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. 4=3H & ICO &g

1] o= 3 9

(120184 108 1€ 7|& =3t AHelQ 51.31%= Bitcoin, Ethereum
10.67%, Ripple 10.36%2 AE Hefl A28 20|12 /US

<a¥ 1> 4339 AIF AW TR
201811 109 19 7%

Percentage of Total Market Capitalization (Dominance)

n 1ld 7d im 3m 1y YTD ALL

e T M = M———-\__ I _;"'\. ,7ﬁg—-~ 7

-— e — —

@ Bitcoin ¢ h @ Litecoin @ Ripple @ Dash NEM ® Moner« ®

.
=A: ioLUV)\]? (https //coinmarketcap.com/charts/)

[ 1] d=3te A AN 7=

U5 S| AN HIE
Bitcoin 51.31%
Ethereum 10.67%
Bitcoin Cash 4 14%
Litecoin 1.60%
Ripple 10.36%
Dash 0.70%
NEM 0.39%
Monero 0.86%
IOTA 0.71%
NEO 0.55%
Others 18.70%

=4 Z vl 7Y (https://coinmarketcap.com/charts/)
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[] 20184 10&
O] oM, &

, SEEO A= 2
iih‘ﬂl NE 2= $219,796,617,374 &

UAs Y=3t

= 2 2,0000474

[& 2] 4E3t¥ A71F ) 49 Top 10 &3ty

2f = ot A THEH 7424
Bitcoin $114,945,719,776 $6,639.06
Ethereum $23,345,914,270 $227.83
Ripple $19,146,157,605 $0.47
Bitcoin Cash $9,004,331,496 $517.68
EOS $5,352,131,789 $5.91

Stellar $4,585,699,070 $0.24
Litecoin $3,440,475,444 $58.66
Cardano $2,236,522,836 $0.09
Monero $1,872,370,074 $113.65

TRON $1,713,836,611 $0.03

Z=2]: F 1w}zl 7Y (hitps://coinmarketcap.com/charts/)
2 ICO
<2l 2>2018E IcO 27 = =)

$7,000,000,000

$6,000,000,000

$5,000,000,000

$4,000,000,000

$3,000,000,000

$2,000,000,000

$1,000,000,000

S0

r rIIIIV

Hmlian ®=MFeb @ ar mApr EBMay BEJun HJul BNAug ESep

=4 https://www.icodata.io
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[1 20184 1&0fA 2018 9&MA] M= ICO Z=2
DY=%2 $20,275,374,097 2& E

[E 2] ICO &3

EE= 2F 80004710|H,

= ICO Z2ME £ ICO 2&

Jan 88 $1,975,832,821
Feb 87 $1,660,013,613
Mar 78 $4,173,112,271
Apr 118 $1,268,948,460
May 141 $1,981,408,851
Jun 95 $5,775,748,823
Jul 86 $809,577,207
Aug 65 $981,062,378
Sep 51 $1,649,669,673
A 809 $20,275,374,097

<] https://www.icodata.io
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N° 1088

ASSEMBLE NATIONALE
CONSTITUTION DU 4 OCTOBRE 1958
QUINZIME LGISLATURE
Enregistrla Prsidence de 1’Assemble nationale le 19 juin 2018.

PROJET DE LOI

relatif a la croissance et la transformation des entreprises,

(Procédure accélérée)
(Renvoyé a une commission spéciale)
PRESENTE
au nom de M. Edouard PHILIPPE,
Premier ministre,
par M. Bruno Le Maire,
ministre de 1’économie et des finances,

EXPOSE DES MOTIFS
Mesdames, Messieurs,

Ce projet de loi vise a relever un défi majeur, celui de la croissance des entreprises, a
toute phase de leur développement, pour renouer avec l'esprit de conquéte économique.
Cela passe notamment par une transformation du modéle d’entreprise francais pour
'adapter aux réalités du 2le siécle.

Il s'agit tout d’abord de faciliter la création d’entreprises, en limitant au strict nécessaire
les barriéres a l'entrée, en limitant le coGt de création des entreprises et en simplifiant
au maximum les formalités administratives. La croissance des entreprises ne doit pas étre
entravée par des effets de seuil excessifs et par un environnement réglementaire trop
complexe et pénalisant par rapport aux autres membres de 1'Union européenne. Enfin, les
entrepreneurs doivent pouvoir rebondir plus facilement, en permettant a leur entreprise
d'étre liquidée et redressée plus rapidement, de maniére peu colteuse et non
stigmatisante.

Le financement en fonds propres, moteur de l'innovation et de la croissance des
entreprises francaises, doit étre développé. Les entreprises francgaises ont en effet besoin
de capitaux et d’actionnaires de long terme pour se lancer a la conquéte de marchés




étrangers, pour investir dans l'innovation, dans la modernisation de leur outil productif et
dans la formation et les compétences de leurs salariés. Dans le prolongement des
mesures fiscales déja adoptées en faveur de l'investissement et de l'abaissement du cout
du capital, le plan d’action contribuera a développer les sources d'épargne longue pour le
financement en fonds propres et la consolidation du capital des entreprises francaises, et
a faciliter 'accés aux marchés du financement pour toutes les entreprises, en mobilisant

tous les leviers disponibles.

Les salariés seront ainsi notamment mieux associés aux fruits de la croissance des
entreprises, avec une nouvelle ambition pour les mécanismes permettant un partage des
profits & travers notamment, la participation, l'intéressement, 1'épargne salariale et

I'actionnariat salarié.

Afin de construire ce plan d’action, une large consultation de l'ensemble des parties
prenantes a été organisée. Six bindémes, composés d'un parlementaire et d'un chef
d’entreprise, ont également été constitués. Ils ont eu la charge dorganiser des entretiens
et ateliers avec tous types d’acteurs, pour varier les points de vue et formuler des
propositions au plus pres des préoccupations des Francais. Lancée le 23 octobre 2017,
cette premiére phase de consultation s’est achevée le 10 décembre 2017. Les propositions
issues de ce travail ont été soumises a une large consultation publique en ligne a partir

de janvier 2018 pour une durée d'un mois.

Le présent projet de loi s'est appuyé sur ces différentes contributions.

Le chapitre ler prévoit un ensemble de mesures visant a libérer les entreprises, pour en
faciliter la création, mieux accompagner leur croissance, faciliter le rebond des
entreprises et des entrepreneurs et rendre les transmissions d'entreprises plus fluides.

Sa section 1 vise a rendre la création d’entreprises plus facile et a en réduire le cout.

L’article 26 est relatif a4 la création d'un régime francais des offres de jetons. Les » offres
initiales de jetons » (« Initial Coin Offering » ou « Initial Token Offering » en anglais),
c'est-a-dire les levées de fonds via un dispositif d’enregistrement partagé (notamment au
moyen de la technologie dite « blockchain » ou « chaine de blocs ») via 1'émission de «
jetons » numériques, se sont développées de maniére spectaculaire au cours de l'année
2017. Cet essor dynamique, conforté sur les premiers mois de l'année 2018, traduit
l'attrait de ce nouveau mode de financement et d’investissement, en particulier au sein de
I'écosystéme blockchain mais, plus largement, pour les entreprises innovantes qui
souhaitent attirer de nouvelles catégories d’investisseurs ou de clients, selon des modalités
inédites.




Ces opérations échappent néanmoins pour linstant & un cadre juridique clair, dans la
mesure ou, au regard du droit francais et du droit européen, les « jetons » ainsi émis
peuvent étre qualifiés juridiquement de différentes manieres selon leurs caractéristiques
propres. En particulier, la plupart de ces jetons ne répondent pas aux éléments de
définition des titres financiers. Cette situation a pour avantage de laisser libre cours a
I'innovation. Elle a néanmoins pour inconvénient de mettre sur le méme plan tout type
d’émetteur et de projet, sans fournir aux souscripteurs de jetons des moyens suffisants
pour distinguer les offres sérieuses de celles abusives, et les acteurs qui mettent en
ceuvre des diligences en matiére d’information, d’identification et de connaissance du
client, de ceux qui ne respectent aucune regle.

Dans l'attente de régles européennes et internationales, nécessaires sur ces sujets par
nature transnationaux, il apparait souhaitable, pour mieux protéger les acquéreurs de
jetons et les porteurs de projets « légitimes », de permettre & I'AMF de délivrer un visa
aux acteurs qui souhaiteraient émettre des jetons destinés notamment au marché frangais
pour le financement d'un projet ou d'une activité, sous réserve qu’'ils respectent certaines
régles de nature a éviter des abus manifestes et & informer et protéger linvestisseur.
L'’AMF se verrait ainsi confier le soin d'examiner les documents élaborés par les
émetteurs de jetons en amont de leur offre (« white paper »). Elle pourrait en outre exiger
que les émetteurs se dotent d'un statut de personne morale établie ou immatriculée en
France, mettent en place un mécanisme de séquestre des fonds recueillis, ou tout outil
d’effet équivalent, et un dispositif d’identification et de connaissance du client. Les
acteurs ainsi labellisés figureraient sur une « liste blanche », sur laquelle 1I'’AMF
communiquerait auprés du grand public, qui identifierait les acteurs qui respectent ces
regles et leur fournirait un gage important de respectabilité aupres des souscripteurs. Les
jetons présentant les caractéristiques d’'un titre financier resteraient néanmoins soumis au
régime de l'offre au public de titres financiers.

Article 26

Le code monétaire et financier est ainsi modifié :

1° Au 4" de l'article L. 341-1, au 2° du I de l'article L. 500-1 et au 4° du I de l'article
L. 541-1, la référence a l'article L. 550-1 est remplacée par la référence a l'article
L. 551-1;

2° L'intitulé du titre V du livre V est complété par les mots : « et émetteurs de
jetons » ;

3° Au titre V du livre V, il est créé un chapitre ler intitulé » Intermédiaires en biens
divers » comprenant les articles L. 550-1 a L. 550-5 et ceux-ci deviennent les
articles L. 551-1 a L. 551-5 ;




4" Au V de l'article L. 550-1, qui devient l'article L. 551-1 :
a) Au premier alinéa, la référence aux articles L. 550-2, L. 550-3, L. 550-4 et L.
550-5 est remplacée par la référence aux articles L. 551-2, L. 551-3, L. 551-4
et L. 551-5;
b) Au second alinéa, la référence a l'article L. 550-3 est remplacée par la
référence a l'article L. 551-3 ;
5° A l'article L. 550-2, qui devient l'article L. 551-2, la référence a l'article L. 550-1
est remplacée par la référence a l'article L. 551-1 ;
6" Au sixiéme alinéa de l'article L. 550-3, qui devient l'article L. 551-3, la référence
a l'article L. 550-1 est remplacée par la référence a l'article L. 551-1 ;
7° Le titre V du livre V est complété par un chapitre 1I ainsi rédigé :

« Chapitre II

« Emetteurs de jetons
« Art, L. 552-1. - Est soumis aux obligations du présent chapitre tout émetteur qui
procéde a une offre au public de jetons et qui sollicite un visa de 1'Autorité des
marchés financiers dans les conditions prévues aux articles L. 552-4 et suivants.
« Les dispositions du présent chapitre s’appliquent a toute offre de jetons qui n’est
pas régie par les livres ler a IV, le chapitre VIII du titre IV du présent livre ou le
chapitre ler du présent titre.
« Art. L. 552-2. - Aux fins du présent chapitre, constitue un jeton tout bien
incorporel représentant, sous forme numeérique, un ou plusieurs droits, pouvant étre
émis, inscrits, conservés ou transférés au moyen d'un dispositif d enregistrement
électronique partagé permettant d’identifier, directement ou indirectement, le
propriétaire dudit bien.
« Art. L. 552-3. - Une offre au public de jetons consiste a proposer au public, sous
quelque forme que ce soit, de souscrire a ces jetons.
« Ne constitue pas une offre au public de jetons l'offre de jetons ouverte a la
souscription par un nombre limité de personnes, fixé par le réglement général de
I’Autorité des marchés financiers, agissant pour compte propre.
« Art. L. 552-4. - Préalablement a toute offre au public de jetons, les émetteurs
peuvent solliciter un visa de 1'Autorité des marchés financiers.
« Les émetteurs établissent un document destiné a donner toute information utile au
public sur l'offre proposée et sur l'émetteur.
« Ce document d’information et les communications a caractére promotionnel
relatives a l'offre au public présentent un contenu exact, clair et non trompeur et
permettent de comprendre les risques afférents a 1 offre.
« Les modalités de la demande de visa préalable, les piéces nécessaires a l'instruction
du dossier et le contenu du document d’information sont précisés par le réglement
général de I'Autorité des marchés financiers.
« Art. L. 552-5. - L’Autorité des marchés financiers vérifie si 1’ offre envisagée
présente les garanties exigées d'une offre destinée au public et notamment que
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I'émetteur des jetons :
« — est constitué sous la forme d’'une personne morale établie ou immatriculée en
France ;
« = met en place tout moyen permettant le suivi et la sauvegarde des actifs recueillis
dans le cadre de 1'offre.
« L'Autorité des marchés financiers examine le document d’information, les projets de
communications a caractére promotionnel destinées au public postérieurement a la
délivrance du visa et les piéces justificatives des garanties apportées. Elle appose son
visa sur le document d’information selon les modalités et dans le délai fixés par son
réglement général.
« Art. L. 552-6. — Si, aprés avoir apposé son visa, 1'Autorité des marchés financiers
constate que l'offre proposée au public n’est plus conforme au contenu du document
d’information ou ne présente plus les garanties prévues a l'article précédent, elle
peut ordonner qu’il soit mis fin a toute nouvelle souscription ou émission, ainsi qu'a
toute communication & caractére promotionnel concernant l'offre, et retirer son visa
dans les conditions précisées par son reglement général.
« Art. L. 552-7. - Les souscripteurs sont informés des résultats de 1'offre et, le cas
échéant, de 1'organisation d'un marché secondaire des jetons selon des modalités
précisées par le réglement général de I'Autorité des marchés financiers. » ;
8° A larticle L. 573-8 :
a) Au premier alinéa, la référence aux articles L. 550-3 et L. 550-4 est remplacée
par la référence aux articles L. 551-3 et L. 551-4 ;
b) Au deuxiéme alinéa, la référence a l'article L. 550-5 est remplacée par la
référence a l'article L. 551-5 ;
c) Au troisiéme alinéa, la référence a l'article L. 550-4 est remplacée par la
référence a l'article L. 551-4 ;
9° Au 7° du I de l'article L. 621-5-3, la référence aux articles L. 550-1 a L. 550-5 est
remplacée par la référence aux articles L. 551-1 a L. 551-5 ;
10° Apreés le I de l'article L. 621-7, il est inséré un I bis ainsi rédigé :
« [ bis. - Les régles qui s'imposent aux émetteurs de jetons, au sens du chapitre II
du titre V du livre V du présent code. » ;
11° Au 8 du Il de l'article L. 621-9, la référence a l'article L. 550-1 est remplacée
par la référence a l'article L. 551-1 ;
12° Le e du 1l de l'article L. 621-15 est complété par un alinéa ainsi rédigé :
« = d’'une offre de jetons pour laquelle 1'émetteur a sollicité le visa prévu a
I'article L. 552-4. »
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