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Conformément aux dispositions de l'article L. 621-14-1 du code monétaire et financier, cet accord a été
validé par le College de 'AMF puis homologué par la Commission des sanctions.

ACCORD DE COMPOSITION ADMINISTRATIVE CONCLU LE 9 MAI 2018
AVEC M. Pascal CHEVALIER

Vu les articles L. 621-14-1 et R. 621-37-2 a R. 621-37-5 du code monétaire et financier
Conclu
Entre :

Monsieur Benoit de Juvigny, en qualité de Secrétaire Général de I'Autorité des marchés financiers (ci-
apres : « AMF »), dont le siége est situé 17, Place de la Bourse 75002 PARIS.

Et:
M. Pascal Chevalier, domicili¢ chez LERINS & BCW, Société d’Avocats, 25, rue du Général Foy 75008

PARIS.

I/ Il a préalablement été rappelé ce qui suit

1. M. Pascal Chevalier est président du conseil d’administration de la société X, société spécialisée dans
les prestations marketing sur internet, dont le titre est coté sur Alternext Paris.

Le 18 mai 2016, le Secrétaire Général de 'AMF a décidé d’ouvrir une enquéte sur le marché du titre X et
sur tout instrument qui lui serait lié, & compter du 1% janvier 2014.

Les investigations menées ont permis de constater que :

- D’une part, M. Pascal Chevalier aurait utilisé une information privilégiée relative a la baisse des
résultats du 1% semestre 2015 de la société X, en vendant 159 110 titres de la société, entre le
15 et le 23 septembre 2015. Ces transactions lui auraient fait bénéficier d'une économie de perte
de 56 630 euros ;

- D’autre part, M. Pascal Chevalier n’a déclaré a 'AMF ces transactions que le 15 décembre 2016.

En effet, il est apparu que I'information relative aux résultats du 1°" semestre 2015 de la société X, révélant
une baisse de 23% du chiffre d’affaires et un résultat net déficitaire de 0,4 million d’euros, était, au
11 septembre 2015, date a laquelle elle a été transmise par courriel a M. Pascal Chevalier :
- précise, comme étant dans une version fiable et quasi définitive des comptes consolidés dont il
était possible de tirer une conséquence négative sur le cours du titre X,
- non publique,
- et susceptible d’avoir une incidence sur le cours du titre X, qui a d’ailleurs accusé une baisse de
20,79% le jour de la publication de I'information, le 8 octobre 2015.
En application du Reglement (UE) n° 2016/679 du 27 avril 2016 et de la loi n° 78-17 du 6 janvier 1978, les personnes physiques disposent d'un droit d'acces,

de rectification, d’effacement, d’opposition ou de limitation du traitement des données personnelles les concernant.
Ce droit peut étre exercé par courrier a I'adresse suivante :

AMF - Délégué a la protection des données - 17 place de la Bourse, 75002 Paris ; et par mail : accesdopers@amf-france.org
Vous pouvez également introduire une réclamation au sujet du traitement de vos données auprés de la CNIL.

www.amf-france.org
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A la date du 11 septembre 2015, cette information pouvait dés lors étre, en application de l'article 621-1 du
reéglement général de 'AMF, qualifiée de privilégiée, faisant naitre, pour ses détenteurs, et en I'occurrence
pour M. Pascal Chevalier, les obligations d’abstention posées aux articles 622-1 et 622-2 du réglement
général de 'AMF.

Sur la base du rapport d’enquéte, une letire circonstanciée a été envoyée le 20 avril 2017 a
M. Pascal Chevalier.

Le 26 septembre 2017, la commission spécialisée n°3 du College a décidé de notifier des griefs a
M. Pascal Chevalier, respectivement fondés sur :

(i) Le non-respect des articles 622-1 et 622-2 du reglement général de I'AMF, applicables a I'époque
des faits®, pour avoir violé son obligation d’abstention en vendant 159 110 titres de la société
X entre les 15 et 23 septembre 2015 ;

(i) Le non-respect des articles L. 621-18-2 du code monétaire et financier et 223-22 du réglement
général de 'AMF?, applicables a I'époque des faits, en ne déclarant pas ces transactions a I'AMF
dans un délai de 5 jours suivant la réalisation des transactions.

Le 9 octobre 2017, conformément a l'article L. 465-3-6 du code monétaire et financier, le président de
'’AMF a informé la procureure de la République financier de la décision de la commission spécialisée du
Collége de notifier des griefs d’abus de marché & M. Pascal Chevalier, et lui a transmis une copie du projet
de notification de griefs. Par lettre datée du 6 novembre 2017, la procureure de la République financier a
indiqué a 'AMF que le parquet national financier ne souhaitait pas engager I'action publique a I'encontre
de M. Pascal Chevalier pour les faits portés a sa connaissance.

Une notification de griefs a, le 28 décembre 2017, été adressée a M. Pascal Chevalier. Elle était assortie
d’une proposition d’entrée en voie de composition administrative, conformément aux articles L. 621-14-1 et
R. 621-37-2 du code monétaire et financier.

Par une lettre en date du 17 janvier 2018, recue le 19 janvier 2018, M. Pascal Chevalier a informé I'AMF
qu’il acceptait le principe de I'entrée en voie de composition administrative.

2. M. Pascal Chevalier souligne que la composition administrative ne constitue pas une sanction et qu’elle
n’emporte pas non plus reconnaissance par l'intéressé du bien fondé des griefs. Il rappelle ensuite en
premier lieu que les cessions de titres qui lui sont reprochées sont intervenues a une période ou le
reglement UE n° 596/2014 du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de marché
n'était pas encore entré en vigueur, de telle sorte qu’'a cette date, les « fenétres négatives » désormais
imposées a tout dirigeant a I'approche de la publication des comptes annuels ou intermédiaires ne
constituaient encore que de simples « recommandations préventives » de 'AMF. Pour autant M. Chevalier
convient que les dispositions précitées du réglement général de I'AMF interdisaient I'utilisation d'une
information privilégiée.

Concernant précisément les résultats du premier semestre 2015 de la Société X, M. Chevalier expose en
second lieu ne pas avoir identifié qu’ils présentaient les caractéres d’une information privilégiée, soulignant
en particulier :

- que bien que traduisant une baisse de chiffre d’affaires de 32% par comparaison avec le premier
semestre 2014, ces résultats appréciés plus globalement au regard de la situation catastrophique
antérieure, s’inscrivaient dans une continuité par rapport aux tendances annoncées par la Société
émettrice ;

! Dispositions supprimées par l'arrété du 14 septembre 2016 mais reprises en substance aux articles 8 et 14 du
reglement (UE) n° 596/2014 du 16 avril 2014 sur les abus de marché, entré en application le 3 juillet 2016.

2 Dispositions supprimées par I'arrété du 14 septembre 2016 mais reprises en substance a l'article 19 du réglement
(UE) n° 596/2014 du 16 avril 2014 sur les abus de marché, entré en application le 3 juillet 2016.
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- que la plongée du cours observée le 8 octobre 2015 a la publication de ces résultats ne constitue selon
lui pas un élément pertinent d’appréciation, ceci d’autant moins que le titre, réguli€rement sujet a des
variations importantes et irrationnelles, avait fait I'objet dans le courant de I'été 2015 d'une envolée
particulierement spectaculaire (+126%) imputée par les enquéteurs a l'intervention de fonds néerlandais
associée a un phénomene de trading haute fréquence ;

Selon Monsieur Chevalier les transactions incriminées étaient justifiées par sa volonté de bénéficier en
toute bonne foi et a titre exceptionnel de cette hausse dont I'importance et 'anormalité laissaient percevoir
limminence d’un réajustement. Il réfute en tous cas les motivations qui lui sont prétées d’avoir voulu
réaliser délibérément une « économie de perte », par anticipation d’une évolution selon lui difficilement
prévisible du cours a I'occasion de la publication a venir des résultats semestriels.

Monsieur Chevalier rappelle avoir personnellement souscrit quelques mois aprés les cessions et de
maniére importante a une augmentation de capital de la Société X, a rebours des motivations qui lui sont
prétées.

En dernier lieu, Monsieur Chevalier fait observer qu’il n’exerce aucune fonction opérationnelle effective au
sein de la Société X, et indique n’avoir accepté de sieger au Conseil d’administration et d’en prendre la
présidence qu’a titre essentiellement honorifique et par amitié pour les dirigeants qu’il soutient.

Il concéde que cette réalité I'a éloigné du respect du formalisme déclaratif applicable a ses cessions, avec
la précision que ce manquement a depuis été régularisé.

3. Le Secrétaire Général de 'AMF et M. Pascal Chevalier se sont rapprochés et ont engagé des
discussions qui ont abouti au présent accord. Conformément a la loi, le présent accord ne prendra effet
que s’il est validé par le College de 'AMF puis homologué par la Commission des sanctions de 'AMF.

Si tel est le cas, la Commission des sanctions ne pourra pas étre saisie des griefs notifiés par la lettre
recue par M. Pascal Chevalier le 28 décembre 2017, sauf en cas de non-respect par celui-ci de
'engagement prévu dans le présent accord. Dans cette derniére hypothése, la notification de griefs serait
alors transmise a la Commission des sanctions qui ferait application de l'article L. 621-15 du code
monétaire et financier.

Il Le Secrétaire Général de 'AMF et M. Pascal Chevalier, a I'issue de leurs discussions, sont convenus
de ce qui suit

Article 1 : Engagement de M. Pascal Chevalier

M. Pascal Chevalier s’engage a payer au Trésor Public, dans un délai de quinze jours a compter de la
notification de ’homologation du présent accord par la Commission des sanctions de 'AMF, la somme de
150 000 (cent cinquante mille) euros.

Article 2 : Publication du présent accord

Lorsque le présent accord sera homologué, 'AMF le rendra public par une mise en ligne sur son site

Internet.

Fait a Paris, en deux exemplaires, le 9 mai 2018

Le Secrétaire Général de 'AMF M. Pascal Chevalier

Benoit de Juvigny



