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En un jour, vous pourrez

- évaluer les technologies 

- décrypter les meilleurs usages et pratiques 

- échanger entre pairs et spécialistes

- rencontrer les acteurs incontournables  

- identifier des partenaires et prestataires.
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Blockchain Agora. Le programme 
Jeudi 7 décembre 2017. Pôle Léonard de Vinci 

www.blockchain-agora.com - Programme au 17/11/2017.  
 

09:00 
09:30  

                                                                                      Accuei l 

 
09:30 - 
10:05 

Plénière d'ouverture 
• Cyril Grunspan, Responsable département Ingénierie Financière – ESILV 
• Alexandre Stachtchenko, Co-fondateur - Blockchain Partner 
• Marc Durand, Blockhain Leader - IBM Cloud France 

  
 

10:05 -
10:15 

Intervent ion spécia le : Baromètre de la blockchain 
Mickaël Réault, CEO Sindup 
Stéphane Bellec, Directeur Agence Fargo Communication 

  
 

10:15 - 
11:00 

Session Co-créat ion 
• Patrick Duvaut, Directeur de l'innovation - IMT (Institut Mines Télécom) 
• Bror Salmelin, Adviser for Innovation Systems at DG Connect - Commission Européenne 
• Alexandre Rouxel, Co-fondateur - Wespr 

  

11:00 - 
11:15 

Pause / Networking 

11:15 - 
11:45 

Session Blockchain for Good 
• Sarah-Diane Eck, Fondatrice - Sandblock 
• Marie-Eloge Ngo Loog Kingand, Fondatrice - Kindje 

  
 

11:45 - 
12:30 

Session Tokenisat ion et ICOs 
• Philippe Rodriguez, Founder and Managing Partner - Avolta Partners 
• Thibault Verbiest, Avocat associé - Partner DS Avocats  
• Yann Le Goff, Blockchain Lab, BNP Paribas 
• Stani Kulechov, Founder - ETHLend 
• Bruno Schneider Le Saout, Blockchain Crowdfunding (ICO) 
 

12:30-13:45 Déjeuner Libre 
13:45 -
14:30 

Pitches de startups 

 1ère sér ie d'ate l iers interact i fs 
 
14:30 -
15:30 

B lockchain & Al imenta i re 
Workshop Leader :  
Oliver Oram 

 

Blockchain & e-Santé  
 Work Shop Leader :  
Sajida Zouarhi 

B lockchain & Assurtechs 
Workshop Leader : 
Min Q. Tran 

Blockchain & Uber isat ion 
Workshop Leaders :  
Claire Deflou-Caron 
Marcos Lima 

15:30 -
15:45 

Pause / Networking 

 2ème sér ie d'ate l iers interact i fs 
 
15:45 - 
16:45 

B lockchain , Smart Home &  
IOT  
Workshop Leader : 
Bruno de Latour 

B lockchain & Energ ie 
Workshop Leader :  
Olivier Rull 

B lockchain ,  
ident i té personne l le & PI 
Worshop Leader : 
Luc Jarry-Lacombe 
 

Blockchain & protect ion  
des données personne l les 
Workshop Leaders : 
Laurent Gayard 
Sébastien Jehan 

16:45 - 
17:00 

Résultats des pitches de startups 

17:00 - 
17:45 

Synthèse des atel iers 

17:45 - 
18:00 

Conclusion de la journée 

18:00 - 
19:00 

Happy Hour & Networking 
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Open innovation, co-création :

p o u rquoi la blockchain est une

petite révolution

L’open innovation se heurte indéniablement aujourd ’ h u i

à des pro blèmes d’éthique et de manque d’efficacité. Et

si la bl o ck chain représentait une voie à emprunter pour

redonner liberté et pouvoir aux communautés d’indiv i d u s

d é s i reuses de créer et d’innover ?

L’open innovation se déploie partout. Après l’avoir
longtemps réservée à leurs partenaires de proximité,
les entreprises élargissent leur rayon d’action, grâce
en particulier aux outils numériques, pour en faire
une approche universelle et, disons- le, de nature
assez tentaculaire. Elles s’attaquent maintenant aux
individus et aux petites organisations : les clients-usa-
gers devenus « co-créateurs » sont ainsi mis à contri-
bution… gratuitement. Dans son livre, « Le travail du
consommateur » (La Découverte), la sociologue du
travail Anne-Marie Dujarier dénonçait le phénomène
de cette pseudo co-création qui se traduit par une
ca p tation de la valeur créée par les individus. De
même les fameuses collaborat ions entre grandes
entreprises et start-ups – très en vogue actuellement
– n’obéissent-elles pas aussi à de troubles relations
s ’ a p p a r e n tant plus souvent à du gagnant-perdant
qu’à du gagnant-gagnant, en défaveur naturellement
du plus petit des deux ?

w w w . b l o c k c h a i n - a g o r a . c o m

Par Eric Seulliet, La Fabrique du Futur

p u blié sur www. h b r f ra n c e.fr le 12/07/2016
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On a beaucoup glosé sur le problème de la propriété
i n t e l l ectuelle que s’approprient les grandes entreprises
en récupérant gratuitement les idées des autres. Mais
le problème est plus global : c’est la question de la
confiance. De récents travaux conduits sous l’égide de
l’Alliance pour l’Innovation Ouverte ont ainsi mis à
jour l’une des questions de base que posent inélucta-
blement ces liens entre grandes et petites entreprises :
celle d’un déséquilibre et de la défiance qui peut en
résulter, générant de la démotivation chez les diffé-
rents acteurs et un manque d’efficacité des démarches
d’open innovation, accompagnée de beaucoup d’iner-
t i e .

Les grandes entreprises traditionnelles sont loin d’être
les seules à blâmer. Les plateformes que constituent
les acteurs de la nouvelle économie sont aussi des
ca p tateurs assumés de la valeur créée par d’autres.
Ces dispositifs d‘intermédiation ont bien sûr leur utilité
mais les récentes polémiques autour des conditions
d ’ e x p l o i tation des chauffeurs d’Uber illustrent bien
que le partage de la valeur créée est loin d’être équi-
tablement réparti entre toutes les parties prenantes.

LES LIMITES DE L’OPEN INNOVATION

Mais d’autres inconvénients affectent l’open innova-
tion qu’on ne peut imputer aux donneurs d’ordre ou
aux intermédiaires mais qui proviennent des co-créa-
teurs individuels eux-mêmes. Cela tient à un phéno-
mène naturel qui est à l’?uvre dans tout groupe :
l’existence d’une compétition naturelle entre individus.
L’intelligence collective et la coopération ne sont pas
faciles à mettre en ?uvre et, faute d’un système de
r ec o n n a i s sance à la hauteur des individus contribu-
teurs, sont largement contreca r r ées par la réticence à
p a r tager spontanément informations et idée s .

Autre problème de l’open innovation qui accentue et
explique le précédent : la difficulté à mettre en place
une traçabi l i té et une ca p i ta l i sat ion des idées et
savoirs. On a coutume de dire que les idées sont par-
tout… et n’appartiennent donc à personne, que les
savoirs nouveaux proviennent souvent de réagence-
ment de connaissances déjà existantes. Dès lors, com-
ment motiver les innovateurs à s’impliquer davanta g e
et à devenir de vrais inventeurs plutôt que des rec y-
cleurs d’idées ?

IL FAUT UN RENOUVEAU, OUI MAIS LEQUEL ?

A l’ère de l’ubérisation des savoirs et de l’avènement
des experts, on gagnerait aussi beaucoup à mettre en
place des systèmes incitatifs pour booster la créativité
et l’inventivité des individus et créer une saine émula-
tion entre eux. Cela doit passer par une vraie rec o n-
n a i s sance de leurs apports uniques.

Même dans des communautés prêchant une égalité
r e v e n d i q u ée des co-créateurs, certains sont plus créa-
tifs et innovants que d’autres. On ne peut nier que
dans tout groupe, des leaders finissent par émerger et
se distinguer par leur capacité de vision et d’entraîne-
ment. D’ailleurs ne parle-t-on pas dans ces commu-

nautés de « lead users », qui sont bien plus en avance
que les simples « users » ?

Autrement dit, l’innovation distribuée de façon plus
h o r i z o n tale et plus collaborative, c’est bien mais c’est
i n s u f f i sant. L’accompagner d’un peu de verticalité «
bottom up » voire « top down » n’est pas forcément
incompatible et ne nuit pas. C’est ainsi que par l’addi-
tion des idées de tous mais aussi par une vraie vision
de certains, l’innovation pourra être tirée vers le haut.

Les phénomènes d’émergence des innovations procè-
dent ainsi : une effervescence de l’innovation par l’ac-
cumulation et le partage entre pairs, puis un dévelop-
pement en spirale vertueuse qui, par une sorte de
saut quantique, fera passer à un niveau supérieur de
p r o g r è s .

Résumons : l’open innovation souff re de limitations et

doit donc se réinventer sur la base d’une confiance

re n o u velée et de va l e u rs où l’éthique prime.
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PA R C H A N C E, D E S S O L U T I O N S C O M M E N C E N T À F A C I L I T E R L A C O-C R É A T I O N E N C O N T O U R N A N T L E S

I N T E R M É D I A I R E S O U, C E Q U I R E V I E N T A U M Ê M E, E N P E R M E T T A N T A U X I N D I V I D U S D’Ê T R E R E C O N N U S (E T

P O S S I B L E M E N T R É T R I B U É S) P O U R L A V A L E U R Q U’I L S O N T C R É É E. CE P E N D A N T, S I L A P R I S E D E

C O N S C I E N C E D‘U N E N É C E S S A I R E R É A P P R O P R I A T I O N E S T L À, C E S D É M A R C H E S S O N T R A R E M E N T

S U F F I S A M M E N T O U T I L L É E S. IL E S T T E M P S D E C O N V O Q U E R L A T E C H N O L O G I E P O U R L A M E T T R E

C O N C R È T E M E N T A U S E R V I C E D E C E S O B J E C T I F S.

SÉCURITÉ ET TRAÇABILITÉ

La blockchain peut être définie comme l’historique
décentralisé et exhaustif de toutes les transa c t i o n s
e f f ec t u ées depuis leur création et qui y sont consi-
g n ées par blocs consécutifs dans un grand livre de
compte. La sécurité de la transaction est assurée par
un réseau d’ordinateurs qui valident et certifient la
t r a n saction avant de l’inscrire de manière définitive
dans un bloc. Une fois enreg i s t r ée, cette dernière
devient infalsifiable et transparente, facilement vérifia-
ble. Il s’agit donc d’un réseau distribué au sein duquel
les transactions s’effectuent en pair à pair (P2P).

De cette définition, on retiendra que la technologie de
la blockchain permet la sécurisation, la ca p i ta l i sa t i o n ,
la traçabilité et la mesure des échanges entre pairs,
même lorsqu’i ls s’effectuent dans une logique de
don/contre-don. Elle permet ainsi une mesure de la
valeur créée par chacun. Si on transpose ces principes
d’espri t open source, originel lement dest inés au
domaine des bitcoins, aux transactions entre innova-
teurs, on voit bien tout le potentiel de renouveau que
peut en tirer l’open innovation et la co-création (lire
aussi la chronique « Les 4 ingrédients pour innover
par l’expérimentation et la co-création« .

On pourrait en effet imaginer qu’à l’instar des transa c-
tions de bitcoins, chaque contribution individuelle d’in-
novateurs soit enca p s u l ée dans un bloc bien identifié
et sécurisé. Au sein de projets de co-création, ces blocs
d’innovation pourraient ensuite être repérés et attri-
bués de façon certaine à chaque contributeur, avec
des modalités de rec o n n a i s sance et de rétribution ad
hoc. Notons que ce système pourrait permettre selon
les besoins une individualisation totale ou des reg r o u-
pements par clusters représentant des niveaux d’enti-
tés spécifiques (collectifs, associations, start-ups, PME ,
e t c . ) .

Et si la blockchain constituait une réponse à la mondia-
l i sation à portée des PME et des start-ups, en red o n-
nant à tout un chacun la possibilité de valoriser ses
talents uniques et d’exprimer sa singularité et son pro-
pre génie ? Ne pourrait-on pas alors imaginer une
sorte de « SACEM » de l’open innovation ?

Pour reprendre les termes de l’entrepreneur frança i s
spécialiste du digital, Gilles Babinet, la blockchain peut
contribuer à « horizontaliser » le monde. En permet-
tant des processus de stigmergie, elle a pour ambition

La démocrat i s ation des outils de 3D tant pour la

m o d é l i s ation de prototypes que pour la fab r i c ation gr â c e

aux imprimantes 3D, est riche de pro m e s s e s. Les liv i n g

l abs et fabl abs virtuels sont certainement une vo i e

d ’ avenir pour l’open innovation et la co-création mais

p a rmi les outils dont on parle beaucoup actuellement, la

bl o ck chain est un sujet deve nu incontourn abl e. Quelles

sont ses promesses en mat i è re de soutien à l’open

i n n ovation et à la co-création ?
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de mobiliser l’intelligence collective, d’introduire un
esprit de partage, de mutualiser les apports des mem-
bres de la communauté, de générer une coopération
plus naturelle, plus juste et plus motivante. En gérant
la réputation individuelle des membres d’une com-
munauté, la blockchain suscite également une sa i n e
émulation entre co-créateurs. Finalement, en associant
le principe de coopétition à l’open innovation elle
c r ée ainsi un nouveau paradigme, rendant cette open
innovation plus efficace, productive et éthique.

PUISSANCE DE CALCUL

Un autre enjeu concerne la question de la

c o n fo rmité des données tra n s m i s e s. 

Un autre enjeu concerne la question de la confor-
mité des données transmises. Si pour des donnée s
simples, leur contrôle et le passage à l’échelle se
font aisément, lorsque les données sont massives et
complexes, comme c’est le cas dans le domaine de
la co-créat ion, l ’accroissement exponentiel du
réseau ne permet pas de garantir la bonne confor-
mité des informations contenues dans les chaînes
de blocs. Toutefois des chercheurs, comme le data -
scientist Jean-Pierre Malle, travaillent sur ces problé-
matiques et on peut espérer que ces limita t i o n s
pourront être levées à l’avenir.

Il faudra aussi résoudre la question des puissances de
calcul énormes qui sont nécessaires, générant coûts,
faibles rendements et lenteur des transa c t i o n s .

Autre question qui se pose, celle de la sécurisation et
de la fiabilité du système. L’actualité récente a montré
que la blockchain n’était pas exempte de failles. Ne
doit-on redouter que des groupes d’individus ne met-
tent en place une coalition pour influencer ou détour-
ner à leur profit la valeur ajoutée des contributions «
b l o c k c h a i n i s ées » ?

En définitive, à condition de ne pas enchaîner les indi-
vidus à une technologie, aussi prometteuse soit-elle, et
de prendre garde à donner la primauté à l’humain et
à l’éthique, les voies de la blockchain méritent certa i-
nement d’être explorées par ceux qui croient en les
vertus de la co-création. • Eric Seulliet •

Eric Seulliet

C o n s u l t a n t - ex p e rt en open innovation et co-création, il est le président-fo n d at e u r

de La Fabrique du Futur (un « Think et Do Tank » labellisé living lab). Il est par

a i l l e u rs vice-président de France Living Lab s, l’association qui regroupe les liv i n g

l abs fra n ç a i s. Vous pouvez le suiv re sur Twitter : @ericse   

Mais reconnaissons-le, en l’état la blockchain n’est pas
exempte d’interrogations, de nature à la fois tec h n o l o-
giques, pratiques et sociéta l e s .

Sur le plan technologique, le défi pour la blockchain
est de pouvoir appréhender des idées et des co-créa-
tions et de les transcrire correctement. Autant les don-
n ées normées issues de transactions bitcoins sont faci-
les à inscrire dans des blocs chaînés, autant cela
devient plus compliqué dès lors qu’il s’agit de conte-
nus multidimensionnels avec de fortes composa n t e s
q u a l i tatives et donc subjec t i v e s .
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L’empowerment des individus  

grâce à la Blockchain en 7 points 

www.blockchain-agora.com 

Eric Seulliet, Président de La Fabrique du Futur 

Daniel Shavit, Expert Blockchain1 
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www.blockchain-agora.com 

 

The place to be pour tout savoir sur la blockchain 
 

Et si la vraie vocation de la blockchain était finalement de redonner le pouvoir aux individus ? 

Après être apparue de façon plutôt confidentielle à ses débuts, la blockchain a ensuite donné lieu à une extrême 
effervescence créative. Ce qu’on pourrait qualifier désormais de « bulle blockchain » n’a fait ces douze derniers 
mois que continuer à enfler à vitesse accélérée avec des cas d’usages d’une inventivité ouvertement débridée….  

Actuellement, ces interrogations - voire ces inquiétudes - sont plus que jamais au cœur du monde de la 
blockchain. De fait, après avoir positionné en 2016 la blockchain au sommet de son « Hype Cycle for emerging 
technologies », le Cabinet Gartner voit déjà la blockchain aborder sa descente vers le « gouffre des 
désillusions ». 

Notre Forum « Blockchain Agora » s’efforcera de faire le tri parmi le vaste panorama des usages de des 
blockchains. Accessible aux managers non spécialistes et mettant en exergue tous ses enjeux notre Forum 
apportera des points de vue variés et des débuts de réponse aux questions qui se posent.  

Nous aurons cependant un fil rouge visant à inscrire les évolutions et soubresauts de la blockchain dans une 
perspective lui redonnant du sens : et si on regardait la blockchain comme la façon ultime de redonner le pouvoir 
aux individus, et ce dans les multiples facettes de leurs parcours de vie ? Avec un regard prospectif et le 
décryptage des nouvelles tendances nous nous focaliserons sur des enjeux tels que la co-création, l’intelligence 
collective, la collaboration, la réinvention des échanges économiques, sociaux et culturels, la solidarité, la 
générosité. 

En résumé, en un jour vous pourrez : 

 évaluer les technologies 

 décrypter les meilleurs usages et pratiques 

 échanger entre pairs et spécialistes 

 identifier des partenaires et prestataires 

 assister à des pitches et présentations de startups 

 inscrire ces apports d’idées dans des réflexions plus globales 

  

 Tarif d’inscription spécial 
Startup ou porteur de projet 

de la Blockchain : 

 95 € TTC 

 Y compris possibilité de 
pitcher et de prendre part au 

Meet UP 



!

S> T0U',!@!%#!$%&'(')#*+!%,-!2#5#-!/,0-&++,%%,-!,5!%#!01/75#5*&+!2,-!*+2*:*27-!

2,:*,++,+5!7+!'#/*5#%!*44#510*,%!2,!/0,4*V0,!*4/&05#+',!

!

UA(-8+;(%-(*4!@(2!3*@3,3@&2!8$22(!*+4$--(*4!8$%!'$!-$34%32(!@(!'(&%2!@$4$!8(%2+**(''(2<!U$!

%(22+&%>(!C>+*+-3B&(!>%&>3$'(!@(!*+4%(!C8+B&(!(24!.3(*!'$!@$4$E!(4!?+%>(!(24!@(!>+*24$4(%!

B&A$&=+&%@A7&3E!'(2!@+**C(2!3*@3,3@&(''(2!2+*4!>$84&%C(2!@$*2!@(2!J!23'+2!M!$88$%4(*$*4!K!@(2!

(*4%(8%32(2!8%3,C(2<!L(2!@$4$!2+*4!(58'+34C(2!(4!%(,(*@&(2!2$*2!-Z-(!B&(!'(!>+*2+--$4(&%!8&322(!

Z4%(!$&!>+&%$*4!@(!'A&43'32$43+*!B&3!(*!(24!?$34(E!2+34!K!@(2!?3*2!>+--(%>3$'(2!2+34!-Z-(!@$*2!&*!.&4!

@(!!-$*38&'$43+*!@(2!+83*3+*2<!

!

d%e>(!K!'$!G'+>H>7$3*!>(%4$3*(2!8'$4(?+%-(2!4(''(2!f$>(.++H!+&!S;344(%!8(&,(*4!Z4%(!@C>(*4%$'32C(2E!

'(2!@+**C(2!N'+.$'(2!2(%$3(*4!$*+*`-32C(2!(4!%(,(*@&(2!-$32!>7$B&(!&43'32$4(&%!8+&%%$34!@C>%`84(%!

2(2!@+**C(2!8(%2+**(''(2!N%e>(!K!2$!>'C!8%3,C(<!_A$&>&*2!3-$N3*(*4!B&(!'A&43'32$4(&%!3*!?3*(!$&%$!$>>X2!

K!&*(!J!4+&%!@(!>+*4%^'(!M!+Q!3'!8+&%%$!,32&$'32(%!4+&4(2!2(2!@+**C(2!(4!@+**(%!2+*!>+*2(*4(-(*4!K!

'A&43'32$43+*!@(!>7$>&*(![+&!@&!-+3*2!2$,+3%!>'$3%(-(*4!@$*2!B&('!.&4!(''(2!2(%+*4!&43'32C(2\<!U(!

>%C$4(&%!@(!f3%(?+5!(4!@&!g$,$R>%384!G%(*@$*!I3>7!(24!K!'A+%3N3*(!@A&*!*+&,($&!*$,3N$4(&%!;(.!

*+--C!G%$,(<!L(!*$,3N$4(&%!.'+B&(!8$%!@C?$&4!'(2!4%$>H(%2!(4!8&.2!2&%!'(2!234(2!$,(>!&*!2`24X-(!

@A+84P3*!B&3!*(!-+*4%(!B&(!@(2!8&.2!>3.'C(2!(4!%(@324%3.&(!&*(!8$%43(!@(!'$!-$**(!8&.'3>34$3%(E!K!

'A3*243N$43+*!@(!'A&43'32$4(&%E!$,(>!K!'$!>'C!@(2!,34(22(2!@(!*$,3N$43+*!8'&2!B&(!@+&.'C(2<!UA&43'32$4(&%!$!

4+&4(!'$!'3.(%4C!@(!>7+323%!B&('!*3,($&!@(!8$%4$N(!@(2!@+**C(2!3'!$>>(84(!8+&%!&*(!&43'32$43+*!>+**&(E!

4+&4!(*!C4$*4!>+-8(*2C!(*!4+&4(!CB&34C<!

U$!N(243+*!@(!2$!8%+8%(!%C8&4$43+*!(24!8+&%!>7$>&*!&*!>+%+''$3%(!@(!'$!-$34%32(!@(!2(2!@+**C(2!

8(%2+**(''(2<!D!8$%43%!@&!-+-(*4!+Q!@$*2!&*!%C2($&!'(2!3*@3,3@&2!2+*4!(*!8%(-3X%(!'3N*(E!3'2!2+*4!

*$4&%(''(-(*4!3*>34C2!K!@C?(*@%(!(4!8%+-+&,+3%!'(&%!8%+8%(!%C8&4$43+*E!>(''(P>3!@(,(*$*4!&*!$>43?!

(22(*43('<!!U$!G'+>H>7$3*!8(&4!8(%-(44%(!>('$!N%e>(!K!'$!*+4$%32$43+*!@(!?$342!+&!@A$>>+-8'322(-(*42<!

b'!`!$!2(&'(-(*4!B&('B&(2!=+&%2!@(!>('$E!'(!ObS!$!$**+*>C!C-(44%(!2(2!@38'^-(2!2&%!&*(!G'+>H>7$3*!>(!

B&3!8(%-(44%$34!8$%!(5(-8'(!@A3*2C%(%!&*(!,(%23+*!,C%3@3B&(!@(!2+*!Lh!2&%!U3*H(@b*<!D&!*3,($&!

7&-$*34$3%(!'AiWd!G34*$43+*!$!8$%!$3''(&%2!C4$.'3!&*!2(%,3>(!B&3!8(%-(4!$&5!%C?&N3C2!@(!=&243?3(%!@(!

'(&%!3@(*434C!(*,(%2!'(2!$&4+%34C2!-Z-(!2$*2!8$83(%2<!



!

W> ".,4/&D,04,+5!2,-!*+2*:*27-!:#!'&+50*67,0!@!%,:,0!%,-!6%&'#J,-!,+!

4#5*V0,!2,!/0&/0*151!*+5,%%,'57,%%,!!

D,(>!'$!*&-C%32$43+*!@(2!2$,+3%2!@(2!8$*2!(*43(%2!@A3*@&24%3(2!@328$%$322(*4!j!>A(24!?$>(!K!>(!>+*24$4!

B&(!'(2!2+'&43+*2!G'+>H>7$3*!8(%-(44(*4!*+*!2(&'(-(*4!@(!%(>+**$k4%(!'(2!@%+342!(4!@ACB&34$.'(-(*4!

%C4%3.&(%!'(2!>%C$4(&%2!-$32!CN$'(-(*4!@(!2(!8$22(%!@A3*4(%-C@3$3%(2!8%C@$4(&%2![4('2!'(2!-$32+*2!@(!

@32B&(\!(4!@(!@C-&'438'3(%!'(2!3*343$43,(2!>+''$.+%$43,(2<!!_(2!$*>3(*2!@(!>7(l!m*3,(%2$'!O&23>!B&3!+*4!

$3@C!T$@3+7($@!K!8&.'3(%!'(!8%(-3(%!$'.&-!(*!4C'C>7$%N(-(*4!,3$!S+%%(*4!$,(>!8%35!'3.%(!2+*4!@(!

%(4+&%!$,(>!'$!8'$4(?+%-(!G'+H&%<!L(!2`24X-(!>+*2324(!(*!&*(!3*4(''3N(*>(!$%43?3>3(''(!B&3!,$!2>$**(%!

4+&2!'(2!@%+342!@A$&4(&%2!(4!8$%,(*3%!K!&*!>+*2(*2&2!B&3!2(%$!%C8(%>&4C!2&%!'$!G'+>H>7$3*E!8(%-(44$*4!

$3*23!@(!%C@&3%(!$&4+-$43B&(-(*4!'(2!>+*?'342!@(!@%+342!@A$&4(&%2<!U$!%CN'(-(*4$43+*!$>4&(''(!(*!

-$*3X%(!@(!>+8`%3N74!(24!4+4$'(-(*4!@C8$22C(!(4!*A(24!8$2!$@$84C(!K!'AX%(!@3N34$'(<!I*!>(!-+-(*4!

-Z-(!'(!#$%'(-(*4!I&%+8C(*!(5$-3*(!&*!$%43>'(!@(!'+3!B&3!+.'3N(%$34!'(2!234(2!;(.!K!-(44%(!(*!8'$>(!

@(2!+&43'2!@(!?3'4%$N(!$>43?!@(2!>+*4(*&2!8$%4$NC2!8$%!'(2!&43'32$4(&%2<!LA(24!&*!>+&8!8+%4C!$&!

-+&,(-(*4!+8(*P2+&%>(!(4!&*!4%3.&4!?3*$*>3(%!@A$&!-+3*2!/0!000!(&%+2!8$%!$*E!?%(3*$*4!$3*23!

'A$88$%343+*!@(!*+&,($&5!234(2!;(.!3**+,$*42<!m*!2`24X-(!4('!B&(!G'+H&%!-$32!NC*C%$'32C!K!4+&4(2!'(2!

3*@&24%3(2!2(%$34!.3(*!-+3*2!+*C%(&5!(4!CB&34$.'(<!U$!24$%4&8!?%$*F$32(!n(28%!,(&4!@(,(*3%!&*(!

8'$4(?+%-(!@(!8&.'3>$43+*!@C>(*4%$'32C(E!8$2!2(&'(-(*4!$&!*3,($&!@(!'$!,(*4(!@(!>+*4(*&!-$32!

CN$'(-(*4!$&!*3,($&!@&!.&23*(22!-+@('!@(!'AC@343+*<!S%X2!2>7C-$43B&(-(*4E!'(2!$,$*>(2E!8%+?342!(4!

%+`$'43(2!2(%$3(*4!@324%3.&C2!(*4%(!'A$&4(&%!(4!'(2!3*,(24322(&%2!B&3!>+*2434&(%$34!(*!>+--&*!&*(!

J!-$32+*!@AC@343+*!+Q!'(2!@C>323+*2!2(!?(%$3(*4!8$%!>+*2(*2&2<!!

D!8$%43%!@&!-+-(*4!+Q!'(2!3*@3,3@&2!2+*4!3*>34C2!K!@(,(*3%!8'&2!3**+,$*42!(4!>%C$43?2E!3'!(24!C,3@(*4!

B&(!'$!%CN'(-(*4$43+*!4(''(!B&(!*+&2!'$!>+**$322+*2!$>4&(''(-(*4!(*!-$43X%(!@(!8%+8%3C4C!

3*4(''(>4&(''(!*A$!8'&2!@(!%$32+*!@AZ4%(!(4!,$!Z4%(!$-(*C(!K!8%+?+*@C-(*4!C,+'&(%<!U(!2`24X-(!@(!

.%(,(4!$>4&('E!2A3'!$!C4C!&*!-+4(&%!@A3**+,$43+*!(4!@(!>%+322$*>(!@$*2!'$!8C%3+@(!@A$8%X2PN&(%%(!

$44(3*4!$&=+&%@A7&3!2(2!'3-34(2!9!>+o42!(4!@C'$32!@(!@C8^4!(4!@A$88%+.$43+*!3*2&88+%4$.'(2!8+&%!'(2!

8(434(2!24%&>4&%(2E!J!4%$NC@3(!@(2!$*43P>+--&*2!M!B&3!(-8Z>7(*4!'A&2$N(!@(!'$!%(>7(%>7(!

?+*@$-(*4$'(!'+%2B&A(''(!8%+,3(*4!@A&*(!(*434C!@C4(*4%3>(E!4%+''!@(!.%(,(42!(4!%(>7(%>7(!@(!%(*4(p!

RA3'!(24!$&=+&%@A7&3!@3??3>3'(!@A(*,32$N(%!&*!&2$N(!3--C@3$4!@(!'$!G'+>H>7$3*!@$*2!>(!@+-$3*(![>$%!

%('$43?!K!&*!>$@%(!=&%3@3B&(!4%X2!'(*4(-(*4!-+@3?3$.'(\!2+*!$@+843+*!8+2(%$!'(2!=$'+*2!@A&*!8%+>(22&2!

@(!.%(,(4$N(!-+3*2!>+&4(&5E!8'&2!%$83@(E!$&4+-$432C![8%++?P+?P3*,(*43+*\!(4!@+*4!'A$%.34%$43+*!

@C8(*@%$!@A&*!$'N+%347-(!(4!*+*!8'&2!@A&*!=&N(<!



!

!

X> ".)&0*Y&+5#%*-#5*&+!27!/&7:&*0!'&+27*5!@!*+:,+5,0!2,!+&7:,#78!&75*%-!/&70!

3%7*2*3*,0!%,-!50#+-#'5*&+-!,+50,!/#*0-!

!

U$!G'+>H>7$3*!NC*X%(!&*(!@C23*4(%-C@3$43+*<!d%e>(!K!>(44(!4(>7*+'+N3(!+*!8(&4!2(!8$22(%!

@A3*4(%-C@3$3%(2!+&!43(%2!@(!>+*?3$*>(![$,+>$42E!4%3.&*$&5E!.$*B&(2!N$%$*42E!$22&%(&%2E!(4><\!8+&%!

(5C>&4(%!@(2!4%$*2$>43+*2<!L('$!8%+,+B&(!&*(!%C,+'&43+*!>+8(%*3>3(**(!@$*2!*+4%(!?$F+*!@A3*4(%$N3%!

$,(>!'(2!$&4%(2<!i*!$!,&!B&(!'(2!2-$%4!>+*4%$>42!2+*4!&*!-C>$*32-(!(22(*43('!8+&%!?'&3@3?3(%!(4!

$>>C'C%(%!'(2!C>7$*N(2<!!

!

#$%-3!'(2!+&43'2!3*,(*4C2!8$%!'$!G'+>H>7$3*!3'!`!$!$&223!@(!*+&,($&5!@328+2343?2!?3@&>3$3%(2!>$%!'$!

%(2434&43+*!@&!8+&,+3%!$&5!3*@3,3@&2!2&88+2(!'(&%!$&4+*+-3(!?3*$*>3X%(!$&223!.3(*!$&!*3,($&!@(2!

8$3(-(*42E!B&(!@(!'A(-8%&*4!(4!@(!'A3*,(24322(-(*4E!'(!4+&4!$?3*!@(!>%C(%!&*!>$@%(!,(%4&(&5!B&3!

$>>+-8$N*(%$!'(2!C>7$*N(2!(58+*(*43('2!(*!#/#<!O$'N%C!'$!4(>7*3B&(!-+@(%*(E!'$!24%&>4&%(!

C>+*+-3B&(!(24!(*>+%(!+223?3C(!@$*2!2(2!,3(3''(2!7$.34&@(2<!D!-+3*2!@(!2(!8$22(%!@A$%N(*4!'3B&3@(!(*!

?$>(!K!?$>(!3'!?$&4!*C>(22$3%(-(*4!8$22(%!8$%!&*!$>4(&%!>(*4%$'32C!$?3*!@AC>7$*N(%![.$*B&(!,3$!

8%+>(22(&%!@(!8$3(-(*4E!?+*@2!@A3*,(24322(-(*4E!N+&,(%*(-(*4\<!!

!

L(%4$3*(2!@(2!$88'3>$43+*2!G'+>H>7$3*!>+*2324(*4!(*!@(!*+&,($&5!-+`(*2!@(!8$3(-(*42!8'&2!%$83@(2E!

2o%2!(4!-+3*2!>+o4(&5!4('!'(!@C2+%-$32!?$-(&5!G34>+3*!+&!'(2!J!4+H(*2!M![=(4+*2\<!i*!8(&4!(*,+`(%!@(!

'A$%N(*4!8$%4+&4!@$*2!'(!-+*@(!B&$23!3*24$*4$*C-(*4!(4!K!-+3*@%(!?%$32E!2$*2!8$22(%!8$%!&*(!.$*B&(!

[8%3,C(!+&!>(*4%$'(\<!#+&%!@A$&4%(2E!4('!O+*(%+!3'!2]$N34!@(!N$%$*43%!&*!$*+*`-$4!$.2+'&E!(*!>%C$*4!

8+&%!>7$B&(!C>7$*N(!@(2!>(*4$3*(2!@(!-3*3P4%$*2$>43+*2!,(%2!@(!-&'438'(2!>+-84(2!$?3*!@(!%(*@%(!

'A+8C%$43+*!3*4%$F$.'(E!I,+'&43+*!B&3!>+*2434&(!&*!@C?3!-$=(&%!8+&%!'(2!N+&,(%*(-(*42!@$*2!'(!>$@%(!

@(!'$!'&44(!>+*4%(!'$!?%$&@(!?32>$'(!(4!'(!.'$*>73-(*4!@A$%N(*4<!U(2!2-$%42!>+*4%$>42!,+*4!$&223!?$>3'34(%!

'(!>+--(%>(!(*!'3N*(!N%e>(!K!&*!2`24X-(!@(!4`8(!(2>%+;<!_$*2!'(!8$%>+&%2!>'$223B&(!@A&*!$>7$4!(*!

'3N*(!'A&43'32$4(&%!8+&%%$!(*,+`(%!&*(!>$&43+*!(*!>%`84+-+**$3(E!$,+3%!'(!2&3,3!@&!8%+@&34!(*!@3%(>4!

N%e>(!K!&*!-+@&'(!biS!>+**(>4C!K!'$!.'+>H>7$3*!(4!*(!2(%$!@C.34C!B&A$&!-+-(*4!@(!'$!'3,%$32+*E!'(!

4+&4!N%e>(!K!&*!>+*4%$4!C>%34!(*!2(&'(-(*4!B&('B&(2!'3N*(2!@(!>+@(!q!!



!

!

Z> ".14,0J,+',!2,!+&7:,#78!4&2V%,-!2,!3*+#+',4,+5!,+50,!&//&057+*51-!,5!

0*-97,-!2,!67%%,!!

!

_(%%3X%(!'A$>%+*`-(!-`24C%3(&5!bLi![b*343$'!L+3*!i??(%3*N\!2(!>$>7(!'(!>+*>(84!@A&*(!'(,C(!@(!?+*@2!

&*3,(%2(''(![NC+N%$873B&(-(*4!(4!@C-+N%$873B&(-(*4\!K!4%$,(%2!'AC-3223+*!@A&*(!-+**$3(!8%+8%(!

$&!8%+=(4!(4!@+4C(!@A&*!-C>$*32-(!@A$88%C>3$43+*!8$%43>&'3(%<!m*(!(*4%(8%32(!C-(4!(4!C>7$*N(!2$!

-+**$3(!B&3!8(%-(44%$!'(!8'&2!2+&,(*4!@AZ4%(!&43'32C(!8+&%!'(!2(%,3>(!8%+8+2C!>+*4%(!@(!'A$%N(*4!B&3!

@+**(!K!'$!24$%4P&8!@(2!-+`(*2!@(!2(!@C,('+88(%<!R3!'(!2(%,3>(!@(,3(*4!8+8&'$3%(!'$!,$'(&%!@(2!4+H(*2!

C-32!2A$>>%+34%$!(4!'(!%(4+&%!2&%!3*,(24322(-(*4!8(&4!@(,(*3%!4%X2!>+*2CB&(*4<!LA(24!']$.+&4322(-(*4!

@(!'$!4(*@$*>(!@&!>%+;@?&*@3*N!9!+*!8(&4!,+3%!C-(%N(%!'$!?3*!@(2!8'$>(-(*42!8%3,C2!(4!'(!@C.&4!@A&*(!

X%(!@(!4%$*28$%(*>(!(4!@(!%(28+*2$.3'34C!$>>%&(<!R&%!'$!8%(-3X%(!-+343C!@(!'A$**C(!/0"1!'(2!-+*4$*42!

'(,C2!8$%!bLi!+*4!@C8$22C!'(2!3*,(24322(-(*42!@(!4`8(!R((@!(4!T+&*@!D!8$%!'(2!?+*@2!@(!h(*4&%(!

L$834$'![>$834$'P%32B&(\<!!

WC$*-+3*2!>(44(!8%$43B&(!(24!(*>+%(!4%X2!8(&!(*>$@%C(!(4!8(&4!-(*(%!K!&*!87C*+-X*(!@(!.&''(!

>+--(!'+%2!@(!'$!@C-&'438'3>$43+*!@(2!b#i2!3*4(%*(4!'+%2!@(2!$**C(2!r0<!b'!(24!$&=+&%@]7&3!>+&%$*4!

B&A&*(!>$-8$N*(!@(!?3*$*>(-(*4!@(!']+%@%(!@&!B&$%4!@(!-3''3$%@!@(!@+''$%2!2(!>'^4&%(!(*!B&('B&(2!

7(&%(2E!(4!3'!(24!8+223.'(!@A(??(>4&(%!&*(!bLi!2$*2!Z4%(!>+*4%$3*4!8$%!'(2!%XN'(2!@(!4%$*28$%(*>(!(4!@(!

@3,&'N$43+*!+.'3N$4+3%(2!8+&%!'(2!C-3223+*2!@A$>43+*2!q!I*!>+*2CB&(*4!'(2!%CN&'$4(&%2!@&!-+*@(!(*43(%!

$@+84(*4!@(2!8+24&%(2!8'&2!+&!-+3*2!%(24%3>43,(!,32PKP,32!@(!>(44(!8%$43B&(<!!!

O$32!>(2!4`8(2!@(!?3*$*>(-(*4!*(!2(!%C2&-(*4!8$2!&*!8%+>(22&2!.+44+-P&8!+Q!'A$%N(*4!3%$34!@(2!

8+>7(2!@(!'A3*@3,3@&!,(%2!@(2!+%N$*32$43+*2!@C>(*4%$'32C(2<!b'!2A$N34!4+&4!$&4$*4!@A&*(!$&4+*+-32$43+*!

@(!'A3*@3,3@&!9!'$!24$%4&8!I47'(*@!8%+8+2(!@A+??%3%!&*!>%C@34!(4!@(!>+*4%$>4(%!@(2!@(44(2!8$%!

'A3*4(%-C@3$43+*!@A&*!2-$%4!>+*4%$>4<!U(!4$&5!@A3*4C%Z4!(24!?35C!8$%!&*!8%35!@(!-$%>7CE!4+&4!'(!

>+*4%$3%(!@A&*!UbGiT!.$2C!2&%!'$!>+*2&'4$43+*!@(2!8%3*>38$'(2!.$*B&(2!@(!U+*@%(2E!(4!@+*4!*+&2!

@C>+&,%+*2!B&A3'!?&4!-$*38&'C!8(*@$*4!@(2!$**C(2!2&%!8'&2!@(!Ys0!4%3''3+*2![qqq\!@(!@+''$%2!@(!@(44(2!

(4!@C%3,C2<!



!

[ ?,550,!%,-!*+2*:*27-!#7!/0,4*,0!/%#+!#!/&70!'&+50,/#05*,!%#!01J7%#5*&+!,5!%#!

-1'70*-#5*&+!2,!%#!6%&'(')#*+!

L+--(!*+4C!8%C>C@(--(*4E!>(44(!'3.(%4C!$>>%&(!(24!&*(!+88+%4&*34C!8+&%!'A3*@3,3@&!@(!2AC-$*>38(%!

@(!24%&>4&%(2!>(*4%$'(2!,C4&24(2!(4!8$%?+32!>+%%+-8&(2<!I4!>(44(!+88+%4&*34C!@+**(!@(2!2&(&%2!

?%+3@(2!$&5!8+&,+3%2!(*!8'$>(E!8+&%!@(2!%$32+*2!8$%?+32!=&243?3C(2![-$%>7C2!*+3%2!3-8+223.'(2!K!

%CN&'(%E!.'$*>73-(*4!@A$%N(*4E!'3.(%4C!@A(58%(223+*!$.2+'&(E!+%N$*32$43+*!8+'343B&(!7+%3l+*4$'(\<!b'!

?$&4!8+&%4$*4!%C>+*>3'3(%!>(2!@(&5!-+*@(2!$?3*!@(!8%+8&'2(%!'$!G'+>H>7$3*!,(%2!&*(!'CN343-34C!B&3!

%(*@%$34!2+*!$@+843+*!&*3,(%2(''(<!!

U(!-+*@(!2(!4%+&,(!$&=+&%@A7&3!K!&*!4+&%*$*4!9!23!'$!G'+>H>7$3*!8(%-(4!K!'A&43'32$4(&%!@(!%(8%(*@%(!'(!

>+*4%^'(!@(!2(2!@+**C(2!(4!@(!2$!%C8&4$43+*!3'!2(!8+2(!*C$*-+3*2!&*!8%+.'X-(!@A$-8'(&%!9!&*!

2`24X-(!@(!>+*4%^'(!2&%!4+&2!'(2!$28(>42!@(!*+4%(!,3(<!f$>(.++H!>+**$34!*+2!>+*,(%2$43+*2!(4!*+2!

8%C?C%(*>(2E!d++N'(!O$82!+Q!*+&2!2+--(2!$''C2E!R8+43?`!*+2!N+o42!-&23>$&5!(4!$3*23!@(!2&34(p!I*!

L73*(!'(!N+&,(%*(-(*4!$!C4$.'3!&*!J!L%(@34!R>+%(!R+>3$'!M!+843+**('!-$32!B&3!2(%$!+.'3N$4+3%(!K!8$%43%!

@(!/0/0<!L7$B&(!>34+`(*!$&%$!&*!2>+%(!B&3!?'&>4&(%$!2('+*!'(!8$3(-(*4!@(2!3-8^42!(4!?$>4&%(2E!2(2!

$*4C>C@(*42!>%3-3*('2E!'$!8%+8$N$43+*!@(!-(22$N(!8+2343?2!+&!*CN$43?2!2&%!'(2!%C2($&5!2+>3$&5!(4!

-Z-(!'(!?$34!@(!=+&(%!$&5!=(&5!,3@C+!+&!@A$>7(4(%!@(2!>+&>7(2<!I4!'(2!>+*2CB&(*>(2!*(!2(%$3(*4!8$2!

-3*>(2!9!'(!2>+%(!@(!>7$B&(!>34+`(*!3*?'&(%$!2&%!'(!>+o4!@(2!$22&%$*>(2!+&!4$&5!@A3*4C%Z4!@(2!8%Z42E!

'A(*,+3!@(2!(*?$*42!,(%2!&*(!.+**(!+&!-$&,$32(!C>+'(!(4!-Z-(!'$!8+223.3'34C!@(!B&344(%!'(!8$`2<!U$!

G'+>H>7$3*!B&3!8+&%%$34!Z4%(!&*(!$'4(%*$43,(!23!'(2!3*@3,3@&2!2(!4+&%*(*4!,(%2!@(2!3@(*434C2!@3N34$'(2!

@C>+**(>4C(2!@(!*+2!%$>3*(2!NC+N%$873B&(2E!8+&%%$!$&223!Z4%(!-32(!(*!8'$>(![@(!-$*3X%(!>(*4%$'32C(!

(4!>+*4%^'C(!8$%!&*!N+&,(%*(-(*4\!$?3*!@(!=&243?3(%!&*!4('!2`24X-(E!(*!.$322$*4!'(2!>+o42!@(!

4%$*2$>43+*2!(4!(*!&*3?3$*4!8'&23(&%2!.$2(2!@(!@+**C(2!8%3,C(2!@328$%$4(2<!!

UA3*@3,3@&!*(!8+&%%$!Z4%(!K!'A$.%3!@(2!$.&2!N+&,(%*(-(*4$&5!B&(!23!'(!4`8(!@(!G'+>H>7$3*!$@CB&$4!(24!

-32!(*!8'$>(!(4!$>>(84C<!OZ-(!2&%!'(!G34>+3*!*+&2!>+&%%+*2!'(!%32B&(!@A&*(!>(*4%$'32$43+*!(5>(223,(!

[-3*(&%2!>73*+32!B&3!@C43(**(*4!'$!N%$*@(!-$=+%34C!@(!'$!8&322$*>(!@(!>$'>&'\!B&3!2(%$34!>+*4%$3%(!$&5!

8%3*>38(2!?+*@$-(*4$&5!@(!'$!4(>7*+'+N3(!q!UAV324+3%(!2(!%C8X4(%$34!$'+%2!4%$N3B&(-(*4!>+--(!'+%2!

@(!'A$,X*(-(*4!@Ab*4(%*(4!'3.C%$4(&%!B&3!-(*$!8(&!K!8(&!,(%2!&*(!>+*>(*4%$43+*!@(!8+&,+3%!3*C@34(<!

b'!(*!,$!@(!-Z-(!$&!*3,($&!@(!>(!B&3!>+*>(%*(!'(2!%('$43+*2!@(!8$3%!K!8$3%!9!8+&%!B&(!'(2!%('$43+*2!(4!

3*4(%$>43+*2!(*4%(!3*@3,3@&2!8&322(*4!2AC8$*+&3%!2$*2!8%+.'X-(!&*!?+*>43+**(-(*4!@C-+>%$43B&(!

@(,%$!Z4%(!N$%$*43<!b'!*(!?$&@%$34!8$2!B&(!@$*2!&*(!>+--&*$&4C!#/#!2+&2!8%C4(54(!@(!'3.C%$43+*!@(!'$!

>$8$>34C!@A3*343$43,(!@(2!3*@3,3@&2E!'(!8+&,+3%!2+34!$>>$8$%C!8$%!B&('B&(2P&*2!$&!@C4%3-(*4!@(!

'A(*2(-.'(!@&!N%+&8(<!!

!



1 "#!6%&'(')#*+!&6%*J,!@!01*+:,+5,0!2,-!/&-570,-!2.15)*97,!,5!2,!'&+3*#+',!,5!

'&+27*5!@!01*+:,+5,0!2,-!4&2V%,-!-&'*&F/&%*5*'&F1'&+&4*97,-!

R3!'A$4+&4!8%3*>38$'!@(!'$!G'+>H>7$3*!(24!@(!%C2+&@%(!'(!8%+.'X-(!@(!'$!>+*?3$*>(!(*4%(!3*@3,3@&2!2$*2!

8$22(%!8$%!&*!43(%2!N$%$*4E!3'!8(%-(4!CN$'(-(*4!@(!>%C(%!@(!*+&,($&5!4`8(2!@(!N+&,(%*$*>(2!(4!@(!

%('$43+*2!%(8+2$*4!2&%!'$!4%$*28$%(*>(!@(2!3*4(%$>43+*2<!S+&4!>+--(!$,(>!>7$B&(!C,+'&43+*!2+>3C4$'(!

3'!?$&@%$!,(3''(%!K!8%+4CN(%!>+*4%(!'AC-(%N(*>(!@(!24%&>4&%(2!-(*$*4!$&5!$.&2!4+&4!(*!8(%-(44$*4!

&*(!(58C%3-(*4$43+*!B&3!8+&%%$34!$,+3%!@(2!.3(*?$342!-$=(&%2!8+&%!'A7&-$*34C<!W+&2!8+&,+*2!

3-$N3*(%!&*!2`24X-(!@(!,+4(!8$%!G'+>H>7$3*9!4+&2!'(2!,+4(2!2(%$3(*4!8&.'3>2!(4!$44$>7C!K!&*!

3@(*43?3$*4!$'C$4+3%(!B&(!2(&'!'(!>34+`(*!>+**$32<!b'!8(&4!(*2&34(!,C%3?3(%!B&(!2+*!,+4(!*A$!8$2!C4C!

$'4C%C!(*!>+*2&'4$*4!'$!'324(!@(!4+&2!'(2!,+4(2<!b'!2(%$34!(*2&34(!?$>3'(!@(!8+&22(%!'A3-$N3*$43+*!8'&2!'+3*!

(4!@AC4$.'3%!&*(!@C-+>%$43(!@3%(>4(!+&!'3B&3@(!+&!>7$B&(!@C>323+*!2(%$34!.$2C(!2&%!&*!,+4(!(58%3-C!

+&!@C'CN&C!@(!-$*3X%(!4%$*28$%(*4(!(4!3*24$*4$*C(!N%e>(!K!']$&47(*43?3>$43+*!.3+-C4%3B&(!2&%!2+*!

4C'C87+*(<!L(%4$3*2!@(2!8'&2!3-8+%4$*42!>+*4%3.&4(&%2!$&!2(>4(&%!2+*4!@(!?(%,(*42!>%+`$*42!@$*2!&*!

*+&,($&!2`24X-(!@(!N+&,(%*(-(*4!*+--C!'$!J!?&4$%>73(!ME!+&!'(2!@C>323+*2!2(%$3(*4!8%32(2!$,(>!&*!

4+H(*!B&3!%C>+-8(*2(%$34!?3*$*>3X%(-(*4!'(2!.+**(2!@C>323+*2<!!

_$*2!'(!@+-$3*(!C>+*+-3B&(!8$%!(5(-8'(!3-$N3*+*2!>(!B&(!8+&%%$34!$88+%4(%!'$!'3.C%$43+*!@(2!

3*343$43,(2!3*@3,3@&(''(2!9!(*!8(%-(44$*4!$&5!3*@3,3@&2!@(!>%C(%!@(2!>+--&*$&4C2!@]3*4C%Z42!8$%4$NC2!

[i8(*!h$'&(!W(4;+%H2\E!'$!G'+>H>7$3*!%C3*,(*4(!&*(!*+&,(''(!@C-+>%$43(!C>+*+-3B&(<!I''(!8(%-(4!

8$%!(5(-8'(!@(!4%$*2?+%-(%!'(!-+@X'(!4+8!@+;*!@A&*!8%+@&>4(&%!&*3B&(!,(%2!@(2!>+*2+--$4(&%2!K!

&*!%C2($&!@(!8(4342!8%+@&>4(&%2!:!>+*2+--$4(&%2E!*+4$--(*4!@$*2!']C*(%N3(!j!$3@(%!'$!4%$F$.3'34C!

@(2!8%+@&342!(4!%(*?+%>(%!'$!%(28+*2$.3'34C!@(2!8%+@&>4(&%2!(4!@(2!>+*2+--$4(&%2<!!

!

_$*2!'(!@+-$3*(!2+>3C4$'E!'$!%C$88%+8%3$43+*!@&!8+&,+3%!8$%!'(2!3*@3,3@&2!@+34!3*@&3%(!&*(!

$&N-(*4$43+*!@&!*3,($&!@(!>+*2>3(*>(!(4!@A3*4(''3N(*>(!>+''(>43,(<!

t&A3-8+%4(!'(!?&4&%!2`24X-(!@(!N+&,(%*(-(*4!3'!?$&4!%(8(*2(%!'(!%^'(!@(2!3*@3,3@&2E!3*,(*4(%!@(!

*+&,($&5!%$88+%42!2+>3$&5E!@(!*+&,(''(2!,$'(&%2E!&*(!*+&,(''(!>&'4&%(<!U$!G'+>H>7$3*!2(%$!'(!?(%-(*4!

8+&%!%(8(*2(%!&*E!(4!-Z-(!@(2!*+&,($&5!>+*4%$42!2+>3$&5<!O$32!'(!>+%+''$3%(!@(!'A(-8+;(%-(*4!@(2!

3*@3,3@&2!(24!@(!2A(*4+&%(%!@(!8%C>$&43+*2!8+&%!B&(!>(44(!%(8%32(!@(!8+&,+3%!2(!4%$@&32(!8$%!@(2!

.C*C?3>(2!>+''(>43?2!(4!*+*!8$%!&*(!$88%+8%3$43+*!CN+u24(<!

!

Eric Seulliet, Président de La Fabrique du Futur 

Daniel Shavit, Expert Blockchain 
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5. L’émergence de nouveaux modèles de financement entre 
opportunités et risques de bulle  
 

Derrière l’acronyme mystérieux ICO (Initial Coin Offering) se cache le concept d’une levée de 
fonds universelle (géographiquement et démographiquement) à travers l’émission d’une 
monnaie propre au projet et dotée d’un mécanisme d’appréciation particulier. Une entreprise 
émet et échange sa monnaie qui permettra le plus souvent d’être utilisée pour le service 
proposé contre de l’argent qui donne à la start-up des moyens de se développer. Si le 
service devient populaire la valeur des tokens émis s’accroitra et le retour sur investissement 
peut devenir très conséquent. C’est l'aboutissement de la tendance du crowdfunding : on 
peut voir émerger la fin des placements privés et le début d’une ère de transparence et de 
responsabilité accrue. Sur la première moitié de l’année 2017 les montants levés par ICO ont 
dépassé les investissements de type Seed et Round A par les fonds de Venture Capital 
(capital-risque).  

Néanmoins cette pratique est encore très peu encadrée et peut mener à un phénomène de 
bulle comme lors de la démultiplication des IPOs internet lors des années 90. Il est 
aujourd'hui courant qu’une campagne de financement de l'ordre du quart de milliard de 
dollars se clôture en quelques heures, et il est possible d’effectuer une ICO sans être 
contraint par les règles de transparence et de divulgation obligatoires pour les émissions 
d’actions ! En conséquent les régulateurs du monde entier adoptent des postures plus ou 
moins restrictive vis-à-vis de cette pratique.   

Mais ces types de financement ne se résument pas un processus bottom-up où l’argent irait 
des poches de l’individu vers des organisations décentralisées. Il s’agit tout autant d’une 
autonomisation de l’individu : la startup Ethlend propose d’offrir un crédit et de contracter des 
dettes par l’intermédiation d’un smart contract. Le taux d’intérêt est fixé par un prix de 
marché, tout le contraire d’un LIBOR basé sur la consultation des principales banques de 
Londres, et dont nous découvrons qu’il fut manipulé pendant des années sur plus de 350 
trillions (!!!) de dollars de dettes et dérivés. 
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« From closed to open
innovation, blockchain
coopetition platfoms »

Si ce colloque fut un événement majeur c’est
d’abord par son importance. Sur une jour-
née entière, le Blockchain Forum a réuni

plus de 150 participants, une quarantaine d’ora-
teurs venus de France mais aussi de l’étranger
(Suède, Estonie, USA, Canada…). 11 keynotes, 7
ateliers interactifs, des pitches de startups, des ses-
sions de networking ont permis de faire un pan-
orama global sur la blockchain. 

Ensuite, cette rencontre marquera aussi par son
ambition : intitulé « From closed to open innova-
tion, blockchain coopetition platfoms », le Forum a

permis de sortir la blockchain de son créneau de
la Fintech pour montrer qu’elle va impacter tous
les secteurs et fonctions en provoquant des dis-
ruptions majeurs : santé, énergie, alimentaire,
juridique, finance, co-création, etc. 

RETOUR SUR L’ÉVÈNEMENT ET SES
PRINCIPAUX ENSEIGNEMENTS. 

Le fil directeur du Blockchain Forum était l’open
innovation avec toutes ses implications : collabo-

ration, coopétition, co-création, décentralisation,
désintermédiation, mutualisation de données, mise
en place de consortiums, agilité, etc. 

Le corollaire de ce qui est un nouveau paradigme
dans le domaine de l’économie numérique, c’est la
transparence, la sécurité et la nécessité d’instaurer
des règles (régulation) et surtout un climat de
confiance. L’essor de l'économie numérique est
intimement lié au développement de la sécurité
avec comme préalable indispensable la confiance.
Pour garantir les échanges entre individus et orga-
nisations quel que soit le contexte, il faut dévelop-
per une infrastructure et des processus natifs per-
mettant une confiance mutuelle. Nos vies sont
désormais numériques, néanmoins nous vivons
dans une insécurité digitale croissante. La défiance
à l’égard des modèles de sécurité actuels censés
protéger la vie privée représente un enjeu majeur.
Dès aujourd’hui, il nous faut donc mettre en place
de nouveaux modèles et schémas de confiance
ainsi que les nouvelles technologies qui nous per-
mettrons d’entrer véritablement dans l'ère de
l’homo numericus. 

F O C U S

Le 8 décembre dernier s’est tenu à Paris, à la CCI de la Porte
de Champerret le Blockchain Forum, un colloque
international majeur autour de la blockchain. Majeur à divers
titres. C’est à cette synthèse que nous invite Eric Seulliet,
co-organisateur cette année de Blockchain Agora le 15
septembre à Paris. Il nous accompagne ensuite à la
rencontre de deux experts de référence : Sébastien Jehan et
Wilfried Pimenta de MIranda.
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