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I. Introduction

D’année 2017 est incontestablement I’année des levées
de fonds en monnaies cryptographiques au travers de
logiciels autonomes exécutés et enregistrés sur une
blockchain, en Poccurrence principalement la blockchain
Ethereum. Par ce procédé, les «investisseurs» envoient
de la monnaie cryptographique au logiciel, lequel col-
lecte les fonds et génére automatiquement, selon un ratio
défini par les porteurs du projet, un nombre défini de je-
tons numériques appelés «tokens», remis aux «investis-

Dr. iur. (Zurich), Avocat au barreau (Geneve).

Dr. iur. (Fribourg), Avocat au barreau (Neuchatel). Les auteurs re-
mercient Jérémie Tenot, avocat-stagiaire (Genéve) pour sa relecture
attentive et critique de Iarticle.

seurs». Ces Initial Coin Offerings ou «<ICOs»! sont ap-
parues pour la premiére fois en 20132 et ont été mises en
avant au milieu de ’année 2014 avec la levée de fonds de
la fondation de droit suisse Ethereum, pour développer
la plateforme du méme nom.3

Durant I’année 2017, environ trois cent cinquante finan-
cements a ’échelle internationale utilisant cette techno-
logie ont été recensés pour un montant total d’environ
deux milliards de dollars américains, dépassant pour la
premiére fois les investissements opérés par des investis-
seurs en capital risque (venture capitalists; «VC»)*. La
Suisse est un pays privilégié et largement utilisé 3 I’échelle
mondiale pour structurer et lancer des ICOs. Sur les six
plus grandes ICOs qui ont eu lieu dans le monde, quatre
ont été lancées depuis notre pays pour un montant total
d’environ six cent trente millions de dollars américains®.

! Le terme ICO est malheureux, car il fait un parallele avec la no-
tion d’IPO (Initial Public Offering), a savoir I'entrée en bourse
d’une société, alors que ces deux opérations sont dissemblables,
voir notamment de maniere tres synthétique: https://www.quora.
com/What-is-the-difference-between-an-IPO-and-an-ICO  (lien
consulté pour la derniere fois le 11 octobre 2017). C’est la raison
pour laquelle une tendance se dessine en pratique pour plutdt privi-
légier I'utilisation de la notion de Token Generating Event (TGE),
voire encore de Token Crowdsale ou Token Sale. Le terme ICO
étant toutefois encore le plus répandu et le plus connu A ce jour,
nous lutiliserons dans la présente contribution par souci de com-
préhension. D’un point de vue réglementaire, I'utilisation de ces
différents termes n’a toutefois pas véritablement d’impact sur la
qualification juridique, voir i ce propos chapitre IV.2. infra.

2 Voir le site: https://blockgeeks.com/guides/what-is-an-initial-coin-
offering/ (lien consulté pour la derniere fois le 11 octobre 2017).

3 La fondation Ethereum a regu I’équivalent d’environ dix-huit mil-
lions de dollars américains en bitcoins, voir notamment: http://
www.lemonde.fr/pixels/article/2014/10/07/1-ether-la-future-
monnaie-qui-vaut-deja-des-millions_4501940_4408996.html (lien
consulté pour la derniére fois le 11 octobre 2017).

4 Voir notamment les sites: http://fintechnews.ch/blockchain_bitcoin/
ico-switzerland/12918/ et https://www.cnbc.com/2017/08/09/ini
tial-coin-offerings-surpass-early-stage-venture-capital-funding.html
(liens consultés pour la derniere fois le 11 octobre 2017).

5 Voir le rapport de septembre 2017 de PwC disponible sur inter-
net a Padresse: http://www.finance20.ch/wp-content/uploads/2017
/09/20170913_Strategic-Implications-of-ICO_PwC-Strategy_Da
nielDiemers_vE.pdf (lien consulté pour la derniére fois le 11 octobre
2017). Voir également: http://fintechnews.ch/blockchain_bitcoin/
ico-switzerland/12918/ (lien consulté pour la derniere fois le 11 oc-
tobre 2017).
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Les avantages de ces mécanismes de financement sont
principalement que les start-ups regoivent directement
I’argent des investisseurs sans passer par un intermédiaire
(banque ou VC), de fagon tres rapide®, sans dilution de
capital, en gardant la totale maitrise de leur projet et sans
méme (en principe) s’engager de facon contraignante sur
un résultat, un agenda ou un retour sur investissement.
De plus, il n’existe aucun cadre juridique spécifique s’ap-
pliquant aux ICOs et de nombreux acteurs ont imaginé
a lorigine qu’ils pourraient s’affranchir d’une structura-
tion juridique de leurs levées de fonds et ne rendre de
compte a personne. Cette tendance qui s’inscrit dans le
prolongement philosophique des «cyberpunks» actifs a
I’origine du Bitcoin’ (suppression des tiers de confiance
et libération du «joug» étatique notamment) est au-
jourd’hui rattrapée par la réalité, a savoir que les Etats
ne sont pas enclins 2 tolérer des zones de non-droit sur
leur territoire surtout lorsque les enjeux — notamment
la protection des investisseurs — commencent a devenir
importants. C’est ainsi notamment que la Securities and
Exchange Commission («<SEC») a tout d’abord publié un
rapport au milieu de I’année 2017 arrivant a la conclusion
que, selon les cas, les ICOs pouvaient étre considérées
comme une opération d’émission de titres financiers et
devaient — sauf cas d’exemption — faire ’objet d’une dé-
claration aux autorités, sous peine de sanctions®. Les au-
torités canadiennes en valeurs mobili¢res lui ont emboi-
té le pas quelques jours plus tard®. La SEC a également
porté plainte dans deux cas d’ICOs considérées comme
frauduleuses’®. La Chine!! et la Corée du sud!? ont de
leur coté interdit les ICOs sur leur territoire. L’ Austra-
lie a émis des lignes directrices encadrant ces levées de
fonds'3, I’Angleterre a publié un bulletin pour mettre en

6 Plusieurs ICOs ont duré quelques secondes ou minutes pour des le-
vées de fonds en dizaines de millions de dollars américains; voir par
exemple: Basic Attention Token qui a levé I’équivalent de 35 mil-
lions de dollars américains en 30 secondes, https://www.coindesk.
com/35-million-30-seconds-token-sale-internet-browser-brave-
sells/ ou Bancor qui a levé I’équivalent d’environ 153 millions de
dollars américains en moins de trois heures, https://medium.com/@
bancor/a-historic-token-generation-event-tge-f446110f3blc  (liens
consultés pour la derniere fois le 11 octobre 2017).

7 Pour une analyse détaillée du [Blitcoin, voir VINCENT MIGNON,
Le «[Blitcoin», un nouveau défi pour le juriste suisse?, in: Jusletter
4 mai 2015.

8 Voir a ce propos chapitre IV.1.1 infra.

9 Voir a ce propos chapitre IV.1.2 infra.

10 Voir le site: https://www.sec.gov/news/press-release/2017-185-0
(lien consulté pour la derniere fois le 11 octobre 2017).

1 Voir le site: https://techcrunch.com/2017/09/04/chinas-central-
bank-has-banned-icos/?ncid=mobilenavtrend et le communiqué en
chinois de la Banque centrale de Chine, http://www.pbc.gov.cn/
goutongjiaoliu/113456/113469/3374222/index.html (liens consultés
pour la derniére fois le 11 octobre 2017).

12 Voir le site: https://www.coindesk.com/south-korean-regulator-is
sues-ico-ban/ et le communiqué en coréen de la commission des ser-
vices financiers, http://www.fsc.go.kr/info/ntc_news_view.jsp?bb-
sid=BBS0030&page=18&sch1=&sword=&r_url=&menu=7210100&-
n0=32085 (liens consultés pour la derniére fois le 11 octobre 2017).

13 Voir le site: http://asic.gov.au/regulatory-resources/digital-transfor-
mation/initial-coin-offerings/#derivatives (lien consulté pour la der-
nigre fois le 11 octobre 2017).

garde les investisseurs contre les risques liés aux ICOs!*
et la commission des services financiers de Gibraltar a in-
diqué qu’elle travaillait sur un cadre juridique applicable
aux sociétés utilisant la technologie de blockchain et que
les ICOs seront également concernées!>.

Du point de vue Suisse, ’approche est restée pragmatique
depuis le rapport du Conseil fédéral sur les monnaies vir-
tuelles en juin 201416 et la direction donnée consiste 2 of-
frir des conditions-cadres de maniére a ce que la place fi-
nanciére suisse soit stable et compétitive dans ce domaine
de forte innovation. Toutefois, la prolifération des ICOs
(parfois peu préparées, voire méme frauduleuses dans
certains cas) et cette impression de pouvoir lever des di-
zaines de millions de dollars en quelques minutes, hors
cadre juridique, et sans rendre de compte a personne ne
peut pas étre le signal donné par une place financiere sé-
rieuse. La FINMA a ainsi communiqué le 19 septembre
2017 avoir retiré du marché des fournisseurs de monnaie
virtuelle et a mis en garde contre les pseudo-cryptomon-
naies!” d’une part, et déclaré le 29 septembre 2017 pro-
céder a des clarifications concernant les ICOs!® d’autre
part. Le Conseil fédéral a déclaré quant a lui le 25 sep-
tembre 2017, que les cryptomonnaies — y compris les
ICOs — devaient étre mieux encadrées et travaille avec la
FINMA i «[’élaboration d’une solution»1°.

Les tokens générés lors d’une ICO constituent la pierre
angulaire permettant de déterminer quel régime juri-
dique est applicable a ce nouveau mode de financement.
Les problemes posés par les ICOs sont nombreux et
transversaux. La présente contribution n’a pas vocation
a tous les traiter, mais se concentrera sur les aspects du
droit des marchés financiers?®. Nous commencerons
ainsi par tout d’abord brievement présenter ce qu’est

Voir le site: https://www.sec.gov/oiea/investor-alerts-and-bulletins/
ib_coinofferings (lien consulté pour la derniere fois le 11 octobre
2017).

Cette nouvelle législation doit entrer en vigueur le 1 janvier 2018,

voir le site: http://www.gfsc.gi/news/statement-on-initial-coin-offe-

rings-250 (lien consulté pour la derniére fois le 11 octobre 2017).

Rapport disponible sur: https://www.news.admin.ch/NSBSubscri

ber/message/attachments/35353.pdf (lien consulté pour la derniere

fois le 11 octobre 2017).

17 Voir le site: https://www.finma.ch/fr/news/2017/09/20170919-
mm-coin-anbieter/ (lien consulté pour la derniére fois le 11 octobre
2017).

18 Voir le site: https://www.finma.ch/fr/news/2017/09/20170929-mm-

ico/ (lien consulté pour la derniere fois le 11 octobre 2017). Pour

plus de détails a ce propos, voir chapitre IV.2. infra.

Voir le site du parlement: https://www.parlament.ch/fr/services/

news/Pages/2017/20170925182428095194158159041_bsf160.aspx

(lien consulté pour la derniere fois le 11 octobre 2017).

Parmi les questions qui peuvent se poser, nous pouvons par exemple

mentionner est-ce que les tokens peuvent faire I’objet d’un droit de

propriété?, voir par exemple sous ’angle du bitcoin: MarTIN Ec-

KERT, Digitale Daten als Wirtschaftsgut: Digitale Daten als Sache,

SJZ 2016, p. 265 ss; BARBARA GRAHAM-SIEGENTHALER/ANDREAS

FUrrEeR, The Position of Blockchain Technology and Bitcoin in

Swiss Law, in: Jusletter 8 mai 2017; est-ce que les tokens peuvent

faire I’objet de mesures d’exécution forcée?, voir par exemple: Si-

BASTIEN GOBAT, Les monnaies virtuelles a I’épreuve de la LP, PJA

2016, p. 1095 ss; quel traitement fiscal appliquer?, voir par exemple:
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un token dans le cadre d’un projet de financement lan-
cé sur une blockchain (chapitre II), pour poursuivre par
’analyse de la réglementation actuelle applicable a ces le-
vées de fonds (chapitre III), ainsi que la présentation de
quelques développements récents dans ce domaine (cha-
pitre IV) pour terminer par une conclusion (chapitre V).

Il. Blockchain token: présentation et
tentative de classification

1. Présentation

Une ICO constitue un moyen non spécifiquement ré-
glementé de lever des fonds en générant des tokens re-
mis publiquement A un certain nombre de personnes
(souvent un nombre indéterminé) en contrepartie d’un
montant en monnaie cryptographique?!. Un token est un
bout de code informatique, une information digitale, en-
registré dans une blockchain, pouvant étre transféré via
un protocole et qui peut (ou non) effectuer des fonctions
supplémentaires régies par le logiciel qui I’a créé. Ce lo-
giciel particulier est communément appelé un «smart
contract»?2. La définition d’un token ne peut donc étre

TuoMmas LINDER/STEPHAN D. MEYER, Die steuerliche Behandlung
von bitcoin und anderen Kryptowahrungen, ZStP 2/2017, p. 191 ss.

2l Dans le langage courant, un token est un jeton, qui peut avoir plu-
sieurs sens selon sa fonction. Il peut par exemple constituer la repré-
sentation d’une certaine valeur en monnaie fiat (p. ex. un jeton de
casino), la représentation d’un joueur ou d’un réle (p. ex. un pion
dans un jeu de société), un mode de rémunération (p. ex. des jetons
de présence), etc. Dans le langage informatique, un token est une
chaine unique de caractére qui permet notamment une authentifica-
tion. Un serveur envoie par exemple un lien hypertexte (suite unique
de caracteres constituant le token) A une adresse email en demandant
a son destinataire de cliquer dessus pour confirmer que cette adresse
est bien celle de son propriétaire et qu’il en a le contrdle. Dans ce
cas, le site envoie un token et la personne le renvoie pour attester
du contréle de 'adresse email, voir notamment le site: https://bit
sonblocks.net/2015/09/28/a-gentle-introduction-to-digital-tokens/
(lien consulté pour la derniere fois le 11 octobre 2017).

2 Lanotion de «smart contract» est trompeuse, car le logiciel n’est pas
«intelligent», il ne fait qu’exécuter de fagon autonome et automa-
tique un code préprogrammé et il n’est pas non plus en lui-méme
un contrat au sens juridique du terme. Une tendance se dessine pour
distinguer les smart legal contracts, qui se réferent aux contrats au
sens juridique du terme, ou a certains de leurs éléments, représentés
et exécutés par un logiciel informatique, des smart contracts code,
qui se réferent aux pieces de code informatique désignées pour exé-
cuter certaines tiches si certaines conditions prédéfinies sont rem-
plies. Les smart legal contracts sont ainsi fonctionnellement consti-
tués d’éléments de smart contracts code, mais I'inverse n’est pas vrai.
Voir notamment LEE BACON/GEORGE BaziNas, «Smart Contracts»:
The next big battleground?, in: Jusletter IT 18 mai 2017, p. 1 ss;
CHRrIiSTOPHER D. Crack/Vikram A. BaksHi/L.BRAINE, Smart
Contract Templates: foundations, design landscape and research
directions, 2016, p. 1 ss, disponible sur internet a I’adresse: https://
arxiv.org/pdf/1608.00771.pdf (lien consulté pour la derniere fois le
11 octobre 2017); Mirjam EGGen, Chain of contracts, PJA 2017,
p- 3 ss; Jana Essesier/Dominic A. Wyss, Von der Blockchain zu
Smart Contracts, in: Jusletter 24 avril 2017, p. 1 ss, 8 ss; ARTHUR
Gervars, Vorteile und Probleme von Blockchains, Digma 2017,
p- 128 ss, 129; ISDA Linklaters, white paper, Smart Contracts and
Distributed Ledger — A legal perspective, aotit 2017 (https://www2.

que fonctionnelle et chaque token doit étre analysé pour
lui-méme dans chaque cas particulier. Un token peut ain-
si représenter le droit d’accéder 2 un service (une plate-
forme informatique p. ex.), un droit de vote, un moyen
de paiement, une réputation, un droit a des revenus (ac-
tuels ou futurs), etc., exigeant un comportement actif de
son détenteur (p. ex. ’obligation de participer a un projet
sous peine de perdre ses tokens comme dans le projet de
Augur?®) ou passif (p. ex. en mettant simplement 2 dis-

position son espace de stockage comme dans le projet de
Golem?)25,

Pratiquement, une start-up qui souhaite lever des fonds
aupres du public via une ICO rédige un document ex-
pliquant son projet, sa vision, la technologie qu’elle sou-
haite développer, son équipe, ses conseillers, les caracté-
ristiques de I'ICO, etc. Ce document, appelé un white
paper, est disponible en ligne sur le site de ’émetteur ou
sur un site tiers avant la levée de fonds. En paralléle et a
coté d’autres activités de marketing notamment, la start-
up rédige (ou fait rédiger) le smart contract qui va générer
le token qui sera remis aux participants lors de la levée de
fonds (ou parfois aprés une certaine période). Le code du
smart contract est également public et peut étre audité et
vérifié par ensemble des participants de maniére trans-
parente.

Lorsque la campagne commence, la start-up déploie
le smart contract sur la blockchain, lequel est ensuite
localisé & une adresse publique spécifique. Les partici-
pants envoient la monnaie cryptographique (souvent de
I’éther) a I’adresse du smart contract, lequel la regoit et
génere les tokens qui sont automatiquement envoyés 2
’adresse depuis laquelle le participant a envoyé sa mon-
naie cryptographique. Une fois la campagne terminée,
la monnaie cryptographique collectée est transmise 2 la
start-up, respectivement a une ou des adresses controlées
par cette derniere. Il arrive parfois que la transmission
de la monnaie cryptographique a la start-up se fasse de
fagon continue durant la période de souscription, notam-
ment pour des raisons de sécurité. Le token représente

isda.org/attachment/OTU3MQ==/Smart%20Contracts %20
and %20Distributed % 20Ledger%20%20A %20Legal %20Perspec-
tive.pdf) (lien consulté pour la derniere fois le 11 octobre 2017);
STEPHAN. D. MEYER/BENEDIKT ScHUPPLI, «Smart Contracts» und
deren Einordnung in das schweizerische Vertragsrecht, Recht 2017,
p- 204 ss; Max Raskin, The law and legality of Smart Contracts,
Georgetown Law Technology Review 304 (2017), vol. 1:2, p. 305 ss,
disponible sur internet A I'adresse: https://www.georgetownlaw-
techreview.org/wp-content/uploads/2017/05/Raskin-1-GEO.-L.-
TECH.-REV.-305-.pdf (lien consulté pour la dernitre fois le 11
octobre 2017).

2 https://augur.net (lien consulté pour la derniere fois le 11 octobre
2017).

2 hteps://golem.network (lien consulté pour la derniere fois le 11 oc-
tobre 2017).

25 Voir notamment les sites: https://icomentor.net/2017/08/06/com-
prendre-les-tokens-definition-explication/ et https://www.ethereum
-france.com/qu-est-ce-qu-une-cryptomonnaie-token-bitcoin-ether-
gnt-gno-dgd-plu-rep-rle/ (liens consultés pour la derniere fois le
11 octobre 2017).
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donc une unité de valeur émise par une entreprise privée,
lequel peut étre ensuite librement et rapidement échangé
sur le marché secondaire a une certaine valeur, corrélée
au départ au prix auquel il aura été émis, mais qui évolue-
ra dans le futur (2 la hausse ou a la baisse) en fonction de
I’offre et de la demande. La valeur du token peut rapide-
ment étre déconnectée du projet financé et ainsi devenir
un instrument spéculatif sur le marché secondaire.

2. Tentative de classification

Il existe plusieurs sortes de tokens, chacun avec des carac-
téristiques et des usages différents?¢. Certains distinguent
les tokens intrinséques, natifs ou intégrés («intrinsic» or
«native» or «built-in» tokens of «blockchains») d’une
part, et les tokens adossés a des actifs («asset-backed
tokens») d’autre part?’; d’autres distinguent les «coins»
des «tokens»?8; d’autres encore les tokens liés 3 des pro-
tocoles d’une part et les tokens congus pour fonctionner
dans des applications spécifiques d’autre part??; d’autres
enfin, dans une approche juridique et plus académique,
distinguent trois sortes de tokens, ceux qui n’ont pas de
contrepartie, ceux qui offrent une contrepartie et ceux
qui offrent des droits de copropriétés fondés sur un
smart contract’®.

Une classification implique des criteres de sélection choi-
sis arbitrairement, lesquels peuvent parfois se recouper.
D’un point de vue juridique, une classification fondée sur
I’existence ou non d’une contrepartie ou d’un droit de
copropriété pour le détenteur d’un token apparait per-
tinente, notamment lorsqu’il s’agit de déterminer dans
un second temps si ce token peut étre considéré comme
susceptible de déclencher d’éventuelles contraintes régle-
mentaires spécifiques, notamment si le token en question
peut étre qualifié de «valeur mobiliére» ou de «dérivé»31.
Cette classification nous parait également plus transver-
sale et permet d’y inclure les autres classifications ren-
contrées. Elle sera donc reprise ci-apres.

26 Voir le site: https://www.coinbase.com/legal/securities-law-frame
work.pdf (lien consulté pour la derniere fois le 11 octobre 2017).

2 Voir le site: https://bitsonblocks.net/2015/09/28/a-gentle-introduc
tion-to-digital-tokens/ (lien consulté pour la derniere fois le 11 oc-
tobre 2017).

28 Voir le site: https://medium.com/@pullnews/the-token-handbook-
a80244a6aacb (lien consulté pour la derniere fois le 11 octobre
2017).

29 Voir le site: https://icomentor.net/2017/08/06/comprendre-les-tok
ens-definition-explication/ (lien consulté pour la derniere fois le
11 octobre 2017).

30 Voir Luka MULLER/STEPHEN D. MEYER/CHRISTINE GSCHWEND/
Perer HenscHEL, Conceptual Framework for Legal & Risk As-
sessment of Blockchain Crypto Property (BCP), Genesis Version,
disponible sur internet a I’adresse: https://www.mme.ch/fileadmin/
files/documents/Publikationen/170926_BCP_Framework_-_Ge-
nesis_Version.pdf (lien consulté pour la derniere fois le 11 octobre
2017).

31 Voir a ce propos chapitre II1.2. infra.

2.1 Tokens sans contrepartie

Cette premiére catégorie comprend les tokens, qui n’ont
ni actifs sous-jacents, ni droits contre une contrepartie,
que cela soit le générateur du token ou un tiers, ni fonc-
tion de revenus?2. Il peut ainsi s’agir de cryptomonnaie
(«native token»)®, de tokens d’infrastructure®* ou de
tokens d’application?>.

Cette premiére catégorie comprend donc ce que certains
rangent dans la catégorie des tokens liés & des proto-
coles® ou des coins’’. Dans ces deux derniers cas, il s’agit
en effet de tokens qui se rapportent a la cryptomonnaie
de leur propre blockchain (Bitcoin, Ether, Tezos, etc.).

2.2 Tokens avec contrepartie

Cette seconde catégorie se réfere a des tokens qui com-
prennent n’importe quelle forme d’un droit relatif (droit
d’utilisation d’une plateforme, droit de recevoir un paie-
ment, droit de recevoir un actif, droit de participation
a des revenus futurs, etc.) soit contre le générateur du
token, soit contre une partie tierce’s. Ces tokens repré-
sentent donc une créance contre le générateur du token
ou une partie tierce?, raison pour laquelle, en référence
a histoire de la monnaie, il est également parlé de <JOU
token»*0.

2.3 Tokens ouvrant des droits de copropriété

Cette troisieme catégorie comprend des tokens qui four-
nissent des droits de copropriété fondés sur un smart
contract (p. ex. la possibilité de codétenir une plateforme
et de recevoir une rémunération pour 'utilisation de la
propriété intellectuelle)*!. Le token posseéde dans ce cas
de figure une véritable fonction de gestion collective et

32 Voir MULLER/MEYER/GscHWEND/HENsCHEL (FN 30).

3 Tel que le Bitcoin par exemple. Ces tokens remplissent les fonctions
d’une monnaie et ont une fonction unique d’enregistrement d’une
transaction dans une blockchain.

3 Tel que ’Ether par exemple. En plus des fonctions d’une crypto-
monnaie (native token), ce token offre la possibilité d’utiliser une
infrastructure de blockchain qui ne se réfere pas directement a des
paiements.

35 Tel que Golem par exemple. Ces tokens utilisent en principe une
blockchain existante et sont utilisés comme moyen de paiement
pour une application qui ne se réfere pas a une infrastructure parti-
culiere ou a un business model particulier.

3% Voir le site: https://icomentor.net/2017/08/06/comprendre-les-to
kens-definition-explication/ (lien consulté pour la derniere fois le
11 octobre 2017).

3 Voir le site: https://medium.com/@pullnews/the-token-handbook-
a80244a6aacb (lien consulté pour la derniere fois le 11 octobre
2017).

3 Voir MULLER/MEYER/GscHWEND/HENsCHEL (FN 30).

3 Ibidem, lesquels mentionnent par contre que la créance serait
contre le détenteur du token ou une partie tierce, alors que de notre
point de vue c’est bien le détenteur du token qui est titulaire de la
créance.

40 «JOU» signifie «I owe you» (je vous dois); voir par exemple le site:
https://bitsonblocks.net/2015/09/28/a-gentle-introduction-to-digi
tal-tokens/ (lien consulté pour la derniére fois le 11 octobre 2017).

41 Voir MULLER/MEYER/GscHWEND/HENSCHEL (FIN 30).
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se distingue des autres catégories en ce sens notamment
qu’il ne confére pas un droit relatif envers le générateur
du token ou tout autre tiers, mais un droit absolu (tra-
ditionnellement un droit d’auteur) de propriété intellec-
tuelle soit sur le smart contract lui-méme, soit sur tout
autre travail intellectuel*2.

Ill. Réglementation actuelle

Il n’existe pour ’heure en Suisse aucune réglementation
spécifique visant a réglementer les tokens ou leur émis-
sion. Une analyse réglementaire doit donc partir des
régles et principes existants pour déterminer dans quelle
mesure ces régles pourraient, le cas échéant, s’appliquer a
une situation donnée. Le caractére multifonctionnel d’un
token implique une multiplicité abstraite de catégories
réglementaires potentiellement applicables. Les classifi-
cations élaborées par la pratique et décrites ci-dessus ne
sont pas en elles-mémes décisives pour qualifier un token
sur le plan réglementaire, bien qu’elles puissent aider 2
clarifier le contexte factuel et faciliter de ce fait le pro-
cessus de qualification. De maniére concreéte, c’est donc
avant tout a |utilisation du token qu’il conviendra de
s’intéresser pour déterminer sa nature juridique et I’ap-
plication ou non d’un (ou plusieurs) régime réglemen-
taire particulier, lequel pourra avoir un impact important
sur la faisabilité ou la structuration d’'une ICO*.

1. Qualification de dépo6t du public

La notion de dépot du public est définie par ’Ordon-
nance sur les banques et les caisses d’épargnes du 30 avril
2014 («OB» ou I’«Ordonnance»)*. Selon I’OB, tout en-
gagement envers des clients est considéré comme un dé-
pot du public®, sauf si une exception est applicable*¢. Un
engagement envers un client sera réputé exister des lors
qu’il existe une obligation de remboursement a la charge
de I’émetteur du token ou d’un tiers.

2 Ibidem.

A noter que certains régimes réglementaires sont mutuellement ex-
clusifs, alors que d’autres sont complémentaires.

# RS 952.02.

#  Article 5 al. 1 OB; ATF 136 II 43, consid. 4.2; Rapport explicatif du
Conseil fédéral concerant la Modification de la loi sur les banques et
de ’ordonnance sur les banques (FinTech) du 1¢r février 2017, p. 13.

% Les exceptions sont définies a I'art. 5 al. 2 et 3 OB; Circulaire
FINMA 08/3 «Dépéts du public aupres d’établissements non ban-
caires». Cette circulaire est en cours de révision pour tenir compte
du nouveau concept de «bac a sable» et I’allongement du délai pour
les comptes d’exécution. La consultation doit prendre fin le 16 oc-
tobre 2017. A noter qu’il reste 2 voir si la prolongation du délai de
garde des avoirs sur les comptes dits «d’exécution» aura un réel in-
térét pratique. En effet, le délai de conservation reste relativement
court, les plates-formes disposant de 60 jours maximum 2 partir de
la réception des avoirs pour financer le projet concerné. En outre,
les avois en compte ne doivent pas étre rémunérés. Voir art. 5 al. 3
let. ¢ OB. Par ailleurs, la LBA reste applicable, voir a cet égard cha-
pitre I11.4. infra.

En revanche, le fait d’utiliser des tokens comme moyen
de paiement ou le fait d’échanger des tokens contre des
cryptomonnaies, voire contre une monnaie fiduciaire®
ne représentent pas des engagements envers des clients au
sens de ’OB, de sorte qu’il ne devrait pas étre nécessaire
d’appliquer une exception. Cela étant dit, en fonction des
circonstances et des flux, la Loi fédérale concernant la
lutte contre le blanchiment d’argent et le financement du
terrorisme du 10 octobre 199748 («<LBA») est susceptible
de s’appliquer®.

Par ailleurs, de maniere générale, I’émission de tels
tokens 2 plus de vingt roken holders®® pourrait nécessiter
une autorisation bancaire’!, si aucune exception prévue
par ’OB ne trouve application’?, I’émetteur étant alors
réputé accepter des dépdts du public 2 titre profession-
nel. Une exception fréquemment applicable en pratique
est le fait que les cryptomonnaies (i.e. les «fonds») sont
regues en contrepartie d’un service (les token holders
ne possédant de surcroit aucun droit au rembourse-
ment>)>. Les «fonds» ne devraient ainsi pas étre qua-
lifiés de «dépodts»®. En outre, parmi les exceptions
nouvellement introduites dans I’Ordonnance figure I’ex-
ception dite «bac a sable» (sandbox). Cette exception®
prévoit que I'acceptation de dépots du public de plus de
vingt clients ou I’appel au public pour obtenir des dépots
ne devraient pas étre soumis A autorisation si le mon-
tant total des dépots ne dépasse pas un million de francs
suisses, et pour autant que ces dépots ne (i) servent pas a
effectuer des opérations d’investissement, (ii) ne soient
pas rémunérés®, et que (iii) les investisseurs soient infor-
més de la non-application de la garantie des dépdts et de
’absence de surveillance de la FINMAS3S. Les conditions
relativement restrictives de cette exception ne seront que
difficilement applicables pour certaines ICOs%. Dans ces
conditions, il restera a examiner 1’éventualité de déposer

4 Le terme consacré en anglais étant celui de «fiaz money».

48 RS 955.0.

4 Voir chapitre IIL.4. infra.

50 Qu si ’émetteur fait appel au public pour obtenir des dépots, méme
si le nombre de dépdts obtenus est inférieur 2 20 (art. 6 al. 1 OB).

51 Voirart. 6 al. 1 OB.

2. Voirart.5al. 2 et 3 OB.

5 Cette absence de droit au remboursement étant généralement expli-
citement prévue dans les conditions de 'ICO.

5+ Art.5al. 3 let.a OB.

5 LaLBA pouvant trouver application, voir a ce propos chapitre I11.4.
infra.

% Art.6al.2let.aac OB.

57 Selon le projet de circulaire, 'interdiction de rémunérer et de placer
les dépdts exige que «les dépdts versés par les clients restent a dis-
position de mani¢re permanente et liquide jusqu’a ce qu’ils soient
transférés ou remboursés. Les dépots ne peuvent pas &tre conservés
sur les comptes commerciaux habituels de I’entreprise pour Iex-
ploitation courante; au moins un compte séparé doit étre mis en
place pour conserver les dépdts» (Cm 8.2).

58 Le projet de révision de la Circulaire FINMA 08/3 fixant les condi-
tions et les modalités (notamment le moment) de cette information
(voir Cm 8.3); le systeme de garantie des dépdts étant assuré par
esisuisse, voir: https://www.esisuisse.ch/fr/ (lien consulté pour la
derniere fois le 11 octobre 2017).

59 Compte tenu du montant des fonds récoltés.
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une demande pour bénéficier de la future licence ban-
caire dite «allégée» dont les conditions doivent encore
étre avalisées par le Conseil national®®.

Compte tenu de ce qui précede et en fonction de la struc-
turation des tokens, il ne peut étre exclu que ces derniers
puissent &tre constitutifs d’un engagement entrainant
I’application des exigences de la LB (et donc "obligation
d’obtenir une licence bancaire). Par ailleurs, en I’absence
d’exceptions, I'indétermination du nombre de token hol-
ders visés par une ICO peut souvent s’avérer probléma-
tique sous ’angle du droit bancaire.

2. Qualification de valeurs mobiliéres,
dérivés et instruments financiers

Les tokens, selon leur utilisation et leur(s) éventuel(s)
sous-jacent(s), peuvent &tre considérés comme des va-
leurs mobilieres (voir chapitre II1.2.1 infra), voire des
dérivés (voir chapitre I11.2.2 infra). Compte tenu de I’en-
trée en vigueur prochaine du projet de Loi fédérale sur
les services financier («P-LSFin»), il convient également
d’examiner brievement la notion d’«instruments
financiers» (voir chapitre I11.2.3 infra).

2.1 Notion de «valeurs mobiliéres»

La notion de valeurs mobilieres est désormais définie
dans la Loi fédérale sur les infrastructures des marchés
financiers et le comportement sur le marché en matiere
de négociation de valeurs mobilieres et de dérivés du 19
juin 2015 («LIMF»)¢!. La définition donnée par la LIMF
est identique 2 celle qui figurait dans la Loi fédérale sur
les bourses et les négociants en valeurs mobilieres du 24
mars 1995 (<LBVM>»), i savoir que les valeurs mobilieres
sont des papiers-valeurs, droits-valeurs, dérivés et titres
intermédiés standardisés susceptibles d’étre diffusés en
grand nombre sur le marché®2.

Les notions de «standardisation» et de «diffusion en
grand nombre» sont précisées dans ’Ordonnance sur
les infrastructures des marchés financiers et le compor-
tement sur le marché en matiere de négociation de va-
leurs mobilieres et de dérivés du 25 novembre 2015
(«OIMF»)%. Selon POIME, sont des valeurs mobilieres
possédant ces deux caractéristiques, les papiers-valeurs,
les droits-valeurs, les dérivés et les titres intermédiés qui
sont structurés et fractionnés de la méme facon et offerts
au public ou qui sont vendus a plus de vingt clients, pour

60 Le dépot d’une telle requéte pouvant étre en pratique probléma-
tique si les promoteurs de I'ICO entendent financer le projet, y
compris les aspects réglementaires, via I’émission des tokens.

6l RS 958.1.

62 Art. 2 let. b LIMF; a propos de cette notion dans la doctrine, voir
SK FinfraG-Favre/KRaMER, Art. 2 let. b N 1 ss; JoEL LEIBENSON,
Les actes de disposition sur les titres intermédiés, Geneve 2013,
p- 23 226 et réf. citées.

63 RS 958.11.

autant que ces valeurs ne soient pas créées spécialement
pour certaines contreparties®*.

En résumé, un token devra répondre aux conditions sui-
vantes pour étre qualifié de valeurs mobilieres:

(1) représenter ou créer un droit (typiquement un droit
de participation, tel que celui que peut conférer une
action) ou une créance (comme par exemple une
créance obligataire), voire tirer sa valeur d’un actif
sous-jacent (2 'instar d’un produit dérivé);

(i1) etre standardisé; et

(iii) étre susceptible d’une diffusion en grand nombre
sur le marché.

A cet égard et a titre d’exemple, les native tokens (dont
I’exemple le plus connu est le Bitcoin) et des tokens d’in-
frastructure (dont I’exemple emblématique est I’éther),
ne devraient pas étre assimilés a des valeurs mobilieres. I
en va de méme en principe en droit suisse des tokens qui
sont liés A certaines applications®® comme par exemple
dans le cas des projets de Augur (avec un token de répu-
tation)®®, de Golem (token permettant de mettre a dispo-
sition de la puissance de calcul informatique)®” ou encore
de Mysterium (token permettant d’accéder a2 un VPN
décentralisé)es.

2.2 Notion de «dérivés»

La notion de dérivé est quant 2 elle régie par la LIMF®.
Selon cette définition, un dérivé est un contrat financier
dont la valeur fluctue en fonction d’un ou de plusieurs
actifs sous-jacents et qui ne sont pas des opérations de
caisse’?. OIMEF fournit une liste exemplative de dérivés,
soit les contrats financiers dont le prix découle (i) d’actifs
comme les actions, les obligations, les matieres premieres
et les métaux précieux et (i) de valeurs de référence
comme les cours des monnaies, les taux d’intérét ou
les indices”!. A cet égard, certains tokens peuvent étre
considérés comme des dérivés, notamment si ceux-ci
incorporent un droit sur un ou plusieurs sous-jacents
dont ils tirent leur valeur (par exemple des indices ou des
matiéres premiéres) et que ce droit ne repose sur aucune
autre relation contractuelle. Compte tenu de ce qui pré-
cede, les native tokens ne devraient en principe pas &étre
considérés comme des «dérivés».

o4 Art.2 OIME

65 Les tokens liés a des protocoles (Bitcoin, Ether, etc.) peuvent étre
comparés 2 internet et les applications (Golem, Augur, etc.) peuvent
étre comparées aux sites web.

¢ https://augur.net (lien consulté pour la derniere fois le 11 octobre
2017).

7 https://golem.network (lien consulté pour la derniere fois le 11 oc-
tobre 2017).

8 https://mysterium.network (lien consulté pour la derniere fois le
11 octobre 2017).

© Art. 2 let. ¢ LIMF; voir également SK FinfraG-FavRe/KRAMER,
Art. 2]et. ¢ N 1ss.

79 La définition d’opération de caisse figure a I’art. 2 al. 4 OIME.

7t Art.2al. 2 let.a et b OIME.
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2.3 Notion d’«<instruments financiers»

La notion d’instruments financiers est ancrée dans le
P-LSFin dont I’entrée en vigueur est prévue pour 2019.
La définition de cette notion figure a I’art. 3 let. b ch. 1
4 8 P-LSFin. Cette notion se veut étre la plus englobante
possible, de sorte que les valeurs mobilieres, les dérivés,
les produits structurés ou encore les obligations’? seront
des instruments financiers. Un token pourrait ainsi
tomber dans le champ d’application de la LSFin, alors
méme que cet instrument n’est ni une valeur mobiliére ni
un dérivé, des lors qu’il correspond & une autre catégorie
d’instruments financiers. Une fois encore, le but et
I’utilisation réelle du token seront déterminants pour sa
qualification juridique’?.

3. Qualification de placements collectifs
de capitaux

La Loi fédérale sur les placements collectifs de capitaux
du 23 juin 20067 («LPCC») et de 'ordonnance sur les
placements collectifs de capitaux du 22 novembre 200673
(«OPCC») sont susceptibles de s’appliquer lorsque les
fonds récoltés en contrepartie de I’émission de tokens font
’objet d’un pooling pour étre administrés par un tiers’.
De maniére générale selon la LPCC, un placement collectif
de capitaux («PCC») suisse consiste en des apports
constitués par des investisseurs pour étre administrés en
commun pour le compte de ces derniers, les besoins des
investisseurs étant satisfaits a des conditions égales””. Les
PCC étrangers font ’objet d’une définition spécifique
distinguant entre leur caractére ouvert ou fermé’s.

La difficulté pratique (liée au caractere décentralisé de la
blockchain) consiste a identifier le véhicule constitutif du
pooling faisant I’objet de ’administration pour le compte
des roken holders, notamment en présence d’un smart
contract dont les décisions d’investissement peuvent,
sur le principe, étre prises de maniére décentralisée par
les token holders (a 'instar de The DAO7?). Les aspects

72 Les obligations étant définies dans le P-LSFin comme «les parts de
la totalité d’un emprunt qui sont soumises a des conditions iden-
tiques».

73 Les native tokens, en raison de leurs caractéristiques, ne sont en
principe pas concernés par un risque de qualification sous I’angle de
la LSFin (le raisonnement étant le méme que pour les valeurs mobi-
lieres ou les dérivés).

74 RS 951.31.

75 RS 951.311.

76 Voir également: Communication FINMA 04/2017, section 2, p. 3.

77 Art. 7 LPCC; pour un examen étendu de cette définition, voir
L. AESCHLIMANN, Société ou placement collectif? Réflexion sur
le champ d’application de la loi sur les placements collectifs, L.
Thévenoz/Chr. Bovet (éd.), Journée 2008 de droit bancaire et fi-
nancier, Schulthess, 2009, p. 35 ss; BSK KAG-Du PasQuier/Ray-
ROUX, Art. 7 N 3 ss; THOMAS JuTZ1/S1MON SCHAREN, Grundriss des
schweizerischen Kollektivanlangenrechts, Bern 2014, N 73 ss.

78 Les PCC étrangers sont définis a I’art. 119 LPCC; BSK KAG-Com-
TESSE/FISCHER, Art. 119 N 1 ss.

79 Voir a propos de The DAO, chapitre IV.1.1 infra.

techniques sont ici décisifs, notamment la possibilité pour
un tiers d’accéder aux actifs sous-jacents d’une maniére ou
d’une autre, dans le but de les administrer (par exemple
pour procéder i des investissements)®.

Au demeurant, la question de ’administration par un
tiers®! dépendra de la capacité d’une personne (physique
ou morale) d’influer sur le code ou les décisions du
smart contract, notamment via des interactions avec un
autre smart contract par exemple visant 2 modifier le
fonctionnement du smart contract initial. En effet, si un
tiers possede la faculté de «reconfigurer» le smart contract,
par exemple en y ajoutant des trading bots, alors ce tiers
pourrait étre considéré comme le gestionnaire du smart
contract®,

4. Qualification d’intermédiation financiéere/
intermédiaire financier (LBA)

La LBA est de maniére générale applicable aux entités
considérées comme intermédiaires financiers en raison
de leur statut réglementaire (par exemple, les banques, les
négociants en valeurs mobilieres, les maisons de jeu)%.
La LBA est également applicable aux personnes qui, a
titre professionnel, acceptent, gardent en dépot ou aident
A placer ou a transférer des valeurs patrimoniales appar-
tenant a des tiers®*. Le critére déterminant est donc celui
du pouvoir de disposition qu’une personne (physique ou
morale) peut exercer sur des actifs appartenant a des tiers
au sens de la LBA et de la pratique de la FINMA.

Dans le cadre de I’émission de tokens, la LBA peut trou-
ver application, a plusieurs titres, et concerner plusieurs
personnes participants a cette émission®®. Plus particulie-
rement, la LBA est applicable dés lors que les tokens sont
utilisés, a titre professionnel, comme moyen de paie-
ment36. Les personnes en charge d’opérer le moyen de
paiement seront considérées comme des intermédiaires
financiers au sens de la LBA. En outre, la LBA est ap-
plicable aux intermédiaires (financiers) procédant en

80 La LBA pouvant également dans cette hypothése étre pertinente,
voir A ce propos chapitre I11.4. infra. L’acces aux sous-jacents col-
lectés peut également étre constitutif d’un dépot (voir chapitre ITL1.
supra) et donc entrainer un risque d’autorisation non seulement
bancaire, mais également au titre de banque dépositaire selon la
LPCC.

81 Et donc de la question de savoir si la personne concernée doit re-
quérir une autorisation en qualité de direction de fonds, voire de
gestionnaire de placements collectifs, étant présupposé qu’il ait été
au préalable possible d’identifier un véhicule d’investissement ré-
pondant aux conditions légales d’un placement collectif.

82 ] va également sans dire que si un token peut étre qualifié de «part
de placement collectif», les regles liées a la distribution sont appli-
cables.

8 Art.2al.2LBA.

8+ Art. 2 al. 3 LBA. Les lettres a 2 g de cet article ne sont pas exhaus-
tives.

8 Communication FINMA 04/2017, section 2, p. 3.

8 Art. 2 al. 3 let. b LBA; Circulaire FINMA 2011/1, Cm 64; voir
Communication FINMA 04/2017, section 2, p. 3.
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particulier aux opérations de change®” ou des transferts
de tokens®8. En pratique, les courtiers en monnaies vir-
tuelles et les plates-formes de négociation sont concernés
par la LBA% et doivent généralement étre affiliés a un
organisme d’autorégulation (OAR) ou directement su-
pervisé par la FINMA.

IV. Développements réglementaires
récents

Depuis quelques mois, les tokens et les ICOs ont fait
I’objet de plusieurs développements réglementaires
importants. En effet, les autorités de surveillances de
plusieurs pays étrangers (voir chapitre IV.1. infra) ont
pris position sur les ICOs et sur le statut réglemen-
taire des tokens. Sans surprise, compte tenu de la situa-
tion prépondérante en matiére de technologies liées a la
blockchain, la FINMA est également intervenue (voir
chapitre IV.2. infra). Ces différentes interventions des
autorités soulignent une tendance claire, sur le plan in-
ternational, au renforcement de la surveillance des ICOs
sous l’angle réglementaire et ce indépendamment de
I’adoption de regles spécifiques.

1. Communications des régulateurs étrangers

Cette section présentera succinctement deux communi-
cations d’autorités de surveillance étrangeres afin d’il-
lustrer le surcroit d’interventionnisme des régulateurs®.
Seront ainsi passées en revue, les communications de la
SEC et celle des Autorités canadiennes en valeurs mobi-

lieres («cACVM»)?L.

1.1 Communication de la SEC

LaSEC a publié, le 25 juillet 2017, un rapport d’enquéte?®?
(«Report of Investigation») suite a la vente de tokens
dans le cadre de 'ICO du Decentralized Autonomous
Organization («The DAO») en mai 2016%.

8 Change initial ou conversion d’une monnaie fiduciaire en cryp-
to-monnaie.

88 Négoce secondaire avec des tokens.

89 Communication FINMA 04/2017, section 2, p. 3.

% Voir chapitre L. supra.

91 Le régulateur de Singapour, la Monetary Authority of Singapore,
a également publié le 1¢* aofit 2017 une prise de position. Le com-
muniqué de presse est disponible sur le site de la MAS: http://www.
mas.gov.sg/News-and-Publications/Media-Releases/2017/MAS-cla
rifies-regulatory-position-on-the-offer-of-digital-tokens-in Singapo
re.aspx (lien consulté pour la derniere fois le 11 octobre 2017). Pour
une liste des autres communications, voir les notes de bas de page
données en Introduction (chapitre L. supra).

Communication FINMA 04/2017.

92 Release No. 81207/July 25, 2017. Disponible sur: https://www.sec.
gov/litigation/investreport/34-81207.pdf (lien consulté pour la der-
nigre fois le 11 octobre 2017).

9 The DAO a été largement médiatisée, notamment suite au piratage
dont il a fait "objet. A noter cependant que ce piratage n’a pas d’in-

Dans le cadre de cette ICO, la SEC est arrivée a la
conclusion que:

(iv) les tokens émis par The DAO devaient étre qualifiés
de securities au sens du Securities Act of 1933 et du
Securities Exchange Act of 1934%;

(v) The DAO aurait di enregistrer ’offre et la vente des
tokens (sous réserve de I’application d’une excep-
tion)%; et

(vi) les plate-formes sur lesquelles les DAO tokens
étaient négociés auraient dus étre enregistrées
comme «national securities exchanges» (ou bénéfi-
cier d’une exception)®.

1l est toutefois important de rappeler que la SEC n’a pas
procédé a une généralisation des conclusions de son rap-
port. Elle n’a ainsi pas considéré que tous les tokens de-
vaient étre qualifiés de securities, une telle qualification
étant fonction des circonstances et des propriétés des
tokens concernés?’.

1.2 Communication des ACVM

Au mois d’aofit 2017, les ACVM? ont également pu-
blié une position commune concernant les émissions de
cryptomonnaies et de tokens®. Cette prise de position
décrit la pratique des autorités canadiennes relatives 2 la
qualification de ces émissions, ainsi que les différentes
options réglementaires disponibles!®.

A cet égard, il est important de noter que selon PACVM

de nombreuses ICOs impliquent ’émission de valeurs
mobilieres. Sans pour autant qualifier toute émission de
tokens d’émission de valeurs mobilieres (a I'instar de la
SEC), cette position des régulateurs canadiens suggere
une approche stricte et une surveillance accrue des ICOs.

cidence sur le raisonnement de la SEC.

%  Report of Investigation, p. 11-15. En application du test dit du
«investment contract»> défini par la Cour supréme américaine dans
SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S. 293, 301 (1946). Certains com-
mentateurs ont critiqué cette application d’un test «agé» de 71 ans,
considérant que ce test n’était plus adapté, voir a ce propos: https://
www.coindesk.com/every-token-snowflake-secs-ico-guidance-isnt-
enough (lien consulté pour la derniere fois le 11 octobre 2017).

% Report of Investigation, p. 15-16.

% Ibidem, p. 16-17.

7 Ibidem, p. 17.

% DACVM regroupe les autorités en valeurs mobilieres des dix pro-
vinces et trois territoires du Canada, voir le site de ’ACVM: https://
www.autorites-valeurs-mobilieres.ca/default.aspx?langtype=1036
(lien consulté pour la derniere fois le 11 octobre 2017).

9 Voir le communiqué de presse du 24 200t 2017 sur le site de PACVM;

https://www.autorites-valeurs-mobilieres.ca/presentation_des_

ACVM.aspx?id=1606 (lien consulté pour la derniere fois le 11 oc-
tobre 2017).

190 La prise de position de ’ACVM (Avis 46-307) est disponible en
anglais sur le lien suivant: http://www.osc.gov.on.ca/en/Securities-
Law_csa_20170824_cryptocurrency-offerings.htm  (lien  consulté
pour la derniere fois le 11 octobre 2017).
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2. Communication de la FINMA

Le 29 septembre 2017, la FINMA a publié une communi-
cation concernant le traitement prudentiel des ICOs!%1,
Le but de cette communication est avant tout de rappe-
ler que les ICOs sont susceptibles d’entrainer Iapplica-
tion d’une ou plusieurs réglementations et d’envoyer un
message au marché et aux différents intervenants actifs
dans le domaine des ICOs et des cryptomonnaies. A ce
titre, la FINMA procede a un bref rappel des législa-
tions concernées. De maniére générale et sans surprise, il
convient de noter que la FINMA souligne qu’il convient
de s’attacher au fond plutdt qu’a la forme (substance over
form). Il découle de ce qui précede que:

¢ lanotion d’«ICO» est équivalente a celles de «zroken
sale» ou «token generating event» parfois utilisées en
pratique pour éviter la connotation financiere du ter-
me «ICO»;

e Clest au contenu de I'ICO qu’il convient de
s’intéresser, notamment lorsque le modele sous-ten-
dant une ICO et I’émission de tokens se rapproche
du fonctionnement des marchés financiers tradition-
nels (voire en pratique tendent a le mimer); et

¢ les ICOs ou tout autre procédé similaire ne doivent
pas étre utilisés pour contourner le droit des marchés
financiers en vigueur.

Dans cette communication, la FINMA rappelle égale-
ment les différentes catégories réglementaires suscep-
tibles d’entrer en ligne de compte lors d’une ICO et de
I’émission de tokens (voir chapitres IIL.1. 3 4. supra), ain-
si que I'intérét d’une prise de contact préalable avec ses
services pour déterminer I’éventuelle application d’une
ou plusieurs réglementations.

Cette communication souligne le fait, si cela était encore
nécessaire, que la FINMA suit attentivement les déve-
loppements des Fintechs et autres nouvelles technolo-
gies. Sur le plan pratique, cette communication démontre
I’importance croissante des autorités de surveillance
dans la structuration de certains projets et la nécessité
de conduire une analyse réglementaire (et juridique) en
amont avant de procéder au lancement d’une ICO.

3. Implications concrétes des communi-
cations

Si les différentes communications effectuées par les au-
torités de surveillance poursuivent avant tout un but de
politique réglementaire (information et avertissement
des parties prenantes et des investisseurs) sans entrainer
une qualification juridique ou réglementaire générale des
tokens, elles rappellent qu’il existe des risques réglemen-
taires pour les émetteurs, les plates-formes d’échanges

101 Communication FINMA 04/2017 du 29 septembre 2017.

et autres parties prenantes, notamment lorsque le projet
porté présente une «coloration» financiére.

Par ailleurs, ces différentes communications, en particu-
lier celles des régulateurs étrangers, soulignent le risque
cross-border encouru lors de I’émission de token. Ce
risque sera d’autant plus présent lorsqu’un acteur suisse
réglementé soumis a la surveillance de la FINMA par-
ticipera d’'une maniére ou d’une autre a une ICO, étant
donné que la garantie d’une activité irréprochable integre
le respect des régles étrangeéres. Le risque cross-border
existe également pour les acteurs non-réglementés, no-
tamment sous l’angle pénal, en cas d’infraction a des
régles étrangeres, lesquelles pourraient donner lieu a
des procédures d’entraide internationale entre autorités
compétentes.

Sur le plan pratique, les différentes interventions des ré-
gulateurs impliquent, dans une certaine mesure, une re-
fonte des processus de structuration des projets et des
émissions de tokens. Il est désormais difficile, selon le
projet, de faire I'impasse d’une analyse réglementaire
préalable, ainsi que de sur la mise en place de regles
claires quant a la possibilité pour un investisseur de deve-
nir token holder (en particulier des regles de KYC).

V. Conclusion

Le financement de start-ups par I’émission de tokens
dans le cadre d’une ICO n’est pas une zone de non-droit.
Le cadre juridique suisse actuel permet dans une certaine
mesure d’appréhender la notion de token d’une part et
leur émission d’autre part. La notion de token est fonc-
tionnelle et se détermine a la lumiére de son utilisation et
des propriétés conférées par les porteurs de projet. Du
point de vue du droit des marchés financiers, les prin-
cipes actuels ancrés dans des regles générales et abstraites
sont technologiquement neutres'®? et font que le droit
suisse offre un cadre juridique relativement flexible 2 ces
nouveaux modes de financement. En définitive, ce n’est
pas tant les tokens eux-mémes qu’il convient de régle-
menter que leur utilisation. Si certains ajustements du
cadre réglementaire applicable aux émissions de tokens
peuvent sembler nécessaires dans un souci de clarifica-
tion et de prévisibilité juridique, ils devront rester suffi-
samment pragmatiques et sur-mesure afin de permettre a
la place financiére suisse dans son ensemble ainsi qu’aux
Fintechs de continuer a occuper une place de choix sur le
plan européen et international.

192 Voir a ce propos, Communication FINMA 04/2017, section 2, p. 2.



