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Subjectivity of the Elements of Criminalization in
Securities Market Crimes

Analytical Comparative Study
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Abstract

The crimes in the securities market, like other crimes, require the
presence of both their material and moral elements for their occurrence.
However, due to the special nature of these crimes, they are
characterized by specific provisions in both their material and moral
elements, which means they deviate from the general principles in
criminal law in this area. There are several ways in which this
departure occurs from the traditional foundational rules in criminal law.
At the level of the material element, there is specificity in the
components of the material element in terms of the act leading to the
crime and even its result. This has resulted in transforming the law
governing the securities market from a protective role to a preventive,
guiding role. In terms of the act of aggression against the securities
markets, the behavior may be either positive or negative, represented
merely by negligence in taking certain actions. The resulting harm may
not be immediate but will materialize after a certain period based on
the continuation of harmful activity. This, of course, raises the question
of whether these crimes are considered harm crimes or risk crimes, and
determining this is crucial in assessing criminal responsibility. At the
level of the moral element, there is a noticeable weakening of its role in
forming securities market crimes, and there is a lack of strictness in
requiring proof of it.

Keywords: Economic crimes — Subjectivity of the criminalization —
Securities market.
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2004, p.782, obs. Rontchevsky, Dr. sociétés 2004, n° 69, note Salomon. Crim.
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J.Pradel: Droit pénal, op. cit. n°441, p.445. Fournier (Stéphanie): Le nouveau code

pénal et le droit de la complicité, R.S.C. 1995. p.475. B.Bouloc: Droit pénal

général, op. cit. n® 323, p. 292.

@ Crim. 22 juill. 1897, D.P. 92. crim. 5 nov. 1943, D.H. 1944, 49. Crim. 15 juill.
D.1948, 1, 100; crim. 21 oct. 1948, B. n°® 242. 27 dec. 1960, B. n° 624. crim. 15
janv. 1948, S. 1949, 1, p.81, note Legal. Crim. 9 fev. 1950, J.C.P. 1950, IV, 53.
crim. 8 mars 1951, B. n° 76. Ass. plén. 20 janv. 1964, J.C.P. 1965.11.13.983,
note Bouzat; crim 19 mars 1997, Gaz.Pal. 1997. II. chron. crim. 137. crim. 6
mars 2007, B. n° 72.
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Décocq: L'inaction, abstention et complicité par aide et assistance, J.C.P. 1983. L.

3124.

M Crim. 8 juill. 1949, J.C.P. 1949. II. 5128. crim. 27 oct. 1971, R.S.C. 1972, p.375,
obs.légal; B. n°® 284, p.698. crim. 10 avr. 1975, R.S.C. 1977, obs. Larguier; B. n°
89; crim. 28 mai 1980, D. 1981, IR. 137. Crim. 17 fév. 1988, J.C.P. 1988, 1V.
153. crim. 19 dec. 1989, Gaz.Pal. 3 juill. 1990, note J.-P. Doucet, D. 1990, note
critique D. Mayer, obs. Vitu, R.S.C. 1990, p. 775, obs. Lévasseur, R.S.C. 1990.
337 et 1991. 346. Crim. 25 fev. 2004, B. n° 53, RTD com., 2004. 625, obs.
Bouloc; Crim. 31 janv. 2007, B. n° 25, Rev. société, 2007, p. 584, note Bouloc
et D. 2007. 1843.
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598 Ssaall Lgy il J3sf cyad ¢ il ()Y i) Gliaal 8 Lslall danal) 5,6 s ()
@l aldlae gldy il L dgall o dad o S8 e 4 @les 8 @l 13y (Hauriou
: kil «Contraventions de grande voirie

3l ad Gua ((Hauriou: note sous conseil d'Etat, 8 mai 1896, S. 1897, III, p.114)
Gl &3 e OV Aatie 5l of dre ay Lee cdancall aeld V) Callas Y el o3 )
a0 a8g cams e Jlad) el 1) 5,Sall cali) o et Gl (galal) (il 35 (e
G gl 138 s i ) Alial) Adgsead) Lo Chasl) ik of Sopalslat¥] plail) & claly
Las ¢p0s gl f cabsolute  liability dalhall dgsaall =) Ladle 3y ¢yl
kLAl Zhal) g8 yeans Luid b adlall # el o oo b cliability without fault

Marty (J.-P.): Les délits materielles, op.cit., p.41. Massol (Véronique): La

présomption d'innocence, T.I, thése, Université des sciences sociales de

Toulouse I, 1996. n°101, p.113. Chabas (F.): La notion de contraventions,
R.S.C. 1969, p.1 et s.
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Gl o) (8 S gsiaall GOU il Hhaiad 53 Jsas ¥ Ceall 138 ¢
Aila) Al gheall dualanl) aelgall By dasyall

Q8 e 13l iy columill algial 3 Vsl Apaldl) dasjall 5,88 ciyels G
Al Gagaaill pass DS (e Lol 1aas e Lol LaS (Lilh 4idl) Gany
Joeal Lalassy) Jhall Lalal)

G (e Auiliall Adgsaall Ly Al axdll die i yall oLoadll 80 o,
ol of 6f cambal Ay dedll 4 0558 Y dwall gole U e il
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(U'V Massol: Thése, op.cit. n°101, p.113. Marty (J.-P.): Les délits materiels, op.cit.,
p.41. F.Chabas: La notion de contravention, op.cit., p.1 et s. Shmidt (J.-Cl.):
L'¢lément intentionnel en matiére de contraventions et plus particulérement en
matiere de contraventions de grande voirie, Rev.Pén. 1932, p.378.

@ Crim. 20 juill.1838, B.n°237. Crim.22 fév.1844, B.n°59, p.89. Crim.16
juill. 1898, S.1900.1.109. Crim.22 nov.1913, B.n°570, Crim.8 juill. 1949,
J.C.P.1949, 11 ,5128. Crim.17 {év.1988, B. n°80. Crim.17 janv. 1990, Dr.Pen.
1990, n°2124. Crim.15 avr.1992, Dr.Pen. 1992. 285.

) Massol (Véronique): Thése, op.cit. n°103, p.116. Verhaegen (J.): L'exigence de
l'intention coupable dans les infractions aux lois et réglements particuliers,
R.D.P.C. 1986, p.947 et s. Pradel (J.)et Varinard (A.): obsérvations sur crim. 28
avr. 1977, Les grands arréts, T.I, op.cit., p.474. Légal (A.): La résponsabilité=

— &ylie dukuol dukdond duwlyd AW BloYI Gguw @3y 3 oyl polie &513 = ¢y



—_— YY0 gl - (rbaly Aenglaad) A - 3N Skl - gLl ¥ g7 31N pghad| At

dhaijell dpebnll cVlaell ad 8 il ad il alh goad 0 Legailiy

gl aelgall ahytia) Glanial Sliall elially Dlai iy ly 5abeall slally
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Culin e 13as Pila sl 138 8 eladl) angy cdanall (4 i) (gpinall

Cailial) Adggaell Lnlail) foaliall A Loyl Lalal) Zalal)

rdaalad) daspad) 5880 AY) &) s

A BB A el oda il ladin g L dalag (Magall g3y
1ia gasge ol agd A AUl Adggaeall Aadinll aclgall e Bile Ungd Gead
OSar OIS Oy caad) @b Coaety Cnld a8y Loyl man sax Ailall (e g sall
b Lilis cgpinal) 0 @ld] Aigra & Yl Jian man SN Lgaal juas
Gkt 8 Alladll 3adan 8 gl (Aliall Sladdl JalS e saall Ciids

Lol

=sans faute, in, La chambre criminelle et sa jurisprudence, Recueil d'étude en
homage a la mémoire de Maurice Patin, cujas, p.132-133.

(M Lascoumes (P.) et Barbeger (C.): De la sanction a I'injonction, le droit pénal
administrative comme expression du pluralisme des formes juridiques
sanctionnatrices, Revue de science criminelle, 1988, pp 48 et ss. Marty (M.-D.):
Code pénal d'hier, droit pénal d'aujourd'hui, matiere pénale de demain, D. 1986,
chron. IV. De Bresson (J.-J.): Inflation des lois pénales et législations ou
réglementations "techniques" R.S.C, 1985, pp. 241 et s. Cadene (J.): La preuve
en maticre pénale, essai d'une théorie général, thése, Montpellier, 1963, p.45.

D8 edlie dah (Lo (g Aliall Al giaally dpald) hall (Bl Gase eal [3iliad
NEYGa VT8 VY aalall cdupall Liagill
Ahall (DU pase aeal 33 0l 1lgy 3281 @y yas Lol @ilyall Jsa dealddl) e 23l ()
cdigh dosge Aplat®V) ducgall & A8l ddgiuall ¢ agall ilaas /3Gl aage cdpaldll
Gl wihall 3 (gyiaall oS Al cdanke Gy eapa ) AAY ¢ I6Y) danlall gy
Ly — Ablal) Sgal) 8 CLEY) e’ )iy Lilga tLial Y000 ¢l (USH Ainall dusssal
0T TEYY a Y)Y (1Y) Aaahall 5y lall cdupall Aiagill (A3 )lke
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als agal lgiamn Al Lihal) sda o) gy Gus W) 3551 Gew sl
Glall G 33 a0 o ((gsimall (S Lgad Byae Y Aol s (b
aic Ao aildaa 4 gehiy Y delul) QS canail) Gat Gl
A il gy Y a8 ey Al Lolad) dayall 5588 55 Le sag Uil
O A sl 12 st L 2ihal) e gl 138 (S cuila b Uadl) jaie cild)
Lelele o3 Akall gnie bl ol Los £paaY) G dl) GLSY) G il
oS Db LAl Al 300 538 Vs Laale g yall () dacd) 3Dl
o) agieleS aran clea¥l DA (e dogial) G gl gl Cla s ~lad)
Ola Cpeinag Galai 1936 O cong paliaY) oYa O LS L agiige s sl agllanl
Claal e an e o cpaiiedl dleat Y Al G laall clplead) 2aw Jal s

D l€yall Slall gl — J¥) QLS el edlaleall Sliadl Gsidl cgaiall s [o ()
‘2\:\43}&\3\ ei\);j\ ‘a):& d.qls‘snl:um/d NoeY-Ye) La b ?AJ ¢Y4A4 4§)Auﬁ\ ‘2\_”1.1)::1\ dagil)
Lkl caniall e Glades [0 i Ll aaly VY (o O QAT alal Ll ol dali dak

.T‘\oua Y .55) cé,\\.m e cdalall
@ Vidal (G.) et Magnol (J.): Cours de droit criminel et de science pénitenttaire,
Paris, 1949, T.I, n°75 Bis, p. 100. Légros: These, op.cit., pp.323 et ss. Chabas
(F.): Résponsabilité civile et résponsabilité pénale, éd. Montchrestien, 1975,
p.81-82. Cross (R.) et Ely (E.): La résponsabilité pénale, in, Introduction au
droit criminel de 1'Angleterre, les éditions de I'Espagne, Paris, 1959, p.73. Mérle
(Ph.): Les présomptions pénales en droit pénale, these, universit¢é de Nancy,
L.G.D.J. Paris, 1970, p.125. Frangillon: La gradation des fautes en droit civil et
en droit pénal, these, Grenoble, 1971, p.502. Rokofyllos: Le concept de Iésion et
la répression de la délinquance par imprudence, L.G.D.J . Paris, 1967, p.75.
Légal: La responsabilit¢ sans Faute, op.cit. p.141. Daskalakis (E.): Refléxions
sur la responsabilité pénale, Travaux et récherches de l'universit¢ de droit
d'économie et de sciences sociales de Paris II, P.U.F. 1975, p.34. Larguier (J.):
Droit pénal des affaires, A.Colin, collection U, 1979, p.28. Chabas: La notion
de contravention, op. cit., p.23. Bouloc: Doit pénal général, op.cit. n°277, p.254.
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(o @aaall Lgalidl &S Purement materielle 4o doale dajall 5o 13%a,
g OsSell galedl Jagll ¢ 68

rdgalall dayal) 888 o

Lesl V) slgnlas dulay 8 oyl oliailly 4gall anbs a8 4l sa cwilS 1)
Naoydng Ly 1388 ljas ) ol ) Gligacall (any 8y

sy Gl A0 ot of ) gygnaall slaailly Magall e JS Cagid 2o
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(M Crim. 12 nov. 1997, Dr. pénal 1998, comm. 24, obs. Robert. crim. 14 déc. 1994,
B. n°415; crim. 26 oct. 1999, B. n° 233; Dr.pénal 2000, comm. 21, obs. Robert.
@ Crim. 22 fev.1844, B.n°59, p.89. Crim.16 juill.1898, S.1900.1.109. Crim. 28 oct.
1938, D. II. 1938, p. 578; B. n°211. crim.10 fev.1944, B. n°45. Crim.8
juill. 1949, J.C.P.1949.11.5128. Crim.14 janv.1969, B. n°23. crim. 15 avr.1970,
B. n°130. Crim.17 fev. 1988, B. n°80. Crim.17 janv.1990, Dr.Pen.1990, n°2124.
Crim. 4 Fev. 1991, R.S.C, 1991, pp. 591-592. Crim. 15 avr.1992, Dr.Pen.1992,
comm.285.
teliadl) a ol 3 laily
Pradel (J.): Infraction contre l'ordre économique, R.S.C.1985, p.99-100; Droit
pénal économique, Dalloz, 1982, pp.16 et s.

(gl Ciligiall GsilE & Cyunlaa ¢(s3ge Casesl 2o [a tAoaldl daal) 5,88 am ) ()
(Pl Gase 2eal /394 Ga Yo A=Y Y ygaid) daals Gaiall LIS Llall chlusdyall okl
o Ailiall Adggcaall ¢ asall ilaas /3. loaes Lay VYO (m cGilas gae )l
T Gl gage L@y ducsall

Gauthier (Jean): La loi fédérale sur le droit administratif pénal, mémoires publies

par la faculté de droit de Geneve, XIV® journées juridiques, George librairie de

I'université, Geneve, 1974, p.404. Coulin (J.M.): La dépénalisation de la vie des
affaires, La Documentation francgaise, collection, Rapports officiels, 2008, p.21.
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el gasl Gaaadl je Wasdl ol aaadl als a5k 4
5Si 3l Lasd mayaag meaaly oaie g o-diall 2250 28 ¢ wanil) aopinl) g
Gy 149Y alal gler YY (8 Clugiall (5ilE gaaly JI51 288 cdolall dasjal)
G sl Lolall el 558199¢ ple Gyle o Js¥) (3 2l jaa Jas
asii Yy oo LglSo)) dand g0 Aada Wy Alia V" radl e ate YY) saldl Cuas
Bl 8ypall Jias lallaall o cpa paill 13gd 5yalal 5edl) Alla 6 Al
O i) 38 (56<8 Aalall Aanyal) Gl elld lae Loy cdalall Aihall o 4800
Grandl yue Uadll 5 ALl smdll L) 89 pams o pdl) Sliadl apil) GUas
Lgia s Al alad) wihall jrean Joa aipdll agall gad Jileall 530 a8,
Sb aal Jlally gamill Gsilally ecubgaall ()5ilal ALeSall Ailial) (puilsdl) (a guca
a2 . il Glgiall OgilE (e FoVYY Balall atl lgeguad (saay ¢Lgabial
Aalal) Gasaail) 3uski (Bl (e gyad Jllly daals gulsll o3a o ) Ol
paill 5ae 8 Jlac) O 52T slai) ) as (b faladl 2y (aldll sacldl ) 3aas

Lysicedll AeSaal) alSal Ao gana 1 9Y 3 ¥ Ay "Aygiad Aliad VY Aud VY ) Locadll ()
O Jo¥) Al ¢"Aygiad Ailaad VA diad 09 a8 dpadll L) T0 a (JgY) alad) 0z (Lall

NYATGa g VY e

Cons. const. 16 juin 1999, D. 1999, 589, note Mayaud.

(M Desportes et Le Gunehec: Présentation des dispositions du nouveau code pénal
(Lois n° 92-683 du 22 juill. 1992) J.C.P. 1992. 1. 3615. n® 25.

@ Pradel (Jean): Réflexions critiques sur l'avant projet de code pénal, D. 1977,

chron. p. 100.
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Ol Jsli A 18T jaen VT Fnlay salall 19T Ll VPP L) gl
Wasll i) pmyd ) capaaldl calagaall (ps3ls ALl LU A dlasy) 2lSaY) pany
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e miall pan’ o) (e saldd) el cual G Lda)ya el Lele (aiy
&8l Alisiall 99l Glyu ey Ao dilu (agaiy Lale ilaal) dpaeal)
ol Lliay) aae rgaaad) yue Uadll jsa gaa] agiall Ga (6 candi 13) 4450
Lale Gsilal) (aiy ol 15 ia phadll 1ae Huall padd anyad ol JLasY!
) wiball plis Ledisa sausn () drwijill (ainll iaSas iy Lo gay "dalia
ol ol Cm Lolaal) Cuigli danys Lgabial ey ke A Lgle ha il
o) Lliay) ave st ld) clisiall Gsilay Jaall 3ia daryal) 03a 2Ll iy
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() Coralie Ambroise — Castérot: Droit pénal spécial et des affaires, op.cit. n° 588,
p.475-476. Stasiak (F.): Droit pénal des affaires, op.cit. p.257.

@ TGI Paris 9 janv. 2004, RTD com. 2004, p.782, obs. Rontchevsky, Dr. sociétés
2004, n° 69, note Salomon. Crim. 15 mars 1993, B. n°113, D. 1993, p.611, note
Ducouloux-Favard, Rév. sociétés 1993, p.847, obs. Bouloc. Crim. 29 nov. 2000,
B. n°359, RD bancaire et fin., 2001, comm. 238, obs. Frison-Roche, Germain,
Marin et Pénichon, RTD com. 2001, p.493, obs. Rontchevsky, Rev. sociétés
2001, p.380, obs. Bouloc.
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Pradel (J.): Droit pénal, op.cit., n°393, p.407. Pradel (J.) et Varinard (A.):
obsérvations sur crim. 16 nov. 1866, 6 nov.1963, Les grands arréts, T.I. op.cit.
p.511. Larguier: note sous crim.6 nov.1963, J.C.P. 1964. II. 13463. Vouin note
sous le meme arrét, D. 1965, 323.
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Crim.25 avr.1977, D. 1977, IR, 391. crim. 4 janv.1978, R.S.C. 1978, p.859, obs.

Lévasseur. Crim.11 oct.1978, D. 1979, IR. p.120. crim.21 nov.1984, R.S.C. 1985,
p.809, obs. Lévasseur.

N0) Lo il aase il Cipendl) dlgsie cpaial) 2o Glada [3 ()
2(Crim. 26 janv. 1956, B. n° 107; R.S.C. 1957, p.369, obs. Légal. Crim. 9 oct.
1958, Gaz.Pal. 1958, 11, 319.

B(Couturier: L'erreur de droit invincible en matiére penale, R.S.C. 1968, pp.547 et
ss. Daskalakis (E.): Réflexion sur la résponsabilit¢ pénale, op.cit. p.82.
Desportes (Frederic) et Le Gunehec (Francis): Droit pénal général, 13° éd.
Economica, Paris, 2006, n°684, p.676. Légal: L'évolution de la jurisprudence
francaise en matiere d'erreur de droit, R.P.S. 1960, p.316 et s. Garé (Thierry) et
Ginestet (Catherine): Droit pénal et procédure pénale, Dalloz, 4 éd. n°253,

p.143. En juris. : crim.31 juill.1937, D.H.1937, 523. Crim. 30 dec. 1953, B.
n°360. Crim. 23 mars 1999, Dr.Pén. 1999, p.6.
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Rassat (M.-L.): Procédure pénale, presses universitaire de France, Paris, 1990,
n'177, p.267. Cadene (J.): thése, op.cit. Montpellier, 1963, p.39. Vitu (A.):
L'¢lément 1égal et 1'élément materi¢l de l'infraction dévant les pérspectives ouverts
par la criminologie et les sciences de 'homme, in, Ann.Fac.Dr. Toulouse, 1969,
p-39. Robert (H.): L'histoire des éléments de l'infraction, R.S.C.1977, p.269. Pradel
(J.): droit pénal, Introduction général, droit pénal général, t.1, troiseme édition,
Paris, édition cujas, 1974, n°229, p.229.
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Francon (André): L'erreur en droit pénal, in Quelques aspects de I'autonomie du
droit pénal, Dalloz, 1956, p.245. Puech (Marc): L'erreur en droit pénal, Journées

d'etudes de I'association francaise de droit pénal, Toulouse, 22-24 oct. 1981, sur les
causes d'irrésponsabilité pénale, p.66.
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Muller (Michele), note crim. 11 oct. 1995, D. 1996. 471. Desportes (Fréderic) et
Le Gunehec (Francis): Le nouveau droit pénal, T.I. Droit pénal général, 3™
édition, 1996, n°435, p.337. Crim. 26 juin 1963, D. 1963, p.660. crim. 8 déc. 1964,
D. 1965, p.393.
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