13 (s aball Lilall 4y ) ginuall AaSaall pSad laphai elld g gy ) g

Leia (salie e LgaSa Llall 4y ) ginonll Sl i aal

AliS (A aldl (3ad 1SLel Bay b el A gilE 320y (5 LY aSadl) (i ja ()
& dradlly afadll D jalaialls 4o 5 i 68 33kl (ol Gl s JSI ) sl
il 553 Jlaay (@l Bay JIAY) elage LV 5 8 | calial ) cile )

20402 s g e ¢ el Gl (381 (8 pUil il sa mn cseall de Sl gall ve psile
.16164< cé.\\.m&:)n cdw\w\Jé)uu}\GeLSA\C‘)ﬁ: cﬁhﬁiﬂ\d&&_\:‘)}dwm\ uLqu:z
1992 330 95 8y Jlall (sl (3 gm0 538 e 6O B3I 3

334



daplb 53 Adly GEY) o ynae afadll G aldl ae o ornhll aguald oo salll o
Jila

W JWl Gl B 58 (0 52 salall al&a] 4y s aany sliaill bl 5 adle
Ul Gl ) B 58 (e 62 e ) 53 (e 3 sall Ja g lld (g i ¢ 1992 dand 95
Jity ¥ Ul ) agi 53 gd dnle 5 afaill il ja) adaii JU af sall o34 G alall as
2 QA Aalld) 52 saldl () sancaay 45 jall

Al g al
A 520 £ sdhal) il ga

le) sus ¢y il jadl A giiall sl daa sl daaiall Ay gldll HSAY) 6 L 1)
O ol il all g piall G 223 <04-03 i o s&) ) ¢10-93 pd ) (il o gaa yall
Lelld sae clginal 3l (sae cadASl 488 Wl iy ol Cum caSail)l @l i al olaia)

Ol ¢l Lpaaliatia) (s jlad Lodie 38 jall udi (1e 3 jaball el ) all DA ¢ 3, )
A i) Jlaall 8 ALkl 48 jal) <l ) 8 i) G g pa s 3 Jall ¢ pdall cla
a5l alas alal cGIYL cpalall
salall oda (ki (3lai (e Ayl QA 2 A) o liie) (S S5V Al llé
Ordall afaill alSal L6 aae o dilad i Dl @) 3 oo il aslig

(1618 Lm <G g a Il Gl om0 38 lSal 2 5 cails aiSall e a2 3am0 2] Gl il
1620 <1619
199 598 L (il g e, ALl (3151 Ladlaa 03] A o salh Lo a2
3 ZOUAIMIA Rachid, Les fonctions arbitrales des autorités administratives indépendantes,
(sousladirection de), L’ exigence et le droit, AJED Edition, 2011,p. 544.
e 23 ¢ 5all (10-93 by el o g sall (o 57 8alall dadiall 5 Alanall <04-03 5 ¢y 58l (1 18 521 4
Gl e Al il ) daa 5 (Blaiall 1993

335



L}hﬂ&\)\)ﬂ\a&&jmelc)SH}AJLL;\JJPJM@U‘\.@AUAM‘YJ
S i Y QA s e Gy Al gladl calal) 35k o Aasy il
CLelly e e ol gal) cuas

Al lS il gl Gh Jall W ofa il gilly pailall oda ol
A8y o2 il gan yall alSal Caa rinle aoda sr A5S) Caa (LIS Ladas Ly S5 4l
Lpabaia) Jlae ¢ pasSaill Jlaall 3 ALalall 28 jall A5 LegdDA (e olay 210 -93
L@Jﬁa&é&\a;\ﬁ}!\é&:umgﬂ\gw\eyﬂ\éjhha;\ “55434&3\‘5‘59‘5;.4‘}45\
oasaill il Josl e dadld) Al cle) ) Ja b AN sie daa sl diad
Bla) sl e dalaiall dpadanill g Ay il

clhy e JS axdy (‘Jﬂ" cCJLMQJAdSSCa 10.000 laar 30y} 4ad 223
Aot 3l Al jal daalll Jas

A giall aill da ) g3 Jlne & anSall Aol AlSaT 45 jlae ) L 13 @l (e SiS]
e 8 aSadtll ddalid Jladll 5 s3all allall W Heday ¢ Slall g el jeSh Jlae (A Liliiag
Paladll A e e dalias Gands e g il & il pal dua il el 6
el Y aal Gl e el calalatiall (s of ¢Sy Al cladall d Juadll 55
Siaslatll ilia) ol g (3 gaalls dalaiadl CHaNAY (il

i bospa leie Clilaca B2z o2 aSadlll 482 (o i jall gl Lla]
o) g ladll IS Gl 4] W J5a s dainal) GILY) ) plaayls dedl )
el e LaiaY) s dalall die o) yia aei L Jlal LS e Al g ol Lgady

1 ZOUAIMIA Rachid et ROUAULT Marie-Christine, Droit administratif, Berti Editions,
Alger, 2009, p. 257.
A giiall aill daa ) gy (laiall <1993 (sle 23 (b F3all 10-93 @ (ra ) syl (e 52 (51 ikl 2
Gl e
Clalee 48 305 palati dial Lgloant ) (5 6V Glaty <1098 sle 20 & &30 <170-98 ad) S2H o gus yo
Gl g e a5l
g3l (170-98 ad ) (s34l o gus sall (10 03 33l GBkai (yaaly 1998 sl 20 (A F e )y )% 4
Gl g e (gl e s ) sall il aalati Al Leloans A (5 5UYL 3laiall 5 1998 sl 20 2
G aa e OB a5 el Sl laiall <2002 (s 05 A ¢ sall <01-02 a5l (e 134 331 °
Andi xa all 01-02 a5 058 e 133 30l ©

336



e ed L 3 abaall @il dally W cHalaias julai el o Jlaainl) vie Ll
2ol a5 e adle 5 ¢palall ALE

Jae 8 akaill dlalul dahs e clluall (udi g 5 all & i) el ol 12ad
daplal) allae 48 (uali ¥ AN Jlaal) 138 ¢ Clilecall dllie dals A sl 2l daa 50
caSatll 8 Y say aSalll culelja) dpaSadll dgal) ALK e ledy daaSadl
G s sia o cle) il Jal S afaill ddalu e ) palis of W (Say adle
agus 4 la) )8 2)ae el GlSaT ltie) 5 ¢ aal) Walinay 45 00 Jal) 4 siaal) ol
g phall Gl (e Leapdait 45 )l ) lailly 4peat alSada o ) &5 Y

¢ dua sl Cilalae A8) ja g aadaii ddad (i ) Clag peal Caus g ¢ dleall Lalill (1
¢ lgmnaii fo )l die elldy alail) Lpaliaia) alies) dpaSaill g dpnalil) 48 jall (Buy ol
slau gl aal dgalse 8 elldy ¢ kil Baalg b e ol Galaia) alialy cdis) L)
sl 8l ¢ Apnali Ay gie ¢ 48 all 4l Cgas ol ¢ )

) 1993 e la sliil &3 Al e o dua gl CaS Sirar ¢ gl 13 e Jeluts
128 8 eladll alSal ia g anSaill alSal alasil s 8as) 5 4ol 4 53 W) e o ol
Jlaall

¢ Al da sl @l 8 2 gkl Jaleall RIS, ¢ AT Gaila e (S
2o sV 138 an g ey el W) sie e el 015 3 ) aiall 5 da aall Leilla

el ¢ Gle) 3 &gl Gob ge AL BY) Gl Jae A Wil
G ) 8] o3 (5 maal) q il & o) and s ¢ elld Qi b il g AT Gl asa
by Jlall (3 g e 3lia A gust 2 bl Al JLall (al 5 (3 g 038 daall & 5 il
et colaldm) sae ) et sapaal) SSaY) o3a e of W) ¢ Sagal

G a0 <01-02 o8 o 58 (e 135 50l

A aa al) <01-02 5 o 5l e 137 Balal) 2
o saiall il jall duwlly Llial) g geall @b 5 Y " e Jua) Gul 5 5 o 58l sl £ 5 8l (50 99 82l (i
Ao o sSaall 5f aetial o llal) il Gl s el ity G RSl o ey V) ol 13 8 Ledde
Y Aalall ad¥) aall e Ji Y Al die el Qi gseall (B Gl oSa jgria amy g a0l all @l ) (A
o iy o ST Lagl Aapall sy e e dsle 5l @i (e pgall e ale Lo da ) ALYl ¢ e ks
Dsta any ol Lkt ol slall o3 13 Guaal) Ay ghe 365 (i g Aalall Al jeli s dliall s seal) eliad) adlall

M oS

337



e ol aa g ¢ agd Cplalatially | i Bali Jlall (B & oSS 3 AN &l ) -
el (e agaie s W (Jully ¢ dapall o ml) galdl )yl agile
. sLadl)
¢ el s Sopeall gl Jie Al Gl 8 e Bl s mlaall 401 il 1Y) -
Ul A3 e b ay G dY) 0 i) 8 A jalld | Basl y ol Alalld
al i ) agiall g lliaill Leliay (e ol Algall oy L ¢ alaldl JUdl e ol
Sl pe Ladae Jilie 4, gl 235 o8 ia  Jlad) ol agiall g sl of Ll | el
s e IS alasY) aal e s ) i ey e pa ol
Son ) o i gAY pukas Jlall e dae Jsa 2 sme ae Adgall (alii o) -
@ BV 0505 daall Clas e mjid) jedaay sedat Cua ¢ Lgial S5 4150
Alaall Tasey (pued BV 230 o LS ¢ 1) gl (e o pisal) e oy Ll jlie )
2o Y ) sl
Jine Jasn (3 43 5 2a 2ol 58l (g peamall g i) G S5 53150 () ) Jea s )
LaBY) g dgn (o G paiiveall llias e Jadl) oda 3 ) ghad oz Alall (31 ) 6¥) (3 sue
LY o3a Aol g ile) 3 & gutd 8 Ao pual) 38a ) lld s 2 9my 38 (5 AT dga (e
A gall A gall el e Lalaal) 5 Gl O laall s Tadiall 5 piosall allas 20d Las «
3 salasyly )
it L gale |y shaig 1S lalas 0V) o2a b pe 88 (S5 paY) oyl 8 L
Aallaall 440l ) 581 o5 o i i) g piill BA H* SEC" (5 siase Sl gl Sl Lgdaelas
G 5 AT a5 2004 Al (5 sinall L oy wni Losliay AMF iy <ok (e

L1425 141 Ga ¢ Gl g sn ¢ ALl G 5Y) Ay 30 e 5 el e s Jlaall ¢ (500l s

polall (died daala Alaac"djlie Al yo 4kl eyl A S el alall™e sacluall aa s gl
106 U= « 2008 ¢ LUl 2axll ¢ 24 alaa ¢ 4 Al 5 bty
Aglall Glel aY) sl 3 Al g peadll claill 3 el mlall " oGaeladl aa dae gl O
259 U= <2009 sresud cqal ) a3l e 581 3 gaall A o Apalai8Y] Cilay il

* CONAC Pierre-Henri, « Le pouvoir de transaction de la Securities and Exchange
Commission (SEC) », Bulletin Joly Bourse, N° 02, 1 février 2005, p. 99

338



Culls 12 ¢ AV eda (Baudal (e i il el Casad Luali adl V) A gilE a jliie
dany ¢ Laid dpgall o) gall i e 51 Ayl b dalladll Gukd la®) AMF
2 3aiaa g Ay gl Cle ) jal e aiad Y ClallAL oda Jie (o

! TEY SSIER David, La régulation des marchés financiers, op. cit. p. 306 .
2 DUFOUR Olivia, «Et s le gendarme boursier transigeait ? », Petites affiches, 24 février
2005, N°39, p. 03.

339



A Gl dada

aliay el ¢ 4y b allal ALl GBI 5Y) 3ol Jasa diga Jasii ()
Clo 31l Lelana (8 a5 (il 5 5 CiliaSlia saxy Claldl odgd (il i YY) can i
ol 138 oy

cpUadll ardatis ) ya SN Aailiall Clingl) 02a oyl (e Badinall LY (1
Biad 5 g (e A sRiall atll (§ g o (puand A 3N 00 5ll) 5 22 ) 8l dlae) g puia g (Sray
A Aea (e il 5 alall SLASY) dles

lal d el Adalidly Jgall Cilay i alaze Calia g i yic) (ulad) 138 e
A 3 Y1 3 st ddaglizall gl

o cpad Al cliadl) g 48l (g g e sala Y laa g calalss Jalil) sda & U]
& Ll ol Lo elgie 5 pdia g Le ) sinny il Jie YU AV (A il (apadl) 4a
Al jal g gt 1S5 (Ligld ) geanay dgaan ) (& G lad dduald dpaphaii Al
ol (e lalid) oda dadail e 480 gall ¢la) 555 i (33l oo @Iy g Al ddallll
el 2 el 8 Al oda s J elld g0 (aidall sl

o)) (8 B e Sall (aliaia) (e Laily s dalall dpepdasill ddalud) W
Al sall J Y1

b dhlu g cale 4 sy danall iy d3laad ) ki g i jall oyl d L
ey SEEY) el e 5 4 jall g phall jlail s ¢ pals an s A siid) bl A ) 5
1 & dlaill y dpgdil)l Clalgiay) e Guali Uleay el i jdll 4 68l alSaY)
(iAo ) (e i abidal 25 Le dlie] () Lindy Laa ccailad)

dae) Gob e abiill o Jasall daga yjadl 4le Y o 5ilSie Jsl En )
Lo onbladl e Leile ) ja s Lk dlae i )85 43 58 ac) 8

B sa) Jasca el A cac) il sda Gulai e jeully aall aadyg
allas sl Y U o lSae Lliay ytiad Gl g A8 3 Jiai oAl dals IS L)
Al dege

340



A 3O A8 L)) (et Al (35 591§ smn Jlanad daglial) cllabial) G 2 e
B L ey A AL o glaall (3 gudl 038 (5 gine e cplaiall e o su

Loyl A5 s oo S Al cligl) Jgn @il Al ik
el dady Al LSle Yl gl 5 Lpadle W) 5 _SAall (pana A DU A gl day) guall
Ledshai 55 A e o lanay 3l A e Jgeanll (e (ST ia @lld g ¢ jiadl)
Fag S G5 pud) b

SIS g @il adll Gaw Gen J3 JaaiS Haadl A, e s 0le
ks ¢ paiiaall s oraall (e Oshgty ) elan gl (alaz¥) A8 5 Ll
DIB ALl e JSG 2 el 3aly )5 dua ) sll dandiig aca & Jladll aa sl
Zalaie Y!

Al stiall all e laad) cida gill Cla Ao (o jlai A8 )11 s
38 & padiy e Gl b (5 AT ) gea dua ) ll Aind Lgws jlat Al 4481 2455 08 LS
@) 5l sl i i 8 g il 8 1) g Aalial) cillalid) ale§ G ) Sl
Cum QAT ) a8 e calias Adalull oda A jlas alSal G aa (Gl dagay (aids
§ paall Gyl 4 jlie Aabid) o3g] Lalaii g Lia ja ST oo il @ pdiall G Dl 3

raally Aaliall il Jumdl L) e G painall (R el Claglan allas il 58 ) liad dllall Glsud) O T
Aa) die pefiveall At 1) il siall aaf Lpadle Y1l S a3l Aplalall ddlal) cile steall a3 4gde 5 ccandiall
Aanally A <l Ay giaal) 2L Gali A s s Aol e sbeall B ¢ el 3l g 85 sl 5a¥) (pa s co ) B
Mgl s Lo 5 e anlii Ay Hlay (3 gual) Led i llaslaall 038 G885 (e cpgmad) (3 gne O painaall

A3 b aelt ) Cp paiall (i (s3e o il g adillg 30 B JLeials Jlee V) G plad (b el S
Ao gena b Alidiall y padle Y1 ALl odle Y1 (s sinall b jlie s dpslad) il slaall (8 GUAL ey JLaiin) aghl )
Adleiad) laslaall g JYA (pa AeliS Gin g (b ad) apdiii L Laga |30 (5255 ¢ Aualaall 5 AlLall 30 gl 5yl
b Al Cum Slise dad giall 5 A8iad) #L Y5 e S8 pe e S N )y ) 5 o) s8N Ay Le s
G o Jlaiia¥) iyl 58 ad 5 A daladdl Glaslaall o0 " 6 jea cpall aa ladl Gy ety cal i al) Bl
<2007 «J ¥ 232l (23 alaa i sl g AalaBY) ashell (Beiad daela Alae Mgk dul o ALl B0 Clee
147 o=

Y Cun cgsmia¥) O slamiall slausll ey 3 daa sl 4 san g ladl Ll Slale ALl Alals gl) dals 5 s 2
da sl diad i e aalaie) 2 iy cagli sl e V) dia ) sll Jab Al aill e A lie 4 5l _a) Sy
aleas Jagpd " o iid Aad lil sasaall A ) julaall Gy Aiall oda ladasd i) Jag pdll aseal agilisivl g
aiBy) 8 rlexiY)y alaBy) ciladiay) dlae el b sl W)y dea sl 3 cullal sl gl

560= <2009 <07 23c ¢ allal)

341



Ol ) Bl g o(gomdll ) Tl (Y Baadll DS Cus s 0l i
llaia 3as] g puiad (5l ($8a) (il 5 aad) ddals

ad A Jiay bl 31 sY) Jlae (8 dasall il (paiad ¢ o a8 GG
Gy 3l sl dleiall il Slaall 4y gud 5 4 giial) 2l () gl (pana 4S5yl clalladl)
PRI

LML) S5 e o da DU A ghall @865 3) e aliall gl A Sy bl Jf
(s Al adl) Cues i) el 330 3) ¢ AY a0 e aliAS Gl giall 028
Lot ll 5 (5 padl oy il lSal s 5 1oy 5 oualil) aildall

Gsaal dle) o lldy Anliad g 4048 Glileca 30 lial) ddali 4 jlea () yisi
Ailoadl) el 5 s e ol s LS alasy)

Sile) 3 Ay A Jich Bl 315Y) Jawe Jasa dabu 4 jla bl (U
Calelaiadl ol coplalaial) el sa (3 sl ol Jals ciled i adi L | Caa
B B smd Aadaiall dpaplaiill g Ay il HSaY) 54 Ge daili e Jla ) Gl
Al

sany @lld g cled il oda Jia Ay pud aad ALl (315 Y1 (3 e Jarca ddale JA
Sl s sl ) glall Gaca AlSa s Lalaia) aagy al A ) 13 ¢ aSaillS L]
1992 23l 95 o8 5 ¢ 58 i gas (5 pmamall @ sl G 1S Lalaia) aa 5 L] ¢ s il
V) Ay eaal) L) G5 (3 (i Clalaiall (s Al e 30 Jad ) oy s
A 5y Leadth Aaii aatl) Adalis &) ) g piay oSa lanal) 25 <2002 diu b 4
P st (53ba 320 il

Can Agafat daph (51 e 30 jme aaill dal 858 o ) all il G
205 Al oot Jall gl (A Lednie gay (s3I ¢ AEY) anidey Cag yra aSaill G

o ol st AL 315591 (3 (il il 5 g 0 Sl i (0 S (s (5 pnall s il ¢ a2
sl sl e o s il sie 3 7me g0 ) (o3 sal gl WA ooyl (ol Aadliall Aaluadly Calladl) 138 Ly 53
SaieY) g 5 ge day) ) dua ) sl Aialy Leday 5 A il oda (o lealdl il gl il

Gl (s 0S¢ 58 & 5 e )58 3 Cam ¢ Aallaall AT & sl Al 8 Lalaia) Y1 AIY) sl 2
.ﬁ\;\ﬁjbjfjlcﬂ\#c:\ﬁw\

s omad) ) siaall (e 86 53lall o sy ddle a geaitall 5 csliaill e palll 4 a cfsaliall 38 G s

342



Slials dua ) oall Liad eliac| agadef yoimy cpdll £V 58 (uaSaall HLaal 4y ja (e il LY
G i dgtinal 1) sae canSaill alSal dalaiall 4 gildl) cile) ) el e

343



-

ZOVIES

s A (e ¢ UL GBI Y) Gam e L) Jas e Jsall A8 G o
Ooaal) G Juai) dila Lghia s (3l gu) Glls dpaal @l g lgdalis aSay i gilE Gl
O aiiaal) g cpodaall ) seand a3 g8 s AT dgn (e Al e g 3l 5 e (e
LaliY) Clawsally SN gy 33l agllsel Cadagil 4 ey g Ay
osill iy Al | pdise (3] Gl Jaay Lae dlgd a0 Jysatll e J ol
2000

sl o)) el s ALl (315 091 (B sl Lgy i A ARdL) Dpaa ) o2a Gl
ou S Gaoh e L gl ) may ) allall Jgo e i Qled s dl all
s i g 5 eal sl ) ddla) dgalaiiy LeaSat 43 gld deldy alSal g
AL G315V Bgm S Tonn 5 S8 ) gela may ol

dalall Adald) iy 3l A 03 Alal) G 5Y) (3 sm dasia daga eadla sl
Glabdl oda¢ apall Gillali mllal e jll & gud 5 448 )l 5 adatill 3 LSladla (e
SER) i i S dacald 2lia) ae g oY) allll (S5 Losdle 3l
A pall Al 2l 2 )ay) Ul e | Sl s

& o) s A0 gl (a geail) alare Jalad s cclud all Calisa g aal (al pain) e

4 paall 5 A Bl [ gadll da g o5 i)l ey il A gl 0l jall gl

GBlsY) (5w Jasa daga Jm A cUalud) oda Jiad edl) 3 ga gl ) Ulia 53 clgia
Ll dakaiall ae ) gall 5 alSaY) 8 DAl a8 ae ALl

1) c\.g_u\.k‘egumﬁ;j@ ‘Mhmtquu\.yjs‘ﬁ&w\ sda & yidn

c_)U:J\ A O (A Ay Hla) dapha il Lﬁ)s\).%j‘j Lﬁ)‘-“-‘n @\)ﬁﬂ\ ERTPEN¥r? X
AMF s )l 4Ll (§ gl Jasn dlals e 0 sanll

344



el W S 3 oo AT dga e ALY Anals 5 dea (g " A Y 5l da sanll
SalEe L 6S ae Ay la) sl dge sec Al

il e s Al aldall iy a3 Alle Grinaldl) G alalaal) 1 o)
A Aoduantl) Adalidl o @Y ) las dg ganll Aualill e o) g @3 JINELY) ddial
FliiaY) 5 Al alSal Gl ¢aglaiif 3o paat axe g el 028 cliac] (pa

caills g5 Jleef 8 A sSall Lgh ot Al codlamll el da s s gl Aalill (e f
Jiay Al edaall ciagSall alis yi (g s 5 laely a3l La | i€ 13 el 228
Gl o328 Jae 4 sSall Jsla AilSa) il ¢ Lale 448 )11 5 ¢ guadll o) 53l e Lo 58
mqﬁgﬂ\m\}d\ ;‘)A\b)}}a&ﬂjdw)ﬁ\ ‘MQYB&L@AL@AMJW&
bl 638 alaea il gl g dakail e Ao Sall

oda  Jidl @).o.aj\) L;_QJ\AM w)s.\j\ (:f.‘—) ui 8w ) ‘(:15;;‘}“ XYY & g LA"
Jaxs 5 Y i Alsall el ys ad ¢ WISE iy Lo yS5 o V) cddaylall cildall)
bl e ddiay (salai®y) Jaall &

B Jlae aabali 35 0 (& Jial SIS )5 Gledie Ao Lapall 3,88
Adle e A gudt ild ) cdallal) (3 5Y)
O s gl 5 Cladlall sl oo Ty il i @llia (g sasall 14 g cadle
2003 sl (& b ey oani il o SIS L) (§sud) (panm B el Sl e bae
A siall 428 gall Lell (a5 aanall (8 Aliaiall 5 Adlall (9 pual] Aaaiall Al (s 20 Caa
Alyy o AMF " 4l § sud) Japn dabs (5 sise e daa siall <l éall dial La g
ciladtall y Cailla gl o3 JS men (58 Jall £ pdall ani Laiy (Aladl) 5 da) 3l s
e Lo il el Al dua sl Gllae 481 ja g aalaii dial & 5 Aigll (i Gana

238 (5 sine o Al cile) Jill Leals 13K oL ya cAllall 315 Y] (5 s (5 sinn e
345



i & dadail aais M o)) L A ) dgllee T Alas 8 Sin 98 oAl el o3 sall
Sgaillie Qlae 5 48) je

Gn bl o3 g 35 o g all g okl e S Ailaall ka5 cadle
i all g piall Jad LS ddliag Cili

JS e Jasall cilabis Lews lad 30 246 1) @l 3 daal) 5 )S8 allas XS 5
Al Sl (e Ao sema 3A3 Gaok e A GISY) G e som L
Clale 38a ) Adlall 3155V laa) aad 4aid Al jualill o (e gl )
(o U b prmal) A8 50 (3 Aipmae Jag pd 3155 e e I )8 A 8 Jasual)
DA (N AL G0 Bl BE) g2 Y i Jlaal) aas il LS dgiia
Gos¥) Jsli J s auad Jlaa) ) 8 miey 38 LS ¢ 31 5Y) Sl 48 sl Al e
A i) pill da ) 52 Ganm AL

sl A el G Lyl cilhale 3335 il o Gad gl I8 Cailag

08 olad @lld g calaie Yl S s Al dga 8 @l )l il s peaall sl g il el
lsaad dua ) ol 48 ja g ASaalinn g Japditi 4 Lala 150 aali ) Q) o2a celas ol
b yie) 3 Jaycal) cUalud dadial) 40 gl (a geail) aliee of aa (@l A8 ) ddalud
Omn g (g paionall g aladl SRV dlead Wgas clld 5 ¢ Gaiaill ddalus 6352 Y o3gd cal 3

Bsd) e

i Agllall (8 ) gV (Bem Jala i 8 Al e Sl Ay g Jlae S G
e 30 a3 dapda CaMEAL Glld 5 (g g (3 5k

oalaiYl [y Cash (e Aigall @A 5 dpadaiil) o Ay i) SlSAYI (5 )38
2w ) ddalud) s ol Capla (e capalill ddales HlSAY agmindy el elau S
W ot caliay ) Al el el caldie Y cama eusill oAV ks, JIKA
Leiaas Jaisall of diaall 2L )Y laie CadUal
346



il sie o s ddale i) Aalis Cailay (5 geaall 5 o i) (e piiall S LS
(e bl (ol Lo pprany ol 5hy s Aa ) sl (il 8 5 Al illae e 4 )l

Ll oLl Lty gt o5 Aallal) (315 5Y) (3 5ms (aim (s AT Aapda (e e ) 33y 6
V) el 8 Qg oty Blaie i85 ¢ 35 (gl Jad Leal) Ll ) caSaill Adalus ddliag
& ol e Ao digy alSal g day) gy Al o328 Adalaly ol ol (5 0 all ¢ sl o
(S _radl
o LS deay e gy e S sha L) G5V (3om (5 sine Jo S5
Laloy (3 3 3ad) elaadll ) ajlie 5 4cd ) (alaia) 3gay ailall 138 cail jall da
Al jadl 5 puadl G 7 51 S AiDUall 4 2l

Ol e IS (8 Bawae A3l Au ally (il 1 Uiy £ snse ()
) A padl s Lo i) Bl (B Hen e S J8 o ity Y g padll 5 i Al
(o2 Axdiall 4 ) ahaill e il g gl sa @l (e Caagd) (S5 <5 il Jadl (8 s
Al Jall A gall g la gl 5 oyl oy La i) (g (S s (3 guY) S
dagi @l g (Ao Hlaall A jall e JMA (e msiiss el 5e8 Badaill 5 Lead) cailald) W
Lol ey el i sl g 4y 531 o) A giiad) ol (3 5m G Lilee Q3N (550 sall 5
el Lalil) (ge A5 e Cuaall eat W (S S e 30 W) 31 5Y) (5 as
Al (e A3 (A G Al Jae S8 O dedaie 403 gnd S ) Al
kil
L el ) 3 gnll Leadl il Al jo Jgladd dllical) o2 e (i g5
A GBIV B plaasl Hsan 8 sl S QLY S Jal sl aal Jalasig

347



5y slaall Jsall Ll (81 ¥ 8l gl () aladl ae clgimaza g 35S 55 Craza s 4y il 3al
Fi gale 8 a5 Ui o jad o paall 5 (i 53S
lad 5 T cpain il el A ) 5 (5 stse Ao Jhay ;i el a5 Bl
_‘g;aa\m -
2014 laaia) Jab iy jlali gu cilais -
Jal @y il el aYlall Glaie 5 2011 Glaia) Jdal cld Ll se i W
. 2011 A 8 LgBlentin) Jal Jsla &5 388 ¢ 2011 G3léaia)

Java agu -

oY) U5 pe -

Alliance assurances’ cibieill (il 48 55 agu -
A ) NCAAS )il pgs -

Aan da Ln s Cimy agae) and I W eday ccillanall 038 6 g e (0

o) el ) Gk e b -ab ) ags s ) 2006 ale (B G Dad )
il (8 Lo a geaial) Jil) Jag 55 855 aar s 20110 e s © anndl o ganl
e ) 3 pmudll & Alliance assurances ses Jaa) & ¢ il jall da ) gl aladl

S 53 05 @ il sall 8 laaxe 5o cpm 84S 15 50 (e ISL i g5 Baa ) 0 (88 el IS Al sae it
axe iy LS ¢ 2011 Glaaciad Jal cld Slakise Cilain 5 53l 3all VL) Glaie e IS Jal Blaaia) 2y lly
Dbl i a0 (A das 5 26 Qe sl 06 < il all a5 e sl
BERKOUK Safia, « Le déficit d’ offres n’incite pas les intermédiaires ainvestir », El Watan
Economie, du 19au 25 décembre 2011, p.21.
Z www.sgbv.dz
3 REZOUALI Akli , « LaBourse s appauvrit », El Watan Economie, du 22 au 28 mai 2006,
p. 7.

348



Y sy Ll B A 3all da sl (5 e e (alall g Ul (e 3855 Jsf g
. 2013 A 4us, NCA 48,4

el s L sladl ysh (B JIHE Y Sl da s o D) ) Jea st afle

ot A el L) (3 5udl daalise Aot 5385 Y 3 ecppaS ae AL (e Jlad Ll

D3y 4l S aall s e 65 8 shaall Jpalls A5 laa 4 ey Ay V) ALY g

e Halath s A ¢ Jadd ot g 40 Jal) da ) sall (A 5 ) Glaiid) dae

& 2 200 e ST s ¢ oY) (B 2 275 e ST 5 ¢ 3 alal s ) g 2 2w 300
2 )

Caliat Gl 5 el s 820 Lgan s g Lo s cda jall 55 ) gaxiall dpmaa 1) 02

-
3

e 5 g (e Al s Aalall lianspal) Jlanh ) w8 clilee gkl s

sl G5k s Il ) o sl (5 55 (Gl (pml 5211 (sl cpalaial a1 5 s

Gaela A Jal gall (e ntind e AT Aga (0 4S8N (5 ) 8 Aliaial) 48000181
A b dea sl 258 ) e

dlac agh 8 50 all Gl sall gal GED o ) jaliy Chea Gl ) Caa
B aliall ) g S Ll dua sl 8 (5 5 I35 Y agie 48 (5 3 caladl jlaaY)

sl daall Sea Jlalg Jame b 5 Ailall 38l Ceaa Qils
& Ldee Y O dpdaall (o il Glasall (8 el g laall 138 8 ¢ Al S
e iy ) ¢ Ol glaall Jlae (8 Aaal) L ol S ) g alailly DlainsY) alli g

L;Mésu%\.xd\weﬁ):w}#ucHgﬂbgiﬂhﬂ\@u\)&;‘ﬂ\ KV

L EL KADI lhsane, « Labourse d Alger, vedette annoncée du dernier trimestre », El Watan
Economie, du 4 au 10 octobre 2010, p. 2.
2 ISMAIL Nourredine, « Pour rattraper le retard, une entreprise par mois introduite en
Bourse », El Watan Economie, du 14 au 20 mars 2011, p. 11.

349



e U Daen )l 5ol A Ban s Bam o i all da g Jlaiils ¢ Al
A (8 sl Gana Ao siall 5 3 ypreall Cli sall Jsda ~laudl &3 0l 2012

Gl 35S 5 Camun & OIS Hady Ladiag 8 ) J8) jadl y pailal) o2 Gl

s Ul (8 @lly g 4 il jadl ddlall (8 suall ~lal & 5 e 21 8] & g i adl ALl

Gobaall ¢ L ok g ALl (3l 4 jeac Jahhda s 3l Cluagill g il
22009 ) s> 8 bl Aalidl (5 e e adde adiaall g 4dle

- 3 3l Ba sy Jindl b Fadiall Cilaaaa gill g el YTy g

s Anhall ac) @l T HlaiaYl elldy ey clead aglaii sale) &) yEl
Les sl i€l g Blaall i (e alladl 50 a5
Aua sl Jlae & dalladl 550800 Dl ~ y8)
DL 7 gide e Wlla o jliiely ccuilal) o il aeul) ay i ) H)
Y]
AESY) Bae (s - 5B
ik e Al (B8 pmed) SN Jlad s dalieg JiSH Tae A5 ) )
3 i o) A

Labiidl ) gl & 5 i alal dald ¢ alladl sbaiBy) 8 0 ) zley) -

Al g g g g e Lea 3l el 5 laill dpallal

& o) Adline cullud Jlestinly ¢ Al BI5Y) s S ¢ AT clal ) cula
A Apa sy A iy el Y B gl A gl G andl ST AV sl

(R A])

! BERKOUK Safia, « Boudée par |esinvestisseurs, désertée par |es entreprises, la bourse
d’ Alger n"atoujours par la cote », El watan Economie, du 19 au 25 décembre 2011, p. 22.
2 ISMAIL Nourredine, « Pour rattraper le retard, une entreprise par mois introduite en
Bourse », op. cit. p. 11.
% Rapport annuel de la COSOB, 2009, www.cosob.org/

350




Bl G seal) Slad ) Al gall Aaaal) 521 JY) 5 Apill olat) s Cany (e dala 58 il ae
A el Al

A8l a5 aphaii Adall Glull G N Gall 55 dielan) 6 0 ¢ g sasall I (A
L) Adanadl Zxal ey i 335k e Anlay) & b5 lia ) da ) sl ililee
A cbe s o o8 Al ga e Al V) RS Y WY Ladl g dalad)
£ 98 aad dic daSall oal PR e Gy pelayg ¢ Glld & da &a) 33 ) g
il e cullad ) Gl sal

inagd Lai) 5 Al (31 sy shaty (pabise i) o LIV 220 e jlasl) g
Zlall Cailall 8 Aagliall (S (e Slad g 5l 02 (o alall pa

aad Aalall lalidl CGola (e g5 piall 13g) Jladll Gubaille qaza gl o St (53)
Osh Aa) s 3 0¥ daaldll Gl il JL abask dlds ¢ G sl #al
A 3ad) ) (3 gy (s sl (3 il 5 9 s pall 2l By ¥ gl sl g Uadl
bl (5 el () J a5l Lead ($3UasY)

Ge JS dllie Aalall S HEN e aaall @sle sl oda Al it 13
) Jlae 845 ) NCA 5 linalill il 48 58 5 claiad) Jlae 3 Aan 48 58

! Le gouvernement & opté pour |’ option d’ appel & manifestation d’intérét.
2 MEHENI Mehdi, « Lancement d’ un plan de modernisation pour sauver laface », Le Soir
d’ Algerie, 18 octobre 2011, p. 06. ;
el ALl (53 e 33 5okl e @lldg ¢ gy palianall o pn i) guias 38 gl el gyl (5 dals 3
088 aaiall 3 <2002 ey 24 (;5 CJJAS\ ¢« 11-02 ?5) Ol e 63 salall pal g Jaxs (;\3\ ¢ 2009 4
Oesidls ¢ 2008 e 20 (8 Fosal ¢ 21-08 &8 o5 (e 46 33l adiall g Jasall ¢ 2003 dind Al
gl e Ayl Jeal) Jaall e Ay puall o o " U il e lldy ¢ 2009 Adud ALl (38
o Jou clilee e Al el (i) b g il 53 ¢ 2008 A s sl e elall G s (5) e 3l IS )
il 8 Ao laall Canda gil) i Gavas ol a2l 53 13 5 daa ) 5l B et 8 Alavsdl) Alaall Cilaidl 5 agusl)
RAPAA
Cllee (e AUl dadll (il by il i ¢ S Al ALl Gle Ayl o el Jaall e Ay ) e el
o A A gliall ol dm )y sall 5 et & Alausall A3y 5 Lgd ABlaall (31 ) 6¥) 5 Alaall cilaiaadl 5 il Y e )
Jadys ¢ 2008 4w iy Jsl e eh2i) @l s (B) el 553 JOA 3 jaball &l sis (B) aed (e il JaY daliia
sl o3 JNA jabiall aind) Aaadla s i JS clie Y 13a
U stall willy ddlaial) Silleall ¢ 2008 4w iy Jsl (e ol Sl i (B) Gued 32aly Jonasl) (sia (e (dad
M Aaiia (3 gus 8 A glaiall Sl dua ) sall 3y 8 Alaisdl)
351



352



) _all daild

A ad) A2l ¢ Yl
L I |

A e Al o il 31 oY) Jglail Al jall dleall (5 5sll daaa daaf -]
2010 ¢las caysill g piall &N s ¢ 1Y) daydall

¢ JaY) QU ¢ A el colleall sl o6l ¢ dea) Aea gaiadl 2
1989 ¢ 3,8l ¢ Ay jall dagill jla ¢ il all Jlall () sl

c@w\ é\)}iﬁ\ :\.aAJﬁ ‘; EM\ u\S).J: DL ﬁb @L&é g.'\b.aaiﬁ-?,
O sl y il g debidall L) dige ¢ oY) danall (A gilE Al yo
2004 « il aly S5

Jily ola bl Gl ¢ g b Ghs gy A e U xe 5 30 4
2000 ¢ Y1 ¢ pall

Lalall dleall e Clagleall PDain) Sha eadl 3o daaf aalall -5
drala Gl pdae AiHlae Al Gl GBI YL daladll 8 Sl
1998« Sl

D1 g B aaall 48l Caila (e agud) ol il o glall plail) ¢ Baa byl -6
1993 ¢ ALl iyl ducagdl

alia Al Bl sul) ¢ M) Lay el 3oy il o s T
1997 « il (e S5 93 ey sill g paall laa ) la cclawdat

352



e ¢ A clangally 3)ad) ¢ el B dpanyy W e s -8
1999 ¢ Syl ¢ QLS sy

A Sy dpralall Hlall (Jlal () sul coadly B dran g liad) 2 Al 9
2000

¢Agmdall Sl ¢ A Bl ¢ Gally B daw g il ae A 10
2006 « 4,28y

s 83l ISl Aileall ye il glaall Aliall leall ¢ jas allw -11
1999 ¢ 5 lall ¢ Ay jall Aagill Hla ¢ ALl 31 5V

s Al ¢ Adsall jae 8 A< jidall Ay ) sl ¢ gdial) lada <12
1999 ¢ 5 alall ¢ e diiSa

c@\ﬂ\ ;,)'.;j\ J\*\)ﬂ\ Lagll Hla 43\,3)\;33\ IS Al ¢ Lﬁ\ﬁm‘ 3\;).“ -13
1993 (A3l dakll

A pall Aagil) o Al dapall A jlail) 3 gial) = 58 ¢ o galll) daan -14
1992 s _alall

I u.u\) é}ge&i CJ.J: ‘H&.u e:tsai‘ A D ) g & gada daal Ql..\a.& -15
(Ol laay Wda 42l 43aiY 5 1992 daud 95 &8 o glally jaliall
2004 ¢ pas ce)@JLj dcllall aadll Hla c@m\ ¢ yall cé;\y\ FEA

G 058 HSAT 7 35 ¢ ailu aiSal) 38 g Agana daa) Glad 16
EalaaY lads 0wl 43y 5 1992 43l 95 L8 ¢ sl jabuall Jull Gl
( pas el deblall aadll Sl (Jg¥) 6l (V) dadall sl
2004

1999 ¢ ) jall ddasa o 62.;4)}..\5\ ¢ Qi O =17

353



AL 3155 A s 8 Ao s piall e lasladdl ¢ gl e -18
G gl ailid) K e o oY) Rahall (A0 jlae Apaliatl g A gl Al )

2001 «5_alsll

(S alle Al GBIV Clay s ¢ el Gua Gul) £3a -19
2000 <3 _alall

i) 5 agl) gl sol 3 Jlall Gl ) Bl gl clba)sall ¢ M sluda 220
2003 A )uSuy) daalall i d 5a

Allall 31 ) 9 8 5 el 3 gilal) AUl ¢ araadl we Ml gad) e jdle 221
1995 ¢ 5 alall ¢ A yall dagll Hla

il )Y (A Al (il ga (any ¢ Beal) 2o W gl 1o jgdle 222
1995 3 alall ddy yall dagsll Hla (Jlall

" Aaabedl 4855 Jle (il (B QUESY) ¢ ) mld G95e e 223
1998 cee e sl 5 pll ARG s A€ o dulee 5 A 51 Ll

Qe Appld Ao Al BV Js aglge an S bl 2 24
2009 «gym A giall sl ) sdiie ¢ 5V dxplall

Gl pipa s il yarie - Jlall (8 sud ) 30 ¢ JUER s daa) daall ae 25
2006 ¢« il e S5 50 o Ggaall g Sl Hall cppaall S ge - Cilbagiag

_alall uall jla jS3 5 ea cJlall (3 sad Al dipgll ¢ puga adl Nl 2 226
1998

i) alle 8 OS5 lia ) sall AUl g sl B sl ¢ ) g0 Gsle 27
2005 <8 ) duadall e sadaall ol 50 ¢ JsY) & all (JWdl

1994 ol Ml diSa Ay jlaill S HE ¢ ) gy aad B 228

354



¢ il Bagaal) daaladl Sy (Jlall g 2 @il ClbaliaB) ¢ Gilgdi 3 gaaa gaxa =29
2000 ¢4z Sy

Ay Gled jall dae 5 oAbl L ¢ Guig sl AL 2aa 30
2000 Ao HaSuy) ¢ pdall saaall daaladl o cdaladl

O Vg il Hla )83 (e clbaayall o da )l dede 406, Ledae
sl Ao Yyl

¢ liall e aal) el e el Yl sl o gl ale teaa -32
1996 3 el ddy jall dagill

Aliad A8 Al 50 " Aoy il stall Aalad) Ay plaill ¢ pa g8 e dasa  -33
2008 43\,3)3.'15“:}[\ ¢duaal) dxalall ol 4.1)\3.&

A el 4,80 Gl GBI Cla s gl 35000 ¢ aligw daaa -34
1992 ¢ pas c@‘}}ﬂb ).u.\ﬂ

ALl )Y st s il g a1 3 Hlainy)  pls mla daaa 235
1986 calazy ¢ il Hla S5 (5

Al 5o Al 315 oY) Ay gl Ailial) laall ¢ Jompl 2 398 daaa 236
2007 c:\i).‘x.'&u‘g\ c)fn.'\ﬂ 3aaal) dxalall BN c:\jJ&A

el Lagll Sl el @zl 58 ¢ gl daal ke 37
.1996

A HaSuy) aaall dxaladl Hla g Hladll cls Al ¢ ada JlaS u.\’hm -38
1998

355



il bl s gaill laByl (8 Gl palae ¢ @S0 e uda -39
2007 g3l ) ¢ )l sin dxalas

el 3liie (Jle el (3lsul s Ll 51V (oia a) ) e 40
1993 dy sy

o jlaall Bliie ¢ Adlall (315 Y b lafinY) bl ¢ A8 and) ) sada 41
1999 ¢ 4 sy ¢

c:\m‘)}.\l\ Glalae L;J Crdlall c«\.}au}ﬂ 0l Ay gl ¢ u..gJJ..i s 42
2002 Ay Hakiuy) ¢ puiall saald) dxaladl la

Aluals dul o dgllall 31)5Y) Bdlas 350 4S50 « gealh o jal 43
IS K3 sn A el Aagill o (duilall Jadlacall o AL (315 5V il 5l
2003 «_ydall

saaall daalall A padl cllealls 4ladl agall Qg SR -44
.1994 cQJmSuY\ ¢l

Ladall Jla ol Claad AL 315 W) Ladlae 3)00) ¢ Lad Jlda 45
2004 ¢ )xSay) ¢ pill saaall

405918 Al o caluaall ‘; aall 5 dallall LB‘JJ‘\E” Jgai « gia.aé em -46
sapaall Aaalall o Al 815 W) (8 5 38 sall 2l g g lagy) e 8 4 jlae
2005 Ay ,aSuyl aall

356



: daalad) Jila N-TT

el Alla A ) ae Aatill (8t 8 Wy 905 Al gliall auil) da 5 ¢ daaa (312 -1
. 1999 ¢ il jall daala cdpala@y) aglall &4 53 6] 53S0 dn 50 Joil dedie da gyl

s Ala du) 50 e sandl Clsgall danasd s il daa ol ¢ Bgdaa jla -2
dxala c‘\_mb.a.@y‘ e)&ﬂ\&‘\jj.ﬂ\ D\JJ:\SJAAJJJ:\JAJMJ ‘L";?‘)’J\ t_i‘)z.d\ Al
1997 «pdan (ulie Sla

Aeasl e AV )l Al BIsY) dea g Gililee ¢ dada g g Ak i -3
2000 3 alall daala oy olall 86l ) 53S0 Balgd il At Al ¢dy piLal)

Leailda g elal A€ 8 igs ) s jlaadl s Al (31 5Y) Ay 53 ¢ 5ol b -4
2001‘%JM&Y\&M&‘D\J%JM@J‘M\&\‘;}

A jlie Al o g8 al) o lal 3 Audliall Aalial) il jleal) ¢ iy i) Mo g€ -5
aladl (Al & 8 (Al 8 Adga o)) giSo Aa jo Juil da gkl il G sl
2005 ¢33l 43S ¢ 55 (5005 ¢ (s rara 25l 90 Aadls

(o sSI ol 8 daabluall S i b Ll glais agusl) ¢ 058 pa Chugs qigiay -6
1982 5 alall daala ‘é}u\:\,ﬁsw\))ﬁdz\ﬂ.w)

357



«NBA-TTT

GV 8 Hlafiial) didad Jalae s Lpalaal) Cila sleadl " ¢ Caal Saaa 38 2 ) -1
c@\ﬂ\ e all ¢ e dualll aaul) (182 A=l 43)&»&\ 3 ylaill JWl ddsa " Al

19 -3 4o = <1984 s

Cany — agu) )il QDAL aaliall (saa D) " ¢ Slaly AN ae o ST -2
e o= ¢ 2006 Gaole ¢ JsY) el ¢y Sl daals ¢ Bgaall Alaa o M o0 lae
.271-221

8 Al 3 Ay peadl) by il A G el mlall o Baslual) Baa daaa il -3
A=l “_LUSS\ céjsaj\ :d;.q M 4.1&\.».4.@‘}[\ t_ﬂ.z_).).uﬂb :\:u\_mj\ Q\c\ﬁi}” uy\ﬁ
265 -199 Ua = <2009 srem &l

" A plaall ALY eyl 8 S el alall M Sasluall Bla daaa gl -4

144 -93 =

¢ 2123c 5 ,ya) Alsa ¢ " Lealadl Bl Jag il g il el da y o0 " ¢ deaa (312 -5
. 102-87 = U= « 2001 43

BlosY) B Tapiii b o il Al 31 ) 5Y) s i " AUl (i Al deaa (3 -6
ae ¢ oadlall BB B rleaill g ApalaBiy) ladlay) dlaa ¢ il jall Ll
83-57 = U= « 2007 42 < 03

A 0 5l sl ¢l 3all Al Aol )y ae dllall GBSV Blgal M ¢ daaa (310 -7
113-81 U= = <1999 4w (0] 22e ¢ dnuld) g ToalaBY) 5 4 i) glall

J}JJJ:’J%‘\%J:&M\JM\E‘M"“ \%J\J?\Qw\"c‘_’ld&#&-s
,82-5704%‘2002:\_'1.“&‘02339‘Bz\d\ﬁ;‘\‘:\ljﬂ\

358



5yl) JMA Ay jadl 4001 (315 591 (3 s Apalai®y) cladlal) " ¢ audiy (AluS s -9
zleaiyl) 5 Aalaiy) ciladual) dlas i el Ala I 3)WEY) e 2003-1999
.68-43 = = ¢« 2007 4w ¢ 03 22c ¢ GAS\.:J\ iyl 8

Canll daalSY) Alaal) ¢ Adlall (315 0¥ (3 gu e e Ay gt " ¢ Bl AlgE -10
-108< U= 2010 4o Q] 22l c@‘}}ﬂb ) g dcbbll sagll BIAN: .ﬁ}tm\
120

Aae ¢ " A0 el Jise¥) Gussy G G Wiyl e " ¢ Bgdaa sl -11
Al ¢ 0] 22 ¢ caha ¢ ule Gl 58 dadla ¢l ‘;}lcja:m\.mﬁ}_“ a ol=ll

. 118-107 w2 = < 2001

GlosY) sl ol IV A )1 e gall g GEY) " ¢ bl Asa Ga -12
131 -103 U U= 2005 ¢ pilad) 222l cdlidiie & gay dlsa " AL

oabaid) cp Fa sl b A e Claslae JMai) daiat ¢ Blg8 Jilea -13
s ¢ Anlad) aglall s (gl Al Alaall ¢ AL G5 gl danim Adalusy oaalil

160-1110= Ua <505 68 (5 rane 35l sa daala ((358all 42007 <02

1Y) sl ) e o Lalai®y) ol judall il ¢ dsaal) Glaad sled -14
144 -133 U= = 2005 ¢10 2221 ¢ dlisiee & gan Alaa "y jall L)

Uaa " 1Y) 5 Apaall clalasy) i jall LI G181 Gl sal " ¢ Jla G2l -15

Alaall ey Sl Jasdadsll o jall agaall e 3 jaball cdpalaidy) Slubuwd) 5 4l

71 -63 Ua 0a <1997 awd «Js¥) 2aall ¢ U

20 a0 o glall Alsa ¢ " da sl b Cplaliall Rglall dleall " ¢ 2aaa AN <16

o= U ¢ 07-2009 ¢ 32 Js¥) dene Aaala ¢ Baall LIS ¢ Aol 5 & ey
.33 -01

359



3eleS 33l L;A Ll el Ha M gay dgana dag cél.).ﬂ\ s sla -17
94 -67 L= U= 2005 ¢ e GG 2l ¢ Al ¢ sag daa " AL 3 )

(J s 2axdl ¢l Aladll (A peadl) s ALl il Hall Aas " liay g gl

11-9 = o= 2000 ke

ot eyl ) Lgasis ) el Cllasleall 50" ¢ 8 e Glaa i 26 -19

209 -181 u= = <2006 « LUl 2221l 22

405 W Gl Aae " DI B 5Y) Gla e " cdaal daaa Judadl) ae 220
e o <1988 1Sl (04 232l ) saiall dadla (§siall K ¢ ALY
130 -108

Gl b o iV 5" el ada A daaag ag il Gib el ae 21
aglall 3o daala Alae " A e fays e Ak Al Gl

97 =73 Lo U= 2007 «JsY) 232l 23 Alaall Gl 5 dalaiy|

adsall 3 jladll o lay Sldll gl (8 Cigpndia s " Qe e ode 222
Aal) A yall Gigyn daala Feaall IS e 3 jala Ay gl Gila) Hal) ddsa ("

144 -83 (= U= <2004 «J 5!

Adae " deliall Joall (8 laaall acldy @lad) 400 " Ay e Ao 223

Alaall ey Sl Jasladsll o jall gaall (e 3 jaballe Lalaidy) Slubuad) 5 4l

115-109 U= U= <1999 cdali s ¢ A 2321l ¢ J Y

&M\éyzgﬁs)ﬁﬁ"‘uﬁbméwﬂjghﬁd\ww@ -24
2al) Aol &gan Alaa ¢ Apilaadl Gla glaall (ailiadd 3Ll 5) sl aaas

172 -145 Ue pe Aaddall cLaall 3K 2005 ¢ slall

360



o ¢ 2001 4d 01222 ¢ 3 y)a) ddae ¢ " Alaiil) :\_U\J:}[\ Ul ¢ pald alld 2258
.23-07 =

o olaiiny) Gl B b b dpalad) Glagleadl H0 " B3aa cpdll e 226
AL ai8Y) aglall (3had daals Aae ¢ ddindad Ay ddld) 31O e (§ su

174 -145 La U= 2007 «Js¥) 22l (23 alaall ¢ 4y gl

:\3\}4.«” 4.;..4)).\3\ idas ‘"GLAJ.'\:X\J ddlidl) BJ—\.M\.AMJ\" ¢ Lfﬁb egh‘ﬁ‘ i 227
32 021999 a8 ¢« 90 22 ¢

‘;Cf’}"M\uJLk;\}MJJJ\&U":Jw\‘f'uﬂw‘jj\fal-@-A‘jjaJ‘)ﬁ:"‘; ..S We e -28
07 232 ¢ oalall LaBY) (8 zloailll g dpbaBY) Cladbal) dlae ¢ " il

42 o= <2009 4l

" AVl gt COLlae afad A 8 e Sl Juali o)y gaag 229
107 o2 ¢ 1983 sand ¢ oSl Aralas ¢ (§ g8all dlaa ¢

: A gAY Lo pualll-TV

b F3al 438-98 a ) (il p pus sall i gar ) piall <1996 yad 53 28 sty -
-02 pd,y oL aciall (1996 Liw jila (76 23 dsany 3y sa 1996 yiensd 07
Jaxall 2002 4w il 25 23 dyany 33a 2002 Jil 10 & Fosall 03
¢ 63 232 dgany Bya < 2008 b 15 & F sl ¢ 19-08 A o5l s s
2008 i si 16 2 sba

sdamy il (e galll -

oidae laliaialy Gl ¢ 1998 sle 30 8 F o5 ¢ 01-98 a5 e (5l -1
adia s Jixa ¢ 1998 O sa 01 A soba ¢ 37 230 dan j 33 ya ¢ alae 5 anplali g 4l 5ol
¢ 43 230 Gpan )3y n ¢ 2011 Alisa 26 8 Fose ¢ 13-11 a8 5 sl sl
2011 <50 03 & yoba

361



Azl Slel aY) O 5lE Gecal <1996 Olsa 8 (B Fose <154-66 &, el -2
(e ¢ 1966 Ol 09 (B slba (47 2o dpans By ¢

(axia s JAne (il gindl () 58 Gaialy (1966 O s> 8 B F e ¢ 156-66 by sl -3
1966 Ols> 11 (A s 49 2e dpany 3y a

(axia s Jdra el o lal el 1975 juaians 26 8 F s «59-75 a8 el -4
1975 saensd 19 (& dba <100 220 dany 33 5a

Gl gall oo 5l ¢ 3l Geaaly 1988 (iila 12 (A F e «01-88 o8, 56 -5
L1988 Liila 13 & solia <02 230 dany by ya AalaBiy) G geal)

230 Agan ) B3 a ¢ aDle YU Gl (1990 dodl 03 8 &« «07-90 &, s -6
1990 4l <14

(aria s Jdna ¢ ill g 2l (3lxiy (1990 Ja bl 14 A& & yse <10-90 &) 58 -7
1990 Ji 4 18 (4 sila ¢16 23 daan 3 o

ay a1 axiyy J3xy <1993 Jusdl 25 4 F )3 ¢ 08 93 ) 2 asus e -8
1993 Js 4 27 (& jala 27 23e e By e g kel O B8l sl 59-75

A 8iall agil) A ) g (3lay <1993 sle 23 (A F Hse ¢10-93 A8 (2 1 2 g 30 -9
1993 (sl 23 2 b 34 230 dpany By sa

Alal (axy (ady 1993 sl 26 A F e ¢13-93 A, i asu e -10
€69 230 Apam 33 a (2 Yh Blah (1990 Jadl 03 & F 5 «07-90 A8 536l
11993 4

Agan 3aa dadlidly Glaiy (1995 Laila 25 8 F e «06-95 &) el -11
1995 588 (2 )la <0922

aill claall (ol gill il (3l <1996 iila 10 8 & 3e <08-96 aby sl -12
b €03 23e dpan ) B (D cacua) 5 (pcp ey o i) a8z 0a) A A
1996 Léla 14

362



a5 o il o s yall akiy s JAn <1996 s [0 A F s <10-96 ) el -13
€03 220 dpan ) by Al saial) aill dia ) s Bla1y <1993 (sl 23 A F e <10-93
1996 il 14 ba

dalaiall dalall ae) @l any 2000 Sl 05 8 Fose «03-2000 A&, s -14
2000 <5l 06 2 b 48 230 Apan 3u e ASLLO LSL) D lal sall 5 4 5l
10-90 a8, ol axiay J3ne 2001 a8 07 2 Fose 01-01 Q& sl -15
2001 4aud <14 230 dgan 33y (o2 8l 5 281lL (Blady

aa aalidl () gl8 Gl 2001 Wlisa 03 8 Fuse <10-01 &) o5& -16
2001 4lis> 04 4 e ¢35 22e A

Sl i sbeSih Gl 2002 sk 05 2 Fuse 01-02 A, Ol -17
L2002 48 06 (B ba <08 23c dran ) By ja ol i) Adasil 5

2003 il L) G518 ey ¢ 2002 spensd 24 (A F e ¢ 11-02 o, o5 -18
2002 e 25 (A pha ¢ 86 230 dpan ) By g ¢

23e dgan ) 33y udlidly 3l 2003 Alisa 19 8 F 50 <03-03 Ay el -19
2003 idysa 20 4 ba 4

o) oaa il o s yall 4%y 5 J3ay 2003 (s 17 A Fo3e <04-03 &) 56 20
e dany 3y Al giiall adll dua 50 Blaiall 1993 (sl 23 A F ) 5all <10-93
.2003 ¢ 4819 & a1

daan ) 33 a cpaa il s 8L Glaty 2003 sl 26 8 Fose <11-03 &) el 21
2003 <51 27 (b sba <52 22

a8 sa¥) e 48 gl iy ¢ 2003 esiSI 25 8 F o3 ¢ 12-03 A, 56 22
¢ 64 230 dpeu )y Bua ¢ Andliadly @laidl s ¢ 2003 ki 19 2 F o34l < 03 -03
. 2003 i8I 26 2 s

363



155-66 a8 sa¥) aciys Jams « 2004 ssd i 10 8 & 3e ¢ 14 -04 &85 058 23
e Ay Bu ¢ AR adl Dlel jal) 58 Gaialls 1966 Ols> 8 (& Fosall ¢
L2004 md5i 10 2 la (71

Al 5 il (pe A8 5L (3las € 2006 (58 20 A 3o < 01-06 o) 518 -24
L2006 Lle 8 b sda ¢ 14 22 dpany 3y a

Janl ) 355 3l « 2006 Ol 24 8 Fose « 11-06 &) o8l 25
2006 O s> 25 (A sl ¢ 42 dac Ty sa e g laiiaYy]

¢ 155-66 a3 ¥ aciy s Jany < 2006 sessd 20 8 F 50 ¢ 22-06 &) o5 26
e dgawy By ¢ A all Qilel a5 Gecalall g ¢ 1966 Ol 8 (A F sl
L2006 s 24 & s ¢ 84

¢ 156-66 a3 ¥ aciy s Jany < 2006 sessd 20 8 F 50 ¢ 23-06 o) 58 27
o ¢ 84 2xe dpans ) By ¢ Dl gaall (58 Gaaldl 5 ¢ 1966 Olsx 8 (A sl
2006 e 24 S

Clal Y5 ALl a¥lay Gl ¢ 2007 w12 Fose ¢ 01-07 &8 el 28
2007 psobe 7 (A s ¢ 16 220 Ay 32 pa ¢ Wil Sl 5 Caaliall (any Al
diadl Qo) Y 58 el « 2008 5k 25 A Fse < 09-08 A 0 5E 29
. 2008 il 23 (i oaba ¢ 21 230 dpeny B s ¢ Ay laYl

¢ 03-03 ) ¥} aalyy Jams « 2008 Vs> 25 (B Fose ¢ 12-08 a8, o5lE -30
2 & e ¢ 36 230 dpen By a ¢ Audlially Glaidl 52003 Lliss 19 B 75l
. 2008 3y s>

Al QL G838 el ¢ 2008 e 20 & Fose ¢ 21-08 A8 o8B 231
. 2008 sensd 31 (A b ¢ 74 232 <2009

Aol LSl 0L ) $il8 Canzaly « 2009 Ak 22 8 F 3o ¢ 01-09 &) el -32
. 2009 &l 26 b sba ¢ 44 332 dpan 335 ¢ 2009

364



¢ 11-03 A, ¥ aciys daxy « 2010 sl 26 8 7050 ¢ 04-10 Ay el -33
b e ¢ 50 230 dpany Baa ¢ gl g 2l Blaiall 5 ¢ 2003 ol 26 (B F 3l
L2010 iz 1

¢ 03-03 &) ¥ aalyy Jay ¢ 2010 sl 15 8 30 < 05-10 &8, 056 -34
18 (& il ¢ 46 230 doan 3y s ¢ Andliadly Glaid) € 2003 dilisa 19 i &5l
2010 <

rdaalaill) (o palll -z

SV Caladly 3l (1993 5051 26 & ¢ e 252-93 b il asm e -1
1993 il ¢69 2ae dpen ) 3y s Dl

odaad 130 LUsil) 33sy <1996 dila 17 8 & 550 44-96 ad ) uli ) asas e -2
1996 s 21 & ibia <05 232 Ayans ;33 ya casdliall

Glilee aadat al Gy Guat Gy « 2013 8l 15 (B F s ol psm e -3
2013 (ila 27 (A odba ¢ 06 220 ey 30 > ¢ Ll ja g dua ) ol

el ashali ey 1991 sle 28 (& 169-91 Ay S8 4 s 0 -4
1991 )sa 01 (A b €26 230 dpans ) By (Al siial) 2y Aalal

il 4l gl ol 23ay (1991 e 28 (& Fse <170-91 &) ST s 3a -5
01 & soba 26 230 dpany 33 ya o) sa¥) ussy ClS a0 3 dag i g LISl
1991 o s>

52 s Gy sall Lialy Glahy <1991 sle 28 A F y3e 17191 by (5245 4 gas 10 -6
1991 O)oa 01 (A b €26 23 daans

21 3 sall Gauki ecals <1994 Ol sx 13 (3 F e <175-94 ad ) S28H 4 s 0 -7
A ) g 3iall 1993 sl 23 A o5all 10-93 a8 (2 p8ll o g yall (0 29 <22
1994 ()52 26 G dla 4] 23 dpans 3 ya A gl 238l

365



o 61 33l Gk iy (1994 () s 13 (8 & 30 ¢176-94 ) (S35 o 5o 0 -8
Al Fumysn Gleid) (1993 gle 23 (o Fosal) (10-93 ) oro sl s yall
1994 () 52 26 & b (4] 220 Apans ) By Al il

32 salall Bkt Gaaly 1996 Lsle 11 (& e <102-96 ad ) 5285 o g 30 -9
Al Gy s GBleiall (1993 (sla 23 (8 F o5l (10-93 @y o ) o gas sl (e
1996 s ) 20 8 b 18 230 Apan ; By ya A shidll

Al bag s ezl 1996 il 13 (B Fose 134-96 o) (S asmi 30 -10
LS 5 Gana i ) de gandl Gl sall 8 (5 AY) A gl 2l 5 agul) ) sganll
1996 Sl 14 3 3l 23 230 daan 33 5a celld

U L Bl (1998 e 20 5 Fose <170-98 i) (SI4T g e 11
24 A Pba 34 2 dgas ) By a gl e da ) gl Dllee aplai dial Lellaas
1998 sl

Sl Qs ety 2004 Jisal 01 8 e 93-04 A8 ST a g o -12
2004. J: A4 04 & sba 20 230 daes ) 33 > aenial) CilSliaall Lk ) NS0
SN s ety 2004 di 8 01 B Fose 94-04 a8 (5385 agm e -13
Ji i 04 8 s 20 230 Lrany 53y cyaniall 115l 5 L o) all dila g)) NS 1
2004

a5 3all (sa 03 3lall ki ety (1998 sl 02 A F e AWl 5535 5l E -14
Al Lelland ) (o 5YL (3laidll 5 <1998 (sle 20 (8 & 5all <170-98 &5 (sl
1998 Lains 20 (& b 70 230 dyens )y B3 a <Ll ja g da ) sall lilee aula
Y1 e 52 salall Gulai ey <1998 sl 05 8 Fuse calld) 35 I8 <15
aill eleall ok il Clingy Blaially <1996 iils 10 & Fosall «08-96 A3
1998 acins 20 & sdba 70 230 daan; By yx Al siiall

Y1 e 36 salall Gkt ety <1998 sl 13 8 Fse Al 55 ) E 216
piill eleadl Cadagll gy Glaidl 1996 illa 10 B Fu3al 08-96 ad

366



e 70 220 Ay Bu g (D apa) 5 (p a0 d i) (p Bz D) A sl
1998 s 20 b

Cllee Aiall Yl dil) alladl oS Gasy 2001-019 K&, JA -17
osiie e gl ja g dia ) sl

Slah <1996 Ol 02-96 &) da)yll Glilee d8) jog aalatt daal WU 18
e AN ) Adle Ll Al clingll g IS8 Gl (e 6 aal ) 2dle YU
1997 OV sa 01 (B soba 36 220 daan ) by s Al siie Ladd W laia)

Lhas 03 A 7o 03-96 a8 da)sll Cllae 48 oy aalait dial Hlki 19
Ba el e s agtlial g5 da sl clilee 8 el gl alaie) Loy iy 3l <1996
1997 O 01 (B ba 36 220 dpen )

oxadsi 18 (A Fo3a «01-97 @by gl a5 dua ) sl Cillee apati dial Glas 20
all dia ) g 5l A8 Jland ) 8 da ) sl Clilee elan s daaliay Glxiy <1997
1997 5aaies 20 3 i (87 3 dsansy 53y (Al siid

oadsi 18 (A Fose 02-97 @) da)sll Cllee 48l ey whii ddal dlhi 2]
a5l (3 A giiall alll Jghiy aLall cpla 5all ol 5o Y1 Qe T s iy (3ley 1997
1997 smes329 i yilia (87 a2e ey 53 52

oaadsi 18 (8 F 50 <03-97 Al i)y s dua sl Clilee apla daad ol 22
29 A e (87 23 Aaan 3aa Al ail) da ) sl alall AUl (3l <1997
AUl ey ¢ 2003 Lo e 18 (68 & e ¢ 01-03 by allailly Jona ¢ 1997 ey
b5 30 (P oba ¢ 73 23 dgan 3asa ¢ Gl e 38 jall Gaisall plall
. 2003

b5 25 (A 7 s <04-97 a8 Ll e da sl Cllee adati diad s 223
Tpa B3 n (p.Bg.0) Wil ol B elaall Cala gl Sl ey <1997
1997 e 29 i il (87 230

367



owadsi 25 (8 F)5e «05-97 ab) Wil je s dua sl Clilee aplati diad ol 24
B (agiil s da sl Gldee (8 cllan ) (g luad) =38 488 (el (1997
£ 5a ¢ 02-03 b AUall Cin ey oide ¢ 1997 sanss 29 3 ydba (87 3 dans
¢ 73 a3 dgeny Baa ¢ laindl Jaia 5 Cllaal) ey Gleks < 2003 oo 18 b
. 2003 i 530 A e

25815 (A Fose 01-98 a) Wil a5 da sl Dllee apdaii dial Gl 225
D 13 (8 jaba €93 220 Apeny by ya Aialll Leloant 3l (551 238y <1998
.1998

Sl 20 A Fose <02-2000 pd) Wil e s dua ) ) cililee aplaii diad WUy 226
8 yma Lgad (5S5  Clisns3all il (e L ki Canl g e slaly (3ley €2000
2000 sl 16 4 soba <50 230 dpans y 33y daa sl

i 28 (A F e 03-2000 a8 Wil ey doa sl llae aplat daal Gl 227
da sl Cllee wlaii all dgmill g 4)laY) mladl juwy adali Gl 2000
2001 &la 31 (B e <08 22 dan By o Leill jajg

ol 18 (B Fose ¢ 01-03 &8 Wil jey da ) sll cililee aplaii Aial olas 228
¢ 73 220 dpan 3u s ¢ Gl e (538 all aigall alall sl ety ¢ 2003
. 2003 i 530 A e

il 18 (B Fose « 02-03 ) Wil ja g dua )y gl Cililae aplaii dial olas 229
30 b e ¢ 73 230 Ly 53 a ¢ laidl Jaisy cilbuall dlue Glad ¢ 2003
. 2003 el

il 18 (B Fose « 03-03 ) Wil ja g dua ) gll Cililae aplaii dial olas -3
o Lggend A latiall ISl Jland ) (8 daalusall 3508 5 sy oy susilly (3ley < 2003
12003 eb5i 30 3 sba ¢ 73 330 Faa 5 53y ¢ a5

il 18 (B Fose « 04-03 ) Wil jo g dua ) gl Cililae aplaii diad olas -3
B E e ¢ 01-97 & il ja g doa ) gall Dllee apdaii Aial ol asly g Jany < 2003

368



ot 48538 Jlad ) (B da) ) Glblee elang deabay Gl <1997 s 18
1997 s 29 (A iba 87 23c dpan y By ya A gaiall aadll dua ) 5

oo 18 (A e ¢ 05-03 a8 Wil je g doa ) ll Cililee adais daad alkas 232
3 ¢ il e 538 el paiall e laia) Jland )1 8 daaliddly 3l < 2003
L2003 i1 30 b oda ¢ 73 2 Apan

Alisa 8 (A g ¢ 01-04 A8 Wil jas dua ) gll Cllee alaii dial olas -33
2 05l ¢ 02-96 @8 Wil je 5 dua ) sall Clilee ada®i d3ad ol adly 5 Jany < 2004
ol ) gl 5 S 5l ke (e 8 aal gl WA YL Glaiall 5 « 1996 () sa 22
27 & e ¢ 22 23 dpeny By ¢ Al gk Lad W jlaa) die jlaaY) ) e
. 2005 oeole

b 10 (A Fose ¢ 02-04 &) Wil ey da sl Clilee aadass Aiad sy 34
B3 pa ¢ Al (8 5yl il da sl 2 Jolal Loyl Gl ¢ 2004
2005 0s e 27 (A ydba ¢ 22 e dan

i 9 (A F s ¢ 03-04 ad) Wil ey da sl llee andaii Aiad Glay 35
2005 )k 27 (& e ¢ 22 e Aen ) 3y e ¢ Glasall (3 5a0ay 3lat < 2004

¢ 03-97 a8, adaill axlyg Jary ¢ 2012 iils 12 A Fose ¢ 01-12 a8 2lai 236
Aaan ) by ¢ A gl adll da ) sl alall allailly (3lady ¢ 1997 a5 18 (A F e
C 2012 4diss 15 A )ba 4] e

AR )5 dia ) all Alilee A8) a5 alatt Zal e 5 jala «0]1-98 A8 dadai 37
Faa sl 8 A ganall adll J iy (31255 <1998 Ja il 30

Gaath daa sl Clilee 48] ja g wadatt sl e 3 0la «(02-98 A Aald -38
AL s dua sl llae 8 o 1) (g Al Clusad) A8 23 ga

P AR )5 dia) gll Allee 28 jay aadati Aal (e 5 j0la «01-99 A8 dadsd -39
a3 38 23 gaiy (31T <1999 G je 03

369



Ay 5e daa sl Cillee A yay aalaii diad e 3 jaba «02-99 &8 dagdxi 40
Cllee 3 elangll Gish e Sue caalgll @Bl 3l 1999 Gl 03
Aoz sl
16 A3 )5 cua sl lilac 4d) po g abaii dial e j0a ¢03-99 o8 ) dadad 41
Agigal) i) jlaaly (313561999 o) sa
17 B35 )3e cdoa ) sl Gllae 4d) po g aabaii Aial e 3 )0ba ¢05-99 28 ) daled -42
A sl lilee el 5l Cayla e i) Sl @l 24 315501999y 5
2 A ) 5a ddua ) ll Glilae 48 je g aalati dial e 3 )30ba <01-2000 a2 dades 43
o ol Gk e Al wdl) e 3 3l sel A 2000 ke 11
a5l Sllee
: (Auall) dgiallV
b sl Galaall gl -1-V
Aadas A8 yey 3l « 2011 Gl 06 B gosec 11/ 25 .5/ 02 &, i
e 30 B Fosall ¢ 01 -98 @) (5 guanll () $lal adiall g Janall (5 gusandl ¢ 30al)
¢ 43 230 dan) 3y ¢ dlac g daplati A sall ulae Cilbalaialy (3laidll 5 1998
siweall ¢ 2011 sl 03 4 sba
A gal) (ulaa plzad 22 Y
G pall @il Sa) Apad ¢ 1999 (5 a8 09 & b 13 A8 LI 8 A all udaa -1
01 232 503 Ao ¢ il jall eliy Jailae s (@liy 0 o1 ) Faabuaal) 4S8 JS& 3 3Ll
. 1999
s bl Ao gl il Alat) Azl ¢ 2000 sle 08 (A sba Ll Al ulaa 22
¢ 6 a3e Al Gudae Alaa ¢ il el Jalae aca (ol (g ) ealisall 38 JSS
.2005

370



ol il alie 4zl ¢ 2003 ey 30 A b ) B Al dase 13
¢ 06 e Agall Gulas Alas ¢ 4 jad) Lalll 2 (B.CLA) @ilall eluall
. 2005

371



A A Aallly ;L
Ouvrages :
. AMMOUR Benhalima, Pratique des techniques bancaires  avec
référence a 1I’Algérie, Edition Dahleb, Alger, 2000.
. BERTRAND Clhristine, L’agrément en droit public, LGDJ, Paris, 1990.
. BONNEAU Thierry, DRUMMOND France, Droit des marchés
financiers, 2°™ édition, Economica, Paris, 2002.
. BOUTHINON-DUMAS Hugues, Le droit des sociétés cotées et le
marché boursier, LGDJ, Paris, 2007.
. CONAC Pierre-Henri, La régulation des marchés boursiers par la
Commission des Opérations de Bourse (COB) et la Securities and
Exchange Commission (SEC), LGDJ, Paris, 2002.
. COURET Alain, LE NABASQUE Hervé, COQUELET Marie-Laure,
GRANIER Thierry, PORACCHIA Didier, RAYNOUARD Arnaud,
REYGROBELLET Arnaud, ROBINE David, Droit financier, Dalloz,
Paris, 2008.

. DE VAUPLANE Hubert et BORNET Jean-Pierre, Droit des marchés
financiers, Litec, Paris, 1998.

. DEFOSSE Gaston et BALLEY Pierre, La bourse des valeurs, collection
que sais-je ? Edition Bouchene, Paris, 1990.

. DELICOSTOPOULOS Constantin, L’encadrement processuel des
autorités de marché en droit francais et communautaire, contentieux de la

concurrence et de la bourse, LGDJ, Paris, 2002.

10. DELMAS-MARTY Mireille et TEITGEN-COLLY Catherine, Punir

sans juger? De la répression administrative au droit administratif pénal,

Economica, Paris, 1992.

372



11. DU MARAIS Bertrand, Droit public de la régulation économique,
Dalloz, Paris, 2004.

12. DUCOULOUX-FAVARD Claude, Droit pénal des affaires, 2°™
édition, Masson, Paris, 1995.

13. FLEURIET Michel, SIMON Yves, Bourse et marchés boursiers
financiers, Economica, Paris, 2000.

14. GENTOT Michel, Les autorités administratives indépendantes,
Montchrestien, Paris, 1991.

15.GUEDON Marie-José, Les autorités administratives indépendantes,
LGDJ, Paris, 1991.

16. Guyon Yves, Droit des affaires, Tome 1, droit général et sociétés,
Economica, Paris, 1990.

17. HAMON Jacques et JACQUILLAT Bertrand, La bourse, PUF, Paris,
2002.

18. JAFFEUX Coryne, Bourse et financement des entreprises, Dalloz,
Paris, 1994.

19. LAMY Pierre, La bourse de valeurs, Edition Vuibert, Paris, 1992.

20. LASSALAS Ch, L’inscription en compte des valeurs: la notion de
propriété scripturale, LGDJ, Paris, 1997.

21. LOYRETTE Sybille, Le contentieux des abus de marché¢, Joly éditions,
Paris, 2007.

22.MANSOURI Mansour, La bourse des valeurs mobili¢res d’Alger,
Editions Houma, Alger, 2002.

23. MERVILLE Anne-Dominique, Droit des marchés financiers, Gualino
éditeur, Paris, 2006.

24. MERLE Philippe, Droit commercial, sociétés commerciales, Dalloz,

Paris, 1997.

373



25. NEUVILLE Sébastien, Droit de la banque et des marchés financiers,
PUF, Paris, 2005.

26. OHL Daniel, Droit des sociétés cotées, 3°™ édition, Litec, Paris, 2008.

27. PELTIER Frédéric, Marché financier et droit commun, Editions
d’Organisation, Paris, 1997.

28. PILVERDIER Juliette et HAMET Joanne, Le marché financier
francais, 4™ édition, Economica, Paris, 2001.

29. PILVERDIER Juliette, Le marché boursier, des agents de change a
Nyse-Euronext, 3™ édition, Economica, Paris, 2008.

30. RIPERT Georges et ROBERT René, Traité de droit commercial, Tome
I, commercgant, actes de commerce, fonds de commerce, sociétés
commerciales, 16°™ édition, LGDJ, Paris, 1996.

31. ROBERT Marie-Claude et LABBOZ Béatrice, La commission des
opérations de bourse, collection que sais- je ?, P.U.F, Paris, 1991.

32. ROBINE David, La sécurité des marchés financiers face aux procédures
collectives, LGDJ, Paris, 2003.

33. SALAH Mohamed, Les valeurs mobilieres émises par les sociétés par
actions, EDIK, 2001.

34. SIMON Francois-Luc, Le juge et les autorités du marché boursier,
LGDJ, Paris, 2004.

35.THEODORE Jean-Francois, Connaitre la bourse, Edition Journal des
finances, Paris, 1994.

36. THOMASSET-PIERRE Sylvie, L’autorit¢ de régulation boursiere face
aux garanties processuelles fondamentales, LGDJ, Paris, 2003.

37.VALETTE Jean-Paul, Droit de la régulation des marchés financiers,
Gualino éditeur, Paris, 2005.

38.VIDAL Dominique, Droit des sociétés, LGDJ, Paris, 1993.

39.VITRAC Didier, Les clés de la bourse, Editions Durand , Paris, 1997.

374



40.ZOUAIMIA Rachid, Les autorités de régulation indépendantes dans le
secteur financier en Algérie, Editions Houma, Alger, 2005.

41.ZOUAIMIA Rachid, Droit de la régulation économique, Berti Editions,
Alger, 2006.

42.Z0UAIMIA Rachid et ROUAULT Marie-Christine, Droit
administratif, Berti Editions, Alger, 2009.

43.Z0OUAIMIA Rachid, Droit de la responsabilité des agents économiques,
I’exemple du secteur financier, OPU, Alger, 2010.

Theéses de Doctorat :

1. ABDELATY MOHAMED Mohamed Said, La protection pénale de la
circulation des valeurs mobilic¢res - Etude comparative des droits pénaux
francais et égyptien - thése de doctorat en droit, faculté de droit et de
science politique d’Aix-Marseille, 17 décembre 2007.

2. AMMAR Héla épouse BENBECHER, La protection institutionnelle de
I’épargne investie en valeur mobilieres : L’exemple de la Tunisie, these de
doctorat en droit, Université des sciences sociales, Toulouse I, 2004-2005.

3. ARCHAMBAULT Anne-Laure, La nature juridique des valeurs
mobilieres, thése de doctorat en droit, Université Panthéon-Sorbonne
(Paris I), 05 novembre 1998.

4. ARSOUZE Charles, « Procédures boursiéres » sanctions et contentieux
des sanctions, thése de doctorat en droit, Université Paris I, Panthéon-
Sorbonne, 14 février 2007.

5. BLANCHET Jean-Hubert, Contribution a la théorie générale des
autorités administratives indépendantes : La commission des opérations

de bourse, thése de doctorat en droit, Université Paris V, avril 1997.

375



I11.

6. COLIN Jérome, Recherches sur ’harmonisation supranationale du droit
de la bourse et des valeurs mobiliéres, thése de doctorat en droit,
université René Descartes, Paris V, 12 juillet 2004.

7. FAYET Emmanuelle, L’ autorité professionnelle de marché : Du conseil
des bourses de valeurs au conseil des marchés financiers, thése de
doctorat en droit, Université René Descartes, Paris V, 2000.

8. ODERZO Jean-Claude, Les autorités administratives indépendantes et
la constitution, Thése de doctorat en droit, Faculté de droit et de science
politique d’Aix-Marseille, 09 décembre 2000.

9. PAOLI Vanina, Les commissions des valeurs mobiliéres, étude
comparative, Theése de doctorat en droit, Université René Descartes Paris
V, 1998.

10.SOUHAYEL Tayeb, Les techniques de régulation des cours de bourse :
Etude en droit comparé (France, Etats-Unis, Pays du Maghreb), thése de
doctorat en droit, Université Panthéon- Assas (Paris II), 18 octobre 2007.

11.TEYSSIER David, La régulation des marchés financiers, thése de
doctorat en droit, Université Paris I, Panthéon-Sorbonne, 12 décembre

2008.

Articles :

1. BATJOM B, « Le contentieux administratif face a 1’article 6 §1 de la
convention européenne des droits de ’homme », Petites affiches n° 36, 24

mars 1995, p. 11.

2. BENHADJYAHYA Sonia, « La nature juridictionnelle des autorités de

régulation », Revue de la Recherche Juridique N°04,2004,pp. 2505-2520.

376



. BERGEL Jean-Louis, « Pouvoir réglementaire et délégation de
compétence normative», Revue de Droit Prospectif, Presses Universitaires
d’Aix Marseille, n® spécial, 2001, pp. 2373-2380.

. BERKOUK Safia, « Le déficit d’offres n’incite pas les intermédiaires a

investir », El Watan Economie , du 19 au 25 décembre 2011, p. 21.

. BERKOUK Safia, « Boudée par les investisseurs, désertée par les
entreprises, la bourse d’Alger n’a toujours par la cote », El Watan
Economie , du 19 au 25 décembre 2011, p. 22.

. BORNET Jean-Pierre, « La vigilance des autorités de controle », Revue
de Droit Bancaire et Financier N°06 , novembre-décembre 2002, pp. 371-
372.

. BRANDFORD GRIFFITH Henri, « Délit et manquement d’initié », in
MATTOUT Jean-Pierre et DE VAUPLANE Hubert, (sous la direction de)
Droit bancaire et financier, Mélanges AEDBF-France, 1997,pp.93-145.

. BRISSON Jean-Francois, « Les pouvoirs de sanction des autorités de
régulation et P’article 6 §1 de la convention européenne des droits de
I’homme », AJDA, 20 novembre 1999, p. 854.

. CELLUPICA Nicolas et OUDIN Charles Joseph, « Le pouvoir de
composition de [’autorit¢ des marchés financiers — vers une
contractualisation de la répression en matiere boursiere- », in FRISON-
ROCHE Marie-Anne, (sous la direction de), Responsabilité et régulations
économiques, Presses de Sciences Po et Dalloz, Paris, 2007, pp.158-169.

10.CHEROT Jean-Yves, «Le premier ministre exerce le pouvoir

réglementaire », Revue de Droit Prospectif, Presses Universitaires d’Aix

Marseille, n° spécial, 2001, pp. 2191-2201.

11.CLARENC Christophe, «Il n’y aura pas de marché ouvert sans

régulateur », Petites affiches, 23 octobre 2002, n° 212, p. 04.

377



12.COLLET Martin, « De la consécration a la légitimation, observations
sur ’appréhension par le juge des autorités de régulation » in FRISON-
ROCHE Marie-Anne, (sous la direction de), Les régulations
économiques : 1égitimité et efficacité, Presses de Sciences Po et Dalloz,

Paris, 2004, p. 53.

13.CONAC Pierre-Henri, « La fusion de la COB et du CMF », in Mélanges
AEDBF-France, tome 3, Editions d’Organisation, Paris, 2001, p. 59.

14.CONAC Pierre-Henri, « Le pouvoir de transaction de la Securities and

Exchange Commission (SEC) », Bulletin Joly Bourse, 1février 2005, N°
02, p. 99.

15.COQUELET Marie-Laure, « Recours contre les décisions de ’AMF : la
nouvelle partition du dualisme juridictionnel », Mélanges AEDBF France,

Revue Banque édition, 2004, p. 119

16.COQUELET Marie-Laure, « Bréves remarques a propos d’une fusion
attendue : la création de D’autorité des marchés financiers », Petites
affiches, 14 novembre 2003, n°® 228, pp. 6-11.

17.DAIGRE Jean-Jacques, « Les voies de recours », in BOULOC Bernard,
(sous la direction de), Autorité¢ de régulation et vie des affaires, Dalloz,
Paris, 2006, p. 128.

18.DAIGRE Jean-Jacques, « Recours contre les décisions de la future
autorit¢ des marchés financiers: compétence administrative ou

judiciaire ? », Revue de Droit Bancaire et Financier, juillet-aotit 2003, p.

197.

19.DAVYDOFF Didier, « La réglementation des marchés boursiers », in

PLIHON Dominique, (sous la direction de), Les désordres de la finance,

Universalis, France, 2004, p. 123.

378



20. DE BOISSIEU Christian, « La réponse francaise : la loi de sécurité
financiere de 2003 », in PLIHON Dominique, (sous la direction de) , Les
désordres de la finance, Universalis, France, pp. 77-83.

21. DECOOPMAN Nicole, « La composition des autorités de régulation et
I’indépendance par rapport a la vie des affaires », in BOULOC Bernard,
Dalloz, Paris, 2006.pp. 15-26.

22.DE VAUPLANE Hubert, « L’autorit¢ des marchés financiers », in
DAIGRE Jean- Jacques et DE VAUPLANE Hubert, (Sous la direction
de), La loi sur la sécurité financiere, Edition d’Organisation, Paris, 2004.
pp. 14-62.

23.DESCOINGS Richard, « Nécessité d’une réflexion générale et croisée
sur la régulation » Petites affiches n° 17, 23 Janvier 2003, pp. 14-62.

24.DEVOLVE Pierre, « Le pouvoir de sanction et le controle du juge »,
Petites affiches, 17 septembre 2001, pp. 18-28.
25.DUCOULOUX-FAVARD Claude, «Les raisons de [I’incrimination

pénale des délits boursiers », in Mélanges AEDBF- France, 1997, pp.178-
179.
26.DUCOULOUX-FAVARD Claude, « Surveillance et information de la
COB : jusqu’ou ? », Petites affiches, 5 février 2002, n° 26, pp. 20-22.
27.DUCOULOUX-FAVARD Claude, «Ou va le contentieux boursier ? »,
Petites affiches, 14-15 juillet 2004, pp. 5-8.

28.DUCOULOUX-FAVARD Claude, « La double peine pour les
infractions boursiéres », Revue Banque et Droit, n° 78, juillet-aout 2001,
pp. 20-23.

29.DUFOUR Olivia, « Article 6 de la C.E.D.H. : la COB revoit sa procédure
de sanction », Petites affiches, 31 mars 2000, n°65, pp. 3-4.

379



30.DUFOUR Olivia, « Et si le gendarme boursier transigeait ? », Petites
affiches, 24 février 2005, N° 39 , p. 03.

31.DUFOUR Olivia, « Sanctions AMF : de nouvelles évolutions en
perspective », Petites affiches, juillet 2009, N° 139-140 , p. 03.

32. DUPUIS-TOUBOL Frédérique, « Le juge en complémentarité du
régulateur », in FRISON-ROCHE Marie-Anne, (sous la direction de), Les
régulations économiques légitimité et efficacité, Presses de sciences Po et
Dalloz, Paris , 2004, pp. 132-144.

33.ECKERT Gabriel, « La responsabilité administrative des autorités de
régulation », Revue de Droit Bancaire et Financier, Mars- Avril, 2009,

pp. 65-71.

34.EL KADI Thsane, « La bourse d’Alger, vedette annoncée du dernier
trimestre », E1l Watan Economie, du 4 au 10 octobre 2010, p. 2.

35.FAGES Fabrice, ROSSI Jacques, « Arbitrage en matiére financiere :
Nouvelles perspectives », Gazette du palais, novembre-décembre 2002,
pp. 1782-1790.

36.FRISON-ROCHE Marie-Anne, « Les différentes définitions de la

régulation », Petites affiches, 10 juillet 1998, p. 42.

37.FRISON-ROCHE Marie-Anne, « Le droit de la régulation », Recueil
Dalloz, 2001, n° 07, pp. 610-616.

38. FRISON-ROCHE Marie-Anne, « Exemples de régulation et de
controOle étrangers », Petites affiches,17 septembre 2001,N°185,pp. 34-40.

39.FRISON-ROCHE Marie-Anne, « Les contours de 1’autorité des
marchés financiers », in Mélanges AEDBF-France, 2003, p. 176.

40.FRISON-ROCHE Marie-Anne, « Définition du droit de la régulation
¢conomique », Recueil Dalloz, 2004, p. 126.

380



41. GENEVOIS Bruno, « Le conseil constitutionnel et 1’extension des

pouvoirs de la commission des opérations de bourse », Revue Francaise

de Droit Administratif, juillet-aout 1989, p. 674.

42. GENTOT Michel, «Marchés et autorités administratives
indépendantes », Petites affiches, 17 septembre 2001, n° 185, p. 12.

43. GIZARD Bruno et DESCHANEL Jean-Pierre, « Déontologie
financiere et pouvoir disciplinaire », in DE VAUPLANE Hubert et

DAIGRE Jean-Jacques, (sous la direction de), Droit bancaire et financier,
M¢élanges AEDBF-France, Paris, 2001,pp. 457-182.

44. GOLDBERG-DARMON Muriel, GUERIN Guillaume, « Les
dernieres réformes relatives a la commission des sanctions de ’autorité
des marchés financiers », Petites affiches N° 30, 11 février 2009, p. 03.

45. GONTARD Thierry, « Sanctions AMF : De nouvelles évolutions en
perspectives », Petites affiches N° 139-140, juillet 2009, pp. 04-06.

46. GOYEAU Daniel et TARAZI Amine, « A quoi sert la bourse ? », in
PLIHON Dominique, (sous la direction de), Les désordres de la finance,
Universalis, France, 2004, p. 99.

47. GRANIER Thierry, « La réforme de 1’appel public a I’épargne par
I’ordonnance n°® 2009- 80 du 22 Janvier 2009 », Revue de Droit Bancaire

et Financier, Mars-Avril, 2009, pp. 7-12.

48. ISMAIL Nourredine, « Pour rattraper le retard, une entreprise par mois
introduite en Bourse », El Watan Economie, du 14 au 20 mars 2011, p.11.

49. JOBART J-Ch, « Essai de définition du concept de régulation : de
I’histoire des sciences aux usages du droit », Revue de la Recherche
Juridique, 2004-1, p. 33.

50. LE CANNU Paul, « L’ambiguit¢ d’un concept négatif: Les valeurs

mobiliéres », Bulletin Jolly, avril 1993, p. 398.

381



51. MARTIN LAPRAD Frank, « Les droits de la défense aprés la
notification de grief » Revue Lamy Droit des Affaires, n° 40, juillet 2009,
p. 87.

52. MEHENI Mehdi, « Lancement d’un plan de modernisation pour sauver
la face », Le Soir d’Algérie , 18 octobre 2011 , p. 06.
53. MATSOPOULOU Haritini, « Les enquétes devant certaines autorités

de régulation », in BOULOC Bernard, (sous la direction de), Autorités de
régulation et vie des affaires, Dalloz, Paris, 2006, pp. 59-79.

54. MIGNON E, « L’ampleur, le sens et la portée des garanties en matiere
de sanctions administratives » , AJDA , n° spécial , 2001, pp. 104-105.

55. PLIHON Dominique, « La spéculation », in PLIHON Dominique, (sous
la direction de) Les désordres de la finance, Universalis, France,2004, p.
109.

56.POULLE Jean-Baptiste, « La régulation par ’information en droit des
marchés financiers, » Petites affiches, 21 Janvier 2009, n° 15, pp. 06-15.

57. RAMEIX Gérard, « L’autorit¢ des marchés financiers », Petites
affiches, 14 Novembre 2003, n° 228, pp. 12-13.

58. REZOUALI AKli, « La Bourse s’appauvrit », El Watan Economie, du
22 au 28 mai 2006, p. 7.
59. SALOMON Renaud, « Le pouvoir de sanction des autorités

administratives indépendantes en matiere économique et financicre et les

garanties fondamentales », Revue de Droit Bancaire et Financier, n° 01,

janvier — février 2001, p. 42.
60. SALOMON Renaud, « La réforme de la procédure de sanction de la
COB par les décrets du 1 aotit 2000 », Revue de Droit Bancaire et

Financier, n° 05, septembre-octobre, 2000, pp. 312-315.

382



61. STORCH Olivier, « Les conditions et modalités budgétaires de
I’indépendance du régulateur », in FRISON-ROCHE Marie-Anne, (Sous
la direction de), Les régulations économiques, légitimité et efficacité,
Presses de Sciences Po et Dalloz, Paris, 2004, pp. 65-71.

62. TEITGEN-COLLY Catherine, « Les instances de régulation et la
constitution », Revue de Droit Public et de la Science Politique en France
et a I’Etranger, 1990, pp. 153-259.

63. THOMASSET-PIERRE Sylvie, « L’autorit¢é des marchés financiers :

une autorité publique ambivalente » in Mélanges AEDBF- FRANCE, pp.
417-437.

64. ZOUAIMIA Rachid, « Les autorités administratives indépendantes et la
régulation économique », Revue Idara, n° 26, 2003, pp. 05-50.

65. ZOUAIMIA Rachid, «Les fonctions répressives des autorités
administratives indépendantes statuant en matiére économique », Revue
Idara n° 28, 2004, pp. 123-165.

66. ZOUAIMIA Rachid, «Le régime contentieux des autorités
administratives indépendantes en droit algérien », Revue Idara N° 01,
2005, pp. 05- 48.

67. ZOUAIMIA Rachid, «Les fonctions arbitrales des autorités
administratives indépendantes » , Mélanges en 1’honneur du professeur

Mohand ISSAD , AJED Edition, Alger, 2011, pp. 541-577.

IV.Documents :

1- Guide de I’admission, Collection les guides COSOB, 1997.
2 - Guide de I'investisseur, Collection les guides COSOB, 1997.
3 - Rapport annuel de la COSOB, 2006.

383



4 - Rapport annuel de la COSOB, 2007.
5 - Rapport annuel de la COSOB, 2009.
6 - Rapport annuel de la COSOB, 2010.
7 - réglement intérieur de la COSOB, 28 février 1999, inédit.

V.Sites internet :
www.legifrance.gouv.fr
WWW.cosob.org

www.sgbv.dz

384



L ettt et e ae e dadia
T IO A sl wll (3 pus Janal 5 38N LY g Y )
14 oo A sl il (3 us (5 siana (o () slaially Jo¥) Juadl)
L e, L) 31 5Y) Hdaa ;s J oY) Gaall
15 e, aall e i gl gl da g Al s J Y qullaal)
SO aall dagday dalaiall ag il 1 ¥ £ A
L6 e i Al @yl 8 s Y )
17 oo 5 pad) & il il e 3 Lilh
L e, g A ol g el il ge s WG
L e Alaall cileleall g 451l -1
10 e s IS 452
D0, selanl) Caula i) s -3
21 e e i e Jpanlldayhy AUl g Al
22 ettt eeeen i Al ) g )
2 s s raall g ydall (i 5o 3 Ll
Dot A g el e g ¢ DG
26 ... 4 JOAY) xie A5 iall A 5 gasall 5 2 Y Hraall o) 3} ¢ AU Gallaal)
26 e Ao Yl Jaadl ol 51l : J4¥1 g Al
2T ettt oAl @yl ¢ Y
20 e S ol & pdall a8 ge p Ll



30 e, Al YL ol FIYL JYAY) die 45 il A 5 sl 3 AN £ Al

B0 e, Jhaall A a4 g gl 3 W)
B3 s aall dpadl 4 5l ¢ LG
B e aall 43l jadl 4 5 pall o WG
3 e L) 31 s¥) lana) culll ¢ GlBl qutlaal)
K F R DA aladl oSle ) s J oY1 g Al
B ettt it Al (S ¢ Y
3 ettt @l gl s il
3 et caldll ol gl ;U g Al
A0 oo el 3 AU Giagall
A0 oo, 4 Aglid) ) (amy e el a3 JgY) llaal)
S RS Algiaal) o aiivaall uai + J5¥) £ A
A3 e, obadl e el jaai s (AU g Al
45 oo, 40al W a5 Canl gl Ja gl 5 paliiasall &) il 2 (AU Gullaall
A5 e i) g1 2 J5¥) g A
BO e Ja all il 1 Yl
BB, dixpday Ja gall el -1

B eee e el e el Ja sall el 22

B0 e (s gall jaivuall 3 Ll
N S alliaal) Adia s jh g ol sl o i) (AU B A
A8 oottt i Al gyl 2 Y
DO e, g paall gl ¢ il
500 et g Al g el (o e ¢ LG
5T e alioaall el ) ;) allaal)
o3 R daaliaall 3 gan ) glaths gy el 1 J ¥ £ AL

386



3 e g Al g pdall i ge s LU
56 e do gl Gany g peatll 1 (AU £ AN
50 e, i Al @yl 8 g Y )
5 e, g Al g pdall i ge s LU
5 e Lo gll 3 Gl Eiasall
5 ettt L sl dale 1 J oY) allaall
3 et a1y 2 gl 3 J W) £ LAY
10 J L) Bl 5Y) (8 pmanall die pailiad 3 AU g 8
00 e (Shda ) dae 3 pend) i 3 Y )
O 1 oo dia glaa dac B pusand) 2ie 3 Ll
3 AL G315 51 3 Al sl Aeal 3 Y g AN
62 oo el G315 591 ASLe i ; Wl
03 e, el (31551 (& lESYL Jaeall (e Ak oLl 3 Lol
03 e ranlls Lalal) ALl (31 ) Adadaa 3 )y 3 GG
03 e S Hal el e il 5 il gleall b 5 s bl
04 e Lo gl 3 I8 maa sl 5 (ALY ullaal)
65 coveerrereeee A sanlls IS5l e ALl (315591 (8 Jases sl Saai : JoY) g A0
68 oo, 3l JS sl e ALl 31553 (8 dasea sl Sl 1 (AN £ AN
68 e, @) Jlaandl e Alall 31 5¥) (8 Jasu gl St 3 AN £ A
72 T Aallall 315 5Y) (8 Jas sl) A i) Ja gy 3 Gl allaal)
00 R Ll 3153 A Jasa sl (ads 1 J W) gAY
T1 e s raall il : Yl
T3 e i) & el i ga g il
T4 e @Al g il o ga ;WIS



T T e o i e Jgpanll da il s AUl gl

T et $raall il s Yl
7T et VS| [ St g W
7 ettt 5l a il 8 oG
7D e Joss ) sl 3 agl ) callaall
TD et JaY) sleii) 2 Js¥) g A
7D oo Jagus sl (a1 A g Y
80 e Lo ol oy Slial aSa ) aa (&l £ dl)
80 e ad il e U o sl eliadi) s 1) £ Al
B0 e, B _poanal) A8 5 (D) Hel s puald £ A
32 B lelaall Jae ALl (315531 3 S Juadl)

83 e, Aallall (315 s3 A el Aandall 3 J gY) Cunsall
83 e A gaiall aidll ailiad 1JgY) callaal)
3 e Gl 4 gaiall 2l 1 gY1 £ Al
84 oo Leualial B gia J 545 41 gaial) asl) 5 AU £ 4l
84 oo, Toa sl a5 peaill AL A gEaall 2l (AN £ yd
84 ot eee Aabie A gaiall 2l saql ) @ Al
85 ceeorereerieeeeiieeeer A sine paldid] b st Al giiall il sualsd) g LA
85 covveeeeeeeeeee oo 51l A48 A giial) o) 2 a0
B0 ettt ALl 48 5 s s Yl

B e PR T i |

B ettt S raall il 822

B8ttt ee et g Aol il 3 -3

80 et ALl 43 5l Asle Joi 3 il

388



O1 e Al (31 sW 5 Alall (31 $¥) G el 1 J oY1 £ AN
DL ettt abaiil) S e s Y )
D L ettt e e, JaY) Cua (e s LG
0 e, Dlaa) sl s (e g WG
0 ettt ettt padll Cuan e g lagly
0 e dagll Sun (e s Lald
D3 e bl Cua e s Ldla
93 oo Ll (3151 5 ALl 1 sY) G Sl ¢ (A gAY
03 ettt abatill Cua (e s Vg
RS DY) e paall Sua (e s Wil
O ettt e Leolati) Cun (ge ¢ WL
D et 48 )5l e Cus (e s gl
O e Dlauall dga dun e s bewdld
D4 e Leaabial Led a5 Al (358l i (e Ll
O e Led 5l 4dS s (e 3 bl
006 e A DI ALl (31550 3 AGL Caagall
00 ettt aga) 1 J oY) callaal)
07 e, ag¥) iy Jo¥) gAY
0T e, sl il 2 Yl
08 e, i Al il s Ldl
00 e, @A Dall g il (i ga 3 WG
100 e, el ailiad 1 AU g il
100 e il A (5 gl 2 Y f
100 e, 45 32l agn¥) L axe ¢ Ll



LT ettt Jsaill agu) A0 ¢ G

TOT o Sl il ddia aalisall QLLIS) gl y
102 e aga) )il 3 CAEN £ 8t
102 oo, bl Lgatyy Sl danl) dagida G (e 1 Y
L02 et er oo eeeeees dgaiill agul) -1
103 ettt Al agu) 22
103 e, [PA (R GIVEN PN W
L03 ettt ene ey agus¥) -1
L0 ettt e e s e Lelalad agus¥1 -2
LO6 et e e s ree e Y aeu) -3
OO et ean LSOl (e g WG
L06. e, el agul -1

107 ettt el Gl ped 22

107 e, cclllall L )85 Al (9 gaall s (e 2 Ll
L0 ettt dgalall agul) -1

109 ettt 5 laall peuY) 22

L1 e, Glai) 3 (AG Gullaall
112 e, il Cay i s J oY) £ AN
L2ttt sl il 2 Yl
L2 i Al eyl s Ll
113 e EBB N F IRl
L1 e Sl Gailiad 3 AN g i
L14 oo Slaind) g1 gl 3 Gl g A
115 e Oleall Eua (a1 Yl

390



L L5 et L gacad) pe o) -2
L5 ettt ) all G e 1 LG
L L5 et Gl el il claiad) -1
L5 e, el 2ilall il laiad) 22
115 e i) L aal Al Al Cua (g 3 WG
116 L e 3 dpansl) Al gL Claias -]

116 L)) (e Aol 4l daily oL Cilais 22

L1600 sl e Bl 4 s Aty oL Glai -3

116 e, 2l 3 juaall dgall Cua s el
| TR dalall il ol Al gall (e 3 jabiall cilaiad) -1

116, IS il e bl cilaind) -2

117 e Al Ll 31 5Y) 2 Gl Eaall
17 e, Jasaill AL calaiad) 2 J oY) Gallaal)
118 e, agl ) o gaill ALLEN Blaaciny) Slais s J oY) AN
119 e, age Yl CLES) Cilarnd il Blaaiuy) Cilain s AEN g 4l
122 e, 31 ol calaiall ¢ AN callaal)
122 o, Cy paaill A Gall Cilalgd s HlainY) cilaled 0 J4Y) g A
124 oo daalud) Clain 1 G g a1

M%&Mh)ﬂ\&@&&\ﬁjﬁﬂ@;&m\dmﬂ\

127 et 4 giial) 2yl
129 e Aol 45 Gl Laplal) ¢ J oY) Canal)
129 o LIS ulaall ; Jg¥) allaaly
129 e, alsl : Jo¥ gl



129 o, i Al a il s Yl

132 e g raall gl i Ll

133 s @Al gl s Wl

135 e Gl Al (& padall 5ok s (AUl g Al
1360 e Aaiiall Clel jaY) dapla s Gl g AN
136 e, kel Sulaall 3 AGH Gullaal)
|1 A Lall 418 gall aleall dada 1 J ¥ gAY
137 e i Al @yl 8 s Y )
137 ettt g raall g il 8 Ll
138 e @Al gl s WG
LAO e Jasaill 3k : AUl g Al
TAO e i Al @yl 8 s Y )
LT e g raall g il 8 Ll
TA2 e 3l gyl b s G
LA2 et 5V -1

L5 e gl (e el dile ) -2

146 ........... LealSal ) s (52 5 Apuisil) Adalidly Aall) d8Dle 3 (AN Eiayall
T46 e, dghanll Adaludly Aaall) A8Ne ¢ JgY) qullaall
46 oot 43 graall dalil) a1 J oY) g A
LA e i Al ) g )
LA et g padl g il 8 s il
T4 o @l w8 s WG
LA e, sl -1

150 Lalll ploac] uai A Hla 2

L5 Lo Lalll slimcf € 0 -3



154 Agials Il Aalill (e ; (AU g A

154 e il oyl 2 Y )
155 e g paall a il ¢ Ll
L5 e, @l gl s Wl
155 ettt A all Jila gl -1
LS8 e Al Jibu gl 22
158 ettt Jslall dale -3
150 e e (S sis pafi dlac) 4
160 e all) QAT 4y ) gind (520 1 (AU llaal)
113 RS Ay pall A8 i) ana Laall A laN 2K 1 J oY) £ AN
| SRR i Al a il s Yl
163 ettt @l gl s il
164 aludl G Juadll s ¢ gz e daalll el 4y ) gind (20 1 (AL £ AN
164, Aaplasill Aalull 4y ) i 520 1 Yl
L0 Al a il 8 -]
166 ee et eeeeee e Al g ydall 422
168 e, Aeal) Zdalull 4y ) Gy (g2 sl
108 e, Al a il 8 -]
170 e, S Al il (822
174 oot Jo¥) Gl dada
176 oo, A gaiall adll (3 gus Jasa iyl AN L)
| o/ A adaiill 33 yha e A gfiall all (§ gas Jarim 2 ¥ Jucadll

393



178 et dadail) Adalud) () garaarJ g¥) allaal)
178 et Al a pEl 1Y) g A
Er ) 1 g Y
T84, ) o il &l g Al
184 .o, Apapdatill Adalull 3 jlan Jilus g 2l cullaal)
185 ettt Akl 1 J oY) g A
186 e Les instructions <laslaills JEl g il
186 oo i Al il s Yl
186 e @Al gl sl
187 e Les recommandations <l sill: &l & Al
188 e Les avis /)Yl 0 g A
1O ., Gla yiaally ualdd) £ Al
190 e (i Al @yl 8 oY
190....... &yl Jlee ¥V & A8 jLiall Gash e bl #) 58y dals -1

192, sl )l a5 Gy sk e 3 dlall e &1 EY) ddale 2

193 ettt A 3l gl il
194 o Apeplatil) Aalid) (Spdat (3Uai 2 ALY Ciaal)
194 oo, Lpalall Aalul) Gubil oaddll GUaill 1 J5¥) ullaall
195 e srad) e dpadaiil) dalud) Guki:J oY) £ LAY
185 e, Dl G yla (e la i aad gl Clla glaall ol 1Y
197 e, A sial) sl 8 e laall cauda gil) i adai ¢ Ll
199 e, L gl e dpapdanill dalid) guadai 1 AL £l
199 e, elan gl) il oY
199 e, 3 gaall Tl (53 elawgll -1



200, 3 ganall e laldall 53 eUanigll 22

203 e, sUan sl el 3l 5Ll
203 e O3 elad Jas 1) el ) -1
204 ..., Laalll olad Lo ol il 33l 2
205 e il e daadaiil) dalid) adai s &AW g 81
205 e, da ) sl yal sl anlasi ;Y gl
207 e da ol el gl () sarma ; LG
207 e da ) sl el 5l g ) il 2 GG
207 et ST RGP |
209, dadlall 5 Cua (10 -2
209, e el g¥) hdiida g 8 Cus (46 -3
210 e, dua ol el ol Sl ) 2 gl
210 el el s Ludld
2171 e Lpaphaiill Adalall Gkl e guim sall SUaill; (U Gullaal)
#3  UU Jslaill 4 gaiall mdll 5 2 g¥) £ A
21T e, A gaiall aitll J g il el ya) 1Y )
213 e J sl Ja gyl oLl
215 e, da sl A A gl adll JLAs) 5 AU g Al
215 e Gl e aull e ganll i jall o) ) ¥l
215 e ) s e saadl (ia jall 6 ya) (LG
216 e, @l o) Y
1 S A i) aill Calad ;G g a1
1) iy doa gl et AS 3 (e ey Al gRiall sl ala ¥ )
218 e, Lalali A1 gdiall sl adads oLl
218 e Le sk Al giiall adl) adads (WG

395



219 e A bl Adabid) & gead oGl Ciaall

219 e, Aandaiil) Aalull ALl 448 1 3 6Y) qullaall
21D ettt A3l gall o) jal:dg¥) £ Al
21D e i Al @yl 8 oY
22 ] s gl gl sl
1) B Jstall bz U g il
12 FagSall (gaia 3l g Ll
223 e, Apaaill) Adalid) e A5 348 Hl1; AN allaal)
223 et i Al a Rl gY) g AN
22 e @ o) a il de A g Al
30 Al 3k e Al sl adll (3 g Jasia 1 AU Juadl
228 e, Gile slaall e 48 11 16 il
228 e, A all bl Al lacal 1 gY) qallaall
D28 et el )8 1 gY g Al
D28 e, D3l ) A () geaa Y
229 ettt i A a il -1

230ttt s raall gl -2

D32 et s Al il -3

233 e, ainlat Jlaa s palil) )8 dseal i
D233 et Dealdl) )8 dpaal -1

233 e, oSl ) 8 ket Jlas -2

D38 et e Y ) iz AEY g LAY
239 e elan gll alaie | 1Y )
230 e, Al o il 8 -]



DA2 e s=leall il gl i alaie ] £l
243 e, Ailcadl) A48 1 2ga jal) ) jall g guads AGN ullaall
p L S il o yalls s @ Y
DAL oot rdall slaga ;Y
DA% et oadall (< ;L
DA .o Okl i1 g GG
246 e @ ) g el i ga 5 AU £ AL
246 ............... D) by )8 da Gadall AISAY my peall paill Ol oY
Y Aaic Y| by ) b A cprdall L1SQY oy guall (il 5Ll
249 e oala Y Sle 4 )1 AN Eaal)
249 ..o, La carte professionnelle dxigall aad) 1 5¥) qullaall
249 oo i Al a Rl Jard Y g A
250 e @Al g sl 8y S g Al
25 e reaas Jenaill Lo g 55 2Y
251 e Ligall A8l Zon S oLl
25 ] et dvigall Bl a1

252 e il 5 A jlae (e Aigall A8Uanl) il a8 g3

252 e, o gl Jalis Cad 53

253 e Gadail] dabiy AU qallaall
253 ettt Oniaal) Jaalis J oY) £ LAY
25 e (Al @yl oY
24T et gl gl i Ll
255 e @ P ol gyl b ol
256 e Crinall il 3 A @ sl



256 ettt i Al a il A oY

238 et gyl oyl 8 Ll
2558 e @ Pl il
250 ettt Gadadl) e &UN £ 8
250 e e e e e aaaas Gaiaill jana oY
259 et Gl 85 1Ll

2600 e, Saaill ddal Jodi sl i) £ Al
261 et el Tually o) 5 Y )
261 e, Gl 8 jaa lie sLdl

266 ..., oSl 5 wadll 5y la (ye Al sl sl (3 sus Jaiiar: ClU) Jucadll

267 ... Al el 2 Y Gash Ge sl aill (3 s Jasia 1J oY) Cunal)
268 e de g piall e cilejlaallzd gY) qathal)
2609 e, A 3lsia) e slaa Dl day jasdg¥) £ AN
270 et = A SN 2 Y
270 ettt gl SO ¢ Ll
2700 e A kieY) daslaall by 5l -]

2T e 4 iy A sleall Jxiisall (adlill 22
23 e e, s siaall (SN ¢ Gl

yX S O RENCIDUAROT SR L  gH
274 ettt &= A Sl Y
DTS e gl S
275 ettt gl S8 s A
275 e Bpnll alaiiadl) Hondl 318 jo Cargs s sliall Il g Al

398



2 ettt = A SN 2 Y

276 ettt gl Sl sl
276 ettt s simall OS¢ G
276 e 3 all by gaalls AGL allaal)
00 ks AR Ollaa) e dad gall il giall dagda 1 J Y0 £ A
D78 ettt 3 3al) e cligiall ;Y
278 et i Al g piall (g -1

281t s paall & yiiall (ol ga -2

285 ettt ¥ all g il (i ge -3

288 et A el ey ssall ¢ il
289 e, ) jall iy sall 35 9 pum 520 -1

291t A sl clysiall ) ga -2

299 e, 8__8all by giall ALl chlilacalls AN Eiaall
300+ Ao sum gall 4 581 ililaalls  6¥) callaal)
300 e e il T s J Y gAY
10} OO i Al g el i ga oY
30T e S raall & il i ga 1Ll
302 ettt @A ol g pdall i ga LU
0K I day ol ae 4 siall ol Tase 1 AN £ A1
107 RS ol Tase (o (i 8l g el 3 5a 1Y
305 e S ranll g pdall (a8 5o sl
307 e gl g el Cad sa LG
307 e A0 aY) A i) lilasalls HE callaal)
308 ettt glaall 3a sle) yar ¥ g Al
308 e i Al gyl (il ga 2Y



310 e @ A adl g el 8 ga LIS
32 e, il AU £ 8l
313 e, i Al & il (il e oY
314 oo g raall g il (i sa 1Ll
B0 et & all g el (a8 o
316 e, Ailzadl) Clilaall; Gl qullaal)
16 et szl cplallsd g¥) g Al
317 ettt il sl Y )
318 e, g raall g il Ll
31 et A ) ) WG
310 et aul) e gp (AN £ Al
32011ttt ee e il oyl Yl
3200ttt g paall a yiall ; Ll
B2 L e A ) ) WG
324 o, aSaill Aok (3 5k (je AL siiall adll (5 g T G Ciaal)
324 oo, Il (3155 (3sm e Jlie Ja 8 aSaill Apaal 30 Y cullaall
327 e Sl A1 (e a0 88 g 2 A Culkaall
328 et i Al g il (o ga 1 gY) £ A
320 e gl & il (i ga 1Al g AN
330 e @l g il i ezl g AN
B30 e aSailly Laiiall Agll Y gf
B3] ettt aSail) Aol A jlaa (3lai sLdl
B33 e, il Alabid il o) Glaill -1
332 e il Aalul (5 guzaall Glaill -2

400



33 e, aladll ) jis i) llaall

33 s raall g ydiall o ga :J ¥ £ Al
335 e, s ) g el il ga 3 AL £ A
BAG oo A Gl dada
3 e, daildl)
352 et ) sl daild
B ettt il glaal) (u g

401



R

A Al 3 pealaall ClLaBY) 6 ALl il (3l sul LepiSs ) dpealy) b
e;ﬂ)}‘mesue-\hﬂcmxuﬁﬂhw‘@y\ﬁ&‘ﬁw»@y@”d‘}w\i\m‘Le-laeabl

4 peaall Jlall Gl (5 g daladl Al s i) ALl (3 guall ddalis 8 ol o2a Jias
Ay al) da ) sl e 21 a5 aida dial 1S

@bd& M\ALL» djmd\eaﬂ\d\y\hmu\.madmﬁuw\o&dam\eudﬂ
ool g oy s e el iy e UK 5 (30 Gab Ge (galaiy) LLaill ks

¢ pabaiill cildali (o JS pend Al 4y Hla) Gl A gaial) addl) (3 g Jana el jiiad
Blel pe e (oo Jbaill ) e aendl 138 e | aliadl s a1 ¢ Gaiaill ¢ dpa 58 Gl ) ol
At fase g cllalld) p Jeadl) o

B AN eda ¢ 4 )l 5 dgaals il sie a5 (3 sk e Qliad) dali Javall el eyl
godall WA ¢ da)sall Clilee A8 jay pilall ial (s 5iua o g 5 sall g odall LSy o
Lelas (Suai (oo iy (o2l Y1 ¢ Al adl Balall () 2 sad Cllysie s iy CidS Al 5 (o
Cille daSlae (had dad Aal Clelja ) (sl e o e ¢ ilaall Gad 3l Liles

Résumé

L’importance prise par les marchés des valeurs mobilieres dans les économies
contemporaines appelait une ¢tude juridique de leur régulation. En effet, les marchés des
valeurs mobiliéres n’évoluent pas dans un vide juridique mais sont soumis bien au contraire a
une réglementation développée et mise en ceuvre par les autorités de régulation. Ces autorités
sont I’ Autorité des Marchés Financiers (AMF) en France, I’organisme public de marchés de
capital en Egypte, et la Commission d’Organisation et de Surveillance des Opérations de
Bourse (COSOB) en Algérie. Elles ont été instituées pour assurer la régulation des marchés
boursiers. Celle-ci consiste a assurer, de maniére neutre, I’encadrement par le droit de
I’activité économique afin de veiller a son bon fonctionnement et a la développer.

Les autorités de régulation des marchés des valeurs mobilieres sont des autorités
administratives indépendantes cumulant pouvoirs réglementaire, de décision individuelle,
d’enquéte, d’injonction et de sanction.

Un tel cumul de pouvoirs amene a s’interroger sur le respect du principe de séparation
des pouvoirs et d’impartialité.

Les sanctions prononcées par ces autorités sont de nature disciplinaire ou
administrative, ces dernieres ne sont pas consacrées par le 1égislateur algérien au niveau de la
COSOB, contrairement au législateur francais. Elles sont qualifiées de celles relevant de la
matiere pénale, ce qui infére un régime protecteur de la personne sanctionnée inspiré¢ des
principes de la procédure pénale et impliquant le respect des régles du proces équitable.
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