Al dgkal el 4 il ) 4y ) seand)

walall il 5 ) el 550 55
Shasali Wil S5 o dadls

Kguand) g slall 5 (3 )

Gl o

B _ysanal) cilS & cildaldsl Jayia
43 g8ial) h‘m‘;\-“)&ég&

GOSN B agle o) jgisal) Balgd Juil da g o

wed 68 Lawads

= R s cdldal) alas)

(Ol dzalay [ Lasd S O dEay)

bl daala /1) 8 B iia A4 Ay 1 MY

Auiiay aalad) S pal) [ Uslaa, ..., S8 e el g r MELY)
Ay aalad) S pall [ Uadaa e A b gaa G daaY)

.2026—2025: dmalad) did)



— sl -

atile ) 8| ‘_SS 7]
IS,
. ‘ AJJ‘.LGLAT“JGJ\ QQJSU“CJ{ ‘f“
il das w::ie} . waJ uji

M‘J#Yicd\ﬁa;‘f JJ‘}J‘
. ) 4aay Jil g L e

L.AAQQ,\JJS,.M




_ Sddals

9 ol Gaae g AN Galldy da sl Jaaad) g Juadlly W) e
s i pdial) MY ) oliiay)
A e A 3Sal) ALY
Al A3 Lo g Allgua gy 9 ¢ Jand) 12A P g Qg.:ﬁ\
i | gld ) AEBULY) Aal pllacl Loy Jgage &N
oY) ) RYY
P Al o a8 Gl r sl e el O Q90
,J#\JS&\\ o\jecd.aﬂ‘ \:\A

dpaas (O A sl




- dadia

Lgila shaie & Loyda | et ¢ saall alatll e Jall (e il Ll o ye
By Jslail Bsw el Guadll 13a jalae ey cAilupall s Ay il
M\hhﬂ@b‘mﬂ\oa )*L:AaﬁjcamJ)JMUﬂujcuw\
la el &gl ) aad i alal 138 5 clgie dadiall dala ¢l jlaiinl) Jy sall
OIS AN RS Sl al Y1 a8 Cmy g Ll g sl dpalall Al )
Loy ¢ Cpaiunall Jlraal dually i 5 40LaBY) ol Jysad 8 Leling
(Sl o) AN Jysail) e SlaieW) (Y ¢ Ao siall 55 paall Gl sall e
(Opadl (alai¥) g Lala®y) Gl sall Clala ae 4 lia g ganally sy
Axiti yall 481 5 ¢ pm gl ial @il J8 (e duzag iall 3 gdll 3 S ) ALl
oanld] a8l jied Ll cagie Jlall Aald ooy paiiual Lleady Al
Suae Glaly 8 A gaiall aadll Jglasl Slaa ) g

Aaldl) Aalal) 4 daali Al € cla a3l 5 ALl Bl smd) ) seda Jia
(3 238 A g alall HAAYT e alaie V) JBA e (g painsall

e Glhy Lo ) ) GosY) Bom 5 ) Gamd) G 480 Al iy
2 (A sl gl 5 Alall (31 5Y)

O dlall L sy Al il sl de geas " L) o cajad ) (8 sulle
b oAl alelal g Ciluuge 5o L caaiaal) lelad 5 lase 5 )
Cilaal daxd 8 Cilis sall 23¢] Lo g yall lilaadl JBA (e @lld 5 canaiaall
Clleall Gapl Cun o Al (3 suall aninn 5 3"k gl) SLaBY) 5 ainll
A SOl g gl 13 AL GBI By ¢ s 8l G S L asi Al
M il agill daa g0 " sl Maa ) sl M el 4gle (3l (3

b Akli REZOUALI, Crise financiére et bancaire — La Bourse a la rescousse, Journal EI-Watan, du 6 mars
2016, p. 2.
5 all Gl )l il Al )y — ApeBluY) Ang 8l alSal 35 Jandl ALl (315 5Y) Ay 50 Jasad ¢ i Aun s deaa
Y 5 dia sl plhias Lo dlall 3 su) pllacas ¢ sallay Giialll adase o Baadl " 133 G ¢ 2009 Liw 1 b a5l
' Al (311 (e a8 il 5 el a5 e Cuaall die Lass Y caal s Uad 138 5 clagin ()58
633:\&;.“ a.:..«u\ )\A 5@%}“ 4&5&‘ t;_;.n.'a ‘_g :‘ﬁf—‘)ﬁa :Qj‘) —_ :\_JLA.“ é\)_,iy\ é_’.m @ N...Nu LJ-AL!:\!‘ 13 ‘)Lm‘ ATJ\ CJ& Aana _3
.32 4= <2006
4



L) B I () L seion Ay sall (51 ) AalLall G315 53 (3 gme pnity LS
S pa e Ledlas 8 Al gl oo Al V) Gandld | A0 Ben 5

"ol ol el 3 e JgY sl e Ayl el all J8 e Al
OV s b SV e o Ba ik e Magnd M AL ) " GBlaaiL) il
G S AL 31 V) Jgla Lilas 8 oy ) sl gd A s (5 sud)
S A Ll JU) el Bams e QUESY) &5 5 A V) Gl B Wl

Baall Lo seiar da ) sill (e

@@ " Aabie G I (Jlall S Gun e Jlall Gl ) B it
sac L damy ¢ aslea Jia 5 e led 550 (Al 5 "Grdall Lo sgian a5l
12 5 ¢ dabie e Bsw 5 Aa sl cllee (8 clasgll agin (e (plaaia
Dol a3 L A BN b ) el (e sl alhaadl
LB 5 aslae 1S Ll Gl s"aadaiall 3 sudl " i) sl

el o capad (Ll )2 g insn (A5 )Ganall L sadas )y salld ¢ 4ia
GlsY) A L A glaiall dalidl g col il g ol Cililee Lo %5 dadaia (§ g
aiall g Allall 48) 5wl il G 3pdle Jslaill QY ALl
8y s ol Y cliiall () LS ellan g DA e Jalall oy Lail 5 clgd (5 yidiall
sl ey A g ol (81 5 qgidall gy a2l dasss G 305
sl 5 pandl Gulad e i ARG o g 5 o)l gl el o) 8 35 S
3.1 el JS0 Al 300adll

@l ) Aal) Leie 5 ¢ Ll 31 5ud) ) seda Allal) cilleal) b Liay
die ¢ gl dgall 2 AL cllaal) J5f el G (Al GBI Y1 (5 g
A ) gl ae Blaadl Jall "Ad) aS " () il sl AlSall agie (alal Gl
. Emproium  slawall dalaall (3 guall dapadl) Wl 8 () 5l gall Li3l8 ()3 50l

Sladll 58 pubend) (VLT 305 e 3 oke L dabiidl e Gl " 37 G SA Bl aa el (i 4y deaa
GBsmdl 03gd (33) "cliiiall s S Lie ST clinall ooV Uslal ey 3 sall 138 o g A sall Jals G pdtiall oy el
u,ucjsq)ﬁaﬁz_ﬂbm&,b,‘@,‘w\@}mq%u@;_gg\q,ﬂg@mj‘;muwlggm
Al 35531 3 alal) L (5 yad ) S 58 " gole o painsa
Ladlaa 51 5 Adalus gl Adadi) e Agiadas A y0 — lafinl) clead Jlae b Al 4 g sl (3oball de (el dens
33)) ) Clalhuad) (e 7 58 2l 55 (e 2012 2 2aedl gy S G siall Alae (5 andl) a5l 8 3L (31 5Y)
oY) e ) T gl ¢ Lge et N LY 3 Ruali il jall g gam el i el JSIA Gy il 12
sl ) "5 e Al Gl Y e i el g sl e

5



s €l 5 ¢ Colleguim mercatorium G <oy e Glas )l Guul LS
g Al Ciln e AWl (5 gl 8l e Lol o) Jd s &) o 8l
Osigiar (Al slie Y] ading Cua ¢ ASalll "Bruges " Auaa 1939 diw
Gsestis <"Van Der Bursen " 4eul jali (308 A ¢ JWdb el (il j8) Ll
dpend caillal Uia (g 5 col pd 5 an Gililee IS5 8 g sSliag Alla J geal Jaliy

b Dlalaall 528 4daidy aia3 il A " Bursen" salil) awy duws "iaa ) 5"

cudbadl GE Al ) asmd Allall Bl pndU Cunall Ul a paady
Clia 53 83e Caanld ¢33l 020 (& 5 ¢ 12 503 ald yiusal dua ) 5 5LAS pa e
Clia sl 238 el (e ¢ adliay Cla )5 sl ¢ piliadl 3 Jaladii cuilS 1gis]
Lt s ol Ay s ¢ Lilally o 5800 53 Ay 5 ¢ Llaly A8l A ) 50
238y ghai ol ¢ Llae dma Alia Lgan Coag adbad) Jos IS W 501724 4
Il 319 A gl ) ailadl 8 Jalaill (e Ly J il il ol
an OIS Cua cellansll 5 48 jluall Jiady 13 5 lgdl deliadll Jaw a8l
Ll s caland) Sl o 5 LgaDlil 5 Lgailasi ae g0 5 gildal go 5 dalual) & o5 iy
Q5 Jae chla 3 el Lellagud &3 S 5 gad IS5 248 Ja <
da) s cila ) Al 1) 0¥ da e il AL G153 AS s 2k
GsY) da s OISl il gl g e 5 A Y] s Calial Cuay ¢ adlial)
2 3L

il La g ol " A 315V Aa g 8 A jlaall el a3 AL
pac A el sda jlagy o )8 aalall g gl 35 pall Gen ¢ MAD saill
A Gl LS o i cllall 8 ¢ il ila sl Uiy p55 0 alale 5 ¢ sl
(i 8 A 5 (5 el G Laa 5 ALl B sY) dia g plati
sl U8 i i b Ay ll m il il gl (3 ) (i
Al il (8 da sl sk

4,28l A3 ) Adlia) ¢ g pandl Jladl Gl 5 G G558 58 5« 1992

Lagill 1y ¢ jlie Addas Al 5o Al gl) S 8 e AL (3)55Y) e Jand A gilal) A0Y) ¢ dlanad) ay LU jee !
34 (= 2011 L Ay 2
35 Ua cdudi ga el ¢ Jlaeall ay GhU jee 2



561993 43 135 @y A LAl ladll 5 LB 55 e R 3 saball
4.0 383 ad) A Al el yhy I8 Lajnle Sdlaed sae i pe Al
o A A i) e odel ) SAall 95 a8 ) ¢ ldll alai sy 2004
" Olse Cad oAl I e QI QL ) ge L] (aiad 5 ¢ uas daa s
g il 2aa Ll 13 JMA ed Al )y 0V Jlae 8 Alaladl S
o laals il Al 5 clS yal oda 8 b il g aal gl o il (5 eadll
Ay guail) 5 Laliall o AESY) ddari 5 g i Ll Gy Aallad) G151 Jlas
iy g Lablaall (oS3 g cdaiall o clluall @) 5 capiill 5 Jalaiill
Jaas daaii 5 a0 dadil ) AVl @) 4l )l o 3 puand] e Dl
51 Galae 488 ga axy Gaitall sl (e Sl B L ey A ALl 3155
Gl Cuaad a8 kel LAl das) Wl Al 460 daladl Al
dabaidl AlSaY) lal 268 N 213 0o el b luaad 5 dgie eald)
GV 8 Adla gl IS S 5 Ll 5 dallall (3 ) 6Y) Jablae 0 oS5 S il
= Jldiial clead st o Al clS il aal e b liely @l
b aa) s

¢aapsll b leiuY) sy Ayieall Loley pi g8 Plas il Al Ll
e 1S Gy Gl Cobasll e K Lale Gl 5 cdal je Barg e
D) cledd wdfi S Lo amd dlale GaalEll e 5 ileadll oda Aanls
<Y gl o538 cpdll Officiers ministériels (pids gall (30 258 3 & K 5
Sl Y It aeiBlee (0 adisily uimgie 5 ol Jsenall @il Wk
22 ) Ol Hsra gaed diaiadie IS o de gite Giladd g aillag
ol L33 da gl elan g ddadsl 8 Dleld Y gad Gaaal 530 1988 daud
Al 858 5 ccanl) g lail) aoldall alae Jad AWl (315 5Y) 5 jusland ans )l
¢ Sociétés de bourse dua sl S i aUai alae Jad ) Y1 5 juland)

0o e gomadll JW) ) G " O 4 el 189 a SA Bl aa el (JsY) il (Balall de alu 2ane z
sal 050 st o JLal ) B Bl e Ty Lo ity gransy Loe ¢ i pally 5 il ey 501 (o 200l
U sy cllad S dualall 8 el Aas3 ) Jiads ) ael g8l (o gkl alas ) oAl @ld (B Jaoas
Oo )i o5 Aalad) daliaall Lgpmis d8la) 5f Jaad ol 8 3 (e 5 el 406 1) Aalad) Al 5510) e ) cilaliaiay)
J‘P\X\ de\ﬂu)ﬂm\d| MAQJ| a)\dluda.aua;\ ua.\;.d\ )-‘JJM
.G Ripert et R. Roblot, Traité de droit commercial, T. I, L.G.D.J., 16 éd., Paris, 2006, p. 86.
7



Code Al Jull 5 sl guws Jla 8 AV s dsay 4l Gn &l A
Glard i il ¢ il Jsli & 5 2 monétaire et financier « CMF »
O (e Gl QUSH e SEN QL) B L Doy e 5 dua ) sall (B L)
Slo caat Jliiuy) aled ol Je1321-1 skl b gt (Jlall g )
il Clad Ladidiy Leles 5yl ¥ JUinl peca®i sy Aallall <l gaY)
Gl limey) Sy @l 3,9 Lilae 35l cagdlual (gl
Gl oY) Cas g3 e Slzad 3 jaaad) Claiall 5 agul) 3 QUESY) 5 Ay jlaiinY)

2 3

Jsl el ccund LBl Cledd () gardae aaaty i il & il (B3SG Bl
Laall o e 1321-2 33kl e s elld g0 cileadll 03¢y dasi ) Lo Lyl
s Az Ll Glual A @) 5l La conservation
Al AL Hlan) leas ¢ Adlal) 4adl) 3 5la) <l Ll }i I’octroi de crédits
Olaa Ja¥ 5 Hlefin¥] clandy ddadi yall Cleadlly oy Lo Cand z jaii LS
Dbt dlaadl e 2 dall gy oJlall il Blgmsl (8 S laill yas Gpues
an i 1 Ay 5 sad) e sleally cpp peiiasall pdle) (e 2S5 AL 5041 o
L' Autorité "AMF" Ll 3 5] A3 (oo 3l £ il L) gl i &
Gl mldll 8 jalall 806 ad) o5l (2 sar marchés financiers des
138 A pdall Al Cua (Jlall g ol (5 e 4elSal can ol 3 5 2003
CilS Al Clgal) e aalodly (Jlall 3 sul e 408 511 Clgal) a5y (o 530l
¢ COB a5l cllee dial a5 GlsuY) o2 e 48Ny Gl EY0L o
paal s A 8 ) adasill ool Guladdl 5 ¢ CMF - Alall (31 s (s
L’Autorité des marchés financiers " AMF" 4l Gl sul) L 2
Llea e JLA\JM\Q:‘;&QA|_621-13q1.d\¢?q”ug._\w‘ M&\S\
OV Aaliall oA Ay i) i) S 5 Al a1 8 )

V. www.legifrance.gouv.fr .l s sae i 5l Jall g 2l ¢ 58 Juaws o3
2. Art. L 321-1 du CMF modifié par Ordonnance n 2016-827 du 23 juin 2016: « Les services
d’investissement portent sur les instruments financiers énumérés la dessous et comportent les
services et activités suivants : 1 — La réception et la transmission d’ordres pour le compte de tiers ; 2-
I’exécution d’ordres pour le compte de tiers ; 3- La négociation pour compte propre : 4- La gestion de
portefeuille pour le compte de tiers; 5- Le conseil en investissement ; 6-1. La prise ferme ;6-2. Le
placement garanti. ».v. www.legifrance.gouv.fr

8


http://www.legifrance.gouv.fr/
http://www.legifrance.gouv.fr/

a5 JLl 3l 3 Ol e (et oo S (0 setiendll 2Slel
1-&533‘5 03 Cpamaall e (3 sul) o2

A sl A aaaiil 2y 335 jUa) aa g 8 ¢ il 3l (8 aa sl Al
Bl o oS Pl 5 s aal) gl (B ekt ae ARl Cuaa
1988 4 asai il jall (A Al 315 5Y) dua g £l 5 S8 (ap SE) L 5Y)
Leliny Ulad pcanill Ll de sendl coloss pall 20NEL () 58 G JMA (e 3
) o g pall 3 Le s e e(pila o Lgmaansli 5o Cuiny €1990 Aiud 3 gad
o e dla ye 5?1993 ke 23 A F5all 10/93

Wkt 5 oSl oS3l 10/93 (oa il o sms pall U Lo As jo o g
A8 5 laiall 1988 iila 12 & ¢ 5l 03/88 b ol (e (A sY) salall
"AD saal) agll AS 55 " ) Chnt Aaa ) gall A Ase £l &3 P4 gLl il
Fom 1 5 ¢ SV.M. | Laidl 5 « Société des valeurs mobiliéres »
Juarinl 5 Led alaiall o ldl) G (e A A3 2my (5l ¢« 1990 pennd 9
Ju A gaiall al) 4S8 dsandl oDlel 801 03/88 A, o lEll A g il
sl elli & 5 5all 4 i je 53 an ) § a0 03 s ¢ Al giiall al) A ) 5
s dlia oS Al Cuny (hgadl SlaBl aUas 1) S aY) WUl e ddlEsy)
? A ) g0 oo AL (e S g JalSie 158
8 101/90 @8 Crasmyall a0 ¢ a2y Lad sl jo Bac Ladzy O juay

A5l o A gliay Glat JsVe 1990 eole 27 8 Gaasell s 102/90
IS il jauat Al agul) clalgd (ady S 5 e sl Sl sall o

' Art. L 621-2 du CMF modifié par Loi 2021-1308 du 8 octobre 2021 : « L'Autorité des marchés
financiers, autorité publique indépendante dotée de la personnalité morale, veille a la protection de
I’épargne investie dans les instruments financiers et tous autres placements donnant lieu a appel
public a I'épargne , a l'information des investisseurs et au bon fonctionnement des marchés
financiers. Elle apporte son concours a la régulation de ces marchés aux échelons européen et
international ». v site : www.legifrance.gouv.fr
cgtonall 5 oan l) ) A e AL Ll G ¢ il 5a) 8 A sal) ) sead
astall 5 G siall Ay il sl Aal g al) O b Ayl Cllee A8 e ot dial el deme il g
aslall A Jgalall s &850 cp Sl 3l dua g Ll cldas 3 )50 1 Liadl €334 (= 2017 Lsassd ¢4 2aall dpulaudl
.1430 U= 2022 <1 2aall Aglusy)
anl) 52 all caciall 5 Jonall A giiall wil) a5 laiall <1993 sle 23 L #5all 10/93 Ay ra il o gusyall.?
4 dadall 34 2211 <1993 e 23 A Aa ) 5al

¢ 1988 4l 13 4 A el dan )l 30y all ¢ dealiall Gaalicay (3laidl) ¢1988/01/12 4 ,lall 03/88 &3, Ol N
(ke ) 44 Lo 2 222l
1431 = 1979 iila <1 a3l Al o slell Ao o galall 5 &8l cpy 53l jall B ) 5 s cllas 31 550

9


http://www.legifrance.gouv.fr/

S ¢ SVM A saiall aadll A8 54 Led bl Al A s A g cda ganll
"GN Aendl) asd il 1992 A e ) Jl e o Lehand Cudy
28 )l dua) sl (3lai 40285 sl e Bae G e LS Al il adll s 5
o ol asnall Cinsar sl AN diad e ) 11991 e
daalall Sy Aals alSal Gaaiall €1993 Jidl 25 i ¢34l 08/93

oOlel ) Saall Aialatill apusl yall il S3 (ZA0 gial) sl

23 b Fosall el ) S 10/93 a8 a1l a g yall ) ga aay L

Aol Guw gl Al el G s e el 3 ) 1993 sl

Y i Lawy il Al Clida da LY a0 dngld
1997 Laawy 17 )l dasalall il 2l 3 jladll dyika ) 48 21l

(Ol Sl @sm 5 ¢ Jlall Gl Sl B e ) adl dea ) S

Gsw 5 ¢ A Gsm O ST (Wl el Slain @5 ) (V) @sulle
IS il faiada gd At ) Baull L) Hidasgidl 5 5 sl Gl sl
dansse Ay ¥ el 3 Lol gm 5 Jlasa aane 1 S b dsad alai 5 (5 )
(opail) glad 8 cilialill el dalud) gl 6l s Basll )
el Glawsall Gow o s B Y Jae B dugy ) el
> 01/12 & daasdl adan Aial Al Cosgay o 3L &3 d8c Adaw gl
Clais " Cpal) Glais B (e LAY A OS5 Cpall Clais (§ gl il
Aaa gandl A3y A Cilaie IS (5o 5 et lisall ISy W jaiad 3 " ElaatinY]

A i) il Lalal) lalaall aaT (et 1991 (sle 28 (3 &3l 169-91 o) (53l o gus yally 5eY1 3laty 5 7
1991 (sle 28 (& Fu3all 170-91 ad) (sl o gus yall <935 a €26 232l 1991 (s 1 (b A pall s 33 5a))
U= 26 231 €1991 (s 1 A8 3all Dpan )l B3 sall led J)sa¥) Gugsy IS lanal Jag g Al siiall will gl sil 2oy
Ol 1 A A5 5all dpeu )l 33 jall i) gall Aaaly (3lahy 1997 (sle 28 (8 F3all 171-91 a8 (g2 o sa yall 5 <939

944 = 26 23l <1991

3l (gl G Sl Gacatall 59/75 yad aaiall s Jarallc 1993 i 125 & F55all 08/93 (sma il psu el 2
Agiall 4l 5 daaliall IS iy dals HSaT Gacaiall 37 (a 627 2aad) <1993 Jiil 25 84S ) sall dpans )l
psmall e 29 5622 21 M sall Gubat Geaidl 1994 Ol 13 (B Fosall 175/94 A8 il agu pall e WS 2
A 2l a g sall 1S 5 8 Ga 41 2220l 1994 Ol sx 26 (b Ay 3all dpen N By all oMel [ SA 10/93 (o )
Ggan,ll By ) el ) 5S3al 10/93 (sra i) o sms yall (sa 61 B3l Gaukai Caaiall 1994 () s 13 8 F 5l 176/94
s 3AS 5 el [ 5SA 10/93 a8 org i) a e sall 13 a3 Gl 5 9 Ga 41 23edl (1994 Ol sa 26 b A3l
Aol el g LY Jagai 5 JlsaY) s gand 5 el gl ALaBBY) sl
* . Séminaire sur les avantages de l'introduction en Bourse, le 25 avril 2013, Hotel El Aurassi,
communication de Mme Zahia ZERFA « Modalités et conditions d’admission a la bourse d’Alger ». V.

WWW.cosob.org
pladl aUailly 3laiall 1997 yuad 5318 (A ¢ 3all 03/97 pb) paill Jamall € 2012 iila 12 (& Fo5ell 01/12 48 alaill N
V. site : www.cosob.org. A ssidl adll da ) gl

10


http://www.cosob.org/
http://www.cosob.org/

&»&EJA d}y MUJB‘:‘A}A’J‘ :‘-‘-’)éj\ ‘\-’):‘J‘“ u’)d“"‘: Q\mﬁ-‘v‘“ s OAT
1
.2008

adaii Al e Ay ¢ L, bl Al i dall dua ) g il aidaii 3 LS

(i sall (SGBVeasll dua )5y ai 4S 15 «COSOB il a5 dua ) sall Cililec

canls gill Gl ¢ TCClaiwll shadla cilbiliall Sule cciland) e (g 38 yall
2 10B L sl ililee 3 cUanssll 5 cOPCVYM # & giiall all e laal)

JSi Ll da sl clilee & claugll o) Al daill bdgd duaills
sl 3 Ll Japzay (o3l ladl HUY) aaad DA (e il 2 ) saa
(ki SO 5 sk J5Y) ¢ il e g ogasall 138 A o dpeal elai
aad yall dp gl Ll dul ol alall ol okl cilall (e sadd
aaliall pmaat g ¢ Ll JSI agaall g (A aablw ¢ Gl el o) el
¢ Apliadl) Clalgia¥) Qi 5 ¢ dgddl) o) )Y o jlal alel dals ¢ Lelana
o Jiaid (ki g1 ) (aadl Cilall el L 488 cldy pai sllae) (o ey
A a sl A ad) adll AL 31 8 lealL sl s
DI ol A a1 ¢ g ALl il 5 31 sV (8 0 g sall @ gull | ks
oA AVl Glaa o JUd) @)l Jlas (& A3 ¢ gall o paliad) (g
O ondld) eUan gl g 8 gl a5 gl Jlaall 8 HLLYIS
3ol 5 de e e Glujlesy alill 5 agre Cplalatiall 38 Gali JOlaiul
bl SLaBYL 5 da sl (3l ] Ol jlaall 238 (5058 38 LS cag
e gac

Jsaall 5 Apad 8 Bt 8 By i « g g pall 138 LER) dl 50 e Ll

o 550 s G ALl duay sl Alall ) gl sall Al 3 3 Genill

A gl bl pall s e Lelaial 3L Al da ) ) 4 Jaladll e o) 98 g
o s o Alanall Glul jall e o Jy ¢ VK] e o e st Il e

LOAT 4o sand) A3 Al ot Jsa 883 (e (AU L) A da 5 s Le il ?

. v. Séminaire portant sur « L’organisation et le fonctionnement de la bourse », les 19, 20 et 21
Novembre 2005 a I’Hotel El Aurassi, v. www.cosob.org ( en francais).

BADR, BDL, BEA, BNA, Société Générale : s s adle Cilususa 5 &lgin aa il 5all da ) g0 (b 0 sacinal) slavegls 2
v: www.sgbv.dz .Tell Markets, el BARAKA bank, alsalama alg.
* . Ismail NOUREDDINE, La réforme du marché financier: des choix déterminants pour son
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2 A MAHJOUB, Les obligations de I'intermédiaire en bourse vis-a-vis de ces clients, Mémoire pour
I'obtention du dipléme d’études approfondies en droit des contrats et des investissement, Université
El Manar, Tunis, Année universitaire 1999- 2000, p. 79.
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! Cass. Com., 5 novembre 1991, D. 1991, J. P. in . Afek MAHJOUB, lbid., p. 81. : “ Ainsi un arrét de la
cour de cassation frangaise rendu le 5 novembre 1991 précise que “quelle que soient les relations
contractuelles entre le client et sa banque, celle-ci a le devoir de I'informer des risques encourus des
opérations spéculatives sur les marchés a terme hors le cas ou il en a connaissance ».

?. Cass. Com. Du 9 janvier 1990, Rev. Soc., |, 1990, note Francgois Grua. In Afek MAHJOUB, Ilbid.,
p. 81.: « ..si la banque, simple dépositaire de titre, assure en vertu des usages les obligations
accessoires au contrat inhérentes a la détention de ces titres, aux droits qui y sont attachés et a leurs
restitutions, ni ces usages, ni I’équité, ni la loi ne I'oblige en outre a informer le déposant d’'un
évenement affectant la vie de la société émettrice des titres ».
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' V. H. De VAUPLANE, Les aspects juridiques de I'électronisation de la bourse de Paris, banque
stratégie, mai 1996, p. 21.
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V. Jean- Mark DELLEYCI, Le nouveau droit de propriété des titres négociés, J. C. P. 1994, éd. E., p.
360.
2. V. Afek MAHIJOUB, op. cit., p .66 . : « ..mais de I'opération qui consiste, pour un intermédiaire a
exécuter un ordre sur un marché en rapprochant une offre et une demande ».
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LV, Afek MAHJOUB, lbid, : « En pratique, certes les personnes qui désirent vendre ou acheter des
valeurs mobiliéres, dans le cadre d’une cession, s’adressent trés souvent a des intermédiaires en
bourse qu’elles sollicitent non seulement pour I'accomplissement de la formalité de I'enregistrement
mais également pour la conclusion de la cession elle-méme. Mais outre le fait que cette intervention
de l'intermédiaire en bourse n’est nullement imposée par la loi, elle ne peut pas avoir la méme
signification lorsqu’il s’agit de négociation.... ».
2. Art 5 de I'Instruction COSOB n 99/02 du 30 mars 1999 relative aux registres que doivent tenir les
intermédiaires en opération de bourse. www.cosob.org
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61



O Gale a8 ety ¢ 4 gl (503l St Al 8 ¢ aBall haw oL W sl
il 13 Cpacaty (pd ylall

il (e adiay O 5 ¢ aim) Glalad oy ) Jall s ll ed ¢ aia
Dbl Al s gl by OIS ¢ 03l AlS e (e L pad pall e Clleally
paad s 8 gl 5 ptiee el ey Lee I saY) ddadla cadagi 3k
al il ol el Japus gl ()l Lins 63 o 1 Colaiaadl ) agu) 2= (5503
Glleall 5 Sl uailly Lajle ad ol IS salld dalal) 4y 2l a5 5 el

T a8 U8 (e A 6 s La el 5 U0 cillals 5 lats ) g A yual)

bl oy ) das gl e Gaa g sall Adaiil) 5 AalEiaY) cal
A8l ye 5 ek daad e 3aliall il dala dadaull g Ay il HSAY)
¢ gy 5l AaEaY) 5 bl o NI ) dasgl) 1287 G ) Cillee
Csast s LeSa e Sl e (m geady Aalall dag,dll 2ol d ) LS
deaiy O 5 ¢ papall dall Ale @y a8 Jaw o) 5 4algar JS ) L8
ol caly ol jial aae Ala 8 JSgally &8O ) Y e (g gl
Adad

Clual Capailly Gajall 5 ey caly o lely Il Jasll o 3ild
oyt (sb bl e piian o)) dgle o sl 138 die ) gL Y 5 )
el b sl e bl 5 papall aadid Ul 5 o5l 1) e Galy 8
ey () aiesalld ¢ IS sall 5 3l 13g0 Alaine 3 e Blal) aded Liayl Cargy
Ligall aSas aahaii 53 8 4l ;a1 o alad e da ) gl 8 Jigall 4
Aoy sill (A Jll) ety Al halaad) dgal so o 1 jal8 aleas

Abdla Ll (e (a5t Aaiin¥ly (aall bl 3V

Gl o atiuy di ¢ Byshall 5 il o S 3 e i Y el J sl
A0 hsiall A el ol gm A ) (A psall il pel) Al e e
4l el )] 3 )5 il aagy 1aa IS JHLN 5 2l 5 o) Sl Jie dua )5l (8
A5 saall 1 b ok 5 s LAY JNA (e sl de sl

& #3575 sl i !
el 5 sS3) 01/15 aill (ge 50 sall kil 2
62



Oleas aile e A 1368 ¢ lie Jhw Al ga AalEaYL Il das
s (8 0 A ge () b ¢ Aua )l (& Jshall Lgale (5 shaiy () il
1 0saty) ddatla juu aie da gl dallace dagi cli Uadl ailSs |

O30 Ll ) 3 Al Sllaadl IS Jls ) 5 Sle b a5ty O (Ml L ) e
LS 2 o g yhall cpund 5 45 )00 ddiay SlY g ¢ ) sa¥) dladla jpuy dsleidll
abila ud U] (8 L aldll & Al Glded) e Glaglee o5l Gl
e 5y gl (A Gl e Juale y 8w o jle ) ol (8 ¢ ) 5aY)
Al VI 138 5 gl b &3 Al Ol yail) sy il AN Gl gl a3y
Lawi S5 s (500 dilead Ladd Coagy W A jual) cilleall (e (gand) Ble YL
aadlal el Adled) el JB (e Alad A8 e 5 lall L5l 4 B8 L
3 U saYl

Al A Al gal a seady da juadl i puailly 4adle) Al A G5l ¢ 4ie g
I el dags gl 4 8 AN ) ) ddled s ddalis 4 ¢ Ledida g
4iSa ¢ aall 138 8 4l da giaal) bl dgas jalad a8 AN 13 () JaaY
Cldaiad ol Loyl 4Say 5 ¢(11) 4ild) da ) cld paill e 4380 gl Ll
e e olgdl gy ol 8 ) dass gl g L@l ¢ culd il s2a Jsa
4 (21) dme ol JIsalY) Adadla

Alal) Jaa gl ha da el cilland) e ¢ g0 30 438 ga —11
Glleally a3l ¢ g 3l o &) ) SAall 05/97 &8 pUaill (e Al 3oLl

2% a3 S0 ¢ Lo 4150 5 4Bilas Alla 3 Tapesl) U8 (o e ysal
o Ald (o Ayt 488 g0 A ity da ¢ sl JB e addle) 2a Gl (e

! V. Afek MAHJOUB, op. cit., p. 99. « Toutefois, I'obligation de diligence est une obligation de moyen.
L'intermédiaire n’est pas responsable des aléas inhérents a tout placement boursier. Sa responsabilité

est engagée uniquement si une faute est expressément établie a sa charge. ».
238 4y 550 1 5 e puall ilileally Aalaiall 50301 dled 35k "L Leal oDle) ) S3all 05/97 Alaill (e 4 53l il 2
Mla gleall
* V. Afek MAHJOUB, op. cit., p. 100. : « Il s’agit d’'une information a posteriori qui a pour fonction non
pas la mise en garde et la prévention du client mais I'appréciation et le contréle par le client de

I'efficacité de la gestion. ... ».
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1 Cass. Com., 26 mars 1996, Droit des sociétés, 1996, note H. Hovassé, In V. Afek MAHJOUB, op. cit.,
p. 101.: « ... la réception sans protestation ni réserve de I'avis d’opéré n’emporte pas renonciation
tacite du client au droit d’invoquer une faute de lI'intermédiaire ... . La jurisprudence frangaise a
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LV, . Afek MAHJOUB, op. cit., p. 103 . : « Mais le contrat de gestion de portefeuille n"'emporte qu’une
obligation de moyen a la charge de l'intermédiaire, celui-ci est tenu d’une simple obligation de
moyen, de prudence et de diligence appréciée par rapport au comportement d’un professionnel
avisé. ... »

?_ Cass. Com. 7 juin 1994, In Afek MAHJOUB, op. cit., p. 104. : « La Jurisprudence francaise reléve a
juste titre “ qu’un mandat de gestion n’implique aucune garantie contre les aléas inhérent a tout
placement boursier, aucun manquement a ses obligations n’est établi a 'encontre du mandataire deés
lors qu’il est constaté que les pertes subies par le client étaient proportionnellement beaucoup plus
faibles que la baisse ayant affecté I'ensemble des valeurs cotées ... » .

66



i) 5 Sl Al lalaall a5 " aL3Y) (o) " el 13 priay (5 sl
Sia s il s SIS € & Jall g S0 and ¢ Ty il il 3 Jagusl
A g alE A dpualld ¢ 4y a gy aiadis Wﬁ@kbﬁdﬁaﬁc
Jl 5 il gl Coan 138 5 e (5Ll Ly allacad Allall ol LY
o (Code monétaire et financier) 2000 ey 14 & 7 )5all (o )
sl QIS HE o are Ll (aidld agie 48 JS G A) Gaige ) dill
(8 et (63) Laa ¢ elamgy ALl 3 H5Y) dadsa pae 5 Gbluall

.(Les prestataires de services d’investissement ) Jleiiu¥) Glaaa

O 8s GaAll e Dlaall donilly nde ALl &l HLESLY) apass 5 ald Y1 Ll
¢ byl AL e e s 1A c Al A iy Jae 85 Al
a0 gl il Cads 5 Jlae & 2L W) Ll Blay g 53l el g el ke s

"o Sle odle) ) SA 01/15 il (e 2 Balall A Liayl & jdiall 4d e
hpadd Clua 5 b il A il adll Cada 5 Jlae 4 SLEYI — 5
o) s 23 V) adty oA Jagus gl (e B palay sl 4de bl ol gAY Gkl

Al giial) 2l dals Clidia sae gl saa) 5 ddhiay el G3lad

AL Q) Aalias Ly o 4083 Sl 3 ol e im0 038 085 -
Gl Jie 0 e G Cluagill o2 4a 8 dua sl Dldae (8 dags il
Mgl SIS AE ) 5 dles i ) G saling cpl) Gl sl

ey a3 calee ) B 5 il gl Jlawe (8 el e 0l 50 8
58 ady () angy LS (Janll cialia (e gl e 5 caalagill 8 2l all diiga
Mooty dadd ) o s IS (Bl dpadle )

Al 8 e sl Zagaill W5 (5l dga sall Apadle Y1 5 SAdll Al () G
Leie 35AY) o2 488 9o 22y g cda sl Clilae A ya g andads

141 Ga S ) aa sal) ¢ ) peall 2y <lla t
el 831 01/15 o plaill (4a 30 529 28 3sall
67



Al dpraza gl iy D)l i) 8 Al pall o il o 1) cdaliall 13g oLl
sl ol il sl iy Las 4dloal QX 5 45 8 g 4d jlaa 5 43 )]

gl Biely glady Jlamlll Al Jae B Clawgall A& ) LG
2 QM‘QAS\

Clalaall dac) (8 Gl pall 3aclise daizall daa sl ljlee & dagu sl 5 say
8yl Lllal) laiiall 5 A giall il o)y sale) ) Jals 5 jlaaYl Aalall
salall A 5 sShall HASN el o gall) dag il Wik diks gal) ol da gl
Jorall A giall aill dua g Glaiall 10/93 a8 il aguall (0 43
paiall g

S 4 sl (alai) 3y ) Ll aaad Jaall 1 8 2L Y el
Al € il ALl v 88 5l Sie s gy Adle Clatie 5 A gile Lad
L 4 HlaY) el a5 el A dileadl Ja e aaen 8 agiacla gl
& pandl A3yl spenll dga g0 padle) @6 alacy A el ¢ sall
Bmdl 5 aalaiil) Slillaie

Dol Lo Jagn sl JaSy Jaliil) 1agd apuns

ClISal 4l dpadle Yl 5 SAdl g g e LUK W jaaall saclue -
AL e Lo laaly ddlaiall 45 oY) 5 4 gilal)

s sall o)y sale) ol zlad) & g e jucand -

OsSall il & sana ol 5 G pud) Clussye 5 Al gal Haadl Jiai -

Cada ill Sl i) & gana ) (B sl 0 jhar siaal) Clain Caidag -
Laild ga iiay (g2

s s el a0 G B pmall Ao glall Gl gall Baclisa -
A glall g dpapdanill il slaall apaiiy daleial) aslal il

o) yi sale)y zlea) 5 Jlanl )l A Jlaw 8 L3 Y) Llas (ol
405 g8l ac) 8l a3 G da) gall g Cle) A (e de ganal L 5 il gall

127 se S ) Jad) 6 a5
ode) S 01/15 8 oUaill (1e 36 5 35 ¢34 3sal) 2
68



48 ) die o eliaal) 55 g ad gl da ) gl illae 8 Jass o)) adldl)
s sall ¢ b 3ale) ol zlad) & 5 el 3 0lud) A el ae 5 Haaall as

da sl clilee b dapu gl (adidl) e 40 gl AlSaY) Cun gl 85 s

A psmall el aYh aldll da sl Cillee (& ali Y Bl (sl (53

a8 saasall Zlaal s jlaal) dag b 053 jaad) s gall () e UL
! ler Jsanall ol il

A ghial) addl) dua ) g1 (A LgaUaLE 5 puanad] S i As jlaa Jag i 1 (AU Juadl)

& G5 L Agliall aalaally L jlaa g ¢ dallall Adalus sl o geda a3 ey
A die 5 bpmandl die Aald ¢ Aelall drg 8l el @ 8 Lele) aylass
saddll o) ¢ ) bl e s gaall Tl Joadl) 138 & Cpay ¢ A geny
& sl o) daenll e dilaty S35 ¢ AL Adalio sl ol A1) ey a iy (o)
Al el s il A 5l

gl Gagaill yasi A Asallh il dagpdll ol ddjma
Led (s 3l sl (i yed 3] ¢ Ayl 8 Al gl Al Gyl
53 04/03 &) o5l adidl 5 Jarall « 210/93 ag il 4 gu el Ay
 203/04 &8 Al Laws Y ¢ e 5 0bia Aadail Can oy da gyl iany B Jucad
il

oo Gladaiy il o Gjaa S F 03/96 Ay allaill &l 3 ° 01/15 A
e ) ey Ailaia Ja g 5 Lol oada 55 ¢ Al 3 i sall Cliles aulas il
CR SRR BARF-INEN

128 o ¢ SH ) JUaall ¢ 5l 3l
el S 10/93 a8 (ra il o gus ol
33 all el Sl 10/93 ) pra il o s all adiall 5 Jaeall <2003 sk 17 B sl 04/03 &) ol
120 daiall (11 221 2003 (5 19 8 43 sall dpans )
01/97 &8, Aaill aciall 5 Jaeall <2003 oole 18 8 Fu5all 04/03 @) sl Slilee 4 ja 5 aais dind Qs *
s yall Al gitall adll dua )50 800} AS 8 Jla Ll (A a sl Clilee sUan g Aaalisay (3latall 1997 a5 18 (A 34l
3 daiall (87 232l (1997 nawwd 29 (3 34 ) all Faans )l
il ) 5S3d) 01/15 a8 ol

69



Js¥) Gl (8 ¢ Gfiage ) Juall 138 apuss o5 ¢ Jag pll 028 Sl
Gl Wl ¢l Japu gl i ki) Loy yall e o guall Jadid S
Adalu gl LLss A gl e dag il add AU

da ol clles (B Jasu gl Guepedsld Athaial) Ja g i) 1Y) Gaasall

gaddll — Al Jags gl rand ll ) b (Sl Glag plil) Gy ) 2 e
ey il Aala a8 dblugll Lli A e e el
slaw gl LLall 138 Zujlear zewy i all g oddl S 3 sl
08 10793 @) ol a g pall ey ) 5 Cuadall GalasN
Oleme (K1 ¢ (s gima o) anda add IS Uanas (6 O Jsam OIS 3 ¢ oDl
@y odel Sl 04/03 ad) ) ) samy 138 4840 o g bl aal sl
slaus sl 5 300 a3« S Cai¥) 10/93 a8 oxa i) o g pall aci 5 Jae
Oe 4 3ol Caal Guag ¢ A Jlad A8 Hd G (A Iuaad 5 4 i) (alaY) A
el Sl 10/93 (il a s sall aciall 5 Jaxall 04/03 & sl
ISl Gl e duasll cllee (A Lpnl) Bl el 1Al e
sl ) salall oda ¢ "Adlall il sall 5 gl 5o all 13gd s 3l 4 sl
10/93 sl asmall e 6 3kl Glae (04/03 o6l e 4 B
Glhlee 8 Tl dee Gujlar o) (S " el IS Al odlel )5Sl
i gl ld S i ) Gumgnda (alail ¢ Aaalll (e e a2y ¢ dua sl
Moaad 3l Lapad

OsSs of Jayidl ¢ edled 8 KA 6 5 4 oaladl o) jE) A (e Jaadldla

A58 Wl ¢ ad) 5 laY) Gaw WS ekl Gaddll slegin) 22y ¢ Sl s Sl
Al 7 sansall i) ol 4y jladll A8 58 Gl ala e 5 Aile A 5l LS5 ) 4 s
¢l G sesty Olsel 5 maal Zling daa sl & A Aol gl i A jlaay
) b gl (5 sinall (adill 8 Adhiall dag il Gl 1 8 5kl i

& elan gl alaie) oy piu @laiall « 1996 Alisa 3 (& & o5al) 03/96 A dua sl Clilee A je 5 aalaii dial Gl !
(e ) 20 dnta (36 220 « 1997 (lsa 1 (A A3 ) 3all Apan 1 33 all cagiil o 5 agilaal gy dua sl Clilee
2 Instruction COSOB n 97/01 du 30 novembre 1997 fixant les modalités d’agrément des
intermédiaires en opérations de bourse ; instruction COSOB n 16/01 du 24 février 2016, relative au
condition de qualification que doivent remplir le dirigeant assumant la direction générale de
I'intermédiaire en opération de bourse, In Recueil des instructions COSOB, v. sommaire.
Glo Lie s o Il T gl o ) daa sl jlosans Biga A1 gl ey andal) (adill pran iy il (amy llia J g Le 3 3
QIS ¢ Jlaall 138 (ya @ i) Jadd S5 0¥ (0 A e Cuny ¢ 1934 A (S paY) Al (31 ) 681 da 5 () 538 Jal s
3 Omnalall L G153 "8 puben " AV e 531 1987 (& bl bl 31553 oAl G @l danally Jal
JsY) anll ¢ Baball de ol dea ¢ Lagl kil Gaa sl Jas 5 pusand) JaLi3 A1) 3o a5 (e 5 6 (3 smal) &y guany (o jlic V)
.60 = 6)5;\5\ d.\l.ul\ @)‘J\«

70



) ailsel 5 sl Gaddll e 8 la g a0 dagyall A (Jsl el
(8 llas

¢ siaall padddl Alal) Jaaagl) 8 Athaial) Ja g pddl 1 Y callaal)

badd Jd L sl o6& o by Gaw WS (g5 all & pdall callay
(I g Al ) Aalle dse b ey o) 4y lai S 58 UK L) 38h s3I 5 Ly sina
(S & A ) G Jla Gl S ol T yidy Al
daga ol ey gf 4yl A pd ) Jasgh) 98 O sy 1daY) gAY
e

Gy p ke 5 ¢ Auay gall llee 8 Ty ol Jalis A1) e a0 (g Ml
BJ)JJAM LAJ}.\M ‘:é ‘\L\.u}]\ Cldalis | pan e g ga 4_1“‘)\;.1 4\5‘).».'1:
cllalaall s Jgl 35 o LeiSay Al s sall 5 gl o LS ¢ (Yl ) oed
() A padd) Clleall 5 Gayeally Glatiall (il halis ) ddl)
Al 88 ALl Jasu gl 2 Y

3alall 5 ¢ AN allid) 10/93 (oau pial) 4 g ol 6 Balal) 45 jlaa (e oDl
aasd & ahy oS g el ¢ aal o SA Gl 04/03 o sEl e 4
) Jarall madll 3 gilal) (il 8 Ung s praad O LeiSay 4yl 4S )
U ) 1) Lapad Las agul ld IS 53 5" 5 e 210k 51 o2kef 6 3Ll
5k Jlaxinly odlef 4 salall (an gay (5) aaedill any Lale i) (IS cpa 8¢ "
iy A e " el 1) Lapad Wi ) 4 jlacll GlS il Capla e "
A oY S 55 5 33 ganall A gpeall S 5 5 LaldsY) Gl E el
A ) S ) o) A Al JSGE A8y saay Al 45 € ¢ Aol gl dige A g) 3l
by L e

o L) Ahbu gl Rige Hales b ol elangll Jlad o Ul
Ol e 544 saldl @l Caoaa LS A jlas A8 58 JKE 153a8 o i el
S Ll L A5l ol gl sy M r e ) g o sl
A el I S A 5 dpa gl GlS )5 5 el AS )l 2ad e sinse

Mlee s ge S Lage 5 LSS aSan 4 jlad daalusall S )5 5 50 s2aall

122 G ¢S Gl a sall 8 ppai s
71



odlef Sl 01/15 A da ) sall 48 e 5 i dial alaid Lia ¢ 5o 5l
e Jpanll (S " o lpal AUaill 18 (e 4 3alall Afiecal NSa0) 8% o
IS aN e JS0 Ay sl clilee ddala s A jledd dalll Gyl (e aldie W)
Gl 3l 5 & 1ll 138 5 da) sall Cillae 8 Adalas 11 Ll Caags il 4y sl

"AlLal)

3 Al g aadl o AN Lgia 5 iy pall Cilag il ale) A e 1
S i (8 dua sl 3 Adal o)) Aige A jlan Ld smn SO 3 ladll @S i)
058 aSa Slae Gl 5 aguVl dua gl IS 58 5 daabluall S i (5) J) saY!
A ) e dal pa pad 3l 95 a8 1992 Al 5 padll JWl a8 g
fpag 4S50 ) dealae 3850 JSE dajsll 8 Al ddala gl AS
1 el

pabaii Al alai 1S 5 ¢ Janall 10/93 (oo 1) o g yall O Lin ¢ Taa3Uall
01/15 ob oUaill o say aldll odlel ) S3all 03/96 o8 dua sl 481 55
el O LSy Al A jlal) Syl JSE pass 838 ST LS SR casY)
S ¥ "1 03/96 (Alal) allaill (e 4 2l Casnd ¢ da ) gall 8 Llle Unis g
GlS i gl Cmda (alald] Gl e W) dia sl Gldee 8 Aol sl A jlas
oy ) cale ) (i go ae ity a8 gal) 138 5 " Aaalll (o sk (e Badlina aged
SEg T | RS VKL ERER RS YON | P 1 R KYREN P WV T R DA PRI S I E N
daaludl IS8 o) Lo sy Jise¥) GSHE (8l daws ) A sl
2 a1 dpa il IS,

gl g dall i dae] seiall 4 Hlall daal )l o paill oy caiad
dpagll GSHE bl S HE o paladl) GlS s ge S Jall
QI3 g el Al Baamtall (o) Leae gy B gasall Al g gunall IS HE IS 5 ¢ Adapiadl

.63 02 SA Gl ga sall (JY) andl) ¢ @aliall ae ol dens
2 L dpa gl S 55 ety Y5 Aaalisdl) Sy (laty eV ¢ Apasi ) 421l 03/96 AUai (e 4 salall pail £ sl
.V. art. 4 du Réglement COSOB 96/03 du 3 juillet 1996, relatif aux conditions d’agrément , aux
obligations et au contrdle des intermédiaires en opérations de bourse, JO n 36, du 1 juin 1997, p. 20,
qui prévoit : « L'activité d’l.0.B. ne peut étre exercée que par des personnes physiques ou par des
sociétés par actions ayant regu I'agrément de la commission ».
72



Laalusall Sy (5l Laadl Lgae sy J)sa) lS yd ) ddla) aa gl) sl
1ALl Al ) Aige AL 5l el ¢ agua¥L A sl IS i

Lo sl) A jlail) A8 Ganadd by o) Ll (o all g i) o il
Al sl 8 a9 Bl L ol o) ¢ e Y Al Adalas ) A A jladd )
Y i o)l L) 5l gl Claaad) Jglai bl o) Al
sl 3 Al Ap)ladll clS Al alaae Llee oIS o) 5 dua ) sl Jlaw & 4L
JSE sale 2l a0 s Cliaysr sl el (8 ol gu Al Al ) diga
zeansy A laill S il JISEl e JSAI 138 0 oS a5 138 5 ¢ Laalie 48,58
? Al pgass e sall 3 gmll A Jaxilly

Al Az g ey Mall Jageaglf 1 Ll

Liga ) 30 e Al il el 5 &gl Lagl (g 53l 3all & pdiall e WS
L 4 33l 5 ¢ 04/03 05 (e 4 Balall 8 ela Le cans ¢ ALl Aalas o))
s dadl 1 5 " sjle zlab ¢ odlel o) Shall 01/15 A Al (g
slau sl alaea O S aBl gl e oilati ApSaY) o2 5 ¢ "Alall il gall
dall 13 5 ¢ ddle Clsuse 5 gy e 3be aa il jall da g A )
Uass s 0585 Ol o giall et W Al A0 )laall Cilag Hliil) (lamy 4 55 e alisg
Oo i) dadivn (A (S pe¥) G i 4gl) 5oLEY) it e a5 Ll
Al Adala ol Jalis A o) e Jlaa

Sle s Al Al Jlae b hiw ) ) Gl 5 olslls
sl 8 ol il sall 038 alayy AN o (¢ A el cilS il Gadla
Gula () A padl BLE 61"l Lehalis Al e & sill rany ¢ (2 3l

sy oo 5o el slan o) aliead laaad il jall &m0 & 5 Llee 43y cdadl 4y lail) Galill (pe AISaY) o320 A5 5 1
R )
$ana sl s dadla ¢ Aol ahell 5§ giall IS eol 5380 Aa g yhal i il sall ALl §paall 3 pE Qi) 3l 53 Jiles
A93 e Oaom R ¢ )5 s oE —
V. WWW.CO50b.org .4l 5 LaY) it LS Ale s a5 & 33 ab dum ) sl cililee 8 elass gl Ja 00 e a8 2
(b Baina Apasac &lgh 6 @lligh ¢« Alle Clunse 5 @lgiy o0 5ole il all dua g b painad) bl el gl abiead *
CPA, BEA, BDL, CNEP Banque, BNA et BADR <« ¥ Gl g ¢ dua ) 5all

73


http://www.cosob.org/

ol Lehalis 5 AW BLE 13 G aaad () LeiSay Gy ¢ ALl ddalu gl
ad adall Jilog gy ¢ sl lilee 5 ) spaall e ) ge¥) 80 Jady (53
L) s bl o

10/93 (i) psusall b (F mew ) gkl S Ly
¢ Al Adiay Adalu ol Aige A gl e o Adldl Slacssall 5 ol gill sdle ) <A
Dsta x5 5 i ddiay Ligall s2a A e 3,aY) 028 (Sal sl
G2 o g sall o 2 Balall aen 138 5 P dlel ) S 04/03 A8 sl
e 61 3l Bui eaidl ¢ 1994 Ol 13 8 Fosll 176/94 A8
Maiad ol oSy " sl S 5 3 odled S0 10/93 A8 a4 ga yall
Cllee 4 claw S D) ddiay 1688l e 5 sl Clilee alals d5al
& Uld bdiaal) cudill Sl 5 Al Clisall 5 Sl ¢ dua sl
Miaaliall Baalia 1S 5 il 3all

176/94 &8 5 3l a s yall (e 2 33lall (g1 5 ) 3alall oda JDA (e
GBlia 5 (el S 3 Lial eansy (5530 jadl g el () Jaadly ¢ Ll ) Sl
sl 3 Wl Unps g e () AasLisal)

i ¢ luaat Al ciluwsall 5 gl Al g gl a3l B

Lo )8 ) ¢ Allall Aol gl oL 5 o jeaal) Ledaldi (y Leman A€y

18 s AW Jlecal ¢ dalaall 5 2,V el e ddale b Lals
Led Al cldalial) e aliad 5 ¢ Led Ally LS ey (31 Ll

& Al Cluusall g @ gull gl 4 ginall (alall) e 4l s2a a3l LS

Lo ooa 5o Lol Ll Uali Alladl el gl e 38 YU (a8l 5 adill (o 438
5 2l Glaiall el Sl 11/03 4 oY1 (s 2 58 75 Balall dile
Lega ¢ Aglud) 5 ysall 83 ) oSAal) lalial) 88 o) aiy " 1 a8 e o a8l
dansall 5 il Clblis g sane DAL L) Bagane ¢l e K

Gl 27 b A sal) Agan )l B3y pad) ¢ G i) 5 S8l Gl 2003 sl 26 8 F sl 11/03 Y e 66 s Y
.3 U= ¢« 52 2= <2003
122 sa ¢ SSA Gl JUiall ¢ 5 jpai S5 2
a5 Glaall ¢ 10/93 68 (om il o s el Ga 61 B3l Galai Ganmiall ¢ 176/94 485 g2 o s yall 0 2 B2k
el )y sSAal) ¢ A ganall agdll
Mad Gpaainall el gl alaee o (5 cdn 8 G LS i plaill €Al e e iy plail) Lalill (e 290SaY) 230 a5 4
Hages Adle clanisa 5 iy oo 55k il Ay 8

74



e Akl Sluwsall gl pal Gall ary il 13 GIS o) 5 AWl
¢ b ple iy aadl 815l ) Y ¢ da ) gall 8 Addlal) ddali o)) dalds St
s sy e sole A Pl e (A gpadeal elanll S o)l <
(e Al o3g] Lyl BLA ) (S SBlaia g o ol 138 5 ¢ Addle Gl e
zshs Lale g ¢ daalise IS 58 JS5 23l e LWlle ) ¢ 4 gimall (alaiV)
JUo i jlee &8 d 5 Al ddalu gl LldS danb aw il 5 dia ) gl

e pal aild 12 aale A Wil ) SAal) 01/15(.,@?1.2.33\‘._“;5&5@5

13} 48 e Ay G sl lilae 8 Jass sl Ui aaa Aaalll ISL " ;)

JS A jled A e Galdl B deaiadl Jilusll 5 paliall o) & el
Maldie Y Ledal (e o stlaall callalial)

DBl ullall elas gl (e (e b G Dpalll Lol ekl (aill 1368
01/15 il 4 (=i e 8 5 ¢ Ly (sasty (Al Aglall cdalial) ) Jaliall
o sl Sy LS " Lgaaiy ade 400 5 3l AUl aidle 8 oMel ) sShall
el sae o) ol dujles dea ) sall Cillac

¢ gl Bl o3 Lol ¢ Gudlall slan gl (e ole o5 @lligd ¢ UL
bl s IV g sl L ¢ (aganall ye o) ailall Lalisll g3 dag gl
ol ddalus gl e adalis ety o3l (5 sinall (addll sed 3 gasall LLiill
L8] (5 (gl eath 4Bl ) Ol L) 5 ¢ palad) abad (pal A il ausll 3
el (A g bl A el cldadls ot e (A Glead aad
e Ll g 50 elangll aa g elausll (oSG & il o iy aa A Bl
i gliall dagal ALY A il adll o cillead) paany (201 (5) ) 3 sanall
@) sl laal ) Galal) agbual Jglall AN A gdiall al) 8 clalaal)
L (Dl ) i3

Camy ¢ AWl 31 als e 3obe s ailall Bl o) daws llé e
e s day sl b Glleall 5 cailds gl 481K A jlae 8 3al) daalll 4l i
e ¢ A gaial) all Cada i Jlae (8 5 L) Al st all 3 Ll
2 i) (e b e g A gaiall agdll cilladla

4lS Al clilaial Alal) Jopea gl i by 1 AGL £ Al

278 o= ¢ SA Gl Jaal) ¢ g el dallia *
el S 01/15 & alaill (ya 2 alall ik
75



O iy daa ) sl Clilee 3 elan gl aa Calelaiall o 3leal) il Ulasad

Al ¢ (Vsl ) Ol Gl y e Oame i (5 sinall Gl ) Jags o) i
(W8) AT Al clilas )

Cra Jla il e QESS) Ja i Y )

A el S il Aabll) AlSal) b g ladll g il 4 el Wl DA e
Gl JalS b QY & o da sl gl FASHA Jle Gl Ol e seady
danilly (V4 ) el iy LESY) die 208 agu) adss o e ¢ 38,80 Jle
Ul el Gl LaN Jl Gl ) QS (a peady Ja jid) 28 ¢ daaludl IS 3
Jags g LIS LSV 1aa oty Ly Ailall Adalus b1 Jalal

GosY) Jsl e 8 ladsr L3 Al dbhbagl @Sl of i) e
o3 Jle (il ) Baaaddl 5 Aadaidl ael @l o ¢ ddia J) el calagi ¢ AWl
optima (35S of Loadl Cangy Sl ol 5 A jla 5S35 () cpay S )
o2 ae Galelaiall cpilall Al laall s ASLEN Jle (el o Jliel e

LCls L)

oo seaiall ol ASaY) & g il jall ¢ il ok a8 Gulud) 1 e
ol s yiina o (ol @i Sl Al gl S 55 Jle Guly ety Leile
Y1 aal) saa 388 sJef ) Kaall 01/15 Al (e 1 2 5 salall Wida 5 Gy
3« (z210000000 ) o by Gmdlae 5 pdiay S HA 238 Je el A
(s AY) cligdl e ™ bl e (123 5 5alall () ) 3okl 28 Cua
o sy Lali Ao laal Slaie V) Guaili ) A Clasddl 5 Sl e
: : e eite
) @l Sl Gadle b e 58 ) elaia) Jlaul ) (palailV) die S
033 ouplial & gmdll L3Sy il e ¢ a5 LIS #dy ¢ (z2 10000000
2 miaall) aosas Al ) gl

e G V) 2all G seady 01/15 Al 4y ela (3 Joaatll o) LaaS
a3} Chagy s i Dl Gpdle Bodie dae I 4xd ¢ QS JLall Gl

& 23596 s
G "l I g odlel [ 5S 03/96 Alaill (e 6 33l Sdlel ) S3l) 01/15 aill (e 1 23 5 salall il Cua 2
L lae 8 el Bl S 176/94 &8 ) 2 o gus yall 8 Cpoanall 4y ginal) GalASY) e ¢ Aaabudl iS5 e
g ol el
aaaad dald Jlsel Gusy ) Ganlial g saadll eiSay 430 5t ¢ (z2 1000000 ) 5 3o Sbs ¢ sabe o )28 () Jassd ) &3lal
2 (e Jstial Jealall 5 clalaayl 5 elaia¥! Jland ) e dalall J1se¥) sy JEE Al cllabas du jlaal daalll
) S Al Al A dluas

76



01/15 Adaill (e 1 2 5 skl i o (A ddlaa) ¢ cpiilall alall lanall
) aall da i e Al Gl gl 5 @ gl 28 Camiad ¢ Ll L) L)
Lpalatill 5 4 8l a geaill 3 3AY) b8 aadd Euay ¢ TS Jland )l
Al A ) Lo puidd Aila) ¢ Gl 5 B sl e b e Jsendl
(Sl

OSay 43l o3l 1 an 5 salall b ela LS dals a¥la 5 ¢ @lld ) Gl
o eelda) Jul) bjisn o) da)all cllee 48 e 5 adaii daall
Loy Lals Jisal Gugsy ouwlie o lely 5 ¢ saldl oda (d ajle (1a gaic
A el o) Gl ALl Al ol A4S 38 i (pe A jlae 2 el LaLaall
GG 5 JIsa¥) Gussy G adala Cua e caliad L) as sl Lgas ey S
Ol gl B oY) aall O A 00 3 Sl Gadle 5 ke
sedlall I zliad ddais) (e o 3 ¢ daa sl Gllee A8 je 5wl dial
sl Clidiay Jagugll 4 & 58 (oAl) (alall Cluall () sl Ll Jie 4Ll
Aoalall all el Jagus gll 48 anding (oAl Al giie ad 3ac ) Baal 5 A

slal) plas dglaad Al Jasw gl e daal g s AT ddle cililad ; Ll

Ol o dicagl ) ddal gl Jalis A jlae Lealkaly 3l cblaall (e

s 5 el Jlacal Laidle ol el L sall o) il ) Jass o) 4S50

Ll damis @llas jladial ) 4Sle cld) dads alld Gl deiil)
Loausll

& Aslhall clileall ] @l - 1 b e die ) Gl @85 " i 5 Wl S0 01/15 sl (e 9 sl
. plaill 138 (40 55 5 54 ikl
Ce 10 skl caall a8l 5 M deay ) cillee 0 elau gl L aiade EMae lafind o) KL el Aady —
Elae il ol RSk A A, o e Y] ol s " gty oSal) (i it AL 5 oSle Sl 03/96 Ul
2 g J Bl aada

77



2 ol HSAdl 01/15 aUaill (e i XX uitfall el Glaall 3l W
Sl el QUES) Cga s Al Al gl S8 e 4ie 54 5 53 okl
138 e 53 53kl Cualh ¢ Gleall (Bsdia 8 dealue adal A8l ¢ 4 5 gundl)
Laalue 1328y ol da ol Gllee 8 slansll e cany " r e ol
) 2 il oyl e 64 Bl A e (o paidl Glaall §saua
Lol caa @lly 5 odel S5l 5 1993 ke 23 & Fo34ll 10/93
brdaall) SUas 8 saasll
QUY) da ) gall lilee A clandl Je aay ™ 14l e 54 30l Cuas
) 5 plaa hlae am dald 5 agiil) olad agidl huse el dgic (S
e 65 salall Wida agiily) iyl (e agadl deagall adll 5 J)sal) 48y
el Sl 51993 (sl 23 2 ¢ el 10/93 o) (aa pE) o g sall
I alll ool el mllias aa dajuall ABEY) (e 43 ga 6 O g WS
2" JS (e Y Jeall o gy

Adlall s sal) 5 il dlaiad aey ¢ Adlal Aol gl S 38 ¢ dda
¢ Dl oedle 3 de o Liase )3 Jlal Gl ) e () 2 85y (el
dalic dali aplia g aie o) an da ) ol 280 je g audai Aial 2aad Ll
coalall Cluall oay i) Lol Jie 581 Jle Gl callaty Tl Y1 ke 13)

Glacall Gsna M ady o) da sl Cllee (8 hpugll (o ady LS
a e D 50 Ablaa e — Ll Unp s S 131 dals ¢ Ly sa \S) il
a9 (A Fsall G glaall 8 gaiay laidll 03/04 A plaill (e 5 salall
s sl clilee b bl ety 4l e cual S 5 ¢ 2004
Ganing 18) 131 el (6) A S glaall Goviea ) ady of ) el

i) 5 a8l Gua e Gl Ay il e

O el A (6) s sie e lally 0,261 515V (5 sy 2581l (ady Lag
Glule — da sl Gldee 8 Jass s S Ly Jadting 2 81 (e agall AT Clraa

Ciaal ) 5 ¢ galall o3lel ) Saall 03/96 il (e 42 Balall sl I 5 odel ) <A 01/15 Aaill (e 53 Balall 1
LMl Sl Ll
Criami Al 5o aldl el [ Sadl 03/96 Alaill e 43 salal) il ) 5 oDlel S 01/15 Uaill (e 54 52l
LAl Sl ol

78



. gail)

(6 ) 4w Jamgia o Al 0,4 SRSV (gl ¢ Dol pady Lad g

& by JS Lo Jadiiag Al il (e gl (3) & AT Cilmia g e el
A0 ) Cluad Gload) dlila -dia ) o) Glilee

bl e a3l G sa Apdasil 43S e Glaall (3 gdia A g (585 Laie
Adaiidl Al ) adud) muaﬁ,,amimgwgw\ ) bl
dle ) (A daal dua sl Gllee (8 g sl QUS) Cisay ) L)
AN 3 sala) il uld 1 5 « SGBY A siall sl da )50 yaead 48 )5
slau 5 daaliay 3laiall €1997 Lud g8 18 (& Fosdl 01/97 &8 il (h
"Lt A gial) Al Aa s e A3 Jl el (A el Sllee
R (2) sler da ) il
Gllee A aaa g dlde) Alls 8 380 aalie 5 da ) pll Sllae
Y113 (ol (e dediall duasdl (e 4S il Jle Gl 334 ) a5 a5l

MAS A A AT (el elan g Copla (e A sludia

ALl jsad o Al ddalas gl Jalis A jlae Lgalkaly Al Clilaall (e
(el ) zllian 5 el Jlasal daiDle ol Al A gall ) i) ) Jasas ol
ol o)) liid danade O s jlaiinl ol ASLe Cul) 484 o elld Cugly

& Aslhall clileall ] @l - 1 b e die ) Gl @85 " i 5 Wl S0 01/15 sl (e 9 sl
. plaill 138 (40 55 5 54 ikl
Ce 10 skl caall a8l 5 M deay ) cillee 0 elau gl L aiade EMae lafind o) KL el Aady —
Elae il ol RSk A A, o e Y] ol s " gty oSal) (i it AL 5 oSle Sl 03/96 Ul
2 g J Bl aada

79



ool Aallal) o sl g & i) dlasindd amy (Adlall ddali o) CUlS (8 (A g

alle s Sty (pdle Bobe @ Wi a6 JWd) il e S s g

oalal)l Claall oy s@ill Jalis Jia 581 Jle Gl callaty Tl el alas
408 Bl g9 eddalin gl Jalis 4 jlaad 4adDe O Maa 3 3l dual 3 ) Al
83 138 e Dleall Gilileal cpuadl il 5 53N Allian Jlaca Caags Al
AS i A alall Olasall 330 W Al gguall (o fald 2g8e QEK) Gigag e

Al ddalis )
oddd) Alall b gll jua gﬁ W81 caal gl Jagddl Lf'm\ llaal)
¢ saall

055 B A ) Lo ) (5 giaall il 8 Aallaiall o il e saly )
JSE ¢ llall 8 34k o3y ¢ Alle Ausnse ) S5 ) A lad AS,5 L) Lk
G asll ) g el o & ladll Sl ) GBlad ) s daalise 38,0
Labad T i (oAl Ungpd g pdall ajlind ¢ 4 QLESY) aal gl Jlad) (]
bl paty allaay apb (add e @ 5 sl Gl 1 S
g all Apnilly Ja g 580 o2gd (mpail) Gay Lae ¢ 4l el ) ddlaa) L)
L al) ) ey il (e alSal L jlae 5 ((JsY) g All) sl
(S g ) Lals ek

Gl Wk ddige] g el (B LA qalgll bgdll 1 JaY) g dl
ng\j@i\

a3 A daas gl 5 o) Tl (50 3al gLl o) el e
ﬁJ\J\&HJM#Wwé\CMMBcDWw
(L) st e 0l se) saslas 5 (Y 5)
@M\ua&.ﬂtheuj\w:‘ij

)l sk 8 Al ol 8 oDle) ) SAall 01/15 A8 ) plaill (yia jat ed
DAY Sl e iy " s il e sald) sda et 3 ¢ da sl 13g]

80



Gllee 8 Jass s Jalis A jlaal dlaie V) uaili 3 Allall il sall 5 &l il
. :\..\AJJAS\

qﬁ}jﬁﬁ)ﬂ&u‘ﬁj\d\ﬁbd&djjunw‘dﬁ\ﬁ\ésc\.@JQngQ\_
o) sl Cllae addati daal dagdad 8 Lo (o geaid) Jaalill 5 3e &) by i
"l e

oJle) ) Sl 01/15 pUaill (i (pe 4Gl L5 y88 8 dalud) 3alall sl WS
sl o M L g Al Gl sall 5 @ gill (5 pmae 5 (e pasadn
b Al gl) Bl A jlae Jal (e Walaie Y Ulb asi ) 4L Gl 3l
‘\:\jvkslw\ U\AAASMM\$J‘JYMB‘}\-&L§AM‘)A(‘&M§JPJ}‘)&L&J}A\ C'_!QLQ.C
9 :\.a.a‘)j,d\ «_1\:\1.“: Cf Z\.L\.u}j\ Clalis O c:\:\,\.\.u\;d\ Lo Y cM\
Al s gall ) clll 6 AN cldaliall

dalai 3 lgle (o paiall @OLAUN g yd i) Sl Jypue e g
L8l e a5l llae aplats sl

¢ Todlel Sl 01/15 A8, aUaill e 6 5 5 cpialall Bl i DA (e Jaadl

Clilee 41 e 5 alats Aial L jaat claded (I dlal g ) g il ¢
o) Lt 8 gy ialll Al G 23 e 4 5 ¢ (COSOB) 4ea 5l
G el e " e cuai 72016 ké 24 33,340 01/16
13 ) A8 - Aapsl) Gllee 8 sl Aelal) 50Vl ol

Yl 4l il 03/16 sl (30 7 <6 <5 3lsall oDle) 5 sS3al 01/15 AUl (e 6 5 5 cufiolal) ansar g iall (ALY
el ) Gmanhll GalAY) e g M r Cual ) 5 Adabu sl Ll A ) e andall adlill mand il Al 5 salall Lo
GYAL |saialy o) — Qllall aan@ & )15 die ¢ JBY) e A oppde 5 Laed pa e 5S o) - 1 g sl Ll A jlea A
159 5% o) — Led Aalaa algl o) (ad) il & (il 83l s ) 9358 o) - 1 AU 5oleCl) dag p5 aged A gT o)) — Adua
LS Lige | ppiant il 5l Aen s (yo peiad Asigen Ay yad a5 ¢ A sl ail) juands 55l (lase (o8 Ly oS5 oy | e 26
138 du jlaal a3 5 paaill 5 cpaatl) mial g Maw g ila UsSs o — aoddell lea laal 4 sllaall Aa) 3l | gaiahy o) —
et 5 ¢ (22500000 ) 553 Sl il Ailesed dlsay A1y 5301 o8 IS ol 3 5illy 0 2GS Ll ) sy ) — il
LS " dialll oo sldie) calla | gady () — ) Ul (allai G jlaall cillaliall dagada o pie) 13 50 alae a3 Ll

A gll (A& Unss g st (o (el il ) s il ) 5 03716 pUaill (e o3e ) 3 Sl 7 3alall )
? . Instruction COSOB n 16/01 préc. prévoit dans son art. 2: « Le dirigeant assumant la direction
générale de I'Intermédiaire en Opérations de Bourse - société commerciale et le responsable de la
structure Intermédiaire en Opérations de Bourse au sein des banques et établissements financiers
doivent justifier des conditions de qualification suivantes :
1. Réussir I'examen certifié par la COSOB relatif a la formation des professionnels du marché
financier, organisée par un organisme de formation reconnu par la COSOB.
2. La COSOB apprécie et peut reconnaitre des diplémes dans le méme domaine obtenus a
I’étranger. ».v . Recueil des instructions COSOB, ainsi le site : www.cosob.org , consulté le 22 juillet
2023322 h 04 mn.
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! Instruction COSOB n 16/02 du 24 février 2016, relative aux conditions d’honorabilité que doit
remplir le dirigeant de I'Intermédiaire en Opérations de Bourse - société commerciale. Qui prévoit
dans son art. 3: « Article 3. — Le requérant doit présenter pour chaque dirigeant : 1. un extrait du
casier judiciaire n°3 ; 2. une déclaration sur I'honneur attestant qu'ils n'ont pas fait I'objet d'aucune
condamnation pour les faits cités a |'article précédent ; 3. et tout document exigé par la Commission
pour apprécier que les dirigeants répondent aux conditions d’honorabilité. ... ». v. également le site :
www.cosob.org , consulté le 22 juillet 2023 a 22 h 04 mn.
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2. Afek MAHJOUB, op. cit., p. 37. : “ Chaque intermédiaire doit intervenir en respectant la primauté
des intéréts des clients au détriment des intéréts personnels. C’est I'obligation essentielle qui
incombe a la charge de I'intermédiaire vis-a-vis de ses clients » .
. Afek MAHJOUB, op. cit., p. 39.: « Dans, ce cadre , les ordres émis par ces dites personnes sont
obligatoirement transmis, exécutés et comptabilisés sous forme et selon des régles permettant la
vérification du respect des principes déontologiques a savoir la diligence, la loyautég, ... ».
*. V. Le Code de déontologie et d’éthique de la Commission d’Organisation et de Surveillance des
Opérations de Bourse-COSOB . site : www.cosob.org « ... Les employés de la COSOB ne peuvent
accepter aucun cadeau ou marque d’hospitalité autre que ceux d’usage ou de valeur modeste. Toutes
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autres formes doivent étre retournées au donateur ou déclarées a la COSOB qui verra a son usage. -
Argent : Les employés de la COSOB ne peuvent accepter une somme d’argent ou une autre
considération monétaire pour I'accomplissement de leurs fonctions en plus de ce qui leur est alloué a
cette fin par leur employeur. ».
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* . Instruction COSOB n 99/03 du 30 mars 1999, relative a la délivrance de la carte professionnelle.

V. site : www.cosob.org
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Lv. Art. 3,4 et 5 de I'Instruction n 99/03 préc.
?  H. DE VAUPLANE et J.P.BORNET, op. cit., p. 927, n 1095.
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' Afek MAJOUB, op. cit., p. 43. : “ En effet, celle-ci ne peut étre autre chose qu’une responsabilité
administrative car le pouvoir d’appréciation de I'association des intermédiaires en bourse en matiere
de délivrance des cartes professionnelles pour les personnes qui I'ont sollicité ainsi que le pouvoir du
dispositif destiné a préserver I’éthique du marché ».
2 Instruction COSOB n 16/04 du 18 décembre 2016, portant les fonctions et les conditions de
qualification et d’inscription du responsable de la conformité. V site : www.cosob.org
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! Instruction COSOB n 16/04 préc., v. notamment Art. 4 : Le responsable de conformité doit
répondre aux conditions de qualification suivantes : - avoir suivi une formation organisée par la
commission ou par un organisme reconnu par la commission dont le programme portera sur le cadre
juridiqgue du marché financier et obligations professionnelles notamment déontologiques applicables
aux IOB ; - disposer d’une expérience suffisante dans le domaine du contréle interne. L'IOB doit
assurer une formation continue au responsable de conformité pour mettre a jour ses connaissances
réglementaires et techniques en matiére de contréle interne en vue d’accomplir ses missions et
garantir le respect des textes législatifs et réglementaires en vigueur. Site : www.cosob.org, consulté

le 23/07/2023, a 10h 22mn.
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! Instruction COSOB n 16/03 du 18 avril 2016, fixant les éléments constituant le dossier joint a la
demande d’agrément en qualité d’intermédiaire en opérations de bourse . V. art. Article ler. — En
application de I'article 8 du reglement de la COSOB n° 15-01 du 15 avril 2015 relatif aux conditions
d’agrément, aux obligations et au contrdle des Intermédiaires en Opérations de Bourse, la présente
instruction a pour objet de fixer les éléments constituant le dossier a joindre a la demande, par le
requérant de I'agrément d’Intermédiaire en Opérations de Bourse. V . site : www.cosob.org, consulté
le 23/07/2023 a 11 h 09 mn.
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® . Instruction COSOB n 97/01 du 30 novembre 1997 fixant les modalités d’agrément des
intermédiaires en opérations de bourse. Surtout ses arts. 3 et 4, Art. 3. — La commission apprécie les
garanties présentées dans le dossier d’agrément notamment en ce qui concerne 'organisation et les
moyens techniques et financiers envisagés. La commission peut demander la production de toute
information complémentaire qu’elle juge utile pour I'instruction de la demande d’agrément. Art. 4. —
Lorsqu’elle se prononce favorablement sur la demande d’agrément, la commission notifie au
requérant une autorisation de constitution. L’autorisation de constitution délivrée par la commission
ne confére pas a son bénéficiaire le droit d’exercer I'activité d’intermédiaire en opération de bourse.
V site : www.sgdv.dz consulté le 23/07/2023 a 11h 50mn.
* Instruction COSOB n 99/02 préc.
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1 V. Art. 2 de I'Instruction n 99/02 préc.
2 Instruction COSOB n 99/05 du 17 octobre 1999 relative 2 la tenue de la comptabilité des titres par
les intermédiaires en opérations de bourse. V site : www.cosob.org
* . Instruction 97/01 préc., Article ler. — En application du réglement de la COSOB n° 96-03 du 03
juillet 1996, la présente instruction a pour objet de fixer les modalités d’agrément en qualité
d’intermédiaire en opérations de bourse des personnes physiques et des sociétés par actions
constituées a titre principal pour cet objet.
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1 Arts. 2 et 3 de I'lnstruction COSOB n 16/02 préc.
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! .Réglement n 97/01 du 18 novembre 1997 relatif a la participation des I0B au capital de la société
de gestion de la bourse des valeurs, Art. 3. — La participation des intermédiaires en opérations de
bourse au capital de la société est souscrite a parts égales. La participation minimale d'un
intermédiaire en opérations de bourse au capital de la société est fixée a deux millions (2.000.000) de

dinars. V site : www.cosob.org, consulté le 23/07/2023 a 16 h15 mn.
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2 Art. 1533-13 du CMF: « En vue de fournir le service de conseil en investissement ou celui de
gestion de portefeuille pour le compte de tiers, les prestataires de services d’investissement
s’enquierent aupreés de leurs clients, notamment leurs clients potentiels, de leurs connaissances et de
leur expérience en matiere d’investissement, ainsi que de leur situation financiére et de leurs
objectifs d’investissement, de maniére a pouvoir leur recommander les instructions financiers
adaptés ou gérer leur portefeuille de maniere adaptée a leur situation ».
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2. Afek MAHIJOUB, op. cit., p. 17. : « ...cette information serve donc comme un indicateur de risque.
En effet, selon I'information fournie sur la nature des instruments financiers , sur les cours, sur les
capacités financieres des sociétés lors d’une souscription, acquisition ou vente des titres,
I’engagement du client sera déterminé ».
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! F.HERWFELDER, L’obligation de renseigner et de rendre des comptes, études comparatives, R.I.D.
Comp., 1972, p. 564.
2 Art. 1993 C. Civ. fr. : « Tout mandataire est tenu de rendre compte de sa gestion , et de faire raison
au mandant de tout ce qu’il a recu en vertu de sa procuration, quand méme ce qu’il aurait recu n’eut
point été du au mandant ».
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% Art. L533-15 CMF . : « Les prestataires de services d’investissement rendent compte a leurs clients
des services fournis a ceux-ci. Le compte rendu inclut, lorsqu’il y a lieu, les couts liés aux transactions
effectuées et aux services fournis pour le compte du client ».
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2. Instruction COSOB n°2000-01 du 11 janvier 2000 fixant les regles prudentielles de gestion des
intermédiaires en opérations de bourse. Site : www.cosob.org, consulté le 26/07/2023 a 11 h 21 mn,
qui prévoit dans son Art. 2.: « — Les IOB sont tenus de maintenir en permanence les regles
prudentielles suivantes : — couverture des risques ; — division des risques ; — et cantonnement des

actifs. ».
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! .Lignes directrices sur les mesures de vigilance a I'égard de la clientele dans le cadre de la prévention
et de la lutte contre le blanchiment d’argent et le financement du terrorisme. In www.cosob.org,
consulté le 26/07/2023 a 11h 32 mn.
2. Afek MAHJOUB, op. cit., p. 20.: « Le respect de la chronologie des ordres impose en outre une
égalité de traitement entre clients, I'égalité de traitement est un concept civique et juridique qui
signifie : « un nivellement par le bas des prestations offertes par les marchés financiers ».
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* . Afek MAHJOUB, op. cit., p. 21.
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! Art. L531-12 du CMF : « Tout membre d’un conseil d’administration et, selon le cas, d’'un conseil de
surveillance et toute personne qu’a un titre quelconque participe a la direction ou a la gestion d’une
entreprise d’investissement ou qui est employée par celui-ci est tenu au secret professionnel... ».
2. Art. 226-13 du Code Pénal Francais :« La révélation d’une information a caractére secret par une
personne qui en est dépositaire soit par état ou par profession, soit en raison d’une fonction ou d’une
mission temporaire, est punie d’un an d’emprisonnement et de 15000 euros d’amende ».
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« keep out of the market until the established procedures for public : aSall 13 cilis gasl A el g

release of the information are carried out instead of hastening to execute transactions in advance of,
and in frustration of, the objectives of the release » .
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. Dans ce sens, l'intermédiaire en bourse est un commissionnaire ducroire, donc une obligation de
ducroire s'impose sur lui.
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* . La COSOB en France a définit I'ordre de bourse étant : « une instruction d’acheter ou de vendre des
titres donnée par un client appelé donneur d’ordre a un intermédiaire habilité ( teneur de compte
conservateur ou intermédiaire en opérations de bourse a qui le transmet sans délai sur le marché et
s’assure de son exécution ». v. site Autorité des Marchés Financiers ( France) « AMF » : www.amf-
france.org
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2 Art. 25 de la Décision SGBV n° 01/2018 Modifiant et Complétant la décision n° 02 du 22 Mars 1998

portant regles de gestion des séances de négociation a la Bourse des Valeurs- portant Regles de

négociation sur le marché principal : « Lintroduction des ordres de transaction en bourse s’effectue

par le moyen de la saisie, dans un poste informatique dit station de négociation, d’un registre d’ordre

ol I'lOB inscrit les ordres d’achat et de vente. ". V. site : www.sgbv.dz consulté le 30/07/2023 a 17 h

14 mn.
*. V. Afek MAHJOUB, op. cit., p .69.
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! Note n 2 du COSO0B, portant sur I'Obligation d’exécution des ordres des clients aux meilleures
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mn.
2 Cass. Com., Versailles, 12 ch., 23 sept. 1993, D. 1995, Somm., p. 138, obs. |. Bon Garcin.
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! V. Afek MAHJOUB, op. cit.,, pp .70 et 71.: « La jurisprudence tunisienne se réfere toujours aux
régles de mandat, et applique les dispositions de I'article 1131 relative au contrat de mandat. C’est
ainsi qu’un jugement rendu par la Cour d’appel de Sfax le 6/12/1995 qui a condamné la banque en
tant gqu’intermédiaire en bourse pour ne pas avoir exécuté I'ordre de son client conformément a ses
instructions. Celle- ci n’a pas présenté 'ordre recu par son client dans le délai prévu. Ce qui a
engendré des pertes considérables a la charge du client suite a une chute de cours... La cour d’appel a
apprécié la faute de la banque et I'a dédommagé a raison du préjudice causé pour ne pas avoir
présenté et exécuter les ordres de son client dans les délais convenus ».
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1 V. Afek MAHJOUB, op. cit., p. 76.: « L’exigibilité de se renseigner et de s’assurer de l'identité de
I'investisseur ...., trouve son fondement dans la volonté du législateur de protéger le marché financier
des mauvais investisseurs et de lutter contre le blanchiment ».
Saman Sl 3861 73503 o) G ede) () 5S3all 02/03 plaill (e 9 Balad) 5 01/15 Alaill (e 23 33l e JS Ll 2
A Al oda aaial (s (B ¢ Lgidl e 5 daa ) sl Cllee adaii Al (e 5 jalia Aaglal o ey 4SS
® Cass. Com., 18 janvier 1985, Gaz. Pal. 1986, 2, note B. BOULOC.
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! Cass. Com., 15 septembre 1994, R.D.Bancaire et bourse 1995, p. 13, obs. F.J. Crodot et Gérard, in
Afek MAHJOUB, op. cit., p. 76.
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! Cass. Com. 10 mai 1994, D. 1995, somm., Obs. Bon-Garcin. p. 197.
2. V. Afek MAHJOUB, op. cit.,, p. 91.: « ... . Le dispositif ainsi institué consiste en une formalité
protectrice du client considérée par certains auteurs comme “ partie faible dans ce contrat” ... vu
I'objectif de la convention écrite : la protection du client, la nullité ne peut étre que relative, mise en
ceuvre par la partie protégée. ».
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o)) G Olal 2wl AU e 214 Balall Cuad 288 ¢ paa gf’ Ll

A ) s Al (3 )5V dadlaa 5 ) S 5d 55 yusanall S 53 ) 3 e Jlal)
2855 3 jaliall il ) EN 5 AU 5 ¢ sl QKAY 88 4y Ll s yal) Lol

Gtia A Aadlie |5y o dua sl clilee 3 elangll Lo can odlel 5583 01/15 sl (e 53 salall ai
Al 3 saaal) Ja g 5l Covs Glld 5 odle) 5 S3 10 /93 4y (aa sl o gus sl (s 64 83l L ddle (a saaiall (jlanall
2023/07/30 fmoth adsall 7 51l o3 ¢ www.cosob.dz : kil « oDlel Sl 03/04 a8 alaill Lyl Hlail ¢ "a ) gl
214 511 deldl e
Ganl (pall e b ESY da ) sl lilee B slagl) Lot 1 odlel )5Sl 01/15 adaill (e 54 82l Gati
Ga 65 salall ik agiily ) b (e gl will 5 JlseY) & 5 SN 5 plaa Hhlae dm dald 5 agiily) olad agil gsue
SoSlef 5 5S3al 1993 i sl 23 A ¢ 3al) 10/93 6 (o il o gas sal
* . Art. (L533-10) du CMF : « Les prestataires de services ddinvestisse;ent doivent : 3. Prendre toutes
les mesures raisonnables pour empécher les conflits d’intéréts de porter atteinte aux intéréts de leurs
clients. Ces conflits d’intéréts sont ceux qui se posent entre, d’'une part, les prestataires eux-mémes,
les personnes placés sous leur autorité ou agissant pour leur compte ou toute autre personne
directement ou indirectement liée a eux par une relation de contréle et, d’autre part, leurs clients, ou
bien entre deux clients, lors de la fourniture de tout service d’investissement ou de tout service
connexe ou d’une combinaison de ces services. Lorsque ces mesures ne suffisent pas a garantir, avec
une certitude raisonnable, que le risque de porter atteinte aux intéréts des clients sera évité, le
prestataire informe clairement ceux-ci, avant d’agir en leur nom, de la nature générale ou de la
source de ces conflits d’intéréts ».
* . Art. ( L 533-11) du CMF : « Lorsqu’ils fournissent des services d’investissement et des services
connexes a des clients, les prestataires de services d’investissement agissent d’'une maniére honnéte,
loyale et professionnelle, servant au mieux les intéréts des clients ».
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' V. VAUPLANE et J. BORNET, op. cit, p. 51. « ... la clause de ducroire consiste pour un intermédiaire
a garantir son donneur d’ordre de la bonne exécution du contrat conclu avec le client. Cette clause,
aussi appelée clause de garantie, ... ».
2 S.-M. BERTROND, Marchés financiers et garantie de ducroire, Mélange AE DBF, Banque éditeur,
1999, n 4, p. 1.
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1 V. Afek MAHJOUB, op. cit.,, p. 72.: « A titre accessoire au contrat de commission, est apparu
I'engagement de ducroire. ... ».
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® Cass. Crim., 19 octobre 1996, JCP, 1996, éd. E., p. 33.
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' Art. L 431-2 du CMF: « Le transfert de propriété d’instruments financiers mentionnés aux 1,2, et 3
du | de l'article L. 211-1 et de tous les instruments financiers équivalents , ..., résulte de leur
inscription au compte de I'acheteur, a la date et dans les conditions définies par le réglement général
de I’Autorité des marchés financiers ».

138 U= ¢ SA ) Jaal) (J 53 anll ¢ aliall aie obs 2ana
* Afek MAHJOUB, op. cit.,p. 72: « on répond par |'affirmative et cela en considération de I'objectif
poursuivi au travers de 'engagement de ducroire : assurer une garantie au bénéficiaire ».
* . Ibid. p. 73.: « Le terme « donneurs d’ordres doit étre entendu dans son sens le plus large : « le
donneur d’ordre est toute personne pour le compte de laquelle est réalisée I'opération a laquelle est
attaché I'’engagement de ducroire ».
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prestataires de service d’investissement ne semble cependant pas correspondre a la réalité qui
démontre sur ce point la spécificité de leur responsabilité. En effet, la jurisprudence révéle que la
responsabilité des intermédiaires financiers est une responsabilité spécifique qui transcende la
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Réglement n 97/01 du 18 novembre 1997 relatif a Ia

participation des I0B au capital de la société de gestion de la
bourse des valeurs.

H(Apall 35 50 ) tdawd il cosOb At ciladali -

Instruction COSOB n 16/01 du 24 février 2016, relative au
condition de qualification que doivent remplir le dirigeant
assumant la direction générale de I'intermédiaire en opération
de bourse et le responsable de la structure « Intermédiaire en
Opérations de Bourse » au sein des banques et des
établissements financiers .

Instruction COSOB n 16/02 du 24 février 2016, relative aux
conditions d’honorabilité que doit remplir le dirigeant de
I"Intermédiaire en Opérations de Bourse - société commerciale.
Instruction COSOB n 16/03 du 18 avril 2016, fixant les éléments
constituant le dossier joint a la demande d’agrément en qualité
d’intermédiaire en opérations de bourse.

Instruction COSOB n 16/04 du 18 décembre 2016, portant les
fonctions et les conditions de qualification et d’inscription du
responsable de la conformité.
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Instruction COSOB n 97/01 du 30 novembre 1997 fixant les
modalités d’agrément des intermédiaires en opérations de
bourse.

Instruction COSOB n 99/02 du 30 mars 1999 relative aux
registres que doivent tenir les intermédiaires en opération de
bourse.

Instruction COSOB n 99/03 du 30 mars 1999, relative a la
délivrance de la carte professionnelle.

Instruction COSOB n 99/05 du 17 octobre 1999 relative a la
tenue de la comptabilité des titres par les intermédiaires en
opérations de bourse.

Instruction COSOB n°2000-01 du 11 janvier 2000 fixant les
regles prudentielles de gestion des intermédiaires en
opérations de bourse.

(A Al ) <COSOB Liidl ja 5 duay all cilles 2T Aol ) Sha - 7

Note n 2 du COSOB, portant sur I’'Obligation d’exécution des
ordres des clients aux meilleures conditions du marché, daté le
28 juin 2018.
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la Décision SGBV n° 01/2018 Modifiant et Complétant la
décision n° 02 du 22 Mars 1998 portant regles de gestion des
séances de négociation a la Bourse des Valeurs- portant Regles
de négociation sur le marché principal.

s 5l dua g JAI A g jia dniga CLEMAT daaT AMA00 a8 a s
Lignes directrices sur les mesures de vigilance a |'égard de la
clientele dans le cadre de la prévention et de la lutte contre le
blanchiment d’argent et le financement du terrorisme.

Le Code de déontologie et d’éthique de la Commission
d’Organisation et de Surveillance des Opérations de Bourse-
COSOB .v .www.cosob.org
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Abstract :

This thesis examines the legal and regulatory frameworks
governing the activities of Brokers in stock market (or,
according to some comparative legislation, brokerage
companies). It aims to establish a legal framework for these
activities, while empowering the Financial Markets Regulation
and Supervision Committee (COSOB) to organized these
activities, through instructions and regulations, in order to
guarantee the transparency of the financial market and the
interests of clients contracting with these Brokers. The thesis
also establishes the civil, criminal, and disciplinary liability of
these intermediaries in cases of exceeding the powers
conferred upon them by COSOB.

Keywords: Brokers— Brokerage — Stock exchange — Financial
intermediation — Rights and obligations of brokerage
companies.



