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Lawrence Salinger, Encyclopedia of White-Collar & Corporate Crime, Volume 1, SAGE,

London, 2005, p. 512.

(2) Ordonnance n° 67-833 du 28 septembre 1967 instituant une commission des opérations
de bourse et relative a ’information des porteurs de valeurs mobiliéres et a la publicité
de certaines opérations de bourse. https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/LEGIAR
TI000006778266/1967-09-29/, Accessed on 18/6/2021.

(3) CA Paris, 15 janvier 1992, 9¢ ch., Frédéric Peltier, «Ne pas transiger sur la transaction»,
Recueil Dalloz, 2005, p. 958.
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(5) “A définition la plus récente de la notion d’abus de marché applicable au Royaume-Uni

et en France, provient du droit de I’Union Européenne (UE), a travers le Reglement (UE)
n°596/2014 relatif aux abus de marché (réglement MAR). Son considérant 7 la définit
comme recouvrant «tout comportement illicite sur un marché financier», et y regroupe
stricto sensu «les opérations d’initiés, la divulgation illicite d’informations privilégiées et
les manipulations de marchéy, elles-mémes définies respectivement par les articles 8, 10 et
12 du réglement MAR”.

Available at: https://blogs.parisnanterre.fr/article/les-abus-de-marche-en-droit-francais-et-
en-droit-anglais-par-laurent-czyrko.
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(6) «La réparation du préjudice subi par les victimes d’une infraction du marché est une
nécessité morale aussi bien qu’un facteur de crédibilité du marché»,V: Charles Arsouze
& Patrick Ledoux, «L’indemnisation des victimes d’infractions boursi¢res», Bulletin Joly
Bourse, juillet, n°4, 2006, p. 399.

(7) Thierry Bonneau et France Drummond, Droit des marchés financiers, 3 éd., Economica,
2010, n° 37, pp. 35-36.
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(9) Johan Prorok, La responsabilité civile sur les marchés financiers, Thése de Doctorat,
Université Panthéon-Assas, France, le 31 mars 2016.
(10) Véronika Sheykova, Le préjudice Financier, Thése de Doctorat, Université de Cergy-
Pontoise, France, le 26 septembre 2016.
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(14) David Llewellyn, ‘Institutional structure of financial regulation and supervision: the basic
issues’ (2006). A paper presented at the WB Seminar, Washington DC, p.5, Available at
http://siteresources.worldbank.org/INTTOPCONF6/Resources/20572921162909660809/
F2FlemmingLIewellyn.pdf. Accessed on 3/7/2021.

(15) Raghda Mahmoud Al-Qatanani, Legal Regimes to Counter Insider Dealing and Market
Abuse: A Comparatives Analysis of the UK and Jordan, School of Law, Newcastle
University, UK, Feb. 2014, p. 1.
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Andrew Hutchinson, The Case of Decriminalizing Insider Dealing, Economic Affairs

Journal, 11, (1990), p. 45.

(17) Stephen Mark Bainbridge, Insider Trading Regulation: The Path Dependent Choice
between Property Rights and Securities Fraud, School of Law, University of California,
USA, (December 8, 1998), p. 2. Available at: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.142296,
Accessed on 4/7/2021.
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(18) Art (465-1) du C.mon.fin, dispose: «C-Au sens de la présente section, les mots:
“informations privilégiées” désignent les informations privilégiées au sens des 1 a 4 de
l’article 7 du réglement (UE) n°® 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16
avril 2014 précité» Available at: www.legifrance.gouv.ft/ , Accessed on 4/7/2021.

(19) LA directive 2014/57/ UE du parlement européen et du conseil du 16 avril 2014 relative
aux sanctions pénales applicables aux abus de marché (directive relative aux abus de
marché), dispose dans son Art (7) que ’information privilégiée est: «une information
a caractére précis qui n’a pas été rendue publique, qui concerne, directement ou
indirectement, un ou plusieurs émetteurs, ou un ou plusieurs instruments financiers, et
qui, si elle était rendue publique, serait susceptible d’influencer de fagon sensible le cours
des instruments financiers concernés ou le cours d’instruments financiers dérivés qui leur
sont liés... », Available at: www.legifrance.gouv.fr/, Accessed on 4/7/2021.
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(50) Gatchoup Thinda Désiré, Droit commun de I'indemnisation des victimes des préjudicesnés
d’infractions boursiéres: le cas de Cameron, Revue de ’ERSUMA, Ecole Régionale
Supérieure de la magistrature, Yaoundé, Cameroun, n°3, 2013, p. 19.
(51) Rapportrelatifal’indemnisation des prejudices subis par les épargnants et les investisseurs,
25 janvier 2011, disponible sur le site de I’AMF: www.amf-france.org, Accessed on
26/7/2021.

el Lad! Guiad oI (39ILAY) AT (hRlid (9! (sgiuasd] sadiiad] Sslon 180
2021/11/25-24 oSl algs - dusgIlill caliguadly ks saill dus ylidl yoiond!



AWt Z5ue pauw i

oy M et uaall Unsell & 0a0 Gudad 359y ) 42dll (e Cila cead
lolaall Joitul Lo cpuallaall 3 il cye Uazll al 359 Aap igild 4,
et Ll oo Lo g 43l cym ,2 31 Cilall s b 3L o e ik (S0 2050
usae”mum'au)w\usmin o)yl Sy ¥ il I bl 2 caad 3|
Sle B)Lm l}ﬁ)}- day clio Jeally cddlis «_'L.}a.e ule ‘_;5.5444 e gl 3 gl
clall AL lalaiaay (@l yilus Ja o Ll St 263 G Bsl ! Ay
@uiiew ¥ Ao g piiall yud clusleall o Uastl ol 38l ols sl gl milal
sl lall alis s

QB adlat) ‘_;Lu‘y\ o e siogall A ghuadl Ay la0 Galad FaeShe S Ol Lelg
Guudat dae Jaila Le 1ag (3 b lall juaie le asa AL Blsud) Joo Aapds
il als m AL 3l gaa¥) B 2L 1 1Yy Bue gungall Al ghanall B ybad
@Ml ol la 3slas A 0% Of Leila (e dam o Joaalls 5l el i
Iz STl e 359 pually (3955 o0 em e Gaggat) Con sy

lia Houu ,aull 3;Lc|ub&gsgm.dbhlggyub(dw|Jﬂ\og!co.l_d\éﬁd
clbigaall (50 3 2gll 593w Le LA 03151 Gudsed P (e 1R 319!
O Ao Luugll ghall i OIS taeg il 52 ‘—'L“‘JLM-” (e O paiad| (angads
O aiall agait 5 i lie Alals Lgmmia of <Ol ylaadl 228 (ya 5 puinially Jghanall
rgas (FCA) Wlglidl Zia e g) ikl yall ¢ 5 dially dguad 2Ladl 3lsudl
aleally 3aguma yut Adle Lygle (o 52 o Jial b So FSMA 2000 ¢yg5Lal
Blow¥l @la e Ly ISEI B o35 3 pazall Ol wuds ale OMel Hlasls

(52) Claude Garcin, op.Cit., p. 519.
(53) Matsopoulous Haritini, Délit d’initié: la présumé *“ mauvaise foi d’un investisseur”, Revue
des Sociétés, Dalloz, n°3, mars 2012, p. 180.

(54) Véronika Sheykova op. cit., p. 100.
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Yannik Joseph Ratineau, La privatisation de la répression pénale, Thése de doctorat,
Université de Aix Marseille, France, décembre 2013, p. 01.
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(56) Financial Services and Markets Act 2000, Section 123, Power to impose penalties or issue
censure, stated that: 2) The FCA’s power under this subsection is a power to impose a
penalty of such amount as it considers appropriate on the person.(3)The FCA may, instead
of imposing a penalty on a person, publish a statement censuring the person”.

(57) Ibid (FSMA 2000) at section 384.
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https://www.fca.org.uk/publication/ﬁnal-notice;s/tesco-ZO17.pdf, Accessed on 27/7/2021.
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(66) A Paris, 14 sept. 2007, n° 07/01477 “affaire Regina Rubens cité¢ in: Didier Martin,

Réparation (intégrale) des préjudices boursiers: sortons du brouillard, in Mélanges

AEDBF-France VI, dir. A. Gourio et J.-J. Daigre, RB éd., 2013, p. 407.
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(73) Cass. Con., 29 nov. 2000, n® 99 -80324, cité in: Didier Martin, op.cit., p. 405.
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«Un préjudice qui n’est pas encore réalisé peut justifier une condamnation actuelle si sa
réalisation est dés maintenant certaine, parce qu’il sera le développement certain d’un

préjudice actuel en évolution» V. Marcel Planiol et Georges Ripert, Traité pratique de
droit civil, T. VI, Les obligations, n® 544, 2015, p. 746.

(76) CA Paris, 18 décembre 1995, affaire Landauer, Banque & Droit, juillet-aolit 1996, n°48,

p- 35, obs: Hubert de Vauplane & Odile Simart, op. cit., p. 20.
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individuelle”, I’actionnaire d’une société ne peut agir en justice & 1’encontre d’un
administrateur, en réparation d’un préjudice personnel, que s’il a subi un préjudice distinct
de celui de la société». V. Cass. civ., 26 nov. 1912, D. 1913, 377, note Thaller; Cass. com.,
26 janv. 1970, n® 787-6714, Bull. civ. IV, n° 30; Cass. com., 15 janv. 2002, n° 886-9710,
Revue de Jurisprudence de Droit des affaires (RIDA) 6/02 n° 650, Cass. com., 21 sept.

2004, n° 663-0312, inédit.
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(82) Cass. Con., 29 nov. 2000, n°® 99 -80324, cité in: Didier Martin, op. cit., p. 405.
(83) Jean Hallouin, Distinction action sociale - action individuelle: la perte de valeur des droits

sociaux a la suite d’un dommage subi par la société n’est pas un préjudice personnel
distinct du préjudice social, D. 1998, p. 180.

(84) Sophie Schiller, L’actionnaire plus facilement indemnisé¢ en cas de diffusion d’une
information erronée, Rev. Droit des sociétés, Dalloz, Paris, aolt-septembre 2009, p. 6.

(85) Frangois Terré et Yves Lequette et Philippe Simler, Droit civil - Les obligations, 12 éd.,
Dalloz, Paris, 2018, p. 689.

(86) Frédéric Bélot, Le préjudice économique de I’associé¢ victime de la dépréciation de ses
titres, PA, 26 avril 2006, n°83, p. 6.
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(88) CA Paris, 15 janvier 1992, 9¢ ch., Frédéric Peltier, op. cit., p. 958.
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(89) Charles Arsouze & Patrick Ledoux, op. cit., p. 399, note 48.

(90) Ibid, p. 400.

(91) Hubert de Vauplane & Frédéric Peltier, Le droit bancaire et la mondialisation des marchés
financiers, Revue de Jurisprudence de Droit des affaires (RIDA), mars 2006, n°294, p. 267.
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(93) Affaire Sidel: Paris 9¢ ch. sect. B, 17 oct. 2008, n°® 06/09036; TGI Paris, 12 septembre
2006, n° 0018992026. Affaire Société Regina Rubens SA, Paris, 9e, B, 14 sept. 2007,
n° 07/01477.cit in:, Valance Laure, L indemnisationdes victimes d’infractions boursiéres,
Thése de Doctorat, Université du Panthéon-Assas, Paris 11, 2006-2007, p. 30.

(94) Cass. com. 9 mars 2010, Bull. civ. IV, n° 48: I’arrét d’appel a précisément été cassé pour
avoir défini le préjudice des actionnaires de la société comme étant au minimum de
I’investissement réalisé en suite des informations tronquées portées a leur connaissance,
Ibid., p. 31.
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Véronika Sheykova, op. cit., p. 64.

(97) Patrice Jourdain, op. cit., p. 330.
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Lay Sophie, Perte d’une chance et droit des marchés financiers, mémoire, D.E.A en droit

des affaires, Université Robert Schuman, Strasbourg 3, France, 2003-2004, p. 49.

(99) «La realization d’une chance n’est jamais certaine, il n’en demeure pas moins que le
préjudice causé par la perte d’une chance présente un caractére direct et certain chaque
fois qu’est constatée la disparition de la probabilité d’un élément favorabley», Véronika
Sheykova, op. cit., p. 64.
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(101) Frédéric Puigserver, L’évalution de la perte de chance en matiére hospitaliére: une
tentative d’unification, RFDA, Dalloz, Paris, 2008, p. 1036.

(102) Anne Guégan Lécuyer, Dommages de masse et responsabilité civile, préf. P. Jourdain,
avant-propos G. Viney, LGDJ, coll. Bibl. dr. pr., t. 472, 2006, p. 3.

(103) Thierry Bonneau et France Drummond, op. cit., p. 5.

(104) Johan Prorok, op. cit., p. 22.
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Geneviéve Viney et Jacques Ghestin, Traité de droit civil - Les obligations - La responsabilité,

Tome 2 (les conditions), 2e édition, Hardcover,1998, p. 300.

(109) Didier Martin, op. Cit., p. 409.

(110) 2- Arnaud de La Cotardiére, «La réparation», Contribution au séminaire sur: Quelles
stratégies face auxabus de marché? Réparer, transiger, sanctionner, centre de recherche
sur le droit des affaires en partenariatavec AMF ,27 novembre 2013, p. 26, disponible
sur le site: www.creda.cci-aris-idf.fr, Consulté le: 28/7/202.

(111) CA Paris, 15 janvier 1992, préc. Valance Laure, op. cit., p. 31.
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(112) CA Paris, 26 septembre 2003, préc, Véronika Sheykova, op. cit., p.160.
(113) CA Colmar, 14 octobre 2003 puis Cass. com, 22 novembre 2005, préc. Johan Prorok, op.
cit., p. 121.
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«que ces décisions d’achat [des titres Eurodirect Marketing] n’étaient pas strictement liées aux
informations litigieuses, et que cet actionnaire conservait une certaine confiance dans cette
société ».. Sophie Schiller, op. cit., p. 4.

(115) Véronika Sheykova, op. cit., p.166.

(116) La consécration de la théorie. En 1988, dans un arrét de principe Basic v. Levinson276,
la Cour supréme des Etats-Unis elle-méme a, enfin, pleinement consacré la théorie de
la fraude sur le marché. Elle commence par confirmer le maintien de 1’exigence de
reliance dans le cas spécifique d’une information publique défectueuse. Johan Prorok,
op. cit., p. 123.

(117) Reliance: présomption de confiance; US Supreme Court, Affiliated Utc Citizens of
Utah v. United States,406 US 128, (1972); Mills v. Electric Auto-Lite Co., 396 US,
375 (1970); US Supreme Court, Chris-CraftIndustries v. Piper Aircraft Corp., 430 US 1
(1977). https://legal.un.org, Accessed on: 27/7/2021.
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(118) Eugene Fama, Efficient Capital Markets: a review of theory and empirical work, 25 J.
Fin., 383, 1970, https://www.jstor.org, Accessed on: 1/8/2021.

(119) Hubert de Vauplane & Odile Simart, op. cit., p. 310.

(120) Nicolas Spitz, op. cit., p. 232.
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