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Pourquoi faut-il réguler les

ICO ?
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Le phénomene de ’année 2017 aura été celui de I’explosion
des opérations (et des montants levés) sous forme d’/nitial
Coin Offering, encore appelées [nitial Token Offering.
Totalement ignorées du public mais aussi de la plupart des
professionnels jusqu’a 1’été 2017, leur arrivée en Europe et
en France au cours des derniers mois de I’année a conduit &
en faire un phénomene médiatique, au point que la plupart
des journaux grand public se soient intéressés a cet en-
gouement. Beaucoup a déja été dit sur ces opérations de
financement, et il ne convient pas d’y revenir pour effectuer
une description de leur fonctionnement, lequel reste encore
totalement dépendant des usages et de la pratique du fait
de I'absence de régulation a leur égard. Et c’est bien de
régulation qu’il convient de parler ici, car de la méme
maniére qu’une certaine frénésie a la limite de ’euphorie,
atteignait de plus en plus de monde, les divers régulateurs
financiers a travers le monde ont commencé a s’interroger
sur ces opérations pour au moins deux raisons : la premiére
est liée & la protection de ’épargne, objectif principal de
tous ces régulateurs. A partir du moment ot les ICO com-
mencent & toucher Monsieur ou Madame « Tout-le-
monde », il convient de regarder comment ces opérations
sont effectuées afin de prévenir des risques les acheteurs, et
ce, d’autant plus que dans les centaines d’ICO lancées ces
derniers mois, de plus en plus d’opérations présentent des
caractéristiques d’amateurisme, voire méme de fraude. La
deuxieme raison pour laquelle ces mémes régulateurs
s’intéressent aux ICO tient au mode de paiement utilisé
pour financer ces opérations. S'il est généraiement possible
de payer ces jetons en devises, la plupart des paiements
s’effectuent en cryptomonnaies, éther pour l'essentiel. Or,
les mesures de prévention de lutte contre le blanchiment ne
s’appliquent pas & ces opérations, et la plupart des émet-
teurs de jetons n’effectuent que des contrdles superficiels
sur I"identité des acheteurs et 1’origine des fonds. D’ou un
risque de blanchiment important. :

Ce double constat a conduit certains régulateurs a prendre
des mesures drastiques contre les ICO, allant parfois
jusqu’a interdire ces opérations sur leur terriloire. D'autres
régulateurs ont préféré réfléchir a la mise en place d’une
régulation afin d’encadrer ces pratiques. Mais qu’il s’agisse
de limitation, d’interdiction ou d'encadremenl vig une
régulation, il convient d’abord de se demander pourquoi les
ICO se sont développées de fagon phénoménale.

Retour aux sources : pourquoi les
ICO se sont-elles développées ?

A Torigine, c’est-a-dire avant 2017, les opérations d’JCO,
encore peu nombreuses, étant initiées a l'intérieur de la
communauté blockchain. Il s’agissait pour les développeurs,
aussi bien d’applications nouvelles (c’est-a-dire d’usages
liécs a un protocole biockchain déja existant) que
d’infrastructures (c’est-a-dire création de nouveaux proto-
coles de blockchain), de valider leur projet par la
communauté des experts el Je cas échéant, pour ceux
d’entre eux quj étaient convaincus de la pertinence du
projet tel qu'exposé dans le White Paper (le plus souvent
assez technique). de financer ce projet en apportant des

fonds en cryptomonnaies conire remise de jclons,
s'agissait clairement d’une technique de levée de fongg
visant a financer des projets technologiques au sein d'upe
communauté limitée et experte. Les jetons constituaient |y
contrepartie du financement apporté, pour laquelle |og
détenteurs atiendaient un retour en inveslissement, quelle
que soit sa forme (dividendes, usages, acces...). Une telle
communauté se caractérise par sa dimension universelle ¢
globale : les experts sont de toutes nationalités, lacalisgg
dans des pays différents. Ce qui les réunit, c’est d’abord une
expertise technique reconnue par leurs pairs et le recours 3
une langue commune, celle de la blockchain.

Mais ce qui a conduit au développement des ICO est plus
substantiel encore que cela. Le fort développement de ces
opérations non seulement auprés de sociétés technolo-
giques,  mais de plus en plus auprés de sociétés quj
n’entretiennent que des liens lointains avec la blockchain
s’explique par la facilité avec laguelle il est possible de lever
des fonds via les cryptomonnaies, facilité évidente si on la
compare avec le régime de ’offre au public de titres finan-
ciers (« OPTF »). Il faut la-dessus étre clair: c’est parce
qu’il est devenu trop compliqué, trop long, trop-cofiteux,
pour une start up et méme une PME de recourir au régime
de P’offre au public de titres que les ICO se sont dévelop-
pées. Il suffit d’avoir eu une fois 'occasion de rédiger un
prospectus pour une opération financiere pour se rendre
compte qu'aujourd’hui cette réglementation est contrepro-
ductive : au lieu de protéger I'investisseur (lequel d’ailleurs
ne lit presque jamais le prospectus, d’oll maintenant
l’obligation d’€laborer un résumé), elle fait fuir I'émetteur.
En fait, les ICO sont une réponse & l'inadéquation du
régime de POPTF pour financer des opérations petites ou
moyennes en montant levé ; d’ou le projet de révision du
seuil en de¢a duquel un prospectus en Europe ne serait pas
exigé.

Les enjeux de la réglementation des
1CO

Tant que les ICO sont restées confinées au sein d’une
communauté réduite en ne touchant pas a Monsieur ou
Madame « Tout-le-monde », les régulateurs sont restés
indifférents au phénomeéne, que la plupart d’entre eux
ignorait d’ailleurs. C’est a partir du moment ot les ICO se
sont «démocratisées » qu’ils ont commencé a y porter
attention. Et ce moment correspond aussi a celui de la
hausse vertigineuse du cours des cryptomonnaies en 2017,
faisant croire qu’il s’agissait 1a d’'une nouvelle pierre philo-
sophale permettant de transformer les investissements, non
pas en or, mais en jetons aux plus-values faramineuses. En
tait, le phénomene de hausse des cryptomonnaies a conduit
les détenteurs de ces actifs a financer de plus en plus d’ICO,
puisqu’il leur fallait bien «utiliser » ces cryptomonnaies
quelque chose. De leurs coOtés, les nouveaux entrants
(comme dans toute bulle {inanciére) « courraient » derriere
Je marché en achetant des cryptomonnaies, afin de pouvoir
eux aussi rentrer dans le grand jeu des ICO. La hausse
entrainait la hausse. Jusqu’au jour oul la baisse fut brutale.
Le probleme de cette bulle, mais plus globalement de ces
opérations, pour les régulateurs réside dans impossibilité
de les contrdler du fait de leur globalisation.

La premiére réaction de tous les régulateurs a donc consist?
a «prévenir des risques » inhérents a ces opérations les
investisseurs en procédant & de nombreuses déclarations
publiques. Mais leur pouvoir s’arrétait 1a. Et ce, double-
ment. En premier lieu, du fait de I’absence de compétence
globale (au sens de territorial) de ces régulateurs, lesquels
voient leurs pouvoirs limités a leurs frontiéres (avec une
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f;e.uxjé'mcmmn. du fatque ces operations ne rentizient pas,
Je plits couvent, duns leur ¢hamp de eompétence praopre. En
effet, i plupait des régulateurs [inanciers ont camme
mission de proteger I'épargne publique el assurer b su veil-
Jance des marchés finaneiers : mals, poul autanl (ue celic
épargne el ces marches recourent i des lnstruments fna-
ciers (en ce compris les produits dérives), En luit, 1oule 1a
r.jglemenl:-iliun des marchés financiers esi fondée sur la
notion de titres («security y) ouinstruments fimanciers. E
ce qui ne ressort pas de cetle définition échappe a la reguli-
tion des régulateurs hoursiers. Tel est défa le eas des
marchés de matieres premigres, dées lors bien sl que ceux-
ci moutilisent pas des produits dérives ou des techniques
financiéres (comme les chambres de compensation ou les
appels de marge). Autrement dit, les régulateurs se sont
(rouvés dans une situation d'absence de compétence posi-
(ive. Mieux (ou pire!), leurs pouvoirs sarrétent @ leur
frontiere. Aucun régulateur ne dispose du pouvair de
réguler des opérations au niveau mondial. Méme la SEC. ¢
plus généralement la réglementation amdrlcaine, bien
connue pour su propension A Uextraterritorialité, ne peut
prétendre & une gouvernance et régulation mondiales. Tel
est bien le cas aujourd’hui avec le régime des offres pu-
bligues de titres. Chaque pays (ou région. pour I'"UE)
dispose de sa propre réglementation indiguant les condi-
tions dans lesquelles il est possible de proposer au public
d’acheter des titres financiers, Chaque opération répondant
aux criteres dapplication de ce régime doit faire I'objet
d’un enregistrement aupres d'un régulateur local, des lors
que le public de cette juridiction est vis¢. Aucune de ves
réglementations relative & P'offre publique de titres finan-
clers n'a vocation i legiférer ces offres au niveau mondial ;
d’oti la nécessité. lorsqu'une opération veut solliciter des
investisseurs dans plusicurs pays, de demander un enregis-
trement auprés du régulateur local dans chacun des pays
visés par I'offre ; ou 4 I'inverse, d'exclure clairement V'offre
4 destination des résidents des pays pour lesquels une telie
demande d’enregistrement n'a pas été effectuée.

Aujourd’hui, il nexiste aucune réglementation nationale en
matiere d’ICO. Demain sera sans doute différent. Dans
cetie atiente, le principal risque pour les émetteurs de
jetons reside dans la possibilité de voii qualifier par un
régulateur national ces jetons en instruments financiers (ou
« securify »), et dés lors, de tomber sous le coup de la ré-
elementation des offres publiques de titres financiers. Tel
est clairement le eas aux Etats-Unis d"Amérique, mais aussi
dans d'autres juridictions. Dol des exclusions de plus en
plus fréquentes dans les 1CO de résidents de pays dans
lesquels Tn réglementation est hostile ou a tout le mains
dangereuse du fait du risque de requalification.

Transposé au cas des 1CO, le méme probleme donnera lieu
aux mémes difficullés. Un pays aura beau avoir réglementé
les ICO, cette réglementation ne sera efficace que pour
J'offre effectuée dans sa juridiction aupres des investisseurs
nationaux. 11 est utopique de prévoir Favenement d'un
régime réglementaire mondial pour les 1CO = ce qui n'a pas
é1é possible de meture on place en maticre d'offre an public
de titres, ne le sera pas plus pour des 1CO, Mais de fa mme
maniére que pour les OP1'F, Ion va voir fleurir de plus en
plus de réglementations locales cn maticye d’offres d'1CO.

Le deuxieme enjeu cn matiere de régulation des 1CO est
celui de Ja lutte contre le blanchimenti. La eucore, aucune
réglementation mondiale ne peut aboutir sous forme d’une
« loi mondiale ». 11 reste par contre tout a fait possible
d'élaborer au niveau du (G20 ou toute avire instance, des
recommandations {ortes pour lesquelles, comme pour le

GAFI. les pays membres s’ engagent & runsposey Ie content
dans Jew 1égisiaton nationale.

Les principes directeurs du projet de
loi francais

Le pouvernementt francals 2 sunonod afficiellement. son
intention de réguler les 1CO, Le projet. issu d’échanges ¢
de travaux avee les professionnels dans lo cadre dune
consultation de Place qui donna lieu i une vaste mobilisa-
lion?', notamment de la parl Je Paris Europlace, est insérd
dans le cadre duprojet de loi PACTE®, Ce sera. si le texte
est adopté, le premier exemple d'une réglementation des
ICO par un Etat. 11 ne se présente pas comme un texle
défensil, en réaction it des abus, mais 2 ¢(¢ pensé ¢l congu
comme tme régulation positive permetlant tout a la fors de
protéger I'épargne publique ct de Promouvair e recours i
ce mode de financement. 11 s'insére plus généralement dans
le cadre des textes récemment adoptés en France en ma-
tiere de blockchain en droit financier™. Il reflete le
pragmiatisme du gouvernement et de PAMF sur ces ques-
tions, D’autres Litats réfléchissent a élaborer une
réglementation. Mais en fait, il existe plusieurs options pour
un régulateur face au phénomene des 1CQ. Premicre réac-
tion. le silence. Tel [ut le cas de la plupart des régulateurs
pendant de longs mois jusqua la fin de Fannce 2017. Deu-
sitmie réaction, altirer Uattention des investisseurs sur les
risques. C'est I'option retenue par la plupart des régulateurs
jusqua présent. Troisigme réaction. interdire A ses résidents
(investisseurs ou entreprises émelirices de jetons) de rocou-
rir & ¢e type de financement. Peu de pays (la Chine el la
Corée, par exemple) se sont laneés duns cetle vole, du fail
de la difficulté de controler cette interdiction pour des
opérations par nature globale. Quatrieme réaction, assimi-
ler les offres de jetons  des offres de titres, quels que soient
les cardetéristiques du ces jetons. (est la solution retenue
jusquh present par les Etais-Unis " Amérique. et dans ine
certaine mesure par IAllemagne, sans doule en attendant
une réponse plus adaptée. Cinguicme solution, ¢laborer des
lignes directrices indiguant sux émetleurs de jetons les
difféventes réglementations qu'il convient de prendre en
compte selon les caractéristiques de ces jetons el en lew
Jaissant le soin d'adapter en conséquence leur 1C0. Clest la
réponse de la Suisse, donl on notera du passage qu'elle
wélude pas Dincertitude juridique. Derniere solution,
mettre en place un régime juridique ad fioe pour les offres
de jelons aulres que ceux qui peuvent étre assimilds @t des
instruments financiers, Chest le choix retenu pir la France,
Ce choix est intéressant en cc qu'il revient en pratique &
dupliquer, en Padaptant, le régime de I'offre publique de
ritres 4 celui de I'offre publique de jetons.

Or, un tel choix nest pas sans conséquence. La premiere
réside dans Ja nécessité de définir le champ d’application
rationae materiae de la réglementation : celle-ci s’applique a
tout type de jeton, lequel est délini commie « tout bien
incorparel représeniant, sous forme numdérigne, un ou plie-
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sieurs droits, pouvant étre Gmis, inserits, conservés on nais-
1érés aicmoyen dun disposiiif d’eriregistrement élecironique
partagd permetiant d'identificr, divectement ou indiiectemeiit,
le propriétaire dudit bien ». Cetle définition vise & embras-
ser largement (out type de jeton. Le projet qualific le jeton
de bien incorporel mais en ajoutant quil se présente sous
une forme nunmérique, le distinguant ainsi. par exemple, des
brevets ou droits d’auteur. Mais surtout. ces jetons yepré-
sentent des droits, sans que 1'objet ou la nature de ceux-ci
"ne soient précisés, afin de ne pas limiter Ic type de droits
visés. C'est en ce sens que la loi vise bien tous les types de
jetons. Bien qu'il s’agisse de droits numériques inscrits dans
une blockchain (selon I'expression désormais consacrée de
«dispositif - d’enrcgistrement  électronique  partugé »). le
projet affirme clairement que ces jetons font 'objet d’un
droit de propriété, consacrant au passage le concept de
« propriété numérique ».

Ce qui caractérise un bien numérique, c’est qu'il peut étre
transféré (et non simplement copié) entre deux parties sur
Internet sans nécessiter le consentement d'une autre partie.
Bitcoin est le jeton original, avec des transferts de bitcoins
et l'émission de nouveaux bitcoins enregistrés dans la
chaine de blocs Bitcoin. D'autres jetons ont aussi des trans-
ferts et des changements a leur base monétaire enregistrés
dans leurs propres chaines de blocs.

La deuxiéme conséquence intrinséque au modele francais
tient dans la notion méme d’offre au public. Dans quelle
mesure cette notion doit-elle étre distincte ou non de celle
retenue en matiére de titres financiers ? Faut-il définir
I'offre strictement de la méme maniére ? Convient-il
d’appliquer les mémes exceptions (cercle restreint, investis-
seurs qualifiés) ? En premier lieu, il convient de préciser
que le régime de I’offre au public de jetons est un régime
distinct de celui de 'OPTF. 1l s’applique aux offres dont les
jetons ne sont pas qualifiés d’instruments financiers, les-
quels doivent alors suivre le régime de 'OPTF. Ce schéma
correspond aux souhaits de la quasi-totalité des réponses
recues lors de la consultation lancée par ’AMF. Ensuite, i
faut noter que le projet ne rentre pas dans le détail de la
notion d’offre public dans 1a mesure ot il qualitie d’offre au
public le fait de « proposer au public, sous quelque forme
que ce soli, de souscrire ces jetons », laissant au réglement
général de I'AMF le soin de définir plus précisément le
régime de I'offrc publique. Cette définition permet
d’appréhender tout mode de distribution des lors que le
public est visé. Par public, il convient ici de se référer a
priori a la notion retenue dans le cadre de ’OPTF. Bicn
shir, seul le public [rancais, c’est-a-dire résident sur le terri-
loire de la République est visé. La loi, tout comme dans
’OPTF, n’a pas vocation & régir les offres au-dela du terri-
toire national. Afin de coller au plus a Ia réalité des 1CO, la
loi exclut de son champ d’application les offres « souscrites
par d un nombre limité de personnes (...), agissant pour
compte propre », ce nombre de personnes étant {ixé par le
RG AMF.

La troisieme conséquence du choix législatif francais tient
dans le régime d’autorisation de l'offre. Tout comme c¢n
matiere d'instruments financiers, un visa est délivré par
PPAMF. Mais contrairement au régime de 'OPTF. ici le visa
ne serait pas obligatoire mais seulement optionnel. Et c'est
la Ja grande différence. Un émetteur de jetons pourrait
demander 'obtention d’un visa, mais il ne scrait pas obligé
de le faive. Autrement dit, les entreprises qui ne veulent pas
obtenir un visa en France ne verraient pas leurs offres
interdites sur le territoire national : bien slr, ces offres
devraient alors respecter les régles d’ordre public en ma-
ticre de placement, comme celles relatives au démarchage.
Micux, Jobtention d'un visa serait réservée aux scules

« personties morafes élilies ow mnarricilées en France .
relusde gux subies, Pourquoi Timiter ce Jabel aos seif)pg
socictes Glublies sur le lerritotre national ? Au maotns deny
raisons : la premiére. ¢'est que DAME n'a pas vocation ni
les moyens a devenir le gendarme du monde en matiére deg
1ICO = elle na pas de légitimité a délivrer un visa poy,
toutes les [CO qui viendraient, par opportunité, chercher Je
sésame en France mais sans aucun autre Jien avec la France,
La deuxieme raison est d'inciter les projets étrangers j
venir s'¢tablir en France. Autrement dit, la contrepartie dy
précieux label, c'est la création de richesses en France
L’objectil est ambitieux quand on connait le frein fiscg]
pous les investissements étrangers en France, méme avee
des régimes favorables comme celui de JEI (Jeunes Entre.
prises Innovantes). L'idée sous-jacente est que la délivrance
du visa, méme si juridiquement celui-ci n’a d’effet juridique
que sur le territoire national, constitue un précieux labe]
pour tout émetteur d’'ICO qui pourrait se prévaloir dans sa
communication d’avoir obtenu un accord de la part de ’up
des régulateurs les plus sérieux du monde.

La quatrieme conséquence du choix législatif francais
réside dans le contréle de I'information. Sur ce point, le
mode de dissémination de I’offre est différent de celui en
matiére d’offre de titres : les ICO se caractérisent par des
périodes de prévente, voire méme de «vente privée »,
avant Pouverture de l'offre publique. Or, pendant ces
périodes, le White Paper comme [’ensemble de
I'information sont largement diffusés « dans le public » via
les réseaux sociaux, notamment Telegram ou Slack. Deés
lors, convient-il de contrdler cette information avant
I’obtention du visa? Sur ce point, le projet reprend la
formulation usitée en mati¢re d’OPTF en considérant que
«les communications @ caractére promotionnel relatives g
Poffre au public présentent un contenu exact, clair et non
trompeur et permettent de comprendre les risques afférents a
l'offre ». La question qui se pose ici est de savoir si ces
communications pourront étre diffusées sans attendre
I’obtention du visa. En fait, dans la mesure ou le visa n’est
qu’optionnel, rien n’empéche, nous semble-t-il, les émet-
teurs de jetons de lancer leurs campagnes de marketing
avant Pobtention du visa. Par contre, une fois ce visa obte-
nu, la communication devra alors présenter un contenu
«exact, clair et non trompeur ». Espérons toutefois que
PAMF ne doive pas approuver tous les messages Telegram
avant qu’ils ne soient envoyés !

En conclusion, la régulation des 1CO ne fait que commen-
cer. Une concurrence réglementaire va s’ouvrir enfre
grands régulateurs (Jaissons de cOté les régulateurs de pays
opportunistes dont les régulations ne seront pas acceptées
par les grands investisscurs internationaux). Dans ce forum
shopping, la France a une carte a jouer. Elle abat ses cartes
en premier, ce qui constitue un atout mais aussi un risque.
En fait, au-dela du texte lui-méme, c’est la maniére dont
PAMF d’abord s’appropriera ce dispositif, mais aussi dont
le gouvernement en fera la promotion. Sur ce point,
Phistoire de la régulation financiere récente n’est hélas pas
favorable & la France. Formons le va:u que cette réglemen-
tation des JICO constitie le changement de cap attendu
depuis longtemps afin que !a France ne soit plus Iennemi
de la finance. e







