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la croisade contre les
cryptomonnaies.
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Introduction

Pourquoi en parle-t-on ?

Face a l'essor fulgurant des cryptomonnaies ces derniéres années, comprendre et
anticiper les enjeux réglementaires est devenu primordial pour tous les acteurs de
I'écosysteme. De facon systématique, ces derniers doivent évoluer avec agilité entre
innovation, adoption de masse et respect des lois en vigueur.

Dernierement, de nombreux événements ont soulevé des interrogations quant a la
régulation du secteur des cryptomonnaies, notamment les positions adoptées par la
Securities and Exchange Commission (SEC) aux Etats-Unis.

Au sein de ce dossier, I'objectif est de mettre en lumiere I'évolution de la perception
des cryptomonnaies par les différents régulateurs américains et d'anticiper ce que
I'avenir pourrait réserver a I'industrie.

Nous avons décidé de porter notre attention sur la régulation américaine, non
seulement pour ses multiples rebondissements mais aussi car la vision de la
premiére puissance mondiale sur ce sujet a eu et continuera d'avoir des
répercussions a I'échelle internationale.

Ce que vous allez retrouver dans ce dossier :

La couverture parle d'elle-méme.. Gary Gensler, le Président de la SEC, est le
personnage principal de ce dossier. Depuis prés de deux ans, ce dernier méne une
Vvéritable croisade contre l'industrie des cryptomonnaies.

Dans un premier temps, vous allez découvrir qui est ce fameux Gary Gensler, de son
parcours professionnel a son réle actuel au sein de la SEC. Ensuite, nous vous
présenterons les proces qui ont marqué les prémices de la croisade et comment
Gary a pris les devants pour renforcer les mesures répressives. Enfin, nous essaierons
d'anticiper I'évolution de la réglementation, aussi bien aux Etats-Unis qu’en Europe.

Nous vous ferons découvrir le portrait passionnant de Gary et vous en apprendrons
plus sur l'industrie.

Saviez-vous qu'avant de s'en prendre au secteur dans son ensemble, Gary
enseignait un cours au MIT intitulé "Blockchain and Money" ? Connaissez-vous la
raison pour laquelle il est considéré comme un vrai cowboy des cryptos ? Ou était-il
lors du scandale FTX ? Ces différents sujets seront traités tout au long du dossier.



Préambule

Ce travail est rédigé par I'équipe de OAK INVEST ainsi que des contributeurs qui
seront cités dans les remerciements a la fin de ce dossier. Il est gratuit et disponible
directement sur notre site via le lien suivant : www.oakinvest.fr/Gensler

Chez OAK Invest, cela fait plus de deux ans que nous nous attelons a décrypter et a
analyser l'actualité pour rendre ce secteur accessible au plus grand nombre sur
I'ensemble de nos réseaux sociaux.

A noter que ce document ne constitue pas un conseil en investissement. Il est
partagé a titre informatif pour toutes personnes souhaitant en apprendre
davantage sur ce sujet.

Si vous souhaitez contribuer a la rédaction du prochain dossier ou au
développement de notre média, n'hésitez pas a nous envoyer un DM sur nos
réseaux ou un mail a 'adresse suivante : contact@oakinvest.fr !

Ce dossier représente des dizaines d'heures de recherches, de recoupement et de
rédaction. Nous sommes tres fiers de vous le présenter et espérons qu'il vous plaira.

N'hésitez pas a le partager autour de vous pour permettre a un maximum de
personnes de bénéficier de ce travail. Nous sommes convaincus que ce document
sera une ressource précieuse pour quicongue souhaitant approfondir ses
connaissances sur ce sujet et nous espérons qu'il suscitera des discussions
constructives.

Pour plus de contenus comme celui-ci, vous pouvez retrouver tous Nnos réseaux
sociaux ici : https://linktr.ee/oakinvest

De la part de toute I'équipe, merci d'avance pour votre soutien.

Commencgons.
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Qui est Gary Gensler ?

Background

Avant toute chose, nous tenons a vous présenter ce personnage car il est important
de comprendre le parcours qui I'a amené a avoir ces motivations.

Gary Gensler est né dans une famille juive a Baltimore, dans le Maryland. Aprés avoir
étudié l'économie a l'université de Pennsylvanie, ou il obtient son dipldme avec
distinction, il décroche I'année suivante un master en administration des affaires
avant de se lancer dans le monde de la finance.

En 1979, Gary rejoint la prestigieuse banque d'investissement Goldman Sachs, ou |l
gravit rapidement les échelons. Il commence sa carriére en tant que banquier en
fusions acquisitions (M&A), conseillant des entreprises de média. Il travaille ensuite
du cbété du département Trading et Finance a Tokyo, ou il dirige le secteur “Fixed-
income" et "Currency". A seulement 30 ans, il est promu et devient I'un des plus
jeunes Partners de lI'entreprise. Son dernier poste chez Goldman est celui de Co-

head of Finance, chargé notamment de la trésorerie de l'entreprise a I'échelle
mondiale.

Aprés 18 ans de service, Gary quitte la banque d'investissement pour rejoindre le
gouvernement en 1997, nommeé par le président Bill Clinton en tant que secrétaire
adjoint du Trésor.

Son travail de régulation avant la SEC

Durant ses années au Département du Trésor des Etats-Unis, Gary joue un réle clé
dans I'adoption du “Commodity Futures Modernization Act” qui vise a exempter les
dérivés Over The Counter (OTC/gré a gré) de la régulation. Il contribue également a
divers aspects de la finance intérieure et il est honoré pour ses travaux en recevant
le Alexander Hamilton Award, une trés haute distinction dans le domaine.

Le 26 mai 2009, sous la présidence d'Obama, Gary Gensler devient le onziéme
président de la CFTC (Commodity Futures Trading Commission), une agence
fédérale indépendante américaine chargée de réguler les marchés a terme de
matieres premieres. Nous reviendrons sur le réle de la CFTC plus tard.

Il est considéré comme |'un des principaux réformateurs aprés la crise financiere des
subprimes et réalise des prouesses en tant que président de la CFTC. Il a
notamment travaillé sur la réglementation et le renforcement de la surveillance du
marché des dérivés OTC, plus particulierement les swaps.
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Cela est assez paradoxal car Gary Gensler est effectivement a l'origine de
I'exemption de la régulation des swaps en I'an 2000 lorsqu'’il était au Département
du Trésor. Cette exemption a contribué en partie a l'effondrement de Lehman
Brothers en 2008. Un premier retournement de veste ?

Lorsque Gary est nommeé a la téte de la CFTC en 2009 sous la présidence d'Obama,
certains politiciens, dont Bernie Sanders, expriment leur désaccord en référence au
manque de réglementation qu'il avait soutenu neuf ans plus tét. En réponse, Gary
expligue que le quasi-effondrement du systeme financier mondial a changé sa
vision de la réglementation:

"Je faisais partie du consensus sur les

produits dériveés, et il est juste de dire

que le consensus ne l'a pas vu venir.
Nous aurions dd faire plus pour
protéger le peuple américain."

En 2012, Gensler joue un rbéle clé dans la lutte contre la manipulation des taux
d'intérét de référence, notamment le taux LIBOR. Il travaille avec une équipe
d'enquéteurs pour porter des accusations contre cing institutions financiéres et
réussit a obtenir plus de 1,7 milliard de dollars d'amendes.

Ses cours sur la blockchain au MIT

Le saviez-vous ? En 2018, Gensler est également professeur en macroéconomie et
gestion au MIT Sloan School of Management. Fun fact : il mene des recherches et
enseigne sur la technologie blockchain, les cryptomonnaies et autres technologies
dans le domaine de la finance.

Son cours nommeé ‘Blockchain and Money’ enseigné en automne 2018 est d'ailleurs
disponible gratuitement ici sur le site du MIT :
https://ocw.mit.edu/courses/15-s12-blockchain-and-money-fall-2018/download/

Il est aussi co-directeur de Fintech@CSAIL* au MIT et conseiller au MIT Media Lab
Digital Currency Initative™*

Bien que professeur en technologie blockchain et cryptomonnaies, Gensler met
déja l'accent sur les arnaques, les fraudes et le manque de régulation dans ce
secteur.

*Fintech@CSAIL est une initiative stratégique qui réunit 14 entreprises membres, 4 directeurs de faculté du CSAIL et
une douzaine de chercheurs pour faire avancer la recherche et explorer de nouvelles solutions technologiques.

**La Digital Currency Initiative (DCI) du MIT Media Lab est une initiative pluriannuelle consacrée a la recherche et au
développement de Bitcoin.
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Gary affirmait déja a I'époque que la majorité des cryptomonnaies étaient des
“securities” (valeurs mobilieres) et qu'il fallait les réguler conformément au
Securities and Exchange Act de 1934. Il reprend notamment une citation du poéte
ameéricain James Whitcomb Riley a ce sujet :

"Quand je vois un oiseau qui marche
comme un canard, nage comme un
canard et cancane comme un
canard, j'appelle cet oiseau un
canard.”

Cette citation fait référence a la qualification des cryptomonnaies en tant que
securities, car selon lui, tous les critéres pour les classer comme telles sont présents.

Pas si vite... Internet n'oublie pas.
Voici une vidéo datant d'un an plus tét ou Gary Gensler affirme que les 34 des
cryptomonnaies NE SONT PAS des securities, mais bien des commodities...

La veste de Gary semble étre facilement retournable...

Son poste actuel a la SEC

Connaissez-vous la Securities and Exchange Commission ? Ce terme vous sera
familier a la fin de ce dossier.

Securities and Exchange Commission (SEC)

L'organisme de régulation des marchés financiers aux Etats-Unis,
semblable a I'Autorité des Marchés Financiers (AMF) en France. En
d'autres termes, cette agence est chargée de surveiller les

marchés financiers, de gérer les flux de liquidités et de
sanctionner les contrevenants en cas de non-respect des regles.
Son réle principal est de protéger les investisseurs privés et les
épargnants contre les abus éventuels.

Revenons a Gensler. Aprés un court passage en tant que président de la Maryland
Financial Consumer Protection Commission, il est nommeé 33eme président de la
Securities and Exchange Commission (SEC) par Joe Biden le 19 Avril 2021 pour un
mandat de 5 ans.

@OAK Invest - Gary Gensler Credit Melissa Lyttle/Bloomberg
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La communauté crypto était alors trées enthousiaste quant a cette nomination. En
effet, Gary est un homme qui comprend les travers de la finance traditionnelle et
qui saisit l'importance de la blockchain et des cryptomonnaies grace a son
expérience d'enseignant dans ce domaine au MIT. Malheureusement, son mandat
s'annonce plus que décevant pour cette communauté de passionnés, avec des
accusations multiples et des revirements sans précédent.

Ce comportement viendrait-il de son expérience passée lorsqu'il n'a pas vu venir la
crise financiere de 2008 en raison d'un manque de régulation (gqu'il avait lui-méme
défendu) ? Comme un FOMO régulatoire pour Gary ? (Fear Of Missing Out)

A son arrivée & la SEC, Gary Gensler évolue sur un terrain qui lui est familier
concernant les cryptomonnaies. Non seulement il a une solide connaissance
fondamentale du domaine, mais les similitudes sont nombreuses entre ce marché
et celui qu'il a réglementé lors de son passage a la CFTC.

Parmi ces points communs, on peut citer l'absence de surveillance active du
secteur, I'absence d'intégrité de marché et la présence de manipulations de marché.

"Les marchés fonctionnent mieux
lorsqu'il y a un policier en
patrouille."

OAKINVEST

Analyses, Stratégie & Actualité.

Suivez nos réseaux sociaux ici
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La croisade contre les cryptos

L'approche de la régulation des cryptomonnaies a considérablement évolué ces
derniéres années. Les bénéfices engendrés par la hausse spectaculaire des cours
d'actifs ont incité les régulateurs a approfondir leur réflexion sur le sujet.

Il est notable que le nombre d'accusations portées par les régulateurs augmente
continuellement. Cette tendance peut étre expliquée par I'évolution de la |égislation

et de la disponibilité d'informations.

De plus, le nombre croissant de projets qui voient le jour oblige les régulateurs a
étendre leur champ d'action pour imposer des mesures correctives.

Voici un apercu intéressant des montants des amendes infligées par la SEC et par la
CFTC en rapport avec la cryptomonnaie.

Montants des sanctions en rapport avec la cryptomonnaie.

B SEC B CFTC

$800
$600
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$200

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023*

sources : SEC press release / CFTC pre release
*2023: jusqu'au 10 mars. Montant en millions de dollars.

De plus, le nombre de poursuites initiées par la SEC demeure relativement stable,
tandis que le montant des amendes infligées a considérablement augmenté.

En effet, en 2018, il y a eu pas moins de 31 proces intentés, soit le méme nombre que
pour l'année 2021. En revanche, les sanctions financiéres ont connu une forte
augmentation, passant de 34 millions de dollars en 2018 a prés de 562 millions de
dollars en 2021, soit une hausse de plus de 1.550%.

Quant a la CFTC, les montants des amendes ont également explosé, passant de 7
millions de dollars en 2018 a 756 millions de dollars en 2021 (+10.700%).

Fun fact : le prix du Bitcoin a lui augmenté d’environ 1.150% entre fin 2018 et fin 2021.
Il n'est pas surprenant que cet actif soit positivement corrélé au montant des
sanctions...

@OAK Invest - Gary Gensler



La SEC vs la CFTC

La SEC a beau étre largement évoquée dans ce dossier, il ne faut pas oublier
l'existence de la CFTC (Commodity Futures Trading Commission) qui joue
€galement un réle important dans la régulation de l'industrie crypto.

Il est intéressant de se pencher sur ces deux entités pour bien comprendre la
distinction des domaines de régulation...

Concretement, qui réglemente quoi ?

La SEC et la CFTC sont deux agences fédérales indépendantes aux Etats-Unis. Elles
ont été créées pour répondre a des responsabilités différentes afin de réguler leur
marché respectif.

La SEC réglemente le marché des “Securities” (le marché des valeurs mobiliéres ou
“titres”) tandis que la CFTC supervise les “Commodities” (les matieres premieres)
aux Etats-Unis.

En résumé, si un actif est considéré comme une Security, c’'est la SEC qui intervient ;
s'il est plutdt classé comme une Commodity, c'est la CFTC qui s'en occupe.

Intéressons nous a la différence entre une Security et une Commodity pour mieux
comprendre.

Pour résumer simplement, on peut considérer les "Securities" comme des
investissements dans des entreprises et les "Commodities" comme des biens
matériels. Cette simplification est extréme, mais elle permet de faciliter la
compréhension du sujet sans avoir recours a un jargon législatif trop complexe.

Security Commodity

Ex : Actions d'entreprises Ex : Blé, pétrole, jus de pomme

Pour les (trés) curieux :
Securities, selon le U.S. Code Title XV Section 77b(a)(1).
Commodities, selon le U.S. Code Title VII Section 1a(9)

Conformément a la loi, une Commodity comprend "tous les biens et articles, sauf
les oignons".

Vous avez bien lu. On vous passe |'histoire de deux traders qui ont manipulé le
marché des futures sur oignons dans les années 1955 mais vous pouvez la retrouver
ici et c’est assez fun...

@OAK Invest - Gary Gensler
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Probleme : il existe des “contract for future deliveries” de Securities.
Ainsi, les Securities sont aussi soumises a la réglementation de la CFTC si elles sont
négociées avec des contrats a terme.

Nous pouvons constater dés le début que les réglementations ont tendance a se
chevaucher. Et encore, nous n'avons pas encore abordé le sujet des
cryptomonnaies...

Bien que les deux entités soient théoriquement orientées vers des chamyps d'action
différents, elles semblent avancer dans la méme direction lorsqu'il s'agit de punir les
acteurs de l'industrie crypto, ou du moins c'est l'impression qu'elles donnent. En
effet, cette industrie s'avere étre un territoire trés hostile pour les régulateurs.

Malgré l'imposition de sanctions cumulées des deux régulateurs de prés de 1.77
milliard de dollars, la frontiere entre les valeurs mobiliéres (Securities) et les
matieres premieres (Commodities) reste trés fine, au point que méme les deux
régulateurs ont parfois du mal a s'entendre.

L'avis de Gensler sur la question est défini : seul le Bitcoin est considéré comme
une Commodity. Cependant, Rostin Behnam, le président de la CFTC, affirme que
'Ethereum en est une également. Cette divergence illustre bien le manque de
clarté qui regne actuellement en matiére de régulation dans ce domaine.

Entrons dans le vif du sujet et rapprochons-nous de la situation de la SEC pour
laisser entrer le cowboy.

@OAK Invest - Gary Gensler
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Avant Gensler

Afin d'avoir une vision plus claire des actions de Gensler, revenons brievement sur
les mesures de la SEC avant son arrivée...

Note pour les téméraires : vous pourrez trouver tous les proces de la SEC en passant
par ce lien : https://www.sec.gov/spotlight/cybersecurity-enforcement-actions

Si vous n'avez pas eu le courage d'ouvrir, pas de panique. Nous avons effectué un
travail d’analyse pour tout vous résumer.

2013 - 2016 Les débuts de l'industrie.

Les premieres sanctions infligées par la SEC remontent a 2013. Aprés avoir examiné
le site officiel du régulateur américain, nous avons constaté que seules des
sanctions liées a des comptes piratés en 2012 y figuraient. Nous avons donc écarté
ce type de poursuites pour nous concentrer sur des actions spécifiques liées aux
cryptomonnaies.

Ces années de l'ere OG (Original Gangsters), terme employé dans le jargon crypto
pour désigner les pionniers de l'industrie, ont été plutdt calmes en termes de
sanctions pour la SEC... Le calme avant la tempéte ?

Pour résumer les sanctions infligées :

En 2013, une seule sanction a été prise contre Shavers, qui a mis en place une
pyramide de Ponzi et levé 700.000 $BTC auprés d'investisseurs dans le BTCST en
leur promettant un taux d'intérét de 7%. A I'époque, ces $BTC valaient 40 millions de
dollars.

En 2014, trois sanctions ont été prises : une contre une entreprise développant une
solution mobile pour l'achat de $BTC (Imogo Mobile Technologies), et deux contre
des individus, Erik Voorhes et Ethan Burnside.

En 2015, seules deux sanctions ont eté prises : une contre une entreprise de minage
de cryptomonnaies (Garza) qui vendait de la puissance de calcul mais qui était en
réalité une pyramide de Ponzi, et une autre contre deux entrepreneurs qui
proposaient des swaps en financant leurs comptes en dollars et en $BTC (Sand Hill).

En 2016, une seule sanction a été prise contre Investment TrustBitcoin et
SecondMarket.
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2017 - 2018 Le Bullrun et les ICOs

Les années 2017 et 2018 ont marqué un tournant dans |'histoire des cryptomonnaies
et de leur régulation.

D'une part, les valorisations ont connu une croissance fulgurante en raison du bull
run de fin 2017.

D'autre part, c’est au cours de cette période que se sont multipliés les arnaques et
autres scams bien connus aujourd'hui, notamment avec l'avénement des ICOs
(Initial Coin Offerings). C'est aussi ici que les premiers influenceurs ont été ciblés par
l'agence.

La SEC a eu du pain sur la planche.
Pour résumer, en 2017, 11 sanctions ont été prononcées, dont 3 liées aux ICOs, ainsi
gue 7 suspensions de trading d'entreprises cotées en bourse (Sunshine Capital,

Strategic_Global Investments et CIAO Group). En 2018, 27 sanctions ont éteé
prononcées, dont 8 liées aux ICOs.

2019 - 2020 Le Bearmarket et le Covid-19

En 2019, la SEC a infligé 23 sanctions, suivies de 35 sanctions au cours de I'année
suivante. Malgré la pandémie mondiale, le rythme des mesures de régulation prises
par la SEC n'a pas ralenti.

Un des proceés les plus importants de cette période concerne Ripple et son jeton
$XRP. Dans ce proces, la SEC accuse Ripple d'avoir vendu des $XRP dans une offre
(ICO) de "Securities" non enregistrée.

A I'hneure actuelle, le procés contre Ripple est toujours en cours et s'avére étre d'une
grande importance pour |'écosysteme. En effet, une défaite de Ripple pourrait
ouvrir la porte a des actions similaires contre d'autres projets cryptos, ce qui pourrait
entrainer une réglementation plus stricte de I'industrie.

@OAK Invest - Gary Gensler
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La SEC sous Gensler

Fun fact pour commencer cette partie en beauté : Gary Gensler a commencé son
mandat a la SEC le jour méme ou Coinbase est entré en bourse. Ironique, n'est-ce
pas ?

Prenons du recul sur son mandat avant d'entrer dans les détails
chronologiquement.

Depuis l'arrivée de Gary, la SEC a émis 130 mesures différentes a I'encontre de
divers acteurs financiers, dont 55 concernant l'industrie des cryptomonnaies, soit
42% des mesures.

Ce secteur qui n'est en réalité qu'une fraction de l'ensemble de la finance
traditionnelle mérite-t-il tant de détermination ?

Voici un apercu approximatif des capitalisations mondiales en avril 2021 :
e Marché crypto: 2100 Milliards de dollars
e Marché action : 95.000 Milliards de dollars
e Marché obligataire : 128.000 Milliards de dollars

Les intentions de la SEC sont claires. Trés claires. Ce secteur doit étre régulé au plus
vite.

Proportion de communiqués en rapport avec les cryptomonnaies (SEC)

20%
15%
10%

5%

0% [ ]
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023*

Source : TheBlockResearch
*2023 : jusqu'au 10 mars.

La proportion des communications crypto depuis le début de I'année (20%) traduit
bel et bien les priorités de Gary sur le secteur.
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L'ETF Bitcoin

Un point important a ajouter concernant cette période.

2021... C'est l'arrivée sur le devant de la scéne médiatique des ETF Bitcoin. Les ETF
sont des fonds indiciels cotés qui suivent la performance d'un actif financier ou
d'un groupe d'actifs.

Et pour cause.

C'est en Octobre 2021 que le premier ETF Bitcoin est lancé, marquant une étape
significative pour l'adoption institutionnelle. Les professionnels peuvent désormais
s'exposer au Bitcoin en passant par des marchés régulés tels que le NYSE, sans avoir
besoin de détenir directement la cryptomonnaie.

Ce premier ETF, le ProShares Bitcoin Strategy ETF (BITO), a d'ailleurs établi un
record en atteignant la capitalisation symbolique d'un milliard de dollars en
seulement deux jours.

Il est important de souligner que l'approbation de cet ETF a été un processus long et
difficile. En effet, cet événement intervient huit ans aprés la premiére demande
d'ETF Bitcoin déposée par les freres Winklevoss.

Autre élément a préciser : le ETF Bitcoin dont il est question ici est basé sur les prix
des contrats a terme (Futures) sur Bitcoin, et non sur le prix a un moment précis du
marché (Spot)du Bitcoin.

Pour rappel, ces contrats a terme sur Bitcoin sont échangés au CME (Chicago
Mercantile Exchange) et sont régulés par la CFTC.

La SEC a rejeté de nombreuses demandes d'ETFs liées au Spot Bitcoin,
principalement en raison de la volatilité des prix des cryptomonnaies et du
potentiel de "manipulation des prix dans un écosystéme largement non régulé".

C'est a ce moment que Gensler avait indiqué que la SEC restait ouverte aux ETF
basés sur les contrats a terme du bitcoin négociés au CME.

Malgré les nombreuses tentatives des acteurs les plus influents, il n'existe toujours
pas d'ETF Bitcoin "spot" a ce jour.

Pour illustrer la situation, Grayscale, la société de gestion d'actifs numériques qui
gére un fonds de pres de 15 milliards de dollars en Bitcoin, a fait face a de nombreux
obstacles pour tenter d'approuver son ETF Bitcoin Spot. En début d'année, elle a
méme intenté une action en justice contre la SEC suite a son nouveau rejet.
Grayscale a_qualifié les décisions de la SEC d"illogiques" et "fondamentalement
déraisonnables" et a accusé l'agence de dépasser son autorité en prenant des
décisions pour les investisseurs sur la pertinence d'un investissement.
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Grayscale n'est pas la seule entreprise a avoir tenté de lancer un ETF Bitcoin Spot. En
mai 2022, Ark Investment Management et 21Shares ont conjointement déposé une
demande pour leur ETF Bitcoin Spot. Ce dernier a également été rejeté par la SEC.

Les refus répétés ont frustré les acteurs de l'industrie et l'absence d'un ETF Bitcoin
Spot sur le marché américain continue d'étre une déception pour ceux qui
cherchent une exposition plus directe a Bitcoin en bourse.

Uniswap - Uniswap Labs
Qui a dit que les acteurs centralisés étaient les seuls “coupables”.

Il est évident que la SEC de Gary Gensler n'a pas froid aux yeux et vise les “big ones”
sur le marché I'année de son arrivée.

L'enquéte lancée par la SEC en septembre 2021 sur Uniswap Labs, I'entreprise
derriére I'exchange (et mastodonte) décentralisé Uniswap, est un événement clé de
la croisade de Gensler.

Dans cette enquéte, la SEC avait besoin de renseignements sur la facon dont les
utilisateurs tradaient sur la plateforme et sur la commercialisation de cette derniére.

Selon Gensler, les projets DeFi devraient également étre pris en compte par les
régulateurs, car dans certaines circonstances, ils pourraient violer les lois
ameéricaines sur les valeurs mobilieres, les matiéres premieres ou les banques.

Amendes un peu plus exotiques...

Vous l'aurez compris, la SEC a clairement indiqué son ambition de lutter contre
n'importe quel acteur qui enfreint les regles. Des entreprises aux célébrités,
personne n'est épargné:

e En 2018, $600.000 d'amende pour Floyd Mayweather et $150.000 pour D3J
Khaled pour avoir mis en avant différentes ICOs.

e En 2022, Kim Kardashian a été condamnée a une amende de 1,26 million de
dollars pour avoir fait la promotion d'EthereumMax (qui aujourd'hui ne vaut plus
rien), sans divulguer qu'elle avait été rémunérée pour cela.

e Au mois de mars 2023, Lindsay Lohan, Jake Paul, Ne-Yo, Soulja Boy, Lil Yachty,
Austin Mahoe, Akon et Kendra Lust ont tous été accusés par la SEC d'avoir fait la
promotion de la blockchain Tron et ses entreprises affiliées (BitTorrent, Tron
Foundation, Rainberry Inc) sans révéler qu'il s'avéraient étre des partenariats
rémunérés. L'ensemble des célébrités ont payé $400.000 pour mettre fin au
proces.
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Kraken et les services de staking

Nouvelle année, nouvel épisode marquant pour la SEC.

La SEC a fait parler d'elle dés le début de l'année avec une nouvelle affaire
impliquant la plateforme d'échange de cryptomonnaies Kraken. En effet, au mois de
février, Kraken a été contraint d'arréter ses services de staking pour ses clients
ameéricains et de payer une amende de 30 millions de dollars suite aux accusations
de la SEC selon lesquelles les titres proposés sur la plateforme n'étaient pas
enregistrés.

Depuis 2019, les programmes de staking de Kraken permettaient au grand public de
staker facilement ses cryptomonnaies sur différentes blockchains grace a des
solutions clé en main (également appelées Staking-as-a-Service).

Pour étre plus précis, l'action entreprise par la SEC a été motivée par le fait que
Kraken n'ait pas fourni aux utilisateurs les informations nécessaires concernant
l'utilisation de leurs actifs.

Les mots de Gensler sur le sujet : "Est-ce qu'ils prétent, empruntent ou échangent
avec eux ? Est-ce qu'ils les mélangent avec leurs autres activités ? D'ou viennent les
récompenses ? Obtenez-vous votre juste part ?"

Gensler a affirmé que l'action menée contre Kraken devrait étre un avertissement
pour les autres exchanges, les incitant a se conformer aux lois sur les valeurs
mobilieres. En effet, bien que I'offre de staking soit maintenue par Kraken pour ses
clients hors des Etats-Unis, la sanction prononcée a créé un précédent qui pourrait
étre utilisé pour d'autres accusations. De plus, elle pourrait encourager le Congres a
légiférer avec des restrictions plus strictes pour encadrer ce marché.

Fun fact : au moment de l'action de la SEC contre Kraken, Gary Gensler a produit
une vidéo sur les risques associés au staking sur différentes plateformes, dans le
cadre de son émission Office Hours. (C'est bien produit il faut I'avouer)

@OAK Invest - Gary Gensler
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https://www.sec.gov/litigation/complaints/2023/comp-pr2023-25.pdf
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https://www.youtube.com/watch?v=hmPpIjfC9DY

PAXOS, BUSD et USDC

Uniswap, Kraken...
Qu'en est-il des acteurs tels que les émetteurs de stablecoins ?

Ne parlons pas trop vite.

Le premier trimestre de 2023 a été particulierement mouvementé pour I'ensemble
de l'industrie crypto. L'une des sanctions les plus conséquentes a été |'interdiction
de I'’émission du 3éme plus gros stablecoin sur le marché : le $BUSD de Binance. La
raison ? Le $BUSD serait une “Security”, tombant ainsi dans le scope de la SEC.
L'agence peut alors reprocher a I'entreprise de ne pas avoir enregistré la security en
question.

Il est important de noter que le $BUSD est un stablecoin émis par la société Paxos,
qui émet également I'$USDP (Pax Dollar). L'$USDP, lui, n'est pas concerné par
I'interdiction.

Intéressant aussi de constater que le régulateur américain NYDFS avait initialement
approuveé la création de ce token avant de revenir sur sa décision et de l'interdire.

Cette nouvelle sanction souléve une fois de plus des questions quant au véritable
role de la SEC et replace sur le devant de la scene les déclarations de Grayscale selon
lesquelles la SEC dépasse son autorité statutaire en décidant pour les investisseurs si
un actif est bon ou non.

Dans une interview accordée a Cointelegraph, Charles Cascarilla, co-fondateur de
Paxos a répondu a ces accusations :

"Nos stablecoins sont toujours garantis
par de l'argent et des équivalents - des
dollars et des bons du Trésor américain,
mais jamais par des titres. Nous sommes
engagés dans des discussions
constructives avec la SEC et nous
sommes impatients de poursuivre ce
dialogue en privé. Bien sUr, si nécessaire,
nous défendrons notre position devant les
tribunaux. Nous partagerons plus
d'informations dés que possible."

Comme vous pouvez I'imaginer, les accusations de la SEC ont des répercussions
significatives sur l'industrie de la crypto. Un autre acteur stablecoin s'en est mélé.
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Le fondateur et PDG de Circle, Jeremy Allaire, qui propose un stablecoin concurrent
du $BUSD, I'$USDC, a également exprimé son opinion. Selon lui, la SEC n'est pas
l'organisme le plus approprié pour réglementer les stablecoins : "Je ne pense pas

que la SEC soit le régulateur des stablecoins”. || a également déclaré que les
"stablecoins de paiement" devraient plutdét étre réglementés par un régulateur
bancaire.

Bien que l'interdiction de I'émission du $BUSD aurait dG profiter a ce concurrent
direct, '$USDC a perdu prés de 30% de sa capitalisation totale, soit 12 milliards de
dollars suite aux faillites bancaires. Les investisseurs ont préféré se réfugier dans
I'$USDT, le stablecoin de la société Tether, qui se rapproche de ses records de
capitalisation atteint au mois de mai 2022 a 84 milliards de dollars.

Bittrex

Pour faire suite a la partie précédente, on peut se demander si quitter le sol
américain permet réellement d'échapper aux griffes de l'aigle a téte blanche.

La réponse est non.

La derniere action de la SEC contre Bittrex en est la preuve.

Pour rappel, I'exchange Bittrex, une des premieres plateformes a proposer des
services crypto, avait quitté le sol américain en début d’'année en affirmant n’avoir
jamais autorisé d'utilisateurs américains sur sa plateforme.

La SEC en a décidé autrement. Selon le régulateur, I'exchange aurait généré pres de

1,3 milliard de dollars entre 2017 et 2022, notamment grace a des investisseurs
américains.

Rebelotte. Mi-avril, la SEC a accusé I'exchange de commercialiser des “Securities”
non enregistrées. Parmi les cryptomonnaies visées, on retrouve Algorand,
capitalisée a plus de 1,4 milliard de dollars.

C'est assez remarquable quand on sait aussi que Gary a déja fait I'éloge de cette
crypto pendant ses cours au MIT en disant qu'Uber pourrait fonctionner sur la
blockchain Algorand.

Retournement de veste, une fois de plus.

wsaee

Société spécialisée dans la production
de contenus récurrents pour les
professionnels. :
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Les DAOs

Les Decentralised Autonomous Organisations (DAOs) ne sont pas non plus
épargnées. Bien que les DAOs apparaissaient comme un échappatoire, plusieurs
DAOs ont tout de méme été concernées par les actions de la SEC.

Pour le moment, trois DAOs ont subi des sanctions de la part du gouvernement
américain : The DAO, Ooki DAO (proces de la CFTC), CryptoFed DAO.

Bien que les DAOs soient un phénomeéne assez nouveau, la SEC a déja défini les
régles de conduite pour ces entités décentralisées en 2017.

La complexité et la diversité de ces derniéres ne rendent pas les choses faciles :
gouvernance du protocole, levée de fonds, crowdfunding d'un projet crypto... Toutes
ces DAOs ne devraient *théoriquement* pas étre traitées de la méme maniere.

Encore aujourd'hui, il est impossible d'étre certain que les DAOs sont soumises aux
lois sur les valeurs mobiliéres et a la réglementation de la SEC.

L'agence a utilisé le test de Howey pour déterminer si un actif numérique est un
"contrat d'investissement" et donc soumis a la réglementation des valeurs
mobilieres, en mettant l'accent sur 'élément "efforts des autres" du test. Elle a
déclaré que les actifs numériques opérant sur des réseaux et des systémes
"suffisamment décentralisés" peuvent ne pas étre considérés comme des
Securities et que les actifs numériques qui ont été qualifiés de Securities lors de leur
émission pourraient ultérieurement étre reclassés autrement.

Les NFTs

Parlons maintenant des NFTs. Promis, nous serons brefs.

Au premier abord, on pourrait penser que les NFTs sont exemptés des mesures
punitives de la SEC. Cependant, ce n'est pas le cas.

Un exemple concret pour comprendre la |égislation sur les NFTs est celui de NBA
Top Shot.

Pour celles et ceux qui ne sont pas familiers avec ce projet, NBA Top Shot permet
aux investisseurs de collectionner les meilleurs moments de la saison de basket
américain sous forme de NFTs.

@OAK Invest - Gary Gensler
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En février 2023, un juge fédéral a statué que les NFT de la collection NBA Top Shot
étaient considérés comme des Securities, basant sa décision sur le "Howey Test". Il a
conclu que le jeu développé par l'association de basketball américain n'était pas
suffisamment décentralisé et que |'utilisation d'émojis tels que les courbes
d'investissement ou les sacs d'argent pouvait étre considérée comme une
incitation a investir. La décision de ce juge ne concerne que ce jeu en particulier
pour le moment.

Bien que la plupart des NFTs se revendiquent comme “non fongibles”, ce n'est pas
vraiment le cas pour toutes les collections. Nous en avons d’ailleurs discuté avec
Brian, spécialiste NFT chez Sotheby's dans |'un des épisodes de notre podcast
dédié : Non Fungible Tea.

En effet, certaines collections de NFTs peuvent parfois s'apparenter a de simples
altcoins avec des images ou tous garantissent les mémes droits et n'apportent rien
de nouveau les uns par rapport aux autres, pour ne viser personne.

D'ailleurs, la SEC a également lancé une investigation sur les NFTs les Bored Apes
Yacht Club (BAYC).

Il semble donc intéressant de se questionner sur la véracité de la décision du juge et
donc du Howey Test...

D'ailleurs, c'est quoi le Howey Test ?

Le Howey Test : un test fiable ?

Le Howey Test tire son origine d’'une décision de la Cour Supréme des Etats-Unis
rendue en 1946 dans une affaire entre la SEC et Howey. Cette décision a établi un
critére juridique pour déterminer si une transaction doit étre considérée comme
une Security (valeur mobiliére) et doit donc étre soumise aux réglementations de
valeurs mobiliéres aux Etats-Unis.

Le test de Howey indigue que pour qu'une transaction puisse étre considérée
comme une offre de valeurs mobilieres, elle doit répondre a trois critéres : I'existence
d'un investissement d'argent, une attente de profits et des profits générés par les
efforts d'un tiers.

Le Howey Test est important pour toute entreprise cherchant a lever des fonds ou
a offrir des investissements, car il permet de déterminer le cadre réglementaire
applicable a leurs transactions.

Pour les projets crypto, l'efficacité du Howey Test s'avere limitée. Bien qu'il puisse
apporter une certaine clarté réglementaire, celui-ci risque également de freiner
I'innovation en introduisant une sur-régulation potentiellement nuisible. De plus, le
test ne prend pas en compte |'évolution potentielle des actifs.
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Il convient également de souligner que la plupart des protocoles et tokens en phase
de lancement pourraient tomber sous le cadre réglementaire de la SEC avec ce test.
En effet, le réseau n'est souvent pas assez décentralisé a ses débuts et le succes
(dont la hausse du token) dépend fortement de I'équipe de développement.

Un exemple concret est Ethereum, qui fonctionne actuellement grace au Proof-of-
Stake.

Les noeuds validant les transactions sur le réseau sont composés de 32 ETH et
rapportent un certain pourcentage d'intérét sur les tokens verrouillés. Bien que des
solutions de liquid staking telles que Lido existent, il est important de noter que ce
ne sont pas les investisseurs qui effectuent le travail, mais les opérateurs
sélectionnés par Lido pour maintenir le noeud. En retour, les investisseurs attendent
un pourcentage de gain en ETH sur leur investissement.

Le test de Howey pourrait donc conclure que I'ETH est une Security, bien qu'il soit
tres décentralisé. Gensler (on 'aurait presque oublié) a déja déclaré que la plupart
des cryptomonnaies fonctionnant grace au Proof-of-Stake pourraient tomber sous
le cadre réglementaire des Securities et donc sous l'autorité de la SEC.

Une coopération étroite entre les entreprises, les consommateurs et les régulateurs
est donc essentielle pour permettre a tous les acteurs d'évoluer de maniére saine
dans un monde idéal.

L'épisode FTX

Jusqu'a présent, on pourrait penser que Gary adopte une approche rigoureuse et
stricte avec une application claire de ses plans a la SEC.

Cependant, est-il vraiment irréprochable ?

Un autre événement marquant de I'ére Gensler a la SEC est |a faillite de FTX. Cette
chute spectaculaire du géant américain a été largement médiatisée a I'époque et a
eu un rayonnement mondial. Nous avons d'ailleurs rédigé un dossier approfondi sur
ce sujet, que vous pouvez consulter ici.

Cette partie suggeére que le réle de Gary a la SEC peut étre remis en question.

En effet, bien qu'il fasse tout pour protéger les investisseurs, adopte-t-il la méme
position envers tous les acteurs ?

Au mois de novembre 2021, la branche américaine de FTX, FTX US, annonce
'embauche de Mark Wetjen en tant que Responsable de la stratégie politique et
des réglementations.

Ce recrutement était conforme a la stratégie prénée par l'ancien PDG, Sam
Bankman Fried, qui soulignait la nécessité de réglementation et de lobbying aupres
du gouvernement américain.
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Il est intéressant de noter qu'avant FTX, Mark Wetjen occupait le rbéle de
commissaire a la CFTC aux cotés de Gensler, qui en était a I'époque le Président. Il
était également vu comme son bras droit et a repris |la présidence par intérim apres
son départ.

En mars, les cadres de FTX, y compris SBF, ont eu 'occasion de participer a un appel
vidéo avec le régulateur américain. Gensler était présent. Bien que cet appel n'ait
pas abouti, les deux parties ont maintenu une communication étroite sur la vision
de la réglementation pour les acteurs du secteur crypto.

On peut légitimement se demander pourquoi le régulateur n'a pas lancé d'alerte
malgré les liens privilégiés entre Mark Wetjen, responsable de la stratégie politique
et des réglementations de FTX US, et Gary Gensler, I'ancien président de la CFTC.

Deux jours apres la faillite de I'exchange, Gensler a pointé du doigt le manque de
régulation et de conformité avec les regles de la SEC pour les acteurs crypto, en
précisant que le cas FTX n'était pas un cas isolé.

Depuis lors, le gouvernement a ouvert une enquéte, sur le réle qu'a joué Gensler
dans cette faillite. En effet, les républicains exercent des pressions sur la SEC pour
obtenir plus d'informations sur les charges retenues contre SBF.

La SEC n'a pas fourni les documents demandés, malgré la fixation de la date limite
du 17 avril.

Patrick McHenry et Bill Huizenga, chargés de la supervision de la commission, ont
indiqué que l'absence de production des informations demandées pourrait
entrainer l'utilisation d'une procédure |égale appelée "subpoena" (assignation a
comparaitre). Cette procédure permettrait d'obtenir les informations nécessaires de
maniére forcée, si besoin.

L'investigation sur l'implication de Gary Gensler dans |'affaire FTX a été lancée par
Tom Emmer, qui est I'un des plus fervents défenseurs des cryptomonnaies au sein
du gouvernement ameéricain.

Tom Emmer est également celui qui a tweeté sur les demandes absurdes de la SEC
aupres des startups crypto qui cherchent a s'enregistrer aux USA peu de temps
apres l'appel entre FTX et la SEC. Ses connexions avec I'exchange en faillite ne sont
donc pas claires non plus...

Bien que nous ne présentions pas d'opinion spécifique concernant ces
événements, il est pertinent de s'interroger sur l'impartialité des accusations
portées par la SEC envers les différents acteurs concernés.
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Coinbase vs SEC, David contre Goliath

De maniere figurée, nous assistons a un affrontement inégal entre deux entités :
d'un cété, Coinbase représenté par le jeune et courageux combattant ; de l'autre,
Gary le géant. Pour ceux qui ne sont pas familiers avec la référence biblique, il s'agit
du combat entre David et Goliath, dont nous ne dévoilerons pas l'issue ici.

Revenons chronologiquement sur les événements qui ont mené a cette
confrontation:

Le ler avril 2021, une premiére interaction plutét cordiale a eu lieu.

En effet, Coinbase a été introduite en bourse non pas par le biais d'une introduction
en bourse traditionnelle (IPO), mais par une cotation directe approuvée par la SEC.
Cette opération a été favorable a Coinbase, mais beaucoup moins aux investisseurs :
le prix de l'action $COIN est actuellement inférieur de 82 % a son prix d'introduction.

Le 17 septembre 2021, une seconde interaction bien moins plaisante s'est produite.
La SEC a interdit le produit de lending de Coinbase apres plus de six mois de
discussions. Dans un post sur son blog, I'entreprise avait exprimé sa frustration,
étant alors incapable de diversifier ses revenus autrement que par les frais de
trading. La SEC s'est justifiee en avancant que le produit LEND constituait une
valeur mobiliére (security).

“Nous sommes menacés de poursuites
judiciaires alors qu'aucune orientation
réelle n'a été donnée a l'industrie”

Il est important de souligner que cette intervention a potentiellement préservé des
centaines de milliers d'utilisateurs américains en les empéchant de subir le méme
sort que les clients d'autres plateformes de prét qui ont depuis fait faillite, telles que
Blockfi, Celsius, Voyager ou Genesis. La liste est longue.

Le 21 juillet 2022, Goliath relance le combat.

Le product manager de Coinbase, Ishan Wahi, ainsi que deux autres employés ont
été accusés d'insider trading_par la SEC. Ishan aurait transmis a de multiples reprises
des informations internes a l'entreprise comme les différents listings prévus sur la
plateforme et ainsi profiter du "Coinbase Effect".

Coinbase Effect

Le Coinbase Effect est un phénomeéne bien connu qui avance que
lorsqu'une cryptomonnaie est listée sur I'échange, son prix a

tendance a exploser. Connaitre le prochain listing de Coinbase
vous permettrait ainsi de profiter de ce fameux effet, qui est aussi
valable chez Binance.
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Le 6 ao(t 2022, Goliath est bien déterminé.
La SEC demandait a Coinbase d'arréter de proposer le trading de 9 cryptomonnaies
les qualifiant de “securities”.

Le 22 mars 2023, le géant prépare-t-il son coup fatal ?

Suite a deux tentatives infructueuses d'enregistrement, Coinbase recoit une lettre
de la SEC, appelée "Wells Notice", qui indique que le régulateur se prépare a
engager une procédure judiciaire contre l'entreprise. Coinbase a publié une
clarification sur son blog quant au contexte de réception de cette lettre ainsi qu'un
long_document reprenant une multitude de procés et exemples pour montrer
I'injustice de la part de la SEC.

Cet avertissement de la SEC concerne plusieurs produits de Coinbase, a savoir
Coinbase Wallet, les services de I'lExchange et bien sdr Coinbase Earn, la solution
permettant de générer des intéréts via le staking. Comme notre cher Gary I'a
précisé plusieurs fois : les cryptos qui fonctionnent via le Proof of Stake peuvent
étre considérées comme des Securities.

A cet instant précis, nous avons observé le soutien de nombreux acteurs en faveur
de l'entreprise.

David ne compte pas se laisser faire.

Malgré la mauvaise passe que traversaient les plateformes crypto liée a une baisse
des volumes et donc des revenus, Coinbase a décidé de prendre une position de
force en envoyant un message trés clair : “Nous sommes préts pour un proces
contre la SEC en cas de besoin.”

"Si nécessaire, nous accueillons un processus
judiciaire pour fournir la clarté que nous avons
préconisée et pour démontrer que la SEC n'a
tout simplement pas été juste ou raisonnable en
ce qui concerne son engagement sur les actifs
numeériques”

Au moment de la rédaction de ce dossier, Coinbase a obtenu une licence aux
Bermudes.

Selon le CEO de I'exchange, Brian Armstrong, le manque de clarté de la part des
régulateurs ameéricains et britanniques poussent les entreprises crypto a relocaliser
leurs sieges sociaux et évoluer “offshore”.
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Le 25 Avril 2023, David sort sa fronde ?
Coinbase a décidé d'attaquer la SEC en justice pour obtenir un document explicatif
sur ce que les entreprises ont le droit de faire, ou non, aux Etats-Unis.

Le 27 Avril 2023, un coup donné pour un coup rendu

Gary Gensler décide de sortir une nouvelle vidéo sur son Twitter se moquant de
Coinbase en comparant I'exchange a un chien qui veut se faire passer pour un
poisson rouge. Selon lui, les exchanges crypto voudraient contourner les lois sur le
cadre réglementaire des securities en inventant une nouvelle régulation. Selon
Gensler, la loi en place “a toujours fonctionné et protege les investisseurs depuis 90

”

ans-.

Quelques heures aprés sort un article de Bloomberg qui reprend les propos de la
vidéo publiée par Coinbase.

\

“Nous n’avons pas choisi ce combat”

Le board de Coinbase porte un message clair : Nous n’allons pas nous laisser faire
et ce ne sera pas un proces facile.

Au moment de la publication de ce dossier, la guerre entre les deux acteurs
continue d'évoluer. Nous allons surveiller de prés ces événements et vous
informerons des rebondissements sur notre Twitter.

Un point intéressant a noter est celui du sénateur Warren Davidson qui a souligné
gue Coinbase est une entreprise cotée en bourse. En d'autres termes, tous les
documents de l'entreprise ont été préalablement examinés par la SEC avant son
introduction en bourse.

La question qui se pose alors est : pourquoi la SEC aurait-elle approuvé toutes les
activités de l'entreprise si ces derniéres sont aujourd'hui considérées comme

illégales par Gensler ?

Re-retournement de veste.
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Bonus

Nous arrivons bientét a la fin de cette section et allons nous tourner vers ['avenir
pour examiner ce que pourrait devenir la régulation des cryptomonnaies, tant au
niveau national gqu'international.

Avant cela, voici un tutoriel sur la facon de repérer une arnaque dans le domaine des
cryptomonnaies selon Gary Gensler, qui identifie trois “red flags” a surveiller :

1. Le projet ne fournit pas d'informations claires sur son fonctionnement ou ses
plans pour atteindre ses objectifs.

2. Le projet ne parvient pas a démontrer sa conformité réglementaire.

3. Le projet ne parvient pas a expliguer simplement ce qu'il fait.

En réalité, Gensler a raison. Tous ces critéres semblent logiques et cohérents pour
pouvoir juger de la crédibilité d'un projet.

Il'y a guand méme un léger souci car aucun projet (exchange, collection NFT, projet
DeFi, token) ne peut étre considéré comme “fiable”.

La deuxiéme regle évoquée par Gensler pose un probléme majeur car aucun cadre
réglementaire existant ne convient aux exchanges de cryptomonnaies, en
particulier lorsqu'ils sont décentralisés.

C'est comme essayer de faire entrer un carré dans un cercle.
Comme nous l'avons vu précédemment, la SEC n'a pas l'intention de créer un

cadre réglementaire précis pour les cryptomonnaies et tente de les intégrer de
force dans le dernier en date établi en 1934...

En outre, nous pouvons conclure de cette partie que Gensler réglemente
actuellement les cryptomonnaies de la méme maniéere qu'il a réglementé les swaps,
ou il a connu un franc succés. Cependant, étant donné que les deux marchés sont
diamétralement opposés, il est difficile de prévoir les résultats de cette croisade a
l'avance.
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Quelle est |la suite ?

Bientdt la fin de Gary Gensler ?

Gary Gensler, bien qu'investi dans sa cause, doit faire face a des détracteurs.

Le 18 avril 2023, Gary a été interrogé pendant plusieurs heures par la Chambre des
représentants des Etats-Unis. Les questions portaient sur les débordements de
l'autorité de la SEC, notamment en ce qui concerne la régulation des
cryptomonnaies et des sujets ESGC.

L'ouverture de la séance par Patrick McHenry, du parti républicain, était claire :
"Installez-vous confortablement, nous avons beaucoup de choses a traiter
aujourd'hui.

L'un des probléemes majeurs soulevés était le manque de clarté dans la régulation
des cryptomonnaies, qui empéche notamment des entreprises telles que Coinbase
d'anticiper les mouvements de la SEC et d'évoluer dans un environnement stable.

Sur ce sujet du manqgue de clarté, Gary Gensler a terminé sa réponse sans donner
plus de détails : "Je pense que la clarté est Iq, la loi est claire".

Lors de cette séance, le statut juridique d'Ethereum a été un sujet important. La
question de savoir s'il s'agit d'une Security ou d'une Commodity a été soulevée,
mais Gensler n'a malheureusement pas apporté de réponse claire.

Un autre point important a été abordé : le réle des cryptomonnaies dans les faillites
bancaires en chaine. Pour rappel, les banques américaines Silvergate Bank, Silicon
Valley Bank et Signature Bank ont toutes fait faillite et avaient toutes des liens avec
des entreprises crypto.

Gary a répondu formellement quant a la responsabilité des cryptomonnaies dans
cet événement:

"Silvergate et Signature étaient impliquées dans le secteur des
cryptos - certains diraient qu'elles etaient soutenues par les
cryptomonnaies. [...] Quant a Silicon Valley Bank, lorsque cette
banque a fait faillite, on a vu le deuxiéme stablecoin le plus
important du monde, ayant 3 milliards de dollars déposés dans
cette banque, perdre sa parité, donc c'est intéressant de voir
comment tout cela faisait partie du récit des cryptos."
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Il convient de noter que le dépeg n'a affecté que le marché secondaire et que Circle,
I'émetteur du stablecoin, n'a aucune responsabilité dans cet événement.

Si vous étes intéressé, nous avons publié un thread complet a ce sujet.
Contrairement a ce que Gensler a suggéré, c'est la faillite bancaire qui a eu un
impact sur le secteur des cryptomonnaies, et non l'inverse.

Les propos du sénateur Warren Davidson ont été I'événement le plus marquant de
cette séance de 4 heures. Il a proposé la destitution de Gensler de ses fonctions,
reprochant les multiples failles dans la protection des investisseurs, l'abus de
pouvoir, les mesures réglementaires excessives a l'encontre des entreprises de
cryptomonnaies, les délais de réponse courts et inappropriés, les mandats ESG
hors du champ de compétence de la SEC et les régles impossibles a respecter.

Ce n'est pas une période facile pour Gary.

Gary Gensler, seul dans sa quéte ?

Jusqu'ici, Gary peut sembler étre le grand méchant régulateur et le seul détracteur
des cryptomonnaies au sein de la SEC.

Bien au contraire. Il est méme plutdt bien accompagné.

Un grand merci a Coindesk d'avoir composé une liste des personnes anti-crypto au
gouvernement américain. Vous pouvez retrouver l'article ici.

Allons un peu plus loin.

Dans cette liste étendue, on retrouve sans surprise des personnalités qui
s'opposent aux cryptomonnaies en raison des activités illégales associées, telles
que le trafic de drogue ou le terrorisme. D'autres considéerent ce secteur comme
une menace pour le dollar et I'économie américaine dans son ensemble. Enfin, un
dernier groupe d'opposants ne saisit tout simplement pas l'utilité des
cryptomonnaies et les raisons de leur existence.

Nous retrouvons notamment Elizabeth Warren qui est en train de batir une “armée
anti-crypto”. Cette derniére est soutenue par plusieurs autres personnalités
démocrates, comme Brad Sherman et Sherrod Brown, ainsi que des républicains,
notamment Roger Marshall ou John Kennedy.

Le démocrate Sherman de Californie est sans doute I'un des plus bruyants et fermés
dans cette lutte. Selon lui, tous les investissements « non tangibles » devraient étre
considérés comme des valeurs mobilieres.

Parmi les personnalités ayant critiqué les cryptomonnaies par le passé, la palme de
I'nypocrisie revient a Donald Trump. L'ancien président s'est montré trés critique
face a l'essor du Bitcoin. Finalement, il n'a pas sorti une, mais deux collections de
NFTs sur Polygon!
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Vouloir réguler le systeme financier d'un pays qui devient de plus en plus digital et
accessible a un investisseur moyen a un coUt.

Gary Gensler a demandé 2.4 Milliards de dollars de budget pour la SEC en 2024.

Ces fonds serviront a embaucher 170 nouvelles personnes au sein de I'agence et
réguler le secteur.

Bien que certaines personnes soutiennent Gensler dans sa cause et ses efforts de
régulation, un nombre de politiques s’y opposent formellement.

Envie de nous soutenir ?
Vous pouvez acheter la version
physique de ce document.

Nous soutenir

Gary Gensler,
Ia croisade contre les
cryptomonnalies.
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L'Europe dans tout ¢a

Cette partie a été rédigée par
Victor Charpiat, avocat au
Barreau de Paris, Kramer Levin.

La ou le Congres et le gouvernement ameéricain ne parviennent pas a se mettre
d'accord pour développer un vrai texte de régulation du secteur des cryptos,
I'Union européenne s'est distinguée au mois d'avril 2023 en adoptant un cadre |égal
unifié : le reglement MICA (pour Markets in Crypto-Assets)[1].

Contexte. Le reglement MIiCA a été élaboré en 2020 puis largement modifié par
deux années de négociations parlementaires et politiques. Le projet initial
s'inspirait en particulier du cadre réglementaire francgais créé par la loi PACTE du 22
mai 2019 (qui a notamment créé le fameux régime des prestataires de services sur
actifs numériques ou « PSAN ») mais aussi de la directive européenne sur les
instruments financiers (directive 2014/65/UE dite « MIF 2 ») qui encadre la fourniture
des services sur les titres financiers, les parts de fonds et les produits dérivés.

En outre, MICA a aussi été pensé comme une réaction au lancement par Facebook,
au mois de juin 2019, du projet Libra. Déja presque oublié, Libra était un projet
précurseur de stablecoin collatéralisé par un panier de monnaies souveraines. Son
annonce avait suscité une vague de réactions des banques centrales et des
régulateurs bancaires face a un possible concurrent aux monnaies légales, et
explique largement I'encadrement trés strict des stablecoins dans le réglement
MICA.

En un mot, le réglement MICA encadre et harmonise au niveau européen les
services sur crypto-actifs, les émissions de crypto-actifs (i.e. les ICO) et I'émission et
'usage des stablecoins. MIiCA va nettement plus loin que les régimes nationaux
existants (comme le régime PSAN) en imposant aux fournisseurs de services des
obligations plus nombreuses et plus strictes, et en mettant I'accent sur l'information
et la protection des clients.

[1] La validation définitive du texte devrait intervenir au mois de juillet 2023, en vue d'une entrée en application en
janvier 2025. Les regles de MiCA sur les stablecoins, cependant, entreront en application dés juillet 2024.



Champ d'application. Le reglement MICA s'applique aux crypto-actifs et aux
stablecoins. L'exclusion du champ du réglement des NFT et de la finance
décentralisée a été abondamment commentée. Il faut toutefois nuancer en
précisant que:

e pour les NFT, I'exclusion n'est pas absolue et le réglement pourrait s'appliquer
aux NFT émis en grande série, et en particulier si les « droits » représentés par
chaque NFT de la série pris individuellement ne sont pas réellement uniques;

e pour la finance décentralisée, le critére d'exclusion (i.e. un service fourni de
maniere « entierement décentralisée sans aucun intermédiaire ») semble difficile
a atteindre pour la majorité des projets. Toutefois, il est probable que la
réglementation effective de la finance décentralisée attendra la publication par
la Commission européenne d'un rapport sur le sujet, au plus tard début 2025.

Agrément de prestataire de services sur crypto-actifs (PSCA ou « CASP » en anglais).
A limage de la réglementation francaise des PSAN, MICA crée une obligation
d'agrément pour les entreprises qui fournissent des services sur crypto-actifs. La
liste des services concernés reprend essentiellement ceux régulés en droit francais

on y retrouve en particulier la conservation, la gestion d'une plateforme
d'échange, I'échange crypto/fiat et crypto/crypto.

Pour obtenir le statut de PSCA, les entreprises devront appliquer la réglementation
anti-blanchiment (déja applicable aux PSAN), mais aussi mettre en ceuvre de
nombreuses procédures internes, s'engager a communiquer diverses informations
a leurs clients, et se doter de fonds propres prudentiels (ou d'une police d’'assurance
dédiée). En bref, obtenir le statut de PSCA sera complexe et colteux : on peut donc
s'attendre a une consolidation du marché et a une disparition progressive des
petits acteurs insuffisamment financés.

Pour éviter un « FTX européen », le reglement MICA impose notamment aux
conservateurs une obligation de ségrégation entre leurs crypto-actifs propres et
ceux conservés pour le compte de leurs clients, ainsi qu'une interdiction d'utiliser
pour leur compte propre les crypto-actifs de leurs clients.

Les entreprises qui obtiendront ce statut disposeront d'un avantage commercial
majeur : la possibilité de commercialiser leurs services dans toute ['Union
européenne sans avoir a créer de filiales locales, sous réserve de notifier I'autorité de
leur pays d'origine.

Réglementation des offres de crypto-actifs (ICO). Le reglement MICA impose aux
émetteurs de crypto-actifs de publier un white paper. A la maniére d’'un prospectus
simplifié, le white paper doit contenir un ensemble d'informations économiques et
techniques sur I'émetteur et les crypto-actifs qui seront émis. Le white paper devra
simplement étre notifié a 'autorité nationale compétente, mais non approuve.
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Encadrement des stablecoins. MICA ayant notamment été congcu comme une
réaction a I'annonce du projet Libra, les régles applicables aux stablecoins sont
particulierement détaillées.

Le reglement distingue deux types de stablecoins : les electronic money tokens
(EMT) et les asset-referenced tokens (ART). La plupart des stablecoins existants
auront vocation a entrer dans la catégorie des EMT. Les ART, quant a eux, sont
congus pour couvrir les stablecoins qui ne reproduisent pas la valeur d'une seule
monnaie souveraine. Ce sera le cas des stablecoins portant sur des matiéres
premiéres, mais aussi des stablecoins basés sur des paniers de monnaies
souveraines.

L'émission des stablecoins (qu'il s'agisse d'EMT ou d'ART) est strictement encadrée
par MICA. Elle nécessitera la publication d'un white paper et sera réservée aux
banques et aux établissements de monnaie électronique, ou (dans le cas des ART)
aux entreprises spécifiquement autorisées a cet effet. La composition et la gestion
de la réserve, ainsi que le droit de remboursement, font I'objet de regles détaillées.

En ce qui concerne les stablecoins décentralisés aujourd’hui utilisés dans la finance
décentralisée, il est probable que I'application du réglement rende complexe (voire
impossible) le fait pour une plateforme d'échange agréée en tant que PSCA de les
lister.

Manipulation de marché & délit d'initié. Le réglement MIiCA transpose enfin aux
crypto-actifs certaines régles issues de la finance traditionnelle. Les opérations
d'initié (i.e. le fait d'acheter ou vendre un crypto-actif en ayant connaissance d'une
information privilégiée) et les manipulations de marché (i.e. notamment la diffusion
d'informations trompeuses sur un crypto-actif en vue d'affecter le prix d'un crypto-
actif) sont donc interdites.

Anticipation de MIiCA 2.0 ? Essentiellement rédigé en 2020, le réglement MiCA est
déja partiellement obsolete : il n'est pas congu pour sappliquer a la finance
décentralisée, aux NFT, et a diverses activités qui se sont développées plus
récemment, comme les services de prét et d'emprunt de crypto-actifs. Le reglement
prévoit donc que la Commission européenne publiera, au plus tard en janvier 2025,
un rapport évaluant « la nécessité et la faisabilité » de réglementer ces nouvelles
activités.

33



Conclusion

Les années 2022 et 2023 marquent un tournant majeur dans l'univers des
cryptomonnaies.

Gary Gensler, président de la SEC et personnage central de cette recherche, joue
un roéle crucial dans la mise en place de la réglementation américaine. Bien qu'il
rencontre des opposants au sein méme de la SEC et de divers partis politiques, les
décisions, sanctions et amendes restent orchestrées par ce dernier et son équipe.

Nous sommes bien loin des cypherpunks et du réve libertarien que représentaient
les cryptomonnaies a ses débuts.

Aujourd'hui, cette industrie valorisée a plus de mille milliards de dollars stimule
I'innovation, propose des solutions et évolue pour répondre aux besoins de ses
utilisateurs.

2023 et 2024 seront des années cruciales pour déterminer qui de la CFTC ou de la
SEC réglementera les cryptomonnaies. Dans le scénario ou la loi n'évoluerait pas, il
faudra suivre de preés les différentes amendes et sanctions afin de tirer les meilleures
interprétations des regles a suivre.

Selon nous, il est probable que nous assistions a un renforcement de la
réglementation des cryptomonnaies dans un futur proche, notamment sous
I'impulsion de I'administration Biden.

Pour conclure, I'avenir du secteur des cryptomonnaies sera grandement influencé
par la capacité des régulateurs a trouver un équilibre entre protection des
investisseurs et promotion des innovations pour stimuler la croissance de
I'industrie.

En Europe, la réglementation MICA a été accueillie a bras ouverts. Bien que celle-ci
puisse sembler contraignante, elle établit des regles claires auxquelles les

entreprises peuvent se conformer et enfin avancer sereinement.

Merci a tous d'avoir lu ce dossier.
N'hésitez pas a le partager et a en parler autour de vous.

A trés bientot.

@OAK Invest - Gary Gensler
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OQuverture : Hester Peirce

Comment ¢a c'est pas fini ?

Bien que document porte certes dans sa majorité sur Gary Gensler, il est crucial de
ne pas généraliser et de ne pas “mettre tous les oeufs dans le méme panier”. Ceci
Nn'est pas une blague sur le crane de Gary.

Contre toute attente, il existe une personne a la SEC qui défend ardemment les
cryptomonnaies, prend la parole et met l'innovation du secteur au centre de son
discours.

Son nom est Hester Peirce. Ce personnage est assez remarquable et nous nous
permettons d'ajouter quelques lignes a son sujet ici.

Le positionnement de Peirce

Pour étudier son parcours, nous avons examineé tous les documents de la SEC dans
lesquels Hester Peirce a pris position sur les cryptomonnaies ou le Bitcoin. Au fil des
ans, ses interventions se sont multipliées :

e 6 articles sur le sujet en 2018
6 articles sur le sujet en 2019
4 articles sur le sujet en 2020
10 articles sur le sujet en 2021
8 articles sur le sujet en 2022
4 articles sur le sujet depuis le début de I'année

Surnommeée "Crypto Mom", Hester Peirce défend les valeurs de l'innovation, de
I'entrepreneuriat et de la protection des investisseurs. Dés 2018, elle avait proposé le
concept de "bac a sable", offrant un environnement propice a l'innovation pour les
entreprises et les régulateurs. Selon elle, ces "bacs a sable" devraient évoluer vers
des "plages" ou les régulateurs n'interviennent qu'en cas de besoin, jouant le rble de
sauveteurs plutét que de surveillants de chaque décision prise par les
entrepreneurs.

Par exemple, Hester Peirce a milité pour I'Exchange-Traded Product (ETP) proposé
par les freres Winklevoss en 2018, soulignant l'importance de ce type de produit
pour permettre aux investisseurs institutionnels de s'exposer au trading de BTC.

L'approche de Peirce differe de celle de Gensler, car elle reconnait les avantages des
cryptomonnaies, tels que les transferts quasi-instantanés a I'échelle mondiale qui
facilitent les interactions et les communications entre individus. Elle admet toutefois
gue la plupart des projets cryptographiques échoueront, non pas parce qu'ils sont
frauduleux, mais parce que cela fait partie du processus d'amélioration de la
technologie et de la recherche des meilleures applications pour le bien de tous.

@OAK Invest - Gary Gensler
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https://www.sec.gov/news/speech/speech-peirce-091218
https://www.sec.gov/news/speech/speech-peirce-050218
https://www.sec.gov/news/public-statement/peirce-dissent-34-83723
https://www.sec.gov/news/public-statement/peirce-dissent-34-83723

Comme mentionné précédemment, la réglementation ameéricaine actuelle pose
probléme en raison du manque de regles claires pour les entrepreneurs cherchant
a se conformer aux lois.

Peirce estime que la SEC doit adopter une approche plus équilibrée vis-a-vis des
cryptomonnaies:

"Nous avons raison de critiquer les investisseurs qui sautent
aveuglément sur tout ce qui est étiqueté 'crypto', mais parfois, nous
avons l'air tout aussi impulsifs en fuyant tout ce qui est étiqueté
'‘crypto’. Nous avons la responsabilité de protéger les investisseurs,
mais nous avons également la responsabilité de ne pas définir leur
univers d'investissement selon nos préférences."

Hester Peirce aborde également l'utilisation du Howey Test pour déterminer si une
cryptomonnaie est une valeur mobiliere ou non. Elle considére le Howey Test
comme un "frenemy", ou "faux-ami" en francgais, car il présente des limites dans la
compréhension globale de la nature d'une cryptomonnaie (Security ou pas).

Prenons un exemple utilisé par Peirce :

"Ce n'est pas parce que je vous ai vendu le verger d'orangers dans le cadre d'un
contrat d'investissement que cela transforme le verger d'orangers en une valeur
mobiliere", a-t-elle déclaré. "Le verger d'orangers, ainsi que les promesses que je
vous ai faites concernant la facon dont j'allais entretenir le verger d'oranges et
générer des profits pour vous, cela constituait une offre de titres."

"On peut dire : 'Eh bien, beaucoup de ces ventes initiales ressemblent vraiment
des offres de titres', mais la question est de savoir si le jeton, I'actif crypto lui-méme,
est une valeur mobiliere", a-t-elle demandé. "C'est une question beaucoup plus
difficile a répondre, et je pense que les gens y réepondent différemment.”

Aussi, Hester Peirce soutient la mise en place d'un Safe Harbor (abri réglementaire)
pour les entreprises de cryptomonnaies. Ce principe a été évoqué dans le Messari
Theses en 2022 par Ryan Selkis, le PDG de l'entreprise. La premiére version de Safe
Harbor a été proposée au mois de Février 2020..

Safe Harbor

® Un cadre permettant aux entreprises de disposer du temps

necessaire pour se développer tout en se conformant aux
exigences des régulateurs. En 2021, Hester Peirce avait proposé
une nouvelle version de ce cadre.

@OAK Invest - Gary Gensler
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https://www.sec.gov/news/speech/peirce-regulation-view-inside-machine
https://decrypt.co/117546/sec-commissioner-hester-peirce-outlines-problems-with-the-sec-howey-test
https://www.sec.gov/news/speech/peirce-broken-windows-51st-annual-institute-securities-regulation
https://messari.io/pdf/messari-report-crypto-theses-for-2022.pdf
https://www.cornerstone.com/wp-content/uploads/2023/01/SEC-Cryptocurrency-Enforcement-2022-Update.pdf

Safe Harbor : en quoi ¢a consiste ?

L'idée du Safe Harbor est de donner aux développeurs émetteurs de tokens une
période de 3 ans pour rendre leur réseau suffisamment décentralisé et augmenter
le nombre de participants.

Pendant ces 3 années, les entreprises ne sont pas tenues de s'enregistrer aupres
de la SEC, mais elles doivent produire des rapports semestriels sur I'avancement du
projet, le nombre de participants et le niveau de décentralisation du réseau.

Un autre aspect intéressant du Safe Harbor concerne I'évolution du statut d'un
token. En effet, lors de sa création et de sa distribution (par exemple, via une ICO), un
token peut étre considéré comme une valeur mobiliere. Toutefois, a mesure que le
réseau évolue, le token peut ne plus étre considéré comme tel, car il n'y a plus
d'équipe centralisée derriere le projet sur laquelle les détenteurs doivent compter
pour le faire progresser.

Dans sa proposition, il y a également d'autres exemptions qui s'appliquent aux
personnes qui s'engagent dans le trading de différentes cryptomonnaies et des
entreprises facilitant les échanges entre particuliers.

“Mettre fin a I'innovation”

Dans sa _derniere intervention publiée sur le site de la SEC, Peirce revient sur les

actions récentes de l'organisme de régulation a l'encontre du secteur des
cryptomonnaies.

“Au lieu d’accueillir les nouvelles technologies comme nous [l‘avions fait
auparavant, nous privilégions Ila stagnation, une centralisation forcée et
I'expatriation en acceptant l'extinction d’une nouvelle technologie. Par conséquent,
je conteste.”

Peirce rappelle que I'Amérique avait accueilli l'innovation a travers un nouveau
systeme de trading il y a 30 ans. Cependant, la commission de |'époque est
aujourd'hui une religue. La SEC actuelle, quant a elle, préfére agir a travers des
menaces plutdt que d'entamer des dialogues constructifs.

Au lieu de mettre en place une régulation flexible et d'engager des discussions
avec les acteurs qui soutiennent l'innovation, la SEC choisit de punir et de
pénaliser, montrant ainsi un désintérét apparent pour l'innovation et Ia
compétition sur les marchés financiers.

Toutes les interventions de Hester Peirce peuvent étre trouvées en annexe de ce
dossier.

@OAK Invest - Gary Gensler
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https://www.sec.gov/news/public-statement/peirce-statement-token-safe-harbor-proposal-2.0
https://www.sec.gov/news/statement/peirce-rendering-inovation-2023-04-12
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Disclaimer

Les personnes ayant rédigé ce dossier possedent des cryptomonnaies, y compris
certains actifs mentionnés dans le texte.

Le contenu de ce dossier est fourni a titre informatif et uniguement a des fins
éducatives. Il est gratuit et accessible a tous. Ce dossier ne constitue en aucun cas
un conseil financier ou une incitation a investir dans les cryptomonnaies ou tout
autre actif financier.

L'investissement implique des risques financiers importants, dont la perte totale ou
partielle du capital. Ce placement peut s'avérer hautement spéculatif et volatile. Il
est important de prendre les dispositions personnelles nécessaires avant de placer
son argent dans n'importe quel domaine financier. Ce dossier tient a vous le
rappeler.

L'auteur ne sera pas responsable des pertes ou des dommages directs ou indirects
résultant de |'utilisation ou de la confiance accordée a ce dossier de recherche ou a
son contenu.

Enfin, il est a noter que la mention de noms de cryptomonnaies dans ce dossier de
recherche ne constitue pas une recommandation ou une approbation de ces actifs
par l'auteur ou toute entreprise ou organisation mentionnée dans ce document.
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OAK Invest

OAK Invest est un média indépendant spécialisé dans le domaine de
l'investissement proposant du contenu informatif avec une approche innovante et
dynamique. Notre objectif est de rassembler une communauté d'investisseurs de
tous niveaux en quéte de connaissances claires et accessibles.

Nous mettons également notre expertise a la disposition des professionnels de la
finance pour les aider dans le développement de leur audience a travers Wasabee
Consulting.
Tout le contenu produit par nos soins est gratuit et accessible a tous.
Vous pouvez directement nous contacter a ces adresses :

Contact média : contact@oakinvest.fr

Contact production de contenu pro : contact@wasabee-consulting.com

Retrouvez-nous sur les réseaux sociaux !

Instagram : @oak.invest
Twitter : @oak_fr
Youtube : @Oaklnvest
LinkedIn : Oak Invest

Merci de nous avoir lu et a trés vite
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Sources

Vous pouvez retrouver toutes les sources utilisées pour rédiger ce rapportici:
https://docs.google.com/document/d/IdECuhzgMU8WGrwc6NOOCyjHeyf4yan1KYC
WTKADebjl/edit?usp=sharing

Glossaire

Voici quelques définitions utiles pour mieux comprendre les différents sujets
abordés.

SEC : Securities and Exchange Commission - L'agence fédérale américaine chargée
de réglementer et de superviser les marchés financiers et les sociétés cotées en
bourse aux Etats-Unis.

CFTC : Commodity Futures Trading Commission - L'agence de régulation
ameéricaine responsable de la supervision des marchés des contrats a terme
(futures) et des options sur les matiéres premiéres.

MIT : Massachusetts Institute of Technology - Une université prestigieuse située a
Cambridge, Massachusetts, reconnue pour ses programmes d'études et de
recherche en sciences et en technologie.

FTX : FTX Exchange - Une plateforme d'échange de crypto-monnaies fondée par
Sam Bankman-Fried (SBF) qui a fait faillite au mois de novembre 2022.

M&A : Mergers and Acquisitions - Fusions et acquisitions, un terme utilisé pour
décrire le processus de consolidation des entreprises et des actifs par le biais de
divers types de transactions financieres.

OTC : Over-the-Counter - Un marché décentralisé ou les transactions financieres,
comme l'achat et la vente de titres ou de produits dérivés, se font directement entre
les parties sans passer par une bourse centralisée.

AMF : Autorité des marchés financiers - L'organisme de régulation des marchés
financiers en France, chargé de la protection des investisseurs et de la supervision
des marchés financiers.

FOMO : Fear of Missing Out - La peur de manquer une opportunité, souvent utilisée
pour décrire un sentiment d'anxiété ou d'urgence dans le contexte des
investissements ou de la participation a des événements.

OG's : Original Gangsters - Un terme familier utilisé pour décrire les personnes qui
étaient impliquées dans un domaine ou une activité des le début, généralement
avant que celle-ci ne devienne populaire ou largement acceptée.

ICO : Initial Coin Offering - Une méthode de levée de fonds utilisée par les projets de
blockchain et de crypto-monnaies, dans laquelle les investisseurs recoivent des
tokens en échange de leur investissement.
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ETF : Exchange-Traded Fund - Un fonds d'investissement négocié en bourse, qui
suit un indice ou un panier d'actifs et peut étre acheté ou vendu comme une action.

NYSE : New York Stock Exchange - La plus grande bourse d'actions au monde,
située a Wall Street, New York.

CME : Chicago Mercantile Exchange - Une bourse américaine qui propose la
négociation de contrats a terme (futures) et d'options sur divers actifs, notamment
les matieres premiéres, les devises et les indices boursiers.

DAO : Decentralized Autonomous Organization - Une organisation qui fonctionne
de maniére autonome grace a des régles codées dans une blockchain, sans
intervention humaine

NFT : Non-Fungible Token - Un type de token numérique unique qui représente un
objet, une ceuvre d'art, ou un autre actif. Les NFTs sont basés sur la technologie de la
blockchain et ne sont pas interchangeables (contrairement aux crypto-monnaies
comme le Bitcoin).

NBA : National Basketball Association - La principale ligue professionnelle de
basketball en Amérique du Nord, composée de 30 équipes et reconnue comme
l'une des meilleures ligues de basket du monde.

BAYC : Bored Ape Yacht Club - Une collection populaire de NFTs représentant des
avatars de singes, créée par Yuga Labs. Les détenteurs de BAYC ont acces a des
avantages exclusifs et des événements au sein de la communauté Bored Ape Yacht
Club.

ETH : Ethereum - Une plateforme de blockchain et une crypto-monnaie (Ether) qui
permet la création et l'exécution de contrats intelligents (smart contracts) et
d'applications décentralisées (dApps).

DeFi : Decentralized Finance - Un écosystéme financier basé sur la blockchain qui
vise a éliminer les intermédiaires traditionnels (banques, courtiers, etc.) en offrant
des services financiers décentralisés et automatisés grace a des contrats intelligents.

ETP : Exchange-Traded Product - Un terme générique pour les produits
d'investissement négociés en bourse, tels que les fonds négociés en bourse (ETF),
les notes négociées en bourse (ETN) et les certificats négociés en bourse (ETC). Les
ETP permettent aux investisseurs d'accéder a divers actifs ou stratégies
d'investissement via des instruments négociables en bourse.

MICA : Markets in Crypto-Assets - Une proposition de réglementation européenne
visant a créer un cadre complet pour I'émission, le commerce et la supervision des
crypto-actifs et des prestataires de services liés au sein de I'Union européenne.

42



MIF2 : Directive sur les Marchés d'Instruments Financiers |l - Une directive de I'UE
entrée en vigueur en 2018, visant a améliorer le fonctionnement des marchés
financiers et a accroitre la protection des investisseurs en introduisant de nouvelles
exigences en matiére de transparence, des réformes de la structure des marchés et
des mesures de protection des investisseurs.

Libra : Un projet de monnaie numeérique initialement proposé par Facebook
(maintenant connu sous le nom de Diem). Il a fait I'objet d'un examen réglementaire
important et a depuis été rebaptisé et restructuré pour répondre a certaines des
préoccupations soulevées par les régulateurs et les législateurs.

PSAN : Prestataire de Services d'Actifs Numériques - Une entreprise ou un individu
qui offre des services liés aux actifs numériques, tels que les plateformes de trading,
les fournisseurs de portefeuilles ou les services de garde. Les PSAN sont soumis a
diverses exigences réglementaires en fonction de la juridiction dans laquelle ils
opérent.

PSCA / CASP : Prestataire de Services de Crypto-Actifs - Un autre terme pour
Prestataire de Services d'Actifs Numeériques, faisant référence aux entités qui offrent
des services liés aux actifs numériques.

EMT : European Market Infrastructure Regulation (EMIR) Trade Repository - Un
registre centralisé qui conserve un enregistrement des transactions sur dérivés
déclarées par les contreparties, visant a renforcer la transparence et a réduire les
risques systémiques sur le marché des dérivés.

ART - Asset-Referenced Token:: Un type de jeton qui représente une créance sur un
actif sous-jacent, tel qu'une matiére premiére, un bien immobilier ou un instrument
financier. Les jetons référencés a des actifs peuvent étre utilisés pour créer des
représentations numériques d'actifs traditionnels sur des plateformes de
blockchain, permettant une propriété fractionnée, un commerce plus facile et une
liquidité améliorée.
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