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POINT DE VUE

MOIS EN REVUE

QUELLE REGULATION POUR
LES OFFRES PUBLIQUES
EN CRYPTOMONNAIES (ICO)?

Sur le modele des IPO,

les start-up de la blockchain
se financent depuis plusieurs
mois via des ICO, des levées
de fonds s’appuyant

sur ’émission de tokens.
Mais la nature juridique

de ces jetons et de

ces montages reste floue.
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=" Cen’est pas tant le fait
que ces levées de fonds portentsur des
start-up, mais que ces levées s’eftec-
tuentsous forme de cryptomonnaies,
comme le bitcoin ou I’ether, d’oti leur
nom : Initial Coin Offering, en référence
auxIPO (Initial Public Offering). Ces opé-
rations sontun mode de financement
rapide pour des entrepreneurs dans
le monde de la technologie blockchain
et tester leur projet/idées aupres dela
communauté d’experts ; compte tenu
du potentiel de cette technologie, ces
levées attirent aussi de plus en plus
des investisseurs en recherche de plus-
values, sans toujours comprendre les
spécificités technologiques du pro-
jet. Une ICO requiert un formalisme
réduit: lalevée s’effectue dans le cadre
d’un projet sous forme d’un docu-
ment (whitepaper) ou sont présentés
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les fondateurs, le projet, le besoin de
financement, son affectation future,
le processus d’ICO et les conditions
de paiementen cryptomonnaies. Les
levées de fonds sont faites enligne sur
des sites spécialisés[x]. Les « inves-
tisseurs » intéressés regoivent alors
des jetons (« token ») en échange de
leur paiement. Les sommes regues
au titre de ’ICO le sont généralement
sous forme de bitcoins ou d’ether. Les

jetons représententune sorte d’« inté-

rét économique » dans 'entreprise:
ils ouvrentla possibilité, en fonction
du projet, d’étre affectés a différentes
utilisations et permettent aux déten-
teurs de recevoir les fruits de déve-
loppement du projet. En aucun cas,
ils ne donnent acces au capital de la

société. Une fois la levée terminée, -

il est possible d’échanger les jetons
recus via un marché secondaire sur
des plateformes spécialisées.

U JU
Que représententces jetons ? Lemoins
quel’on puisse dire, c’estqu’ilyaun
floujuridique. Il existe de nombreux
types différents dejetons, chacun avec
des caractéristiques et des utilisations
variables. Certains jetons, comme les
bitcoins, fonctionnent comme une cryp-
tomonnaie, d’autres peuvent repré-
senter un droit sur des biens corpo-
rels ou incorporels. Les jetons dans
une blockchain peuvent également étre
utilisés dans de nouveaux protocoles

[1] www.smithandcrown.com, par exemple.

et réseaux pour créer des applica-
tions distribuées. En regle générale,
les tokens émis peuvent conférer des
droits sur les profits a venir générés
parla start-up et/ou des droits devote
surle projet financé. Cesjetons, par-
fois appelés « pieces d’application »
ou jetons de protocole, représentent
la prochaine phase d’innovation dans
la technologie blockchain et le poten-
tiel de nouveaux types de modeles
décentralisés, par exemple, le cloud
computing sans Amazon, les réseaux
sociaux sans Facebook ou les marchés
en ligne sans eBay. Devant ce flou,
les principaux acteurs mondiaux de
cryptommonaies[2] se sontassociés
pour créer le Blockchain Token Securi-
ties Law Framework en tant que forme
d’autorégulation.

Ces nouveaux modes de finance-
ment conduisent a s’interroger sur
la réglementation qui leur estappli-
cable. Plusieurs régimes légaux sont
potentiellementpossibles : un contrat
de franchise, une licence informa-
tique, mais c’est surtout ’analogie
avec le régime de offre de valeurs
mobiliéres qui pose le plus de ques-
tions. Ainsi, certains jetons, selon
leurs caractéristiques, peuvent tom-
ber sousle coup des lois fédérales ou
d’Etatsur les valeurs mobiliéres. Cela

[2] Comme Coinbase, ConsenSys, Union Square
Ventures et Coin Center.




signifie, entre autres choses, qu’il
estillégal de les offrir 4 la vente aux
résidents des Etats-Unis, sauf par
Penregistrement ou I’exemption
aupres de la SEC. Ainsi, par deux
fois en mars 2017, la SEC a refusé
d’enregistrer des produits liés au
bitcoin[3].

Pour déterminer si ces jetons res-
sortent des lois fédérales américaines
sur les valeurs mobiliéres la plupart
desjuristes américains se référent au
« test Howey », du nom d’une vieille
jurisprudence dela Cour Supréme([4]
qui permet de définir ce qu’est une
valeur mobiliére (« security ») soumise
alaréglementation dela SEC, du fait
de sa qualification comme « contrat
d’investissement ». Quatre conditions
sont nécessaires pour étre qualifié
comme tel : constituer un investisse-
menten somme d’argent (« money »),
duquel un retour en investissement
est attendu, dans une société, via
les efforts d’un promoteur ou d’un
tiers. Ce testindique que chaque fois
qu’une entreprise léve des fonds, si
I'investisseur s’appuie sur les efforts
del’entreprise pour réaliser ses pro-
fits, cette entreprise est considérée
comme vendant un titre. Cette défi-
nition estassez large pour embrasser
de nombreuses situations. Le débat
juridique porte sur la premiere condi-
tion: 'opération est-elle constitu-
tive d’un investissement en somme
d’argent ? Ce qui revient 2 s’inter-
roger sur la qualification juridique
des cryptomonnaies. On connait le
pragmatisme des régulateurs amé-
ricains pour intégrer dans le champ

[31 https://www.reuters.com/article/
us-bitcoin-etp-idUSKBN16Z2HH.

[41 SEC ¢| Howey, 328 U.S. 293 (1946), jurisprudence
confirmée dans I’affaire SEC ¢/ Edwards, 540 U.S.
398 (2004).

traditionnel de leurs définitions des
instruments nouveaux. De nombreux
avocats américains considérent que
la premieére exigence du test Howey,
celle sur une somme d’argent, est
remplie dans le cadre des jetons de
chafnes de blocs du fait de la défi-
nition tres large donnée par la juris-
prudence 2 cette notion.

i LI = Ll EN FIRANGE
Qu’en est-il en France? Dans la
mesure ol les ICO peuvent s’appa-
renter a des levées de fonds, la régle-
mentation en cause est la directive
européenne sur ’offre au public
de titres[5]. Siles conditions énu-
mérées par la directive sont rem-
plies, ’émetteur doit alors rédiger
et publier un prospectus. Parmi les
¢léments constitutifs du champ
d’application, le plus important
pour notre propos est celui relatif
ala présence devaleurs mobilieres,
cette expression ayant été remplacée
par celle de titres financiers lors de
la transposition en droit frangais.
Dans quelle mesure les « jetons »
émis d’une chafne de blocs peuvent-
ils étre qualifiés comme tel ? C’est
laPessentiel de I’enjeu et du débat.
Alors qu’aux Etats-Unis, le test
Howey se focalise notamment sur
la notion de monnaie, en Burope,
c’est celle de titre financier ou de
valeur mobiliere qui est au centre
des discussions. Dans les chaines
de blocs comme celle du bitcoin ou
de Dether, les jetons représentent
une valeur, ce qui ne veut pas dire
grand-chose. Ces jetons peuvent
revétir aussi bien les fonctions d’une
valeur d’échange, d’un actif non

[51 Directive 2003/71/CE du Parlement européen et
du Conseil du 4 novembre 2003.
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financier, voire méme d’un actif
financier, selon les cas d’usage.
C’estdonc a une analyse au cas par
cas qu’il convient de se livrer. Mais
si ces jetons ne rentrent pas dans
la définition des titres financiers,
les ICO ne sont alors pas soumis a
la réglementation relative a I’offre
au public de titres. Compte tenu de
leurs caractéristiques, et bien que
cela dépende de chaque opération,
on peut considérer que des jetons
qui ne donnent pas droit directe-
ment ou indirectement a I’accés a
des titres de capital ou des titres de
créances de ’émetteur ne puissent
pas étre qualifiés de titres financiers.
Ce n’est pas pour autant qu’ils
échappent & toute réglementation.
Notamment nationale. Ainsi, en
France, PAMF est aussi compétente
sur ce que ’on appelle les « biens
atypiques » ou « biens divers », c’est-
a-dire les investissements en rentes
viageres, pierres précieuses, wagons,
diamants, manuscrits, vins, panneaux
photovoltaiques... En fait, dés lors
qu’il s’agit, parvoie de communica-
tion 4 caractére promotionnel ou de
démarchage, de souscrire a droits sur
des biens mobiliers ou immobiliers
(biens divers 1), soit a acquérir des
droits sur un ou plusieurs biens en
mettant en avant la possibilité d’un
rendement financier direct ou indi-
rect ou ayant un effet économique
similaire (biens divers 2), ’AMEF est
compétente 3 tout le moins pour exa-
miner ladocumentation proposée au
public. Le scandale Aristophile et de
récentes décisions de lacommission
des sanctions de ’AMF, comme celle
relative ala société Marble Art, ontjeté
une Jumiere nouvelle sur ces activités
« atypiques ». Laloin® 2016-1691 du
9 décembre 2016 dite Sapin 2 modi-
fie le régime de 'intermédiation en
biens divers, ce quia conduit ’AMF &
mettre ajour sa doctrine sur ces opé-
rations, levant certaines ambiguités,
notamment quant a son contrdle
préalable des offtes. Un régime qui
devra étre examiné avant une ICO. i
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