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I

A peine avait-on commencé à «intégrer» les crypto-monnaies et 

la blockchain dans le paysage des ﬁntechs, que les ICO ont fait irrup-


tion, lançant de nouveaux challenges au monde bancaire et ﬁnan-


cier, aux régulateurs, banques centrales et autorités de marchés. 

Les ICO sont-ils une nouvelle tocade de geeks libertariens ou un 

nouveau miroir aux alouettes destiné à faire rêver les épargnants 

en leur annonçant des rendements fabuleux ? Lassés des taux de 

misère qui leurs sont servis par le monde très oﬃciel des banques, 

assureurs et institutions ﬁnancières depuis une dizaine d’années,  


ils se précipiteraient en masse vers cet eldorado.

ICO rimerait-il avec Start-ups ou avec Licorne ou même Gazelle ? 

Ce qui est sûr, c’est que cette technique est mise en avant aux Etats-

Unis et un peu partout dans le monde pour le ﬁnancement de jeunes 

entreprises, ou d’entreprises moins jeunes mais récentes, ou même 

de purs projets, des ébauches d’entreprises.

On va décrire ici cette nouvelle économie. Il ne faudra cepen-


dant pas en conclure qu’elle est là, disponible dans tous les pays du 

monde. L’appel public à l’épargne est particulièrement réglementé 

en Europe et les facilités qui s’oﬀrent aux agents économiques 

américains sont souvent très diﬀérentes de celles qui sont dispo-


nibles pour les Européens.

Ce livre comporte trois parties. 

La première partie présentera «la nouvelle économie», c’est-à-


dire l’économie digitale au travers de cette étonnante technique de 

ﬁnancement qui a nom «initial coins oﬀering». Il faut comprendre 

d’où elle est venue, pourquoi elle passionne à la fois les oﬀreurs et 

les demandeurs de capitaux, quelles sont, pratiquement, ses carac-


téristiques. Il s’agit donc d’en présenter les tenants et aboutissants 

en essayant de ne pas céder aux enthousiasmes des fans des crypto-

monnaies et aux dénis des partisans de la ﬁnance traditionnelle. 

La deuxième partie sera pratique: vous voulez vous lancer dans 


l’aventure des « ICO ». Vous avez entendu dire que c’était enﬁn 

la liberté et l’argent pour les start-uppeurs. On se débarrasserait  
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[image: ]de ce que, dans l’économie traditionnelle, on nomme les tiers de 

conﬁance, tous gens d’habitude, regardant le passé plutôt que 

l’avenir et fort coûteux pour des entreprises qui peinent à trouver 

des fonds. On indiquera dans cette partie que toute «liberté» mise 

à part, il y a des règles, des principes, des précautions et parfois 

des impossibilités dans le maniement des ICO. Cette technique n’est 

ni l’arme absolue, ni l’ouverture vers un monde meilleur. C’est une 

technique et comme telle, si elle est mal employée, elle peut faire 

plus de dégâts que de bénéﬁces. Et les «payeurs» seront les épar-


gnants plus souvent que les fonds d’investissement. 

La troisième partie sera encore plus pratique ! En eﬀet, on y 


évoquera, au-delà des miracles de la digitalisation, les modes tradi-


tionnels de ﬁnancement des jeunes entreprises. On montrera qu’il  


y a un salut hors des ﬁntech et qu’à vouloir «coller» avec l’inno-


vation on risque de passer à côté de formules, d’expériences et de 

compétences qui ont fait leurs preuves. Oui, les ICO, sont une tech-


nique dite «disruptive». Non, elles n’ont pas inventé le ﬁnancement 

à risque, il est des formules qui marchent bien depuis longtemps et 

qui méritent d’être exposées. 

En annexes, on trouvera des adresses, des documents, arrêts du 


Conseil d’Etat, textes législatifs et quelques déﬁnitions de produits 

ou techniques ﬁnancières.
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P 

  

L’émergence des tokens dans le cadre de la nouvelle économie 

«ICO» est, dans certains pays, une sorte de révolution ﬁnancière. 

Un écosystème est né, aux Etats-Unis, où cohabitent de nouveaux 

acteurs et des opérateurs chevronnés. Cet écosystème, structuré 

autour des techniques «blockchains», transforme le rapport qui 

était né du «crowdfunding».

Le nombre d’opérations lancées, l’importance des fonds collectés 

sont impressionnants et échappent de plus en plus aux ﬁnance-


ments amicaux et idéologiquement conformes. 
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L ICO:   

   

Avant toutes choses, pour expliquer une technique de ﬁnance-


ment ou un point de droit, on prend la précaution de donner des 

déﬁnitions et de ne retenir que les plus précises, celles qui ont été 

éprouvées par la pratique, la théorie et les grands auteurs. 

Lorsque cette technique de ﬁnancement vient à peine d’émerger 

au milieu de toutes les autres, lorsqu’au surplus elle prétend appar-


tenir à un univers nouveau et « disruptif », lorsqu’elle vient tout 

chambouler et renouveler la pensée et la pratique du ﬁnancement, 

il n’est pas étonnant que les déﬁnitions soient moins précises et 

beaucoup plus ﬂoues que souhaitées. On prendra deux exemples de 

déﬁnitions sorties de sources sérieuses. 

Encart 1: Déﬁnir les ICO

Initial Coin Oﬀering par Vernimmen

L’initial coin oﬀering (ou ICO) est avant tout une levée de fonds pour une 

start-up. Le nom a été calqué sur IPO (Initial Public Oﬀering: introduction 

en bourse en français) à des ﬁns de marketing car, en réalité, on est assez 

loin d’une introduction en bourse. L’idée générale de départ est d’utiliser la 

technologie blockchain pour lever des fonds. Les «jeunes pousses» souhai-


tant lever des ﬁnancements vont donner, en échange, non pas des actions 

mais des «tokens» (jetons en français) émis avec le support de la technologie 

blockchain. Ces tokens, comme il en est des actions, pourront être vendus 

sur des plateformes spécialisées. Chaque token (tout comme un titre ﬁnan-


cier) est avant tout un contrat (dans le cas des tokens, on parle de «smart 

contract» car répondant à la technologie blockchain). Comme les ICO ne 

sont pas (encore) normalisées ou encadrées par une réglementation quel-


conque, les droits qu’oﬀrent les tokens peuvent être très variés et n’ont de 

limite que l’imagination des émetteurs: 

- Il peut s’agir de droits ﬁnanciers simples comme l’accès à un certain pourcen-


tage des proﬁts de la start-up (le token est alors en réalité une action déguisée ?) ; 

- Ou de droits ﬁnanciers plus complexes comme des droits aux proﬁts réalisés 

sur une partie de l’activité seulement (nouveau projet) ou directement sur 

une quote-part du chiﬀre d’aﬀaires ; 
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[image: ]- Les tokens sont souvent assortis d’un droit d’acheter les produits ou 

services futurs de la société. On a vu ainsi des tokens donnant le droit à un 

gramme d’or d’une future mine, à une tonne de sable d’une future carrière 

ou à une cannette de boisson énergisante que la start-up allait produire. 

On retrouve alors peu ou prou le mécanisme de levée de fonds par prévente 

des produits de kickstarter ;

- Enﬁn pour certains projets, le token ressemble plus à la participation à 

une aventure caritative et s’apparente alors à un don.

Initial coin oﬀering selon Wikipédia:

L’initial coin oﬀering (ICO) est une méthode de levée de fonds fonction-


nant via l’émission d’actifs numériques échangeables contre des crypto-

monnaies durant la phase de démarrage d’un projet. Ces actifs, appelés 

«tokens» (jeton numérique), sont émis et échangés grâce à la technologie 

blockchain.

Les initial coin oﬀering sont parfois comparés aux initial public oﬀering 

(IPO), néanmoins les deux méthodes diﬀèrent en plusieurs points.

La principale diﬀérence tient au fait qu’une IPO permet à des investisseurs 

d’acquérir des parts de capital d’une entreprise, alors qu’une ICO permet 

d’acquérir des jetons digitaux, appelés tokens, qui le plus souvent ne repré-


sentent pas des parts du capital. Ces jetons représentent, par exemple, un 

droit d’usage du service qui est appelé à être développé. Suite à une ICO, les 

jetons deviennent échangeables sur des plateformes de crypto-monnaies.

En outre, à l’inverse des IPO, les ICO évoluent dans un ﬂou juridique : 

la réglementation entourant les ICO est balbutiante à l’heure actuelle, 

alors que les IPO sont extrêmement réglementées. Par conséquent, les ICO 

présentent de nombreux risques pour les investisseurs: l’achat de jetons ne 

leur oﬀre en eﬀet aucune garantie spéciﬁque.

Ce n’est pas simple ! Et pourtant, le marché, semble-t-il, est là: 

les entreprises y voient une lueur d’espoir face aux réticences 

ﬁnancières des grandes institutions, banques, sociétés de venture 

capital et autres investisseurs-risques dont les raisonnements sont 

enfermés dans des habitudes de pensées venues du passé et des 

conformismes réglementaires. 

En 2017, 4 milliards dollars ont été levés en crypto-monnaies, 

via des initial coin oﬀering (ICO), (source: cabinet conseil EY).

Les ICO ne sont ni plus ni moins que des appels à l’épargne des 

particuliers comme des investisseurs. Elles étaient censées, à leurs 

tout débuts, proﬁter aux start-ups. Nouvelle technique de ﬁnance-


ment pour de nouvelles entreprises, elles arrivaient sur le marché 

de l’argent peu après les opérations et techniques de crowdfunding.  
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[image: ]Là où ces dernières apportaient une plus grande souplesse d’accès 

à l’épargne, les ICO apportent une souplesse nouvelle dans les 

rapports entre l’apporteur de fonds et les «entrepreneurs» qui le 

sollicitent. 

A la diﬀérence du crowdfunding tel qu’il est pratiqué depuis son 

lancement et qui utilise les techniques traditionnelles de ﬁnance-


ment, les ICO reposent sur de nouveaux outils. 

Concrètement, l’appel de fonds que représente l’ICO passe par 

la souscription de «tokens», qui ne sont pas achetés contre de la 

bonne et classique monnaie, qu’il s’agisse de dollars, d’euros ou de 

livres sterling, mais contre remise de monnaies cryptées, bitcoin, 

ether et toute autre monnaie de ce genre. Il appartient aux initia-


teurs de l’ICO de déﬁnir quelles monnaies cryptées sont éligibles 

pour l’accession à la propriété des tokens qu’ils entendent émettre; 

aux investisseurs dans l’ICO d’acquérir les monnaies cryptées 

requises. Par conséquent, si le prospectus de l’ICO prévoit que les 

tokens seront remis contre bitcoin, l’investisseur se tournera vers le 

marché du bitcoin pour se procurer les quantités souhaitées.

Encart 2: Souscrire aux tokens d’une ICO,  

par échange avec crypto-monnaies

On reviendra un peu plus loin sur cette contrainte: l’obligation de passer par 

une crypto-monnaie pour souscrire à l’émission des tokens dans une ICO. 

Elle est originale mais pas si universelle que les commentateurs et acteurs 

des ICO veulent bien le dire. Il n’est pas interdit de penser en eﬀet qu’il s’agit 

là d’une particularité américaine, apparue dans le contexte de la réglemen-

tation sur les instruments ﬁnanciers. 

L’évolution même de la «jurisprudence» des organes américains de régula-


tion les a conduits à des positions qui rendent l’usage des crypto-monnaies 

parfaitement superfétatoire et coûteuse. 

A ce stade, retenons que les ICO sont des moyens de levée de 

fonds, en général destinés à ﬁnancer des projets ou des entreprises 

nouvelles, sans passer par les instruments ﬁnanciers traditionnels 

que sont les émissions d’actions ou d’obligations, mais par le moyen 

d’émissions de tokens ou coins (on verra plus loin la diﬀérence entre 

ces deux «objets non identiﬁés de la ﬁnance»). On dira que ces 

deux types d’instruments sont « sui generis» au sens où dans le 

droit français, pour ne retenir que celui-ci, ils n’existent pas. 
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