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Synopsis / abstract

Le présent travail vise a faire un état de lieux des émissions de tokens (ICOs/STOs) et a
pour public cible des lecteurs qui ne sont pas spécialisés dans le domaine. 1l ne tend donc pas a
I’exhaustivité mais veut uniquement introduire ses lecteurs au monde de la blockchain dans le
but de vulgariser cette technologie et de contribuer a une discussion davantage ouverte sur le
sujet en Suisse romande. Pour ce faire, il reprend les fondements technologiques des ICOs/STOs
tout en relevant les principaux aspects juridiques sous I’angle du droit suisse des marchés
financiers ainsi que, brievement, du droit privé suisse. Les aspects fiscaux, les considérations
de droit international privé et de droit pénal, et les questions liées a la l1égislation sur la poursuite

pour dettes et la faillite ne sont pas traités.

The purpose of this paper is to provide an overview of token offerings (ICOs/STOs) and
is aimed at a non-specialized audience. It is therefore not intended to be exhaustive, but rather
seeks to introduce its readers to the world of blockchain in order to popularize this technology
and to contribute to a more inclusive discussion on the subject in Western Switzerland. To do
so, it reflects upon the technological foundations of ICOs/STOs while examining the main legal
aspects in the light of Swiss financial markets laws as well as, briefly, Swiss private law. Tax
aspects, private international law and criminal law considerations, and issues related to

debt collection and bankruptcy legislation are not addressed.

Mots-clés / keywords

Blockchain ; crowdfunding ; distributed ledger technology (DLT) ; émission ; financement
d’entreprise ; financement participatif ; initial coin offering (ICO); jeton(s) ; marchés
financiers ; security token offering (STO); technologie des registres eélectroniques
distribués (TRD) ; token generating event (TGE) ; token(s) ; tokenisation.
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Introduction : du bitcoin a la Security Token Offering

En 2008, au lendemain de la crise financiére, I’idée du tout premier cas d’application de la
technologie blockchain a été lancée. Un individu (ou un groupe d’individu), dont I’identité n’est
toujours pas connue a ce jour, a publié un rapport qui conceptualisait un systéme de paiement
décentralisé (le bitcoin), par le biais duguel les particuliers pourraient envoyer, de pair a pair,
de I’argent électronique. Fondamentalement, cette idée revendiquait qu’il était possible de créer
et maintenir un nouveau systéme monétaire sans l’intervention d’un pouvoir étatique,

respectivement, d’un intermédiaire financier (comme une banque).*

Au début, le bitcoin a surtout été accueilli par les idéalistes de la désintermédiation et par
les individus recherchant un anonymat quant aux transactions qu’ils effectuaient sur internet,
notamment en lien avec des activités illégales.? Aujourd’hui, le potentiel de la technologie
blockchain commence a recevoir une reconnaissance globale, non seulement dans le monde

financier, mais également dans d’autres industries.®

Dans le monde de la finance, 1’une des premiéres applications de la blockchain fut la levée
de fonds par le biais de Initial Coin Offerings (ICOs). Mi-2013, la toute premiere ICO a levé
environ 500'000 USD.* Elle sera battue par le projet suisse Ethereum, ayant levé 18 million de
USD en 42 jours en 2014.°

Initialement, une tres grande majorité de ces ICOs tendait a émettre des cryptomonnaies qui
n’incorporaient aucun droit. Certains projets portaient sur le financement de plateformes
blockchain dont les droits d’accés étaient incorporés dans les tokens a émettre.® Aprés un succés
mondial, avec un volume de financement total de 25.1 milliards de USD entre janvier 2016 et
ao(t 2018, le nombre des ICOs a drastiquement diminué lors du deuxiéme trimestre de 2018.”
Cela est notamment di a I’accroissement de réactions — sous forme d’avertissements et de
législations/reglementations — des divers pays qui visent a mieux encadrer la levée de fonds par

le biais de la blockchain.® Ainsi, les investisseurs sont devenus plus attentifs aux fraudes et

1 NAKAMOTO 2008.

2 Documentaire CANNUCIARI/SMITH 2016. Une théorie récente veut que le bitcoin ait été créé par Paul Le Roux,
programmeur et ancien chef d’une organisation criminelle active notamment dans le trafic de drogues et des armes
(Site web news.bitcoin Satoshi Nakamoto).

3 Pour divers cas d’application, voir Client Alert MoFo 2016 ; GREENE/AMICO/BALA 2018, p. 256.
4 Site web Forbes.
> Site web Investopedia successful 1COs.

® L ether, le token émis lors de I’ICO du projet Ethereum, permet ainsi d’accéder a la plateforme d’applications
d’Ethereum. Par ailleurs, il est utilisé comme moyen de paiement tant au sein de ce réseau qu’en dehors.

" FISCH, p. 3 ; PWC ICO/STO Report 2019, p. 1.
8 University of Cambridge 2019.



certains standards minimaux ont vu le jour. En paralléle, I’idée de tokenisation des droits (autre
que le droit d’acces a une plateforme) et des actifs a commencé a susciter plus d’intéréts avec
I’arrivée de participants professionnels (notamment des acteurs traditionnels comme les
banques et les bourses). Dans ce contexte, la nouvelle forme de levée de fonds sur la blockchain,

la Security Token Offering (STO), a vu le jour.®

Le présent travail vise a faire un état de lieux non-exhaustif des émissions de tokens
(ICOs/STOs) et a pour public cible des lecteurs qui ne sont pas spécialisés dans le domaine. Son
but est de vulgariser la blockchain et de contribuer a une discussion davantage ouverte sur le
sujet en Suisse romande. Pour ce faire, il reprend les fondements de cette technologie tout en
relevant les principaux aspects juridiques. Ainsi, il est divisé en trois parties principales : dans
un premier temps, un contexte général sera dressé (cf. Chap. 1). Deuxiémement, une
qualification juridique de tokens sera tentée (cf. Chap. 2). Pour finir, I’émission de tokens en
elle-méme sera discutée (cf. Chap. 3). Les analyses juridiques se feront principalement sous
I’angle du droit des marchés financiers mais nous discuterons également brievement de certains
aspects du droit privé suisse. Le marché secondaire ne sera pas traité dans ce travail bien qu’il
s’agisse d’un sujet important et qui fera I’objet d’une étude ultérieure. Les aspects fiscaux, les
considérations de droit international privé et de droit pénal ainsi que les questions liées a la

Iégislation sur la poursuite pour dettes et la faillite ne seront pas non plus traités.

Par ailleurs, il est a noter que la tokenisation est un phénoméne nouveau et en pleine
évolution. Contrairement a d’autres nations comme Malte!® ou le Lichtenstein®!, la Suisse
n’envisage pas de créer une législation spécifique a la blockchain ; en effet, les diverses lois
actuellement en vigueur seront adaptées a cette technologie durant les années a venir.'? En
outre, les tribunaux suisses n’ont pas, au moment de la rédaction de ce travail, encore été amenés

a se prononcer sur la plupart des questions controversées qui se posent.

® PWC ICO/STO Report 2019, p. 1.

10 Site web MFSA virtual financial assets framework.

1 Communiqué de presse Lichtenstein blockchain act.

12 Rapport explicatif CF AP-LF TRD ; A ce sujet, voir également la motion Merlini.



1. Blockchain, Initial Coin Offering et token
1.1. Terminologie fréqguemment utilisée, caractéristiques et délimitations

1. La “distributed ledger technology’ (DLT) est une base de données en ligne répartie entre
plusieurs participants de sorte que chacun d’entre eux posséde une copie de I’ensemble des
données enregistrées.’®> Chaque modification de données est approuvée par les
participants', puis archivée sur toutes les copies de ce registre constamment synchronisées
entre elles. Si un participant souhaite altérer les données sans approbation, il ne peut le faire
car il devrait alors changer les données chez 51% des participants, a leur insu.*® La DLT
permet donc d’instaurer un historique vérifiable de données.'® La technologie est basée sur
la cryptographie qui devrait en principe assurer la sécurité du réseau.'’ Le concept de la
DLT peut étre visuellement représenté comme suit :

Centralized Decentralized Distributed Ledgers

'

Source: Site web Blockgeeks blockchain

2. La ‘blockchain’ est une forme particuliére de DLT. Elle peut étre décrite comme un registre
virtuel décentralisé et distribué sur lequel les transactions d’actifs virtuels (p.ex. le bitcoin)

ou réels tokenisés (p.ex. une ccuvre d’art tokenisée) sont enregistrées. Les transactions sont
alors archivées non seulement sur une seule source mais chez chaque participant®®. Par
conséquent, cette approche rend 1activité d’intermédiation®® obsoléte.?’ Pour résumer, les

caractéristiques principales de la blockchain classique sont :

13 Rapport CF blockchain, p. 23 a 27.

14 En principe, 1’approbation de 51% des participants est nécessaire, mais ce pourcentage peut varier selon le
protocole en question (GUPTA 2018, p. 7.).

15 Un réseau de DLT n’est donc pas maintenu et géré par une personne ou entité déterminée. Pour acquérir le
contrdle, il faudra en principe détenir au moins 51% du réseau. Selon le Rapport GCBF, p. 22 : une prise de
contréle du réseau bitcoin nécessitera « une puissance de calcul informatique évaluée [ ...] a plus de cinquante fois
supérieure a celle de [ ...] Google », ce qui rend une prise de contrdle pratiqguement impossible.

16 Guide pratique ASB, p. 16 ; HARI/DUPASQUIER 2018, p. 424.
17 Site web Blockgeeks blockchain.
18 Ou la plupart d’entre eux.

19 L’activité d’intermédiation sous-entend la centralisation. Les intermédiaires interviennent afin d’instaurer la
confiance dans les systémes dans lesquels les participants ne se font autrement pas confiance entre eux.

211 y a des limites pratiques et conceptuelles a la désintermédiation, p.ex., en lien avec la conservation et
I’administration des objets physiques tokenisés ; Swiss Blockchain Taskforce 2018 p. 3.



e Décentralisation et distribution ;

e Immutabilité / inviolabilité : aucun participant ne peut falsifier une transaction apreés
son enregistrement dans le registre ; la transaction, en tant que telle, ne peut plus
étre annulée ni supprimée. Pour revenir en arriere, une nouvelle transaction dans le

sens inverse entre les deux participants impliqués doit étre effectuée.?*

e Transparence : chaque participant peut verifier I’historique des transactions
effectuées sur chaque unité de token et peut se renseigner sur 1’origine des tokens
(adresse publique de 1’émetteur), les transferts consécutifs (adresses publiques des

expéditeurs et destinataires) et le montant d’unités transférées.??

e Anonymat : chaque participant a une ou plusieurs adresses publiques composées de
chiffres et lettres aléatoires. On peut comparer cette adresse publique a une adresse
email : une personne peut en posséder plusieurs sans aucune identification et ainsi
utiliser les diverses adresses email pour recevoir des messages électroniques. Dans
ce sens, sur la blockchain, chaque participant est en principe libre de créer autant de
comptes qu’il le désire, voire méme une adresse publique par transaction envisagee,

sans devoir divulguer sa véritable identité.?®

3. 1l est important de noter que différents modéles de blockchain peuvent étre congus. Ainsi,
une blockchain peut étre ‘publique’ (p.ex. le bitcoin) de sorte que chacun peut y participer,
ou ‘privée’ dans la mesure ou ’accés est conditionné & une autorisation.?* En principe, les
données mises sur la blockchain sont consultables par les participants mais certaines
informations®® peuvent étre stockées dans des registres ‘off-chain’?, afin de permettre la
conformité avec les régles de protection des données?’.?® La combinaison de ces deux

concepts offre de nouveaux horizons dans le monde de la blockchain?®, notamment du point

2L GuPTA 2018, p. 7.

22 HARI/DUPASQUIER 2018, p. 428 s.

23 Rapport GCBF, p. 21 : ’anonymat pose plusieurs problémes de blanchiment d’argent.

24 Rapport CF blockchain, p. 24 ; La procédure d’autorisation peut inclure un contrdle d’identité.
25 P ex. a caractére personnel.

26 C.-a-d., en dehors de la blockchain.

2 Notamment, le RGPD et la LPD.

28 Site web Medium tokenising shares ; Pour un survol des enjeux de la protection de données liés a la blockchain,
voir CNIL 2018.

29 Concrétement, 1’adresse publique d’un détenteur de tokens sera donc visible a tous les participants de la
blockchain, mais une base de données privée et off-chain peut assurer le maintien sir de données a caractére
personnel (p.ex. nom et prénom, date de naissance, adresse de domicile, etc.). Un lien entre ’adresse publique et
ces données privées peut étre établi, de sorte que les personnes autorisées a accéder a la base off-chain pourront
identifier la personne derriere cette adresse publique. De cette maniére, les risques de blanchiment d’argent seront

4



de vue de la tokenisation d’actions.*°

4. Un ‘smart contract’” est un code informatique qui est programmé pour exécuter
automatiquement une certaine action, voire une transaction, lorsque les conditions
prédéfinies sont remplies.3® Combiné avec la DLT, il permet notamment 1’exécution
automatique et simultanée d’échanges de tokens entre détenteurs.®? Cette technologie
automatise ainsi le processus transactionnel et réduit 1’intérét d’une intermédiation.®
Contrairement a ce que son appellation pourrait faire croire, un smart contract n’est en

principe pas, en tant que tel, un contrat au sens juridique du terme.3*

5. Les c‘cryptoactifs’ (aussi appelé crypto-avoirs) d’une personne sont les valeurs
patrimoniales de cette personne qui se présentent sous une forme digitale.®® Les ‘tokens’
(aussi appelé jetons), basés sur la blockchain, en font partie.3® Un token est une donnée
informatisée qui incorpore et instrumentalise une certaine fonctionnalité et finalité. Ainsi,
un token peut, selon les enthousiastes de la ‘tokenisation’, représenter un moyen de
paiement®’, fournir ’accés & une infrastructure, ou encore incorporer divers droits ou

prétentions contractuelles.®

également réduits (mais non pas supprimés car le détenteur d’un compte blockchain pourrait toujours transmettre
ses identifiants a une autre personne sans procéder a la modification des données sur le registre off-chain).

%0 La blockchain permet technologiquement une tenue parfaite du registre d’actionnaires (voir exemple de 1’Etat
du Delaware (USA) qui a légiféré dans ce sens en 2017 (Site web Etat du Delaware) ; Rapport explicatif CF AP-
LF TRD, p. 27). Par ailleurs, elle permet également la tenue parfaite d’assemblées générales virtuelles
d’actionnaires (VON DER CRONE/GROB 2018, p. 20).

$1SLTA 2018, p. 9.

32 Dans une telle opération, le smart contract est codé comme suit : si A transmet 20 tokens X a B, alors B transmet
10 tokens Y a A. Ainsi, quand A transmet les tokens X a B conformément au smart contract, la transmission des
tokens Y a A se fait automatiquement par le logiciel sans que B puisse altérer cette exécution.

33 Car le manque de confiance n’a plus a avoir lieu ; SLTA 2018, p. 10.
34 HARI/DUPASQUIER 2018, p. 443.
35 Ces valeurs sont, en principe, sécurisées par un systéme cryptographique ; Guide pratique ASB, p. 17.

36 Un token est enregistré sur la blockchain et peut étre transmis par son détenteur a une autre personne par le biais
de cette technologie.

37 Un token de paiement est aussi appelé cryptomonnaie. Il faut faire la distinction entre les cryptomonnaies (c.-a-
d., les tokens de paiement) et les monnaies légales (c.-a-d., une monnaie décrétée par I'Etat — aussi appelées
monnaies fiat — comme p.ex. le CHF, le USD, le EUR, etc.). Une cryptomonnaie peut théoriquement recevoir le
statut de ‘cours légal’ par un Etat, de sorte que personne ne peut refuser de le recevoir en paiement sur le territoire
de cet Etat. A I’heure actuelle, aucun Etat n’a, 4 notre connaissance, reconnu les cryptomonnaies comme monnaies
légales.

3 P.ex., un droit d’utiliser une plateforme et/ou de bénéficier d’un certain service, une prétention contractuelle
(‘contractual claim’, droit relatif invocable uniquement envers le cocontractant dans une relation contractuelle) a
la perception du rendement d’un actif (matériel ou immatériel) ou d’une activité, une prétention contractuelle au
transfert d’un actif (matériel ou immatériel), voire une action d’une entreprise, une obligation, un bon de
participation ou de jouissance, une part d’un fond de placement collectif ou encore un dérivé dont la valeur découle
d’un actif sous-jacent comme p.ex. I’or ou le USD. Selon les enthousiastes de la tokenisation, un token pourrait
également incorporer le droit de propriété (droit absolu invocable contre tous et chacun) sur un actif (matériel ou
immatériel) de sorte que la propriété de ce bien ne se transfére qu’avec le transfert du token en question. (MME
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6. Le terme ‘initial coin offering’ (ICO)>° est une déclinaison du terme ‘initial public offering’
(IPO). Selon la FINMA, les souscripteurs/investisseurs versent, lors d’une ICO/STO, un
montant en cryptomonnaie a 1’adresse publique blockchain de I’organisateur ou un montant
en monnaie légale a un compte bancaire de celui-ci. En échange, ils recoivent ou s’attendent
a recevoir des tokens liés & un projet ou une entreprise de I’émetteur de ces tokens.*® 11 s’agit
donc d’une levée de fonds en ligne.*! En général, la notion d’ICO désigne 1’émission de
tokens n’incorporant aucun droit ou prétention contractuelle (cryptomonnaies) ou de tokens
assimilés a un produit ou service ne relevant pas du secteur financier (jetons d’utilité). En
revanche, les émissions de tokens incorporant de droits (autre que les droits d’accés a une
plateforme basée sur la blockchain) sont qualifiées de ‘security token offering’ (STO), en

raison de leur assimilation & des droits-valeurs (‘security’).*?

7. Dans sa conception, un ‘white paper’ ressemble a un plan d’affaires (‘business plan’).* Il
s’agit donc d’un document dans lequel 1’émetteur de tokens explique les aspects principaux
du projet.** Les émetteurs y incluent trés souvent une note légale (‘disclaimer’).*® Dans les
cas ou la loi exige I’établissement d’un prospectus d’émission, 1’émetteur devra encore
publier un prospectus®® car le white paper ne remplit, en principe, pas les exigences légales
a cet effet.*” Finalement, une partie ‘sales restrictions’ spécifie les personnes qui ne

devraient pas participer a I'lCO/STO soit en raison de leur domicile®3, soit en raison de leur

2018, p. 6 a9 ; VON DER CRONE/KESSLER/ANGSTMANN 2018, p. 337 a 343).

%9 Les notions de ‘token sale’ et de ‘token generating event’ (TGE) sont également fréquemment utilisées avec
certaines subtilités, tout en faisant fondamentalement référence au méme processus.

40 Communication FINMA ICOs, p. 2 ; Guide Pratique FINMA ICOs, p. 1.

41 Toute personne connectée a internet peut en principe ‘investir’ dans une ICO/STO (ESMA investor alert on
ICOs, p. 2) a I’instar du financement participatif en ligne ; « Le terme de crowdfunding désigne le financement
d’un projet par un certain nombre de préteurs de fonds (bailleurs de fonds des projets). La foule (crowd) finance
donc des projets téléchargés par les responsables du projet en régle générale sur une plateforme Internet
(crowdfunding-platform). Si un investisseur est intéressé par un projet, il peut le soutenir financierement sur cette
plate-forme. » (Fiche d’information FINMA crowdfunding, p. 1) ; Swiss Blockchain Taskforce 2018, p. 3.

42 La FINMA les intitule ‘asset tokens’ (Guide Pratique FINMA ICOs, p. 3 ; cf. N 49).

43 Rapport CF blockchain, p. 34.

4 Ainsi, on y trouve trés souvent une description du projet a financer et du déroulement de 1’ lCO/STO (notamment,
les diverses étapes de financement), un survol sur I’équipe derricre le projet et la levée de fonds et une explication
des caractéristiques techniques et fonctionnelles des tokens a émettre (Rapport CF blockchain, p. 34).

4 La note 1égale précise qu’il ne s’agit pas d’une offre (appel aux investisseurs), ni d’un conseil en investissement
ou d’un conseil juridique, et dénie toute responsabilité quant au contenu du white paper afin de restreindre la portée
légale de ce document.

46 Art. 652a ou 1156 CO.

47 Dans le cas contraire, I’émetteur pourrait engager sa responsabilité tant du point de vue contractuel, pénal et/ou
administratif.

48 P.ex., les personnes domiciliées aux USA et en Chine sont trés souvent exclues car les Iégislations de ces pays
sont restrictives. En Chine, les ICOs sont interdites. Aux USA, les ICOs sont souvent considérées comme offre et
vente de valeurs mobilicres selon le droit fédéral et une obligation d’enregistrement aupres de la SEC existe. En
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statut*®.
1.2. Potentiel de la blockchain et de la tokenisation

8. En raison de sa conception de désintermeédiation, la blockchain offre des nouvelles voies
dans le monde de la finance. En effet, elle permet d’instaurer plus de confiance entre les
divers acteurs grace a sa caractéristique de transparence, combinée avec les smart contracts

permettant I’exécution automatique et simultanée des opérations.*

9. Ainsi, tant dans le domaine du négoce d’instruments financiers qu’en ce qui concerne les
systéemes de paiement, cette technologie a pour potentiel de réduire significativement les
taches administratives (‘back-office’) et les colts y relatifs. Dans ce contexte, plusieurs
banques mondialement importantes développent d’ores et déja et de concert un projet de
systéeme de paiement interbancaire a la base de la blockchain en raison des avantages que
cette technologie présente en lien avec les processus de réglement (‘settlement’).>! Par
ailleurs, en 2018, la bourse suisse SIX a annoncé travailler sur sa plateforme SIX Digital
Exchange (SDX) ; la premiére infrastructure au monde a offrir un service entiérement

digitalisé de négoce, de réglement® et de dépot de cryptoactifs (‘custody’).>

10. Outre les raisons d’optimisation des processus précités, la blockchain permet de numériser
des actifs (tokenisation).>* Dans ce contexte, les tokens peuvent incorporer des instruments
financiers classiques comme les actions et les obligations.* 1l est également envisageable
qu’ils incorporent des objets physiques (p.ex. une ceuvre d’art ou un bien immobilier).>® En

ce qui concerne ces derniers, la tokenisation permet ainsi de fractionner les parts de

cas d’offre aux personnes domiciliées dans ces pays, les organisateurs s’exposent aux risques de poursuite
administrative et/ou pénale (SEC investor bulletin on 1COs).

4% Notamment parce que la personne figure sur une liste de sanctions dans le contexte de la lutte contre le terrorisme
et son financement. (Site web FINMA Sanctions et déclarations du GAFI).

% | a blockchain permet donc de réduire I’intérét notamment a des contreparties centrales (‘clearing houses’) car
le risque de défaut des parties peut étre éliminé par I’exécution presque immédiate et simultanée des transactions.
51 A ce sujet, voir Communiqué de presse Credit Suisse utility settlement coin.

52 La blockchain permet 1’exécution presque immédiate de cette étape éliminant ainsi les tAches et les coiits
administratifs y relatifs.

%3 Site web SIX digital exchange ; Concernant la garde de tokens, I’idée de base de la blockchain veut que chaque
participant conserve soi-méme ses tokens. Or, cette option semble présenter des risques importants (cf. N 17). Pour
cette raison, les titulaires de cryptoactifs conséquents préferent en régle générale déposer leurs wallets auprés de
fournisseurs de service spécialisés dans ce domaine pour une conservation sécurisée (cf. N 17).

% Cf. N 5.

55 ESMA Advice on ICOs and crypto-assets, N 45 et 72.

% 1 n’est pas possible de dresser une liste exhaustive des possibilités (Entretien ZEEB SIX Digital Exchange ;
Guide pratique ASB, p. 15 ; ESMA Advice on ICOs and crypto-assets, N 72).



propriété (‘fractional ownership’) et de les rendre négociables (p.ex. sur internet).>’

11. Concernant les instruments financiers classiques, 1’avantage de la blockchain se concrétise
principalement dans le processus d’émission (STOs). En effet, les STOs présentent tous les
avantages du financement participatif dans la mesure ou elles ont en principe également une
étendue mondiale due au fait que la distribution des tokens se fait sur internet.>® Par ailleurs,
les STOs contribuent & la démocratisation des marchés de capitaux car les seuils de
participation sont en regle générale significativement moins élevés comparés aux modes
classiques de financement d’entreprise.®® En outre, 1’organisation d’une levée de fonds par
le biais d’une STO est souvent moins codteuse car la promotion se fait principalement sur
internet et les porteurs de projet ne doivent pas investir autant de ressources tant financieres
qu’humaines pour convaincre les investisseurs ‘professionnels’ (p.ex. les roadshows®®). De
plus, la nature de pair a pair de telles levées de fonds permet de réduire le niveau
d’implication d’intermédiaires financiers traditionnels des marchés de capitaux (p.ex.
banques) et de minimiser ainsi les codts y relatifs.5! Enfin, la tenue d’une campagne de
financement participatif donne souvent une grande visibilité aux porteurs de projets,

s’avérant trés intéressant si leur image est bien gérée lors de ce processus.®?

12. Contrairement au crowdfunding classique et a I’instar d’une entrée en bourse, les tokens
émis peuvent en principe facilement étre négociés sur le marché secondaire, ce qui rend les

STOs plus attractifs aux yeux des investisseurs.®?

Par ailleurs, la levée de fonds par le biais de la blockchain a encore 1’avantage que cette
technologie offre le potentiel d’une gouvernance efficace des droits émis. Outre les
caractéristiques susmentionnés (notamment la transparence), 1’organisation des titulaires de
tokens sur un réseau de blockchain facilite le partage d’informations (‘reporting’) et les

contrbles (p.ex. audit) et peut méme permettre le paiement de maniere simple et directe

S Entretien ZEEB SIX Digital Exchange ; Rapport OECD 2019, p. 24 a 32.

% Rapport CF blockchain, p. 36 ; Rapport OECD 2019, p. 24 a 32 ; Toute personne connectée a internet peut y
investir (cf. FN 41).

59 Rapport CF blockchain, p. 36 ; Rapport OECD 2019, p. 24 a 32 ; Site web PME tokenisation ; Site web AXA
crowdfunding ; Contrairement aux modes classiques de financement avec lesquels 1’on cherche a récolter une
certaine somme d’un petit nombre de participants, le crowdfunding vise a obtenir des petits montants d’un grand
nombre de participants afin d’atteindre la méme somme.

8011 s’agit d’une série de présentations (‘pitch’) faites par le souscripteur principal (en régle générale, une banque)
et I'équipe de direction de I'entreprise sur le point d'entrer en bourse a divers endroits en vue de convaincre les
investisseurs potentiels dans le cadre d’une IPO (Site web Investopedia roadshow).

61 Rapport CF blockchain, p. 33 ; Rapport OECD 2019, p. 24 a 32.

62 Site web PME tokenisation ; Rapport OECD 2019, p. 24 a 32.

83 Rapport CF blockchain, p. 36 ; Ce point dépend de I’existence d’un tel marché secondaire.



13.

14.

15.

16.

d’éventuels dividendes (en cas d’actions tokenisées), voire d’intéréts (en cas d’obligations
tokenisées).®* C’est d’ailleurs dans ce contexte que divers établissements financiers
importants ont déja émis des obligations par le biais de la blockchain ou envisagent de le
faire prochainement.® Enfin, la tokenisation des actions des SA est un concept devenant de

plus en plus populaire parmi les PME suisses en raison de ce qui précéde.®
1.3. Risques

Afin de pouvoir se construire une idée plus claire de I’émission de tokens, une analyse des
risques et menaces actuels qui y sont liés semble nécessaire.% 1l faut cependant noter qu’il
s’agit d’une technologie encore trés jeune et qu’un nombre considérable d’acteurs essaient

d’en adresser les déficiences.
1.3.1. Inexpérience du public cible et utilisation frauduleuse de la technologie

La vaste majorité des ICOs est organisée par des entreprises a un stade tres précoce dans
leur développement. Souvent, les tokens émis n’ont pas de valeur intrinséque autre que la
possibilité de les utiliser pour accéder a une plateforme développée par I'émetteur.%® Par
ailleurs, quand ils sont légitimes, les projets a financer par une ICO portent souvent sur des
modéles d’affaires expérimentaux et novateurs, de sorte que les émetteurs ne donnent pas

(et ne peuvent logiquement pas donner) une garantie quant a leur succes.®

Or, certains émetteurs font des promesses non-fondées et méme frauduleuses. En effet, de
nombreux projets frauduleux de cryptoactifs ont déja été rapportés. Force est de constater
qu’il y a, par exemple, énormément de pseudo-entrepreneurs qui veulent financer un ‘projet’

« sans avoir en réalité I'intention de développer quelque projet que ce soit »"°."*

Ainsi, un investisseur/souscripteur potentiel devra s’assurer qu’il comprend bien le projet

qu’il entend financer, le token qu’il envisage d’acquérir, I’équipe qui promet de les

64 Site web PME tokenisation.
85 Communiqué de presse Worldbank ; Communiqué de presse Bundesministerium Finanzen.
8 Communiqué de presse Mt Pelerin ; CMTA actions tokenisées.

67 Ces risques et menaces concernent 1’ensemble du cycle de vie de tokens (émission, conservation et négoce). La
plupart des menaces sont d’ailleurs interconnectées.

88 ESMA investor alert on ICOs, p. 1; Il y a néanmoins de plus en plus d’entités établies et opérationnelles qui
s’intéressent aux STOS.

&9 1d.

70 Dans son rapport, GCBF note « [qu environ] deux tiers des ICOs lancées se sont soldées par des échecs ou se
sont révélées étre des escroqueries » (Rapport GCBF, p. 26). Selon un rapport a disposition de ’ESMA, environ
80% des ICOs sont des cas frauduleux (ESMA Advice on ICOs and crypto-assets, N 49).

L ESMA Advice on ICOs and crypto-assets, p. 14, N 49 ; Rapport GCBF, p. 25.



développer et les risques économiques que sa participation a cette émission engendre’?.

17. Enfin, méme si la cryptographie permet de sécuriser la blockchain, un risque de perte et de
vol des identifiants d’accés au compte” d’un utilisateur persistent toujours, COmme avec
toute autre donnée informatique.” A I’heure actuelle, toute solution qui permet de réduire
ce risque (p.ex. le dépot du wallet aupres d’une entité spécialisée’) compromet les principes
de décentralisation et d’anonymat. En outre, ces solutions ne sont pas dépourvues de risques

(cf. failles technologiques).
1.3.2. Immaturité du marché et insuffisance de la protection juridique

18. L illiquidité et la volatilité® extréme sont des risques trés élevés, touchant la vaste majorité
des cryptoactifs.’’

19. La participation a des ICOs/STOs étrangéres ainsi que I’utilisation des services des
fournisseurs étrangers peuvent engendrer des risques, autre que les fraudes. A titre
d’exemple, il se peut que I’émetteur de tokens ou le fournisseur de service soit actif dans un
pays ou la reglementation n’est pas claire et, par conséquent, se retrouve face a des
poursuites judiciaires et administratives. Dans de tels cas, les souscripteurs/investisseurs

seront sans doute victime (p.ex., cession d’activité et/ou blocage des fonds’8).”

Il se peut également que ces entités étrangeres ne soient pas régulées de maniére

2 1’adage veut que « plus les rendement promis sont élevés, plus le risque est élevé » (Avertissement FINMA
protection d’investisseurs 2018, p. 20). Dans ce contexte, il apparait que la grande majorité des tokens émis en
2017 est descendue en valeur aprés leur émission et que 30% ont perdu toute valeur (ESMA Advice on ICOs and
crypto-assets, N 47).

3 Aussi appelé portefeuille ou ‘wallet’.

" Rapport CF blockchain, p. 32 ; Contrairement a un compte d’email ou d’e-banking, la personne titulaire du
wallet ne pourra pas bloquer celui-ci en cas de perte ou de vol (afin d’éviter toute transaction depuis ce compte
sans son accord) et ne pourra pas réclamer un nouvel acces, ni exiger que les transactions effectuées a son insu
soient annulées. En effet, les transactions sont irréversibles, la blockchain est décentralisée et les comptes ne sont,
en principe, pas gérés par une entité centrale (Avertissement FINMA protection d’investisseurs 2018, p. 13). Ce
qui précede concerne également les transactions effectuées de maniére incorrecte (p.ex. fausse adresse de
destination). En droit suisse, une telle erreur pourrait déclencher 1’application des régles sur I’enrichissement
illégitime (art. 62 ss CO). Néanmoins, si I’on ne peut identifier le partenaire contractuel, il ne sera pas possible de
le contacter ni de procéder a la restitution (Avertissement FINMA protection d’investisseurs 2018, p. 13)

5 Pour plus d’informations a ce sujet, voir ‘hot wallet’ (Site web Investopedia hot wallet) et ‘cold storage’ (Site
web Investopedia cold storage) ainsi que ‘cryptocurrency custody solutions’ (Site web Investopedia crypto-
custody).

6 Selon House of Commons, N 64 : « Crypto-assets have no inherent value. In the absence of any market
fundamentals, their prices fluctuate according to sentiment. This causes far higher volatility than other asset
classes, exposing investors to larger potential gains, but correspondingly greater risk of loss ».

" La valeur des cryptomonnaies et des jetons d’utilité est, en principe, uniquement déterminée par le jeu de 1’offre
et de la demande (ESMA investor alert on ICOs, p. 2).

78 A titre d’exemple, voir le Site web QuadrigaCX.
% Communiqué de presse IOSCO ICOs, p. 1.
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adéquate, voire pas régulées du tout. Ainsi, en 1’absence d’une réglementation adéquate,
ces infrastructures sont plus vulnérables face a des événements malheureux.®® En effet, le
but principal d’une surveillance réglementaire est la protection des investisseurs et de
I’intégrité du marché.8! En conséquence, quand les mesures organisationnelles adéquates
ne sont pas mises en place, il devient plus facile pour des personnes malintentionnées d’en

profiter.82
1.3.3. Failles technologiques

20. Les déficiences de systeme sont un probleme important dans le monde de la blockchain,
cette technologie étant en plein développement. Un exemple parfait d’une telle déficience

de systéme était le projet ‘the Decentralized Autonomous Organization’ (DAO).83

21. Comme tout systéeme informatique, la blockchain est également vulnérable aux attaques de
hacking et code cracking.®* Par exemple, les auteurs de telles attaques pourraient accéder
aux wallets des utilisateurs et effectuer des transactions a leur guise. Grace a I’anonymat lié
aux comptes destinataires, il est particulierement difficile d’identifier a qui ces fonds ont été
versés et ou 1’auteur et/ou le bénéficiaire se trouvent géographiquement, de sorte que toute
action policiere et judiciaire devient pratiguement impossible. Selon le rapport du GCBF,
ces vols « se chiffrent souvent a des sommes équivalant a plusieurs dizaines de millions de

dollars ».2°
1.3.4. Activités illégales et blanchiment d’argent

22. L’anonymat constituant une caractéristique fondamentale des blockchains dominantes, la

8 p.ex., le co-fondateur d’une plateforme d’échange canadienne de cryptoactifs est récemment décédé en étant la
seule personne a connaitre les identifiants de certains wallets sur lesquels les cryptoactifs des clients étaient
conservés. Environ USD 130 millions ne sont plus accessibles a cause de cet événement (Site web Themerkle) ;
ESMA investor alert on ICOs, p. 1.

8L Art. 4 LFINMA ; Rapport GCBF, p. 24 ; ZULAUF/EGGEN 2013, p. 6.

82 A titre d’exemple, en ’absence de tout contrdle réglementaire, un émetteur de tokens qui a listé ses tokens sur
une plateforme d’échange pourrait procéder & des nouvelles émissions du méme token a Iinsu des
souscripteurs/investisseurs et de la plateforme, et ainsi manipuler le marché de ce token ; Rapport GCBF, p. 25 ;
House of Commons, N 111.

8 Du 30 avril 2016 au 28 mai 2016, une start-up allemande a levé environ USD 150 millions pour son projet en
émettant des tokens DAO. Juste avant la fin de I’1CO, des faiblesses dans le code informatique ont été découvertes
(SEC Report The DAO, p. 2 a2 9). Méme si la start-up a essayé de prendre des mesures, elle n’a pas pu prévenir
I’événement du 17 juin 2016 : un souscripteur (ou un groupe de souscripteurs) a redirigé un tiers des fonds récoltés
vers une autre adresse blockchain, tout en respectant le protocole (il ne s’agissait donc pas d’une ‘attaque de
hacking’ proprement dite) (Rapport GCBF, p. 24). Ainsi, environ 50 millions de USD ont été ‘volés’ a cause d’un
bogue dans le code.

8 MME 2018, p. 13 ; L’absence d’une réglementation adéquate (p.ex. des standards minimaux) peut notamment
accentuer ces risques.

8 Rapport GCBF, p. 23.
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détermination de I’identité réelle de la personne derriére une adresse et une transaction est
trés difficile.8®

En outre, I’exécution des transactions de cryptoactifs se fait plus rapidement par
rapport aux monnaies légales, dans la mesure ou « les montants impliqués peuvent [...] étre
mis presque immédiatement a disposition d utilisateurs anonymes disséminés aux quatre
coins du globe ».8” Finalement, le détenteur d’un compte peut donner, sur internet, les
identifiants de son compte a une autre personne, peu importe ou elle se trouve, « dans le

plus parfait anonymat ».%8

Au vu de ce qui précéde, les cryptoactifs®® sont des outils parfaitement adaptés aux
actes de blanchiment d’argent® et sont de plus en plus répandus parmi les criminels qui sont
a la recherche de nouveaux outils pour échapper a la croissance continue de la

réglementation en matiére de blanchiment d’argent.®

23. Les infractions typiques, préalables au blanchiment d’argent®, ou celles facilitées par

I’anonymat offert par la blockchain sont notamment :

e le trafic de stupéfiants et d’armes (p.ex. sur le darknet)®® ;

8 En plus du degré d’anonymat de base offert par cette technologie, les utilisateurs recherchant un anonymat plus
étendu pour une raison ou une autre, recourent souvent aux outils suivants : (i) la ‘signature par cercle’ (‘ring
signature’), basée sur un algorithme, réunit plusieurs utilisateurs sous une seule et méme adresse. Lorsque 1’un
des utilisateurs effectue une transaction, celle-ci part de I’adresse du groupe ; ainsi, il n’est plus possible de savoir
quel utilisateur a donné 1’ordre (Rapport GCBF, p. 21 ; Pour plus d’informations sur les aspects technologiques,
voir Site web Medium ring signatures) ; (ii) Les services de ‘mélange’ (‘mixers/tumblers’), qui permettent de
cacher le montant réel d’une transaction en la fractionnant lors de I’exécution. Un tel service regoit la transaction
a effectuer, la répartit entre un grand nombre d’autres adresses et effectue par la suite des milliers de transactions
de petits montants vers I’adresse du destinataire (Rapport GCBF, p. 21).

8 Rapport GCBF, p. 22.
8 d.

8 | es cryptomonnaies, comme le bitcoin et I’ether, en raison de leur haute liquidité et de I’existence d’acheteur et
de vendeur partout dans le monde sont particuliérement concernés.

% Le blanchiment d’argent est la dissimulation de fonds d’origine criminelle par la réintroduction de ces fonds
dans le cercle économique légal, de maniére & cacher leurs origines criminelles (Site web UNODC money
laundering ; CorB0OZz 2010, p. 630 ss). En droit suisse, il ne peut y avoir un acte de blanchiment d’argent que si les
fonds en question proviennent d’une crime au sens de 1’art. 10 al. 2 CP ou d’un délit fiscal qualifié au sens de I’art.
305bis al. 1bis CP (art. 305bis CP ; LomMBARDINI 2016, p. 69, N 277).

%1 Rapport GCBF, p. 22 ; HAUSER-SPUHLER 2017, p. 117, N 74.

92 DE PREUX/TRAJILOVIC 2018, p. 66.

% A titre d’exemple, Liberty Reserve, une version crypto de Western Union ou de PayPal, a permis, pendant
plusieurs années, & ses utilisateurs non-vérifiés de transmettre de ’argent de maniére anonyme et non-tracable
(HAUSER-SPUHLER 2017, p. 120, N 82; GAFI Guidance, p. 33). Selon le GAFI, « Liberty Reserve avait été congu
de maniere a contourner toute surveillance réglementaire et policiére, et ainsi a aider les criminels a distribuer,
stocker et blanchir les produits des activités de fraude de carte de crédit, de vol d'identité, d’escroquerie aux
investisseurs, de piratage informatique, de trafic de stupéfiants et de pédopornographie » (GAFI Guidance, p. 33,
trad. lib.). Par le biais de Liberty Reserve, environ USD 6 milliards auraient été blanchis (Site web The Economist).
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e le financement d’actes terroristes®.
1.4. Développements politiques et intervention réglementaire

24. Les cryptoactifs, comme expliqués ci-dessus, engendrent des risques considérables pour les
souscripteurs/investisseurs mais aussi pour I’intégrité du marché. En raison de sa
conception révolutionnaire et de sa structure décentralisee, de nombreux cas d'application
de la blockchain ne sont souvent pas compatibles avec les pratiques réglementaires
traditionnelles dans de nombreux pays. Dans ce contexte, cette nouvelle technologie tombe
souvent dans un ‘vide’ juridique. Ainsi, il arrive que des marchés non-régules, avec
beaucoup d’activités frauduleuses et illégales, se créent ou que le potentiel de la blockchain

se voit simplement limité.%®

25. En 2014, le CF a publié sa premiére analyse en matiére de cryptomonnaies.®® C’était alors
la premiere fois qu’une entité étatique suisse déclarait que « les opérations impliquant des
[cryptomonnaies] sont couvertes par la législation en vigueur et ne se déroulent donc pas

dans un vide juridique ».%

26. Dans le méme contexte, la surveillance des marchés financiers en Suisse ayant également
pour but de « contribue[r] [...] a améliorer la réputation, la compétitivité et la viabilité de
la place financiére suisse »%, la FINMA a d’abord créé son ‘Fintech desk’ en 2015%° et a
ensuite publié sa premiére communication en septembre 20172% afin d’encourager les
entrepreneurs blockchain'®. Dans cette communication, elle a certes averti les
souscripteurs/investisseurs des risques, mais a également annoncé que le droit suisse des

marchés financiers est fondé sur des principes et «se veut neutre a [’égard de la

% P.ex., Une organisation terroriste peut lever des fonds par le biais d’une 1CO, en se cachant derriére un projet en
réalité non-existant (Rapport CF blockchain, p. 145 ; Rapport GCBF, p. 30 s).

% GREENE/AMICO/BALA 2018, p. 254. Pour une liste des communications et publications des autorités de
surveillance des marchés financiers de divers Etats au sujet de la blockchain, des ICOs/STOs et des cryptoactifs,
voir Site web 10SCO.

% Rapport CF monnaies virtuelles.

1d., p. 11 ; Méme si le Conseil fédéral n’est pas une autorité législative, ni judiciaire, et que son rapport n’a
aucune portée juridique et contraignante, ce ‘geste’ avait donné des signaux positifs aux enthousiastes de la
blockchain.

% Art. 4 LFINMA.

% Rapport CF blockchain, p. 86 : « [’objectif du Fintech desk est pouvoir fournir rapidement au public intéressé,
aux start-up et aux prestataires de services financiers établis de plus longue date des renseignements spécifiques
a la Fintech sur les questions d’interprétation du droit des marchés financiers ». Pour plus d’informations, voir
Site web FINMA Fintech desk.

100 Communication FINMA ICOs.

101 Elle a notamment reconnu le potentiel de la blockchain (1d., p. 2).
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technologie »'%2 et que les régles en vigueur peuvent s’appliquer selon les caractéristiques

concrétes de 1’émission de tokens.103

27.Le 16 février 2018, la FINMA a publié son guide pratique ‘pour les questions
d’assujettissement concernant les initial coin offerings’, afin d’accroitre davantage la
sécurité juridique en la matiére.’% Dans son guide, elle fournit des lignes directrices a la
classification des tokens et a I’application des diverses lois des marchés financiers.'®® En
outre, elle précise qu’une approche abstraite et généralisée aux ICOs/STOs n’est pas
possible car les projets se présentent sous diverses formes avec des caractéristiques
différentes.’® Or, elle encourage les organisateurs a soumettre la description concréte et
détaillée de leurs projets afin que la FINMA puisse les analyser, au cas par cas, selon la

fonction économique des tokens a émettre. 1%’

28. Toutefois, la FINMA est, en tant qu’autorité tenue « de protéger, conformément aux lois
sur les marchés financiers, les créanciers, les investisseurs et les assurés, et d'assurer le
bon fonctionnement des marchés financiers »'%, aussi intervenue pour discipliner le marché
des cryptoactifs. Outre les fiches d’information et les avertissements, elle a notamment
rendu une décision constatant que la société envion SA a violé la législation bancaire en
acceptant, sans autorisation, des dép6ts du public « pour un montant total dépassant les 90
millions de francs et provenant d’au moins 37 000 investisseurs ».1%° En outre, jusqu’a fin
décembre 2018, elle a ouvert environ 80 enquétes en lien avec 1’émission ou I’offre au
public de tokens, dont 45 dossiers ont été clos.*'® Dans la majorité des cas, la FINMA a
constaté que 1’émission n’impliquait aucune obligation d’autorisation.!!! Elle a également

procédé a des inscriptions sur la liste noire de la FINMA, des ouvertures de procédures

102 Id
08 1d., p. 2s.
104 Guide Pratique FINMA ICOs, p. 3 4 5.

15 1d., p. 3 a 8; La FINMA est le premier régulateur des marchés financiers au monde, a explicitement
communiquer sa position concernant la classification réglementaire des tokens.

106 1., p. 2.

07 1d., p. 245 ; A cet effet, le guide contient un certain nombre de questions auxquelles les émetteurs de tokens
devraient répondre, s’ils souhaitent solliciter une lettre de non-assujettissement de la FINMA (1d., p. 9 a 11).

18 Art. 4 et 6 al. 1 LFINMA.

109 Dans ce cas, la FINMA s’est néanmoins contentée de la publication de son observation et n’a ordonné aucune
autre mesure, car la société est déja en liquidation, sur ordre de faillite du Tribunal cantonal de Zoug (Communiqué
de presse FINMA envion SA).

110 Rapport annuel 2018 FINMA, p. 94.
111 |d
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d’enforcement et des dénonciations pénales.'?

29. Fin 2018, le CF a publié un nouveau rapport de 172 pages, faisant un état des lieux des
bases juridiques applicables a la blockchain.'*® Dans celui-ci, il annonce que le cadre
juridique devrait étre optimisé pour faire de la Suisse une « place économique innovante et

durable de premier plan »4

et rappelle que la lutte contre les activités frauduleuses et
illégales devrait rester une priorité, afin de protéger I’intégrité du marché suisse ainsi que la
réputation du pays.'™® Dans ce contexte, le CF argumente qu’il n’est nullement nécessaire
de créer une législation specifique a la blockchain mais qu’il faudrait plutdt adapter de

maniére ciblée les lois actuellement en vigueur.'*

30. Pour donner suite a son rapport de décembre 2018, le CF a publié en date du 22 mars 2019
son projet d’adaptation de la Iégislation suisse a la blockchain et a ouvert une consultation
publique.!!’ Dans ce projet, le CF tend & proposer les adaptations ciblées s’imposant dans
certains domaines!!® « afin de renforcer la sécurité juridique, de supprimer les obstacles
qui entravent les applications fondées sur [...] la blockchain et de limiter les risques

nouveaux »'1°,

1.5. Rulings FINMA

31. En raison des nombreuses questions émergeantes quant a 1’application du droit des marchés
financiers et aux éventuelles obligations d’autorisation, la FINMA a posé, dans son guide
pratique, un standard minimum quant aux demandes de non-assujettissement.?° Ainsi, les

émetteurs de tokens voulant obtenir un ‘ruling’ (aussi appelé ‘non-action letter’) de la

112 1d. ; La liste noire de la FINMA est une liste des entreprises qui sont « susceptibles d'exercer sans autorisation
une activité soumise a autorisation et assujettie a sa surveillance » (Site web FINMA liste noire). Le terme
d’enforcement désigne « I'ensemble des enquétes, procédures et mesures que la FINMA a a sa disposition pour
tirer au clair et sanctionner les manquements au droit de la surveillance » (Site web FINMA enforcement). En ce
qui concerne les dénonciations pénales, voir cf. N 82.

113 Rapport CF blockchain ; Le CF n’étant pas un organe législatif, ce rapport n’a pas de portée juridique en tant
que tel, de sorte que les prises de position du CF qui y figurent n’ont aucun caractére contraignant.

4 d., p. 12.

115 |d

116 1d., p. 14.

117 La consultation se terminera a la fin du mois de juin 2019 (Communiqué CF AP-LF TRD).

1181] s’agit principalement d’adaptations du droit des papiers-valeurs, du droit sur I’insolvabilité des banques et du
droit des infrastructures des marchés financiers.

119 Rapport explicatif CF AP-LF TRD, p. 2.

120 Guide pratique FINMA ICOs, p. 15 ; En 2018, 1a FINMA a répondu a 155 demandes d’assujettissement d’1CO :
« [d]ans 45% des cas [...], la FINMA a constaté un systeme reposant sur des jetons de paiement. Dans 43% des
cas, il s agissait de jetons d’investissement. Les 12% restant concernaient des jetons d utilité. En outre, 31% des

Jetons évalués étaient en fait des jetons hybrides (a la fois jetons d'investissement et jetons de paiement) » (Rapport
annuel 2018 FINMA, p. 28 s).
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FINMA doivent répondre a un certain nombre de questions figurant dans I’annexe du guide

pratique.t?!

32. Le ruling de non-assujettissement de la FINMA est un document dans lequel la FINMA
analyse le projet en question (exclusivement) sous 1’angle du droit des marchés financiers
en vigueur, et se prononce sur la nécessité d’une éventuelle autorisation. En théorie, cette
analyse peut souvent étre faite par tout spécialiste, sans passer par la FINMA. Or, le fait de
demander une non-action letter est devenu une best practice en Suisse. L’existence d’un tel
ruling rassure les partenaires commerciaux de 1’émetteur.*?> Néanmoins, le ruling FINMA
ne devrait nullement étre utilisé a des fins publicitaires?®, notamment en raison de sa nature

confidentielle.

121 La demande doit contenir des informations sur les conditions d’émission et de participation, la (les) entité(s)
impliquée(s), la fonctionnalité des tokens a émettre, ainsi que des indications concernant le marché secondaire (ld.,
p.9a1l).

122 Dans ce sens, I’ASB recommande aux banques 1’obtention d’une copie de ce document avant ’ouverture d’un
compte bancaire pour un émetteur de tokens (Guide pratique ASB, p. 8 s).

123 p ex. pour attirer des souscripteurs/investisseurs.
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2. Qualification juridique de tokens
2.1. Sous I’angle du droit privé suisse
2.1.1. Droit de propriété sur les tokens

33. Un token est une donnée informatisée, enregistrée sur un support informatique, qui est
détenu par une personne.'?* Sous 1’angle du droit privé suisse actuellement en vigueur, force
est de constater que les tokens ne sont ni couverts par le droit réel de la propriété!?, ni par

les différentes lois de propriété intellectuelle!?®,

34. En pratique, cette situation ne pose pas un grand probleme dans la mesure ou les différents
domaines de droit pour lesquels la notion de propriété joue un rdle offrent souvent des
solutions.?” Dans ce contexte, certaines autorités fiscales ont déja établi leur pratique quant
a ’imposition des cryptoactifs. Par ailleurs, le vol de cryptoactifs entre, a notre sens, dans

le champ d’application de I’infraction de soustraction de données.'?®

35. Enfin, pour qu’un token puisse étre négocie, il n’est pas nécessaire qu’il soit soumis a un
droit de propriété. En effet, le droit suisse des contrats admet que les ‘valeurs patrimoniales’
qui ne sont pas des choses au sens des droits réels ou des biens immatériels couverts par les

lois de propriété intellectuelle peuvent également faire objet d’accords contractuels.!?®

124 HARI/DUPASQUIER 2018, p. 437.

125 Le droit de la propriété peut uniquement porter sur des ‘choses’ (art. 641 ss CC). Une chose, dans ce sens, peut
étre fonciére (art. 655 ss CC) ou mobiliére (art. 713 ss CC). Le CC ne définit pas cette notion. Or, selon la doctrine
dominante, la chose sur laquelle un droit de propriété peut exister doit, dans tous les cas, étre un objet corporel et
tridimensionnelle (cf. critére de la matérialité, en allemand ‘Kdrperlichkeit”). Ainsi, aucun droit de propriété ne
peut porter sur un token en tant que tel (contrairement au support informatique physique sur lequel il est conserveé)
(Rapport CF blockchain, p. 47 et les réf. cit. ; SLTA 2018, p. 17 ; VON DER CRONE/KESSLER/ANGSTMANN 2018,
p. 339 s et les réf. cit.). Pour contredire cette approche, une partie minoritaire de la doctrine propose néanmoins
qu’un token soit considéré comme une ‘force naturelle’ au sens de I’art. 713 CC. Selon cet article, les forces
naturelles, susceptibles d’appropriation — comme p.ex. I’électricité — sont assimilées & des choses et se voient
appliquer le régime réel de propriété, sans pour autant avoir une existence tridimensionnelle (Rapport CF
blockchain, p. 47 et les réf. cit. ; SLTA 2018, p. 17 ; VON DER CRONE/KESSLER/ANGSTMANN 2018, p. 339 et les
réf. cit.). En I’absence d’une jurisprudence a ce sujet, cette question reste néanmoins ouverte.

126 |_es droits des propriétés intellectuelles portent sur des actifs immatériels (considérés indépendamment des
objets corporels qui les matérialisent) et regroupent principalement les marques (LPM), les brevets d’invention
(LBI), les dessins et modeles industriels (LDes) et le droit d’auteur (LDA). Il va de soi que la propriété sur un
token ne puisse voir sa base dans les différentes Iégislations portant sur les marques, les brevets ainsi que les
designs. En revanche, les logiciels sont des ceuvres pouvant faire objet d’une protection de droit d’auteur (art. 2 al.
3 LDA). Dans ce contexte, est une ceuvre protégeable au sens de la LDA « toute création de I'esprit, littéraire ou
artistique, qui a un caractere individuel » (art. 2 al. 1 LDA). Or, le token n’est qu’une donnée informatisée, et non
un logiciel. Par conséquent, il n’est pas couvert par la LDA alors que le logiciel sur lequel il fonctionne peut
éventuellement étre protégé par cette loi.

127 par conséquent, le CF a renoncé a introduire un droit spécifique de propriété sur les tokens dans son projet
d’adaptation du droit fédéral aux développements de la blockchain, contrairement a ce qu’une partie de la doctrine
juridique suisse proposait (Rapport explicatif CF AP-LF TRD ; Rapport CF blockchain, p. 47 a 49).

128 Art. 143 CP.
129 |_e goodwill d’une entreprise en est un exemple ; KOLLER 2015, N 12.
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2.1.2. Qualification selon le contenu

36. Comme souleve auparavant, les tokens peuvent instrumentaliser des finalités différentes.
Le principe de la liberté contractuelle®*® régne en la matiére, de sorte que les émetteurs ont
une grande liberté quant a la détermination du contenu d’un token. Du point de vue du droit
privé, le contenu d’un token va, par la suite, déterminer son sort juridique.*®* Or, il est
important de noter, a titre liminaire, qu’un token peut éventuellement contenir plusieurs

finalités et une analyse au cas par cas est toujours nécessaire dans la pratique.

37. Les cryptomonnaies pures ne contiennent aucun droit absolu ni relatif.132 Une fois titulaire,
le détenteur d’une cryptomonnaie ne peut juridiquement rien réclamer a son émetteur, ni a
des tiers (utilisateurs du réseau blockchain ou non).**® Dans leur conception, les tokens de
cette catégorie sont censés représenter un moyen de paiement ou d’échange, a utiliser dans

les relations commerciales.

Or, depuis la création du bitcoin, la question de savoir si le bitcoin et les cryptomonnaies,
en général, peuvent étre considérés comme monnaie ou non est un sujet de discussion
controversé. D’un point de vue juridique, le droit suisse ne définit pas la notion de monnaie
de maniére « claire, uniformisée ou systématique ».:3* Néanmoins, une distinction entre la

notion de monnaie au sens stricte et au sens large est faite.®

Dans la mesure ou la notion de monnaie au sens stricte (‘moyens de paiement ayant
cours légal’) découle de I’art. 2 LUMMP®®, force est de constater que les cryptomonnaies
(a I’instar des cartes de crédit p.ex.) n’en font pas parties.'>” Néanmoins, le droit privé suisse
se fonde souvent sur une approche économiqgue et fonctionnelle pour définir la notion de
monnaie (au sens large).'® Dans ce contexte, on qualifie souvent de monnaie les

‘objets/valeurs’ contenant les trois fonctions suivantes :13°

130 Art. 19 al. 1 CO.

131 Rapport CF blockchain, p. 49 ; MME 2018, p. 6 4 9 ; BARSAN 2017, p. 56.
132 MME 2018, p. 6.

133 EGGEN 2018, p. 561.

134 Rapport CF blockchain, p. 54 et les réf. cit.

135 BARSAN 2017, p. 56 s ; SCHONKNECHT 2016, p. 309.

136 Toute personne est tenue d'accepter les paiements effectués sous ces formes, conformément aux limites Iégales
prévues (art. 3 LUMMP).

187 ATF 6B_99/2019 et 6B_148/2019 consid. 2.3.2.

138 Rapport CF blockchain, p. 55 ; ATF 6B_99/2019 et 6B_148/2019 consid. 2.3.2 : « Solche privat geschaffenen
Parallelwidhrungen [...] dienen letztlich nur (aber immerhin) als Tauschmittel. Thr Gebrauch hangt damit
ausschliesslich von der Akzeptanz des Glaubigers ab ».

139 Rapport CF monnaies virtuelles, p. 7 ; BARSAN 2017, p. 57.

18



e Moyen de mesure permettant d’exprimer un prix'*° ;

e Moyen d’échange ou de paiement utilisé dans les relations commerciales'*! ;

e Moyen de réserve de valeur, dans la mesure ou ils peuvent étre échangés contre des

monnaies légales'#?,

Par conséquent, les cryptomonnaies peuvent étre utilisées en tant que moyen d’échange
dans les relations contractuelles, pour autant que la contrepartie les accepte.'*® Néanmoins,
il y a encore des limites autres que I’acceptation de la contrepartie, notamment liées a la
volatilité des cryptomonnaies.’** A titre d’exemple, la libération du capital d’une société
entiérement en cryptomonnaies est une opération engendrant des risques accrus.#®

Enfin, il est également important de noter que la valeur des cryptomonnaies pures est,

146

en principe, uniquement déterminée par le jeu de 1’offre et de la demande™*° et que personne

ne garantit des gains, ni le remboursement du capital investi dans leur acquisition.

140 Beck 2015, p. 585.

141 | a liberté contractuelle (art. 19 al. 1 CO) veut que les parties soient libres dans leur choix d’objet, de partenaire
contractuel, de modalités d’exécution, etc. Pour qu’un contrat soit conclu, il faut que les parties se mettent d’accord
sur les points essentiels du contrat par un jeu d’échange réciproque et concordant de volontés (la réelle et commune
intention des parties) au sens de I’art. 1 CO. Une cryptomonnaie, en tant que valeur patrimoniale immatérielle,
peut constituer la prestation des parties a des accords contractuels (a titre de moyen d’échange) (ATF 6B_99/2019
et 6B_148/2019 consid. 2.3.2 ; EGGEN 2018, p. 562 s; MULLER/REUTLINGER/KAISER 2018, p. 86 s;
BARTSCHI/MEISSER 2015, p. 145 ; EGGEN 2017, N 15 ; Rapport CF blockchain, p. 50). Cependant, il n’existe
aucune obligation d’accepter les cryptomonnaies en paiement (art. 3 LUMMP a contrario). Dans ce contexte, la
plus grande boutique en ligne de Suisse, Digitec Galaxus, a récemment annoncé qu’elle commencera a accepter
les paiements en bitcoin et autres cryptomonnaies (Site web Swissinfo Digitec).

142 GLESS/KUGLER/STAGNO 2005, p. 87 ; SCHONKNECHT 2016, p. 309 ; Ce critére est, a notre sens, lié a la volatilité
des cryptomonnaies. En effet, méme si les cryptomonnaies peuvent étre converties en monnaies légales, elles sont
souvent tres volatiles comparées a des monnaies officielles établies (Rapport CF blockchain, p. 55). Dans ce
contexte, la grande majorité des titulaires de cryptomonnaies les utilisent rarement comme moyen de paiement.
En effet, ces personnes voient les cryptomonnaies comme une classe d’investissement ; celles-ci désirent plutbt
faire un gain en les achetant quand les prix sont bas, et en les revendant quand les prix sont hauts, que de payer
leurs factures avec.

143 A ce sujet, BACHARACH-I1 2019 : « [...] il en résulte qu 'un paiement en cryptomonnaie ne sera pas qualifié de

paiement monétaire au sens de l’art. 84 CO, mais sera plutot soumis aux régles du contrat d’échange (art. 237 et
s. CO) ».

144 Dans ce contexte, la Deutsche Bundeshank a annoncé que, selon son appréciation, « [les cryptomonnaies] ne
remplissent pas les fonctions centrales de l’argent dans une économie nationale. Car face aux fluctuations de
cours, les crypto-/monnaies] ne sont [faites] ni pour préserver la valeur de maniére fiable, ni pour servir d’unité
de compte. Iis ne sont que rarement utilisés comme instruments d’échange, car les coiits des transactions sont
souvent élevés et leur traitement prend en comparaison beaucoup de temps [...]. Selon une étude de [Bank for
international settlements], publiée en janvier 2019, pas une seule des 63 banques centrales interrogées n’avait,
dans son pays respectif, d utilisation notable des crypto-[monnaies] » (Communiqué de presse Deutsche
Bundesbank ; BARONTINI/HOLDEN 2019).

145 | a société peut se retrouver dans une situation de perte de capital ou de surendettement au sens de I’art. 725
CO d’un jour a I’autre. Dans ce contexte, les offices de registre du commerce qui acceptent la libération du capital
par apports de cryptomonnaies ne les considérent pas comme monnaie au sens de I’art. 633 CO et appliquent les
regles de la libération des apports en nature.

146 Rapport CF blockchain, p. 54.
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38. Un token (p.ex. I’ether) peut par ailleurs fournir 1’accés, a I’instar d’une clé de licence d’un
logiciel, & un protocole blockchain qui permet de développer d’autres outils blockchain,

147

notamment des smart contracts. En principe, un tel token, si déja utilisable**’, ne contient

également pas de droit absolu ni relatif.*4®

39. Outre les considérations ci-dessus, un token peut également représenter le droit d’utiliser
une plateforme blockchain ou le droit de bénéficier d’un certain service, la prétention au
paiement d’un certain montant, la participation a la valeur ou au rendement d’un actif
(matériel ou immatériel) ou d’une activité, voire encore la prétention au transfert d’un tel
actif. De plus, un token peut incorporer les actions d’une entreprise, des obligations, des
bons de participation ou de jouissance, voire des parts d’un fond de placement collectif ou
encore des dérivés dont la valeur découle d’un actif sous-jacent. Ces tokens contiennent un
droit relatif (une créance découlant du droit des obligations et/ou un droit découlant du droit

des sociétés) envers une contrepartie.'4°

Dans ce contexte, force est de constater que la création de tokens incorporant certains
droits déterminés engendre des subtilités.!®® A titre d’exemple, il y a un processus strict a
suivre quand une societé envisage d’émettre des actions sous forme de tokens (p.ex.
souscription et libération de capital, acte par un notaire, inscription au registre du commerce,

tenue d’un registre d’actions, etc.).
2.1.3. Qualification selon la forme

40. Dans sa conception, un token peut tendre a incorporer un certain droit, une prétention
contractuelle.’>! Cette idée se rapproche en effet de celle de la matérialisation des droits par
des titres physiques (papiers-valeurs), phénoméne connu depuis la Renaissance italienne!®
qui rend ces droits négociables sur les marchés des capitaux.'®® En vertu de I’art. 965 CO,

les papiers-valeurs sont « tous les titres auxquels un droit est incorporé ». Seul le détenteur

147 En revanche, si ’infrastructure n’est pas encore fonctionnelle mais que I’émetteur a promis le développement
de celui-ci, les souscripteurs auront en principe une créance contractuelle a 1’encontre de I’émetteur pour le
développement de I’infrastructure en question.

148 MME 2018, p. 6 ; Si I’émetteur du token a, p.ex., promis le maintien et la mise a jour du protocole, cette créance
découlera en principe du contrat de vente du token, voire du contrat d’abonnement a ce service, et non pas du token
méme.

1919, p. 640

150 A titre d’exemple, le droit suisse des sociétés ne connait pas les mémes libertés que le droit des contrats (Rapport
CF blockchain, p. 50 s)

151 BACHARACH-1 2019.
152 |d

153 Cf. fonction de transmission des droits (DEPIERRE 2019) ; KUHN 20186, art. 965 CO, N 20 ; MEIER-HAY0Z/VON
DER CRONE 2018, N 7 ss.
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du titre physique peut faire valoir le droit concerné®™ et le transfert de ce dernier ne peut se

faire qu’avec le transfert de ce titre®®.

Or, force est de constater qu’un token n’est pas un titre physique. Cependant, une partie
de la doctrine suggere 1’inclusion des titres numérisés dans 1’interprétation de la notion de
papier-valeur. Le CF et certains auteurs de la doctrine défendent une position contraire, car
selon eux «le droit des papiers-valeurs repose, [a l'instar des droits réels], sur la
conception que les papiers-valeurs sont des objets pouvant étre appréhendés

matériellement ».1%6

41. Cela étant, le CO prévoit encore les droits-valeurs qui sont « des droits ayant la méme
fonction que des papiers-valeurs »¥7. Cet outil permet donc d’émettre, sous forme
immatérielle®®, tous les droits*>® qui peuvent normalement étre incorporés dans un titre
physique.®® A titre d’exemple, une société qui veut émettre des actions peut ainsi le faire

sans aucun support matériel 16

En vertu de I’art. 973c al. 3 CO, les droits-valeurs naissent par leur inscription dans un

registre tenu a ce titre et n’existent que dans la mesure ol ils y sont inscrits.6?

Dans ce contexte, force est de constater que la tokenisation est également une sorte de

dématérialisation de titres qui incorporent un droit. Le réseau blockchain sur lequel elle

154 Cf. fonction de légitimation (DEPIERRE 2019).
155 Cf. fonction de protection des transactions (ld. ; Rapport CF blockchain, p. 56).

156 Rapport CF blockchain, p. 59 s et les réf. cit. ; VON DER CRONE/KESSLER/ANGSTMANN 2018, p. 341 et les réf.
cit.

157 Art. 973c al. 1 CO.
18 [1 s’agit de la dématérialisation des papiers-valeurs.

15911 faut donc qu’il s agisse de droits fongibles, de méme nature (identiques et interchangeables) et créés en grand
nombre, sur une base juridique commune (p.ex. les statuts) (VON DER CRONE/KESSLER/ANGSTMANN 2018, p. 342
et les réf. cit.).

160 Rapport CF blockchain, p. 60 ; Les éventuelles conditions de I'émission de droits-valeurs doivent étre respectées
(art. 973c al. 1 CO), notamment la publication d’un prospectus d’émission, 1’insertion d’une disposition dans les
statuts ou ’obtention du consentement des créanciers/déposants a cet effet. Cependant, il faut noter que les droits-
valeurs ne représentent pas tout a fait les mémes fonctions que les papiers-valeurs. En effet, en 1’absence d’un
support matériel et tridimensionnel sur lequel un droit de propriété existe, les droits-valeurs sont dénués de la
composante réelle (droit absolu) et conservent uniquement une nature obligationnelle (droit relatif)
(POSCHEL/MAIZAR 2012, N 42 s ; BOHNET/HANNI 2017, N 4 ; MEIER-HAYOZ/VON DER CRONE 2018, N 1326).
Pour pallier cette faiblesse, la législation suisse prévoit le systéme des titres intermédiés (art. 1 al. 2 LTI) qui
instaure une protection plus accrue de droits-valeurs quant a la titularité et & la sécurité des transactions (art. 29
LTI). Néanmoins, la blockchain, en tant que registre décentralisé, est un concept de désintermédiation alors que le
systeme de la LTI est fondé sur des entités centrales qui garantissent la confiance et la sécurité de transactions.
Ainsi, I’application de la LTI aux tokens ne semble pas adaptée (Rapport CF blockchain, p. 62).

161 BACHARACH-1 2019 ; CMTA Actions tokenisées.

162 11 n’y a aucune prescription légale quant a la forme et les modalités de tenue de ce registre (VON DER
CRONE/KESSLER/ANGSTMANN 2018, p. 342).
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repose est un registre décentralisé de données, et permet d’enregistrer les transactions de
tokens effectuées.’®® Par conséquent, la FINMA, le CF ainsi que la doctrine majoritaire

considérent les tokens incorporant un certain droit'®* comme des droits-valeurs.'®®

42. Néanmoins, les acteurs de 1I’écosystéme ne sont pas complétement satisfaits par cette
solution, car le transfert de droits-valeurs est soumis a 1’exigence de la forme écrite!®® (a
I’instar de la cession de créances!®’), ce qui pose un probléme s’agissant de la validité des
transferts de tokens sur la blockchain.'®® En principe, cette exigence peut également étre
satisfaite de maniére électronique.®® Toutefois, 1’intégration des exigences techniques

d’une autorisation a ce titre dans la blockchain ne s’est pas avérée facile dans la pratique.t’”®

43. Ainsi, le CF propose, dans son avant-projet de loi d’adaptation aux développements de la
blockchain, d’intégrer dans le systéme actuel de droits-valeurs une nouvelle sous-
catégoriel’ (‘droits-valeurs d’'un registre distribué’) afin d’« augmenter, dans le droit civil,
la sécurité juridique lors du transfert de droits au moyen de registres numériques ».1’2 De
plus, selon le message du CF, «les art. 973d ss AP-CO visent a créer la possibilité
d’inscrire des droits dans un registre électronique (distribué) comme ayant la méme

fonction que des papiers-valeurs ».173
2.2. Qualification réglementaire de tokens

44. La FINMA fait la distinction entre les jetons de paiement, d’utilité et d’investissement afin

de pouvoir déterminer 1’application des différentes lois des marchés financiers.1’# Dans ce

163 Selon la FINMA ainsi que la doctrine majoritaire, ce registre peut étre tenu sur la blockchain (Guide pratique
FINMA ICOs, p. 4 ; VON DER CRONE/KESSLER/ANGSTMANN 2018, p. 342 ; BACHARACH-I 2019).

184 11 s’agit donc de tokens « n’ayant pas une seule fonction de paiement » (au sens du Guide pratique FINMA
ICOs) ; DEPIERRE 2019.

165 Guide pratique FINMA ICOs, p. 4; Rapport CF blockchain, p. 61 ; EGGEN 2018, p. 564 ; VON DER
CRONE/KESSLER/ANGSTMANN 2018, p. 342 s ; BACHARACH-1 2019.

166 Art. 973c al. 4 et 14 al. 1 CO ; Certains auteurs de la doctrine ne sont pas de cet avis et argumentent que le
transfert de tokens sur la blockchain n’est pas soumis a ’exigence de la forme écrite car les participants donnent,
en participant au réseau, leur accord au transfert sans exigence de forme (VON DER CRONE/KESSLER/ANGSTMANN
2018, p. 344).

167 Art. 165 al. 1 CO.

168 S| TA 2018, p. 6 et 35 ; Swiss Blockchain Taskforce 2018, p. 5 a 16.

169 Art. 14 al. 2bis CO : la signature électronique qualifiée au sens de la SCSE.

170 DEPIERRE 2019.

171 1d. ; KRAMER/OSER/MEIER 2019, p. 5 ; Rapport explicatif CF AP-LF TRD, p. 28.

172 Rapport explicatif CF AP-LF TRD, p. 6 ; L’art. 973d al. 1 ch. 2 AP-CO sous-entend la validité des transferts
effectués sur la blockchain, sans que les parties ‘signent” de maniére manuscrite ou électronique.

173 Selon I’art. 973e AP-CO, les trois fonctions traditionnelles des papiers-valeurs, soit la fonction de transmission
des droits, la fonction de légitimation et la fonction de protection des transactions, sont également garanties par le
régime de droits-valeurs d’un registre distribué (Rapport explicatif CF AP-LF TRD, p. 12 et 32).

174 Guide pratique FINMA ICOs, p. 3.
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45.

46.

47.

contexte, elle évalue les projets d’ICO/STO selon la fonction économique des tokens émis

ou a émettre.1”®

A titre liminaire, la FINMA précise d’ailleurs qu’il est important d’analyser chaque
catégorie de tokens sous I’angle d’une éventuelle qualification de valeur mobiliere au sens
de I’art. 2 let. b LIMF, car « les regles du négoce de valeurs mobiliéres ont pour but de
garantir aux acteurs du marché la possibilité de prendre leurs décisions de placement [...]
sur la base d’informations minimales fiables [et] d’assurer que le négoce [soit] réalisé de
maniére équitable [et] fiable et avec une formation des prix efficiente ».176 A titre
d’exemple, I’émission de valeurs mobilieres requiert souvent la publication d’un prospectus
d’émission.t”’ Sur le marché secondaire, le négoce — tant sur les plateformes de négoce que

de maniére gré a gré — de valeurs mobiliéres est extensivement réglementé.!’®

Ainsi, il faudrait définir la notion de valeur mobiliere avant de se pencher sur les détails de
la catégorisation de tokens. Selon I’art. 2 al. b LIMF, les valeurs mobilieres sont

i.  des papiers-valeurs, des droits-valeurs, des dérivés et des titres intermédiés,
ii.  standardisés, et
iii.  susceptibles d'étre diffusés en grand nombre sur le marché.

Les tokens incorporant un droit peuvent étre qualifiés de droit-valeur (i). En vertu de
I’art. 2 al. 1 OIMF, la standardisation signifie que les droits-valeurs en question (tokens)
sont « structureés et fractionnes de la méme facon », c.-a-d., qu’ils ont le méme contenu et
portent les mémes caractéristiques (ii). Selon le méme article de cet ordonnance, la
condition de “diffusion en grand nombre sur le marché’ est remplie quand ces droits-valeurs
sont « offerts au public » ou sont « vendus a plus de 20 clients », pour autant que ces droits-

valeurs ne soient pas créés spécialement pour certaines personnes déterminées (iii).

Le token de paiement (aussi appelé cryptomonnaie) est le jeton qui sert comme moyen de
paiement pour 1’achat et la vente de marchandises ou de services « dans les faits » ou « selon
’intention de ['organisateur »*"° Un token de paiement peut également servir « a la

transmission de fonds ou de valeurs ».18 La FINMA reconnait notamment le bitcoin et

175 Id.

176 1d., p. 3s.

17 Art. 652a et 1156 CO ; art. 51 ss LSFIN.
178 par la LIMF et la LBVM.

179 Guide pratique FINMA ICOs, p. 3.

180 |d
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1’ether comme cryptomonnaies. '8!

Pour la FINMA, seule I’intention de son émetteur suffit pour qualifier un token de
cryptomonnaie, indépendamment de I’utilisation réelle faite de ce token aprés 1’émission.'82
Dans le méme sens, les tokens d’investissement et d’utilité, qui présentent également un
caractére de paiement dans les faits ou selon I’intention de 1’émetteur, relévent de la

catégorie des jetons de paiement (aussi appelés ‘jetons hybrides’18%).184

Selon la FINMA, le régime de la LBA s’applique a I’émission de tokens de paiement et
de tokens hybrides.!®® En revanche, elle est silencieuse quant a la qualification de nouvelles
blockchains de cryptomonnaies comme systéme de paiement au sens de I’art. 81 LIMF.18®

Enfin, ce type de tokens, pour autant qu’il ne s’ agisse pas de jetons hybrides, ne confére
aucun droit a I’égard de tiers et n’incorpore pas de droits-valeurs.8” Ainsi, selon la FINMA,
« compte tenu du fait que les jetons de paiement [purs] sont congus [uniquement] comme
des moyens de paiement et que leur fonction économique ne présente aucune analogie avec
les valeurs mobilieres traditionnelles, la FINMA ne traite pas les jetons de paiement comme

des valeurs mobiliéres ».188

En revanche, si I’1CO se présente sous forme de préfinancement®® et de prévente!®, de

181 Fiche d’information FINMA monnaies virtuelles ; Guide pratique FINMA 1COs, p. 4.

182 11 n’importe donc pas que le token puisse, en réalité, étre économiquement considéré comme une monnaie (au
sens large) pour autant que I’intention de son émetteur allait dans ce sens.

183 Un jeton peut relever de plusieurs catégories de tokens.
184 Guide pratique FINMA ICOs, p. 3.

185 1d., p. 6 & 8 ; Selon notre compréhension, la FINMA reconnait la catégorie de tokens hybrides et, ainsi, tend a
garder le champ d’application de la 1égislation sur la lutte contre le blanchiment d’argent aussi large que possible,
afin de mieux contrer les risques accrus de blanchiment d’argent engendrés par les cryptoactifs. En revanche, la
LBA n’est pas applicable lorsque les tokens émis sont des purs jetons d’utilité ou d’investissement qui ne
représentent aucun caractére de paiement.

18 Selon I’art. 81 LIMF, «on entend par systéme de paiement toute organisation fondée sur des régles et
procédures communes qui sert a compenser et régler des obligations de paiement ». L’outil ‘twint’ est un exemple.
Néanmoins, « I'exploitant d'un systeme de paiement ne doit obtenir une autorisation de la FINMA que si le
fonctionnement des marchés financiers ou la protection des participants aux marchés financiers I'exigent et si le
systéme de paiement n'est pas exploité par une banque » (art. 4 al. 2 LIMF). A notre sens, cette question est
également intéressante car, méme si ce domaine est dominé par des grands établissements bancaires établis, le
nombre de jeunes entreprises voulant apporter une approche novatrice au marché des systemes de paiement ne
cesse d’augmenter.

187 Les jetons hybrides avec un caractére d’utilité et non pas d’investissement peuvent étre qualifiés de droits-

valeurs mais ne seront pas qualifiés de valeurs mobiliéres.
188 Guide pratique FINMA ICOs, p. 4.

189 Lorsque les jetons (ou le service principal) doivent encore étre développés et que les investisseurs, en
contrepartie de leurs investissements faits lors de la levée de fonds, s’attendent a recevoir les jetons uniquement a
une date ultérieure (Id., p. 5)

190 C.-a-d. lorsque les investisseurs recoivent des jetons (qui ne permettent pas 1’accés au service, a la fin de
I’émission de tokens, mais) qui offrent la possibilité d’acquérir les vrais tokens a une date ultérieure (Id.).
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48.

49.

sorte que les vrais tokens de paiement seront remis & une date ultérieure mais qu’il existe
déja une créance négociable pour I’obtention de ces tokens, il y a lieu d’admettre qu’il y a
émission de valeurs mobiliéres.*®* En effet, nous pouvons parler d’une véritable opération
de financement dans ces cas (a I’instar d’un investissement).

Le token d’utilité est le jeton qui donne acces « a un usage ou a un service numeriques »

et « qui s 'appuient sur ['utilisation d une infrastructure de type blockchain ».1%

D’un point de vue fonctionnel et économique, le jeton d’utilité pur peut étre assimilé a
un bon d’achat, une clé de licence, voire une souscription ou un abonnement.*®® Ainsi, les
tokens de ce type sont fondés sur un rapport contractuel entre le souscripteur et 1’émetteur,

et peuvent étre qualifiés de droits-valeurs.%

Néanmoins, selon le guide pratique de la FINMA, un jeton d’utilité (hybride ou non) ne
constitue pas une valeur mobiliere pour autant qu’il ne présente pas un caractere
d’investissement.!®® D’ailleurs, pour qu’un token d’utilité ne soit pas qualifié de valeur
mobiliere, il faut, contrairement aux cas de préfinancement ou de prévente, que ce jeton et
la plateforme pour laquelle il a été congu ainsi que ses fonctionnalités soient utilisables a la
date d’émission, soit que le service principal, auquel le token en question donne acces, soit
fonctionnel a cette date.'® Dans ce sens, le souscripteur paie seulement pour I’accés « &
[’'usage ou au service numériques » et n’investit pas dans un projet encore a développer.®’
Ainsi, le lien avec le marché des capitaux au sens de la LIMF fait défaut dans le cas de
jetons d’utilité normaux, méme s’ils sont diffusés en grand nombre sur internet.!%® Par
conséquent, ils ne seront pas qualifiés de valeurs mobiliéres et la réglementation des

marchés financiers ne leur sera pas applicable.

Le token d’investissement (‘asset token’) est le jeton qui représente une valeur
patrimoniale « de [’économie réelle située hors de la blockchain »**°, notamment une

créance contractuelle envers I’émetteur (p.ex. paiement des parts des rendements futurs

9¥1d., p. 7s.

19214, p. 3.

198 Rapport CF blockchain, p. 87.

194 Id

19 Guide pratique FINMA ICOs, p. 4.

196 1d., p. 7 s.

197 VVidéo CCIG.

198 Guide pratique FINMA ICOs, p. 4 ; Rapport CF blockchain, p. 88.
199 Rapport CF blockchain, p. 87.
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d’un bien) ou un droit de sociétariat (p.ex. actions tokenisées).2’ Selon la FINMA, cette
catégorie inclut également «les jetons [qui sont] censés rendre négociables sur la
blockchain des objets de valeur physiques » (‘hard asset tokens’)?%!, comme par exemple

une ceuvre d’art, une voiture de collection ou un immeuble.

Par ailleurs, la FINMA précise que les tokens d’utilité peuvent, économiguement, avoir
une fonction d’investissement?®?, notamment lorsque 1’émetteur a voulu créer un token
mixte, comportant tant des caractéristiques d’un jeton d’utilit¢ que d’un jeton
d’investissement. En outre, force est de constater qu’une majorité d’investisseurs
participent a des émissions de tokens d’utilité, en principe non-congus comme
investissement selon I’intention des émetteurs, dans 1’espoir de pouvoir, par la suite, les
revendre sur un marché secondaire.?®> A notre sens, ces tokens devraient également étre
qualifiés de jetons d’investissement car les souscripteurs achétent les tokens dans un but de
placement (méme si cela ne correspond pas a I’intention de 1’émetteur).?* La FINMA ne
précise pas publiquement sa position quant & cette question.?®® Dans ce contexte, la
détermination de I’intention réelle des investisseurs s’avere, selon notre compréhension,

une tache complexe dans la pratique.?%

Enfin, les tokens d’investissement sont qualifiés de valeurs mobilieres conformément a
I’art. 2 let. b LIMF, car ils représentent des droits-valeurs ou dérivés, « standardisés et

susceptibles d’étre diffusés en grand nombre sur le marché ».2%7

50. Pour récapituler, la FINMA se base sur une approche économique et admet que les jetons
peuvent, selon les caractéristiques du cas particulier, étre classés dans plusieurs catégories.
Cela permet notamment a la FINMA de prévenir des structures de contournement et mieux
lutter contre le blanchiment d’argent et assurer la protection des investisseurs.?® Ainsi, la

catégorisation de tokens de la FINMA peut étre schématisée comme suit :

200 Guide pratique FINMA ICOs, p. 3.
21 g,

202 |d., p. 5.

203 DURAND 2019, p. 103.

204 Cette qualification est importante en lien avec le marché secondaire (cf. N 45); VON DER
CRONE/KESSLER/ANGSTMANN 2018, p. 341 et 343 ; LYANDRES/PALAZZO/RABETTI 2019, p 30.

205 Néanmoins, la FINMA demande aux émetteurs qui entendent obtenir un ruling des indications sur le marché
secondaire, notamment si ceux-ci envisagent d’enregistrer les tokens sur une plateforme d’échange. (Guide
pratiqgue FINMA ICOs, p. 11.)

206 | est notamment trés difficile de récolter des données fiables en lien avec I’intention des investisseurs avant
1I’ICO en question ainsi que sur leur comportement aprés celle-ci.

207 Guide pratique FINMA ICOs, p. 5.
208 1d,, p. 2.

26



Préfinancement et pré- Le jeton existe
vente / le jeton n'existe

pas encore, mais il existe

un droit négociable au

transfert du jeton

ICO de je- = Valeurs mobilieres #  Valeurs mobiliéres
tons de # Moyens de paiement =  Moyen de paiement
paiement selon la LBA selon la LBA?
ICO de je- #  Valeurs mobiliéres, si
tons d'uti- fonction d'utilité ex-
lité* clusive
= Valeurs mobiliéres si
également fonction
d'investissement
# Moyen de paiement
selon la LBA, si ac-
cessoire
ICC de je- = Valeurs mobiliéres
tons d'in- E= Moyen de paiement
vestisse- selon la LBA
ment?

4Dans les cas de jetons hybrides, le jeton peut &tre considéré & la fois comme valeur mobiligre et
comme moyen de paiement.

Source : Guide pratique FINMA ICOs, p. 7 s
51. Selon notre avis, la position de la FINMA se rapproche, dans une certaine mesure, de celle
de la SEC. La derniére applique le ‘Howey test’?%° pour déterminer, sur la base de tous les
éléments du cas concret?', si un token doit étre considéré comme une valeur mobiliére ou

non.

52. Or, il faut encore apporter une clarification concernant les tokens hybrides avec une nature
a la fois d’investissement et de paiement. En effet, la FINMA admet que les tokens
d’investissement peuvent comporter un caractére de paiement en parallele et précise que la
LBA s’applique dans ces cas de figure.?!! Contrairement a 1’approche américaine, la
FINMA semble ne pas admettre qu’un token de paiement fonctionnel, qui ne contient aucun
droit, puisse également avoir une nature d’investissement, et ainsi étre qualifié de jeton

d’investissement.?!2

\

En effet, une majorité d’investisseurs participent a des émissions de tokens de

209 En vertu du droit fédéral américain, les contrats d’investissement (‘investment contract’) sont des valeurs
mobiliéres. Selon la position de la SEC, les tokens émis lors d’une ICO peuvent étre qualifiés de contrats
d’investissement et, ainsi, de valeurs mobiliéres, lorsque les conditions suivantes sont remplies : il s’agit d’un (a)
investissement d’argent (b) dans une ‘entreprise commune’ (c) dont le but est d’en tirer des rendements générés
par les efforts d'autrui (SEC Framework for Investment Contract, p. 2 ss). Dans cette analyse, I’accent est mis sur
la réalité économique ; la forme du ‘contrat d’investissement’ n’importe pas, d’autant plus que I’inexistence d’un
contrat formel ne change rien au résultat (SEC Framework for Investment Contract, p. 3).

210 Sont pertinentes toutes les circonstances entourant le token et la fagon dont il est offert au public, vendu sur le
marché primaire et revendu sur le marché secondaire (Id., p. 1).

211 Guide pratique FINMA ICOs, p. 3 : « Dans de tels cas, le jeton peut étre cumulativement considéré comme
valeur mobiliére et comme moyen de paiement ».

221d., p. 7s.
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paiement (purs), dans I’espoir de pouvoir, par la suite, les revendre sur un marché
secondaire afin d’en tirer un gain.?'® Ainsi, ces investisseurs ne visent souvent pas a utiliser
les cryptomonnaies comme un moyen de paiement, mais les voient comme une nouvelle

classe d’investissement.?*

Méme si cette situation est malheureuse?®, force est de constater que la FINMA ne peut,
selon le droit actuel, considérer comme jetons d’investissement les tokens de paiement qui
n’incorporent aucun droit : en 1’absence de tout droit y incorporeé, les tokens de paiement
purs ne peuvent étre qualifiés de droits-valeurs et ne remplissent, dés lors, simplement pas

les conditions de la notion de valeur mobiliére au sens de 1’art. 2 let. b LIMF.216

213 DURAND 2019, p. 103.
214 Cf. N 49 par. 2 et les FN correspondantes ; cf. FN 144.

215 La qualification de jeton d’investissement, respectivement de valeur mobiliére est surtout importante pour le
marché secondaire (cf. N 45).

216 Néanmoins, certains auteurs de la doctrine argumentent que mémes les tokens de paiement purs incorporent
des droits, notamment les prétentions des titulaires de tokens envers les autres participants du réseau pour la
reconnaissance de leur titularité des tokens concernés. Ainsi, selon ces auteurs, les tokens de paiement purs peuvent
également étre qualifiés de valeurs mobilieres. (cf. FN 204, les réf. cit.).
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3.

53.

54.

55.

56.

Marché primaire : I’émission de tokens
3.1. Comment I’organiser ?

Le processus d’organisation d’une émission de tokens sous forme d’ICO/STO est de plus
en plus formalisé et professionnalisé. Il y a en principe cingq étapes principales dans
’organisation d’une ICO/STO.

Dans la phase préparative (a), le porteur de projet développe son business plan, clarifie
les questions juridiques et reglementaires qui entourent son projet, crée et/ou restructure les

entités impliquées?'’

, prépare le white paper ainsi que la documentation légalement
requise®!® et entame les collaborations avec les divers prestataires de service, notamment en
lien avec les contrdles KYC/AML?®, le développement de I’infrastructure informatique ainsi
que la compagne de promotion. En principe, cette phase n’a aucune portée sous I’angle du
droit des marchés financiers.

Dans la phase de ‘vente privée’ (‘private sale’) des tokens (b), le porteur de projet, qui
entend financer celui-ci, vise a obtenir des fonds de certains investisseurs déterminés?2
avant le lancement de ’appel au grand public.??! Pour restreindre la participation et encadrer
les négociations avec ces potentiels investisseurs, le porteur de projet détermine, en
principe, des conditions de participation strictes (p.ex. montant minimal d’investissement,
déroulement de la tour d’investissement, etC.).222

Sur le marché actuel des 1COs/STOs, une vente privée bien réussie est un indicateur

important pour la qualité de I’équipe et du projet a financer.??

La ‘vente publique anticipée’ (‘public presale”) des tokens (c) se fait également avant la
vente publique principale.?® Lors de cette phase, le financement du projet est ouvert au
public, mais il y a toujours certaines conditions de participation strictes (p.ex. montant
minimum d’investissement plus €levé que le montant minimum de la vente publique

principale). Les investisseurs/souscripteurs de cette phase bénéficient en principe d’une

217 p ex., adapte les statuts. Pour de plus amples informations, voir CMTA actions tokenisées.
218 p ex., le contrat de vente, le contrat d’investissement, le prospectus d’émission, etc.

219 Les controles de ‘Know your customer’ (KYC), ‘Know your transaction’ (KYT), et ‘Anti-money laundering’
(AML) sont requis par la législation sur la lutte contre le blanchiment d’argent.

220 En principe, sont visés dans cette phase les investisseurs institutionnels et/ou les individus ayant une capacité
d’investissement élevée.

221 Site web Medium 1COs.

222 DURAND 2019, p. 104.

223 |_es investisseurs potentiels visés dans cette phase sont en général trés difficiles a convaincre ; 1d.
224 Site web Medium ICOs.
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S7.

58.

59.

60.

61.

prime de participation anticipée (p.ex. une réduction de prix et/ou un bonus de tokens
supplémentaires).?®

Dans la phase de ‘vente au public’ (‘crowdsale”) des tokens (d), le porteur de projet offre

ses tokens au grand public et léve le reste des fonds.?%

Selon la structuration de 1’offre et les circonstances qui I’entourent, les trois phases de vente
susmentionnées peuvent tomber dans le champ d’application du droit des marchés
financiers. Pour le surplus, les relations entre I’émetteur et les investisseurs/souscripteurs

sont de nature contractuelle.

Selon les besoins de financement du projet ou de I’activité de 1’émetteur, la vente privée
peut parfois suivre la vente au public. Dans ces cas de figure, les porteurs de projet tendent
a obtenir d’abord une certaine approbation du marché afin de pouvoir utiliser cette réussite

comme argument dans les négociations avec les grands investisseurs potentiels.

Finalement, dans la phase d’attribution et distribution de tokens (e), les tokens sont émis
et attribués aux différents investisseurs/souscripteurs en principe de maniére automatisée

par le biais d’un smart contract.

A partir de ce moment, les investisseurs/souscripteurs peuvent se prévaloir des
fonctionnalités des tokens recus, conformément au code informatique et aux modalités
contractuelles. Par ailleurs, ils peuvent en principe échanger leurs tokens de gré a gré, ou
par le biais d’une plateforme, pour autant qu’un marché secondaire, pour les tokens

concernés, se voit créé.??’

3.2. A la lumiére du droit privé suisse
3.2.1. Entité émettrice

En théorie, une émission de tokens peut étre organisée par toute entité ou personne car il
n’y a aucune limite juridique quant a la forme de 1’émetteur. Or, le seul fait d’organiser une
ICO/STO par le biais de laquelle on entend lever des montants élevés est une activité a haut
risque. Dans ce contexte, seules sont alors intéressantes les sociétés de capitaux qui
protégent la fortune privée des personnes derriére le projet. Dans la pratiqgue commerciale,

la SA??8 et la Sarl® prévalent. Par conséquent, tant la SA que la Sarl sont, en principe,

225 DURAND 2019, p. 104.
226 Site web Medium 1COs.
227 DURAND 2019, p. 104.
228 Art. 620 ss CO.

229 Art. 772 ss CO.
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adaptées a ’émission de tokens de (presque) tout type?3.

62. En plus de I’émission a travers des sociétés commerciales, les tokens peuvent également
étre émis par une fondation?3!. En effet, la Suisse a connu divers projets d’1COs réalisés

par des fondations, notamment par la Fondation Ethereum & Zoug.?*

Une fondation repose sur un but spécial qui est déterminé de maniére précise. Son
activité ne devrait, en aucun cas, dévier de ce but.?®> Ce but ne peut étre modifié que de
maniére trés restrictive.®* En outre, elle est soumise a surveillance.?®® Ainsi, cette forme

juridique est réglementée de maniere lourde.

Au début du phénomene des ICOs, la fondation a été préférée par beaucoup d’émetteurs
de tokens pour des raisons économiques, car celle-ci peut potentiellement bénéficier d’une
exemption fiscale en vertu de I’art. 56 let. g LIFD. Toutefois, & moins que I’entité en

question ne poursuive un but de service public ou d'utilité publique®

, que les fonds ne
soient exclusivement et irrévocablement affectés a ce but idéal, et que les fondateurs
n’agissent de maniére complétement altruiste?®’, la fondation ne bénéficiera pas d’une
exemption fiscale. De plus, ce régime d’exemption fiscale ne concerne pas uniquement les

fondations mais toute personne morale qui en remplit les conditions.

Par conséquent, la forme de la fondation n’offre pas la flexibilité souhaitée par la grande
majorité d’organisateurs d’ICOs/STOs et n’est, & notre sens, pas appropriée pour les projets

d’émission de tokens.

230 L>une des différences a considérer entre ces deux formes concerne I’anonymat des associés/actionnaires : alors
que la SA offre un anonymat total de la qualité d’actionnaire quant aux tiers, le statut d’associé d’une Sarl est
publiquement affiché par une inscription au registre du commerce. Dans ce contexte, la tokenisation des parts
sociales d’une Sarl n’est pas intéressante car le négoce ultérieur de ces parts est rendu difficile par la charge
bureaucratique représentée par le devoir d’inscription au registre du commerce des transferts de parts et des
associés (art. 931a ss CO, et 15 ss et 82 ss ORC). Par ailleurs, cette visibilité n’est en général pas appréciée par les
investisseurs.

231 Art. 80 ss CC. La fondation est une entité qui se compose de biens que les donateurs ont affectés en faveur d’un
but spécial.

232 NASKAR/PASQUIER 2018, p. 92 s.

2% Art. 83d al. 2 et 84 al. 2 CC.

234 Art. 86a al. 1 CC : « lorsque I'acte de fondation réserve cette possibilité et que 10 ans au moins se sont écoulés
depuis la [création] de la fondation ou depuis la derniére modification requise par le fondateur ».

235 Art. 80 ss CC, plus spécifiquement art. 84 CC. La réglementation lourde et la surveillance sont motivées par le
fait que les donateurs n’ont, en principe, aucune influence ni sur I’activité de la fondation ni sur le sort des biens
affectés a la fondation.

23 Tout but économique est en principe exclu (art. 56 let. g LIFD).
237 ATF 2C_484/2015 consid. 5.3 a5.5.
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63. Enfin, une association?®® peut également émettre des tokens.?® En effet, celle-ci peut lever
des fonds et méme entreprendre une certaine activité commerciale?®®. Cependant, une
association ne peut avoir qu’un but idéal et non pas lucratif.?*! Lorsqu’elle gére une
entreprise commerciale, elle le fait uniquement pour atteindre son but idéal. Enfin,
contrairement & la fondation, le régime juridique encadrant les associations est tres
flexible?*? et, contrairement aux sociétés de capitaux, sa création ne nécessite pas la

libération d’un capital minimum.24

Au vu de ce qui précede, la forme de I’association peut, au cas par cas, étre adaptée pour
I’émission de tokens. Néanmoins, si le but principal du projet ou de I’entité a financer est

de nature lucrative, la forme d’association est exclue.
3.2.2. Emission de tokens : quelques précisions

64. Lors d’une émission de tokens, 1I’émetteur récolte les fonds des investisseurs/souscripteurs,
soit en cryptomonnaies, soit en monnaies légales. Par la suite, il attribue a ceux-ci les tokens

créés a cet effet.

65. L’émission se fait sur la base d’un contrat entre I’investisseur/souscripteur et I’émetteur. Le
type du contrat dépendra du contenu exact des tokens émis et ne peut étre déterminé qu’au
cas par cas. Or, il s’agit souvent d’un contrat de vente?**, voire d’échange®*. Dans certains
cas, le contrat conclu entre 1’investisseur/souscripteur et 1’émetteur pourrait méme étre

qualifié de contrat innomé*® ou mixte?*’.

66. 1l faudra encore apporter quelques précisions quant a 1’émission d’actions d’une SOCiété.

238 Art. 60 ss CC.
239 BEAT SCHAUWECKER 2018, p. 11.

240 | orsque I’association entreprend une activité commerciale d’une certaine ampleur, elle doit s’inscrire au
registre du commerce (art. 61 al. 2 ch. 1 CC et 90 ss ORC). Néanmoins, 1’identité de ses membres ne fait pas
I’objet de cette inscription.

241 Selon I’art. 60 al. 1 CC, les buts éventuels sont p.ex. de nature politique, religieuse, scientifique, artistique,
récréative et humanitaire.

242 La notion de I’association est basée sur le regroupement de personnes physiques et/ou morales (membres).
Celles-ci ont une influence sur la gestion de 1’association.

243 Par ailleurs, les membres d’une association ne répondent en principe pas de ses dettes, a I’instar de la SA et de
la Sarl (art. 75¢ CC).

244 Art. 184 ss CO.

245 Art, 237 ss CO (BACHARACH-II 2019). ATF 6B_99/2019 et 6B_148/2019 consid. 2.3.2 : « Solche privat

geschaffenen Parallelwihrungen [ ...] dienen letztlich nur (aber immerhin) als Tauschmittel. Ihr Gebrauch hdngt
damit ausschliesslich von der Akzeptanz des Glaubigers ab. »

246 Cette terminologie désigne la création de nouveaux types de contrats qui ne sont pas prévus par la loi (cf.
principe de la liberté contractuelle, art. 19 al. 1 CO).

247 Cette terminologie désigne la combinaison des différents types de contrats explicitement prévus par la loi (cf.
principe de la liberté contractuelle, art. 19 al. 1 CO).
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67.

68.

Tokenisée ou non, I’émission de nouvelles actions est, en effet, strictement réglée par le
droit des sociétés. La société qui entend procéder a cette démarche décide en principe
d’augmenter son capital.>*® Dans le contexte des STOs, il faudrait notamment analyser la
question de libération des apports, dans la mesure ou les investisseurs peuvent en général

participer a I’émission tant avec les monnaies légales que les cryptomonnaies.?*°

En cas de libération des apports en cryptomonnaies, la question de I’interprétation de la
notion de monnaie au sens de I’art. 633 CO se pose.?>® A notre connaissance, aucun office
cantonal de registre du commerce considére, a I’heure actuelle, les cryptomonnaies comme
monnaie dans ce contexte.?®! Sans aller dans les détails, cette approche se justifie, a notre
sens, en raison de la volatilité élevée et souvent imprévisible des cryptomonnaies ainsi que

de leur nature opaque.®®2

Concernant la libération du capital par apport de biens patrimoniaux autres qu’en espéce, le
droit des SA prévoit encore le régime des apports en nature3. Dans ce contexte, pour qu’un
investisseur puisse utiliser des cryptomonnaies pour libérer ses apports, il faut que celles-ci
remplissent les criteres matériels suivants: la cryptomonnaie a apporter doit étre
comptablement activable (i)?°*, transférable (ii), disponible de maniére immédiate et sans
réserve pour la société (iii) ainsi que réalisable (iv)?*°.2%¢ A ce jour, 1’office de registre du
commerce du canton de Zoug, par exemple, admet de maniére générale que le bitcoin et

I’ether remplissent ces quatre conditions et peuvent étre apportés par la proceédure de

248 Dans certains cas, une société peut émettre de nouvelles actions sans augmenter le capital en annulant les
anciennes actions. Toute émission de nouvelles actions exige le respect de certaines régles formelles, notamment
quant aux différents intervenants (p.ex. notaire), instances de prise de décision (p.ex. assemblée générale et/ou
conseil d’administration) et investisseurs (p.ex. souscription des actions et libération des apports).

249 Méme en présence d’un trés grand nombre de participants, les investissements en monnaies légales ne posent
en principe pas de problémes dans la mesure ou il s’agit d’une libération simplifiée des apports en espéce. Dans
ces cas, les investisseurs vont simplement verser en monnaie légale les montants de leurs investissements sur un
compte bancaire de la société ouvert a cet effet (art. 652c et 633 CO).

250 Comme discuté ci-dessus, le droit suisse ne définit pas la notion de monnaie de maniére « claire, uniformisée
ou systématique ». (cf. N 37 ; Rapport CF blockchain, p. 54 et les réf. cit.).

251 BEROUD/FAVROD-COUNE 2018, p. 2 ; MULLER/STOLTZ/KALLENBACH 2017, p. 1321 & 1323 ; MULLER/ZYSSE
T/KALAITZIDAKIS 2019, N 4 a4 7.

%2,
253 Art. 652¢ et 634 CO.
%4 Art. 959 al. 2 CO.

2% Une cryptomonnaie est ‘réalisable’ lorsqu’elle est susceptible d’étre vendue sur un marché secondaire existant ;
Art. 634 ch. 2 CO.

2% Communication OFRC, p. 2 ; VON DER CRONE 2014, N 138 ss ; BockLl 2009, N 375 ss ;
MULLER/STOLTZ/KALLENBACH 2017, p. 1323 a 1329 ; MULLER/ZYSSET/KALAITZIDAKIS 2019, N11a21;
Parfois, une cinquiéme condition est exprimée selon laquelle le bien doit étre utile a la société (GRISEL, p. 23 sS).
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69.

70.

71.

libération qualifiée.?>” Concernant les autres cryptomonnaies, il procéde a un examen au cas

par cas.?®

En plus des conditions mateérielles susmentionnées, la société doit encore respecter certaines
exigences formelles pour que I’apport en nature puisse étre accepté par les offices de registre
du commerce.?®® En vertu de 634 CO, il faut un contrat d’apport passé en la forme écrite ou
authentique®®, un rapport d’augmentation?®! dans lequel le conseil d’administration
constate notamment que les conditions matérielles d’un apport en nature sont remplies pour

262 par laquelle un

63

les cryptomonnaies en question, ainsi qu’une attestation de vérification

réviseur agréé atteste I’intégralité et I’exactitude du rapport d’augmentation.?

Sans aller dans les détails sur ces divers éléments, force est de constater que le régime
d’apport en nature est complexe. En présence d’un nombre élevé d’investisseurs qui
souhaitent libérer leur apport en cryptomonnaie, il devient alors pratiquement trés difficile
de procéder par ce biais. Or, il est envisageable que la société émettrice crée une société
fille afin de pallier cette situation complexe. Dans une telle construction, les investisseurs
versent alors les cryptomonnaies a la société fille qui souscrit d’abord aux nouvelles actions
de la société émettrice et libére les apports en nature. Celle-ci transmet, par la suite, les
actions aux investisseurs. Cette opération a 1’avantage que la libération en cryptomonnaie
Se fait en une seule fois et au nom d’un seul souscripteur, soit la société fille.

Enfin, malgré cette construction, les divers risques, notamment de surévaluation d’actifs?6?,

liés aux fortes fluctuations de valeurs des cryptomonnaies ne seront pas contrés tant que la
libération des apports se fait en cryptomonnaies. Or, il est également possible que la société
fille convertisse en premier lieu les cryptomonnaies recues des divers investisseurs en

monnaie légale, puis libére les apports en espéce selon le régime ordinaire.?%

257 Canton de Zoug Merkblatt.

258 |d

259 BEROUD/FAVROD-COUNE 2018, p. 3.

260 Art. 634 ch. 1 CO.

261 Art. 652e CO.

262 Art. 652f CO.

263 MULLER/STOLTZ/KALLENBACH 2017, p. 1327 ; MULLER/ZYSSET/KALAITZIDAKIS 2019, N 22 a 29.
264 BEROUD/FAVROD-COUNE 2018, p. 6.

285 Dans ce contexte, il est important de noter que les petits investisseurs n’ont pas toujours acces aux services de
conversion alors que plusieurs prestataires de service sérieux existent en Suisse, collaborant avec des clients
‘qualifiés’ envisageant des opérations de conversion pour des montants élevés (p.ex. a partir de CHF 100'000).
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73.

74.

3.2.3. Obligation d’établir un prospectus d’émission

En droit suisse, I'offre au public de droits de participation ou de créances exige en principe
I'établissement d'un prospectus d’émission.?®® Dans ce contexte, il est important de

déterminer quels types de tokens sont concernés par cette exigence.

L’art. 652a CO concerne 1’émission de nouvelles actions (ou bons de participation en
vertu de I’art. 656a al. 2 CO).?%" L’art. 1156 CO porte sur 1’émission des obligations d’un
emprunt. La loi ne définit pas précisément la notion d’obligation d’un emprunt et ne
délimite pas clairement le champ d’application de I’art. 1156 CO.%® Toutefois, selon la
doctrine, I’art. 1156 CO inclut « tout type d’obligations » qui incorpore « une créance

portant sur une prestation en argent ».26°

Par conséquent, 1’émission de tokens de paiement purs ne nécessite pas la publication
d’un prospectus. Concernant les jetons d’investissement, 1’émission de tokens qui
incorporent une action, un bon de participation ou de jouissance, une obligation ou toute
autre pretention & un rendement monétaire, nécessite en principe 1’établissement d’un
prospectus. Enfin, I’émission de tokens d’utilité purs (sans caractére d’investissement) ne
nécessite pas 1’établissement d’un prospectus, dans la mesure ou il s’agit, en principe, de la

vente d’un produit ou d’un service non financier.

L’obligation d’établissement d’un prospectus existe seulement quand 1’appel aux
investisseurs est public. « Est public tout appel de souscriptions qui ne s'adresse pas a un
cercle limité de personnes »*°. Dans ce contexte, la loi ne définit pas de critéres quantitatifs,
mais certains auteurs de la doctrine juridique suisse argumentent, en s’inspirant des autres

271

régles concernant la notion d’offre au public*’*, qu’il y a un appel au public nécessitant

I’établissement d’un prospectus & partir de 20 investisseurs.?’2

Le prospectus d’émission contient des informations qui visent «a la protection des
investisseurs ainsi qu’au bon fonctionnement du marché ».*"> En résumé, celui-ci décrit de

facon objective, précise et compléte « les éléments qui peuvent influencer la décision des

266 Art. 652a et 1156 CO.
27 art. 652a CO n’est applicable qu’en présence d’une SA (ATF 129 III 71, consid. 2.3).
268 THEVENOZ 2006, p. 65.

269 DARBELLAY/REYMON 2018, p. 58 ; LOMBARDINI 2012, p. 355 ; ZUFFEREY 2017, N 15; LANG/KLOTI
2016, N 1s.

270 Art. 652a al. 2 et 1156 al. 2 CO.

211 Art. 2 al. 1 OIMF, 6 al. 1 OB et 1a let. d OPCC.

272 SCHALLER/KESSLER 2016, N 1 ; LAMBER/GERICKE 2016, N 2.
273 DARBELLAY/REYMON 2018, p. 58.
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futures acquéreurs » de tokens.?’* Selon les art. 652a al. 1 et 1156 al. 2 CO, I’émetteur doit

donner des indications notamment sur :
e les informations le concernant inscrites au registre du commerce?’,

e [’¢tat actuel de son capital-actions avec certains détails sur la composition de celui-

ci?’® et,
e sasituation financiére?’’.

Enfin, I’art. 1156 al. 2 CO précise que le prospectus doit en outre mentionner le détail
des conditions de I’émission, notamment le nombre de tokens a émettre, I’échéancier de
dates des différentes étapes (tant du projet a financer que de I’émission elle-méme) et toutes

autres modalités et informations importantes (intéréts, garanties, remboursements, etc.).2’®

Méme si le white paper d’une ICO/STO peut contenir certains de ces éléments, celui-ci

ne saurait en principe étre considéré comme un prospectus.?’®

75. En cas de non-respect de cette obligation, il y a un risque éminent que ’acceptation des
fonds des investisseurs soit qualifiée d’acceptation de dépdts du public et déclenche
’application de la LB.%8 Par ailleurs, lorsque 1’émission est effectuée sans un prospectus
conforme aux explications qui précédent, ou lorsque le prospectus contient des informations
inexactes ou trompeuses, 1’émetteur ainsi que toute autre personne ayant participé a

I’établissement du prospectus engagent leur responsabilité sous 1’angle du droit privé.?!

76. D’un point de vue d’opportunité, I’établissement d’un prospectus n’est, en réalité, pas une
entrave a I’émission de tokens. Au contraire, en préparant un tel document technique et
élaboré, les émetteurs mettent leur projet a 1’épreuve avant méme de prendre des
engagements envers des investisseurs. Par ailleurs, I’existence d’un prospectus conforme

aux exigences légales est un indicateur positif aux yeux du public cible.

77. Enfin, le droit suisse actuel, contrairement a d’autres juridictions, comme par exemple les

274 _LOMBARDINI 2008, p. 662.

215 Eventuellement, « la description [de ses] activités, de sa stratégie, du marché dans lequel il opére, de la
concurrence qu'il doit affronter, de I'origine de ses revenus et des facteurs qui peuvent les influencer » (1d.).

216 Ces détails concernent notamment les priviléges attachées a certaines actions, ainsi que les dispositions
statutaires concernant 1’augmentation autorisée ou conditionnelle du capital-actions.

217 C.-a-d. les derniers comptes annuels et les comptes de groupe avec les rapports de révision ainsi que les
dividendes payés pendant les cing derniéres années ou depuis sa fondation.

278 DARBELLAY/REYMON 2018, p. 59.

2O Cf.N7.

280 Art. 5 al. 3 let. b OB a contrario ; cf. Chap. 3.3.2.
281 Art. 752 et 1156 al. 3 CO.
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USAZ2 et |es Etats membres de I'Union européenne?? ne requiert pas 1’approbation du

prospectus par une autorité étatique.?

Cette situation va changer prochainement, avec I’entrée en vigueur des art. 51 ss LSFin.
Ainsi, toute personne voulant émettre des valeurs mobiliéres pour offre au public en Suisse
devra publier un prospectus, conformément aux exigences de cette nouvelle 10i%%, et
soumettre celui-ci a I’approbation de 1’organe de controle?®® avant sa publication, pour que
cet organe Vérifie « I'intégralité, la cohérence et la clarté » dudit prospectus.?®’ La LSFin

prévoit des exceptions, tant par rapport a la publication d’un prospectus?®

289

que par rapport
a sa vérification?°. A titre d’exemple, aucun prospectus ne devra étre publié lorsque 1’ offre
« [est destinée] a moins de 500 investisseurs »** ou « ne [dépasse] pas une valeur totale
de 8 millions de francs, calculée sur une période de douze mois »?°%. En outre, I’art. 47
LSFin délegue au CF la possibilité de prévoir des allegements en matiére de prospectus

pour certains émetteurs (en principe les PME).?%2

Enfin, lorsque « [/’]offre portant sur un instrument financier vise des clients
privés?®®l s, une feuille d’information de base devra, & partir du 1% janvier 2020,
(également) étre établie?®* sauf en cas d’offre d’actions ou de toute autre valeur mobiliére
assimilable a des actions, ou d’offre de titres de créances.?®® Ce document exposera
uniquement les indications essentielles et devra étre facilement compréhensible.?%

S’agissant d’un document moins exigeant que le prospectus, cette possibilité réduira

282 US Securities and Exchange Acts.
28 Directive UE 2003/71/CE.
284 Guide pratique FINMA ICOs, p. 5s.

285 Art. 35 al. 1 et 40 ss LSFin ; Sont qualifiés de valeurs mobiliéres au sens de la LSFin « les papiers-valeurs, les
droits-valeurs, les dérivés et les titres intermédiés standardisés susceptibles d’étre diffusés en grand nombre sur
le marché » (art. 3 let. b LSFin).

286 11 s’agira d’un organe agréé par la FINMA (art. 52 al. 1 LSFin) et non de la FINMA méme.
287 Art. 51 al. 1 LSFin.

288 Art. 36 ss LSFin.

289 Art. 51 al. 2 et 3 LSFin.

20 Art. 36 al. 1 let. b LSFin ; Sont concernés les clients privés au sens de l’art. 4 al. 2 LSFin
(LEIMGRUBER/FLUCKIGER 2018, N 46).

2L Art. 36 al. 1 let. e LSFin.

292 Ces allegements concerneront « les émetteurs qui n’ont pas dépassé deux des valeurs suivantes durant le
dernier exercice: i) total du bilan: 20 millions de francs, ii) chiffre d’affaires: 40 millions de francs, iii) moyenne
annuelle des emplois & plein temps: 250 emplois » (art. 47 al. 1 LSFin).

293 Art. 4 al. 2 LSFin : « sont considérés comme des clients privés les clients non professionnels ».
2% Art. 58 al. 1 LSFin.

2% Art. 59 al. 1 LSFin.

2% Art. 60 al. 1 et 61 al. 1 LSFin.
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considérablement les coiits et les efforts administratifs liés a I’activité d’émission.?®’

Au vu de ce qui précede, sous le régime de la LSFin, I’offre de tokens incorporant une
action, voire un bon de participation ou de jouissance, une obligation et/ou toute autre
prétention contractuelle (‘titres de créance n’ayant pas le caractére de dérivé’) pourra alors
se faire sans publication de prospectus, ni de feuille d’information de base, si I’offre est
destinée a moins de 500 investisseurs ou si elle ne dépasse pas la limite de 8 millions de
CHEF. Ainsi, la reglementation suisse d’information du public demeurera toujours moins
stricte d’un point de vue de comparaison international.?®® Néanmoins, cette situation

représente un risque non-négligeable en ce qui concerne la protection des investisseurs.%

3.3. Réglementation suisse des marchés financiers

78. La réglementation des marchés financiers « a pour objectifs principaux la protection
individuelle (des créanciers, des investisseurs et des assurés), la stabilité du systéme et la
garantie du bon fonctionnement de ces marchés ».3°° Dans ce contexte, diverses activités
en lien avec les marchés financiers nécessitent une autorisation et sont soumises a une

surveillance (directe ou indirecte).

79. L’émission de tokens pouvant présenter des liens forts avec les marchés financiers, il est
alors judicieux d’analyser cette activité sous 1’angle de diverses réglementations. Ainsi,
I’analyse sous 1’angle de chaque législation sera divisée en trois parties principales.
D’abord, la raison d’étre de la loi en question sera briévement expliquée afin de
contextualiser les enjeux. Puis, les questions d’assujettissement sous 1’angle de cette
législation seront traitées. Enfin, les conséquences d’une éventuelle obligation

d’autorisation et les conditions d’obtention seront énoncées.

80. A titre liminaire, il est important de rappeler les conséquences du non-respect des régles
encadrant ce domaine. L’exercice d’une activité sans autorisation, reconnaissance,
agrément ou enregistrement, alors qu’une obligation dans ce sens est prévue par I’'une des
lois des marchés financiers, est pénalement punissable selon I’art. 44 LFINMA. Par ailleurs,
le non-respect des décisions de la FINMA est pénalement répréhensible en vertu de 1’art.
48 LFINMA.3%!

297 | EIMGRUBER/FLUCKIGER 2018, N 46.

2% |FFLAND/LASER 2018, p. 418.

299 |LEIMGRUBER/FLUCKIGER 2018, N 46.

300 Site web SFI réglementation des marchés financiers.

301 |_es lois spéciales des marchés financiers prévoient davantage de dispositions pénales (p.ex., art. 46 ss LB, 42a
LBVM, 147 ss LIMF, 148 ss LPCC, 37 ss LBA).
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81.

82.

En ce qui concerne ’application de ces dispositions pénales, la FINMA n’est ni 1’autorité

de poursuite, ni celle de jugement.®%2 Elle est, certes, I’autorité chargée de surveiller les

303 304

marchés financiers®* et posséde un certain nombre d’instruments a ce titre>**, mais elle n’a

pas de compétences pénales proprement dites.

En revanche, la FINMA a une obligation de dénonciation a 1’égard des autorités de
poursuite pénale concernant les infractions dont elle a connaissance.®® En outre, les
mesures administratives auxquelles la FINMA peut recourir ont souvent un caractere
disciplinaire et peuvent également s’avérer intrusives.’®® La FINMA peut notamment

ordonner :

e le rétablissement de I’ordre 1égal®"’ ;

e des interdictions d’exercer®®

e la publication des décisions («y compris les données personnelles » dans un but de
‘naming and shaming’)3% ;

e la confiscation du gain acquis en lien avec la violation grave du droit des marchés
financiers®9 ;

e e retrait d’autorisations, de reconnaissances, d’agréments et d’enregistrements>1,

Enfin, la FINMA peut également faire liquider et radier du registre du commerce les
entités et les personnes auxquels elle a retiré leur autorisation ou approbation, ou qui

exercaient une activité sans autorisation ou approbation.3?

3.3.1. Emetteur : un négociant en valeurs mobilieres ?

83. La réglementation des marchés financiers a pour but la protection des investisseurs et des

302 Art. 50 LFINMA.

33 Art.5al. 1set6al. 1 LFINMA.
304 Art. 24 ss LFINMA.

305 Art. 38 al. 3 LFINMA.

306 A ce titre, la question de savoir si ces mesures administratives ont une nature pénale au sens de I’art. 6 CEDH
est controversée. Dans ce contexte, le TF a néanmoins nié la qualification pénale de I’interdiction d’exercer en
2016 (ATF 142 11 243 consid. 3.4).

307 Art. 31 LFINMA.

308 Art. 33 al. 1 LFINMA.

309 Art. 34 al. 1 LFINMA ; HSU/BAHAR/RENNINGER 2011, N 46.

310 Art. 35 al. 1 LFINMA.

S11 Art. 37 al. 1 LFINMA.

312 Art. 23ter LB, 36 LBVM, 87 al. 2 LIMF, 134 et 135 al. 1 LPCC, 20 LBA.
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créanciers et le bon fonctionnement des marchés financiers.3® Les personnes et entités
impliquées dans 1’émission et le commerce des valeurs mobiliéres sont donc légalement
encadrées. Dans ce sens et de maniere simplifiée, les personnes physiques ou morales sises

en Suisse®4

qui achétent et vendent des valeurs mobiliéres (marché secondaire®'®) ou les
créent et/ou les offrent au public®® (marché primaire®!’) peuvent éventuellement étre
qualifiées de négociants®!® et doivent, le cas échéant, obtenir une autorisation de la FINMA

avant d’entamer cette activité.?°

84. Selon I’art. 3 al. 2 et 3 OBVM, les négociants qui, a titre professionnel, offrent au public
des valeurs mobilieres sur le marché primaire sont qualifiés de ‘maisons d’émission’. Ceux
qui, a titre professionnel, créent des dériveés et les offrent au public sur le marché primaire

sont qualifiés de ‘fournisseurs de dérivés’.

85. Actuellement, seuls sont considérés comme valeurs mobiliéres les tokens d’investissement
(hybrides ou non), les tokens d’utilité ayant également une fonction d’investissement et les

droits négociables au transfert d’un jeton dans les cas de préfinancement et de prévente.>2°

86. Or, une exigence de base pour la qualification de négociant est ‘I’activité exercée a titre
professionnel’.®2! Dans le contexte des maisons d’émission et des fournisseurs de dérivés,
‘I’activité exercée a titre professionnel” implique que « [I’activité d’émission] des valeurs
mobiliéres soit une activité économique indépendante qui vise a réaliser des revenus
réguliers ».322 En outre, il faut que 1’émetteur soit principalement actif dans le domaine

financier pour qu’il soit considéré comme négociant au sens de la LBVM.3% Cela signifie

313 Art. 4 LFINMA et 1 al. 2 LBVM.
314 Cijrc. 08/5, CM 5.

315 ATF 136 11 43, consid. 4.1 : le marché secondaire est le marché sur lequel les titres émis sont négociés sur la
bourse ou hors bourse (de gré-a-gré).

316 Circ. 08/5, CM 14 : «une offre est considérée comme publique lorsqu’elle est adressée a un nombre
indéterminé de destinataires, soit en particulier lorsqu’elle est diffusée par voie d’annonces, de prospectus, de
circulaires ou par le biais de médias électroniques (de méme art. 7 OB) ». N’est en principe pas déterminant si 20
personnes ou plus ont effectivement acheté les valeurs mobiliéres en question (Circ. 08/5, CM 27 et 35).

317 ATF 136 11 43, consid. 4.1 : « le marché primaire est le marché sur lequel des titres (actions, obligations, etc.)
sont émis pour la premiére fois ».

318 Art. 2 let. d LBVM.

319 Art. 10 al. 1 LBVM ; 1l y a différentes catégories de négociants selon I’activité exacte entretenue dans le marché
des capitaux (art. 3 OBVM).

320 En revanche, les tokens de paiement et d’utilité n’ayant pas une fonction d’investissement ne sont pas des
valeurs mobilieres au sens de la LIMF. Par conséquent, ils n’entrent pas dans le champ d’application de la LBVM
et leur émission ne nécessite jamais une autorisation de négociant.

321 Art. 3al. 145 OBVM ; Circ. 08/5, CM 11.
322 Circ. 08/5, CM 12, 25 et 33.
323 Art. 2al. 1s OBVM.
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que son « activité dans le domaine financier doit prédominer nettement par rapport a

d’autres activités éventuelles (de nature industrielle et commerciale) »%*,

87. Dans ce contexte, la FINMA précise que « la création de droits-valeurs dans le sens d 'une
propre émission n’entraine en principe pas d’obligation d’assujettissement, méme si ces
droits-valeurs ont qualité de valeurs mobiliéres dans le sens de la LIMF (c.-a-d. s'ils sont
standardisés et susceptibles d’étre diffusés en grand nombre sur le marché).*?) 1l en va de

méme de [’offre publique de valeurs mobiliéres »%%°,

88. En somme, cela signifie que 1’émission de tokens qualifiant de valeurs mobilieres ne
nécessite en principe pas non plus une autorisation au sens de la LBVM, pour autant que
I’émetteur la fasse pour son propre compte et exerce principalement une activité industrielle
ou commerciale en dehors du domaine de la finance.®?” Dans la pratique actuelle des
ICOs/STOs, il est rare que les émetteurs nécessitent une autorisation de négociant car les
porteurs de projet qui visent a obtenir du financement par ce biais n’envisagent
’organisation des ICOs/STOs que de maniére épisodique et ne sont que trés peu souvent

actifs dans le domaine financier.3%8

89. A titre de précision supplémentaire, le concept de I’exercice d’une activité principalement
industrielle ou commerciale devrait étre compris de maniere large, dans la mesure ou la
société fille ou sceur, chargée des aspects financiers d’un groupe de sociétés dont elle fait
partie, n’est pas assujettie a la LBVM tant que I’activité principale du groupe dans son entier

n’est pas dans le domaine financier.%?°

90. Au vu de ce qui précede, force est de constater que le champ d’application de la LBVM est
limité concernant I’émission de tokens. En revanche, si une autorisation s’avére tout de
méme nécessaire dans un cas particulier, plusieurs conditions doivent étre remplies,

notamment la libération entiére d’un capital minimum de 1,5 million de CHF et la garantie

324 Circ. 08/5,CM 7.

325 Toutefois, cette qualification joue un role important sur le marché secondaire, les plateformes permettant le
négoce de valeurs mobilieres étant régulées (LIMF) et les personnes impliquées dans le négoce, a titre
professionnel, de valeurs mobilieres nécessitant une autorisation de négociant et étant soumises & surveillance
(LBVM).

326 Guide pratique FINMA ICOs, p. 5.

327 Circ. 08/5, CM 8 : « I'exigence de devoir exercer une activité principalement dans le domaine financier permet
en particulier d’éviter que des entreprises industrielles ou commerciales ne tombent sous le coup de la loi sur les
bourses en raison de l’activité de leur département financier » ; LEIMGRUBER/FLUCKIGER 2018, N 93.

328 DURAND 2019, p. 108 ; En revanche, si ’activité d’émission devient réguliére et génére des ‘revenus’, il y a
lieu d’admettre qu’une obligation d’autorisation existe.

329 Circ. 08/5, CM 9; Ainsi, la maniére de structurer les sociétés afin de faciliter I’apport en nature de
cryptomonnaies (cf. N 70) n’est en principe pas soumise a une autorisation de négociant.
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d’une activité irréprochable, d’une gestion efficace des risques et d’un systéme de contrdle

interne efficace et indépendant.®*° La procédure d’autorisation dure en principe six mois.33!

91. Enfin, il est important de noter que la LBVM sera remplacée par la LEFin des le 1*" janvier

2020. Or, 1’émission de valeurs mobiliéres®32

pour son propre compte ne sera toujours pas
soumise a une autorisation de négociant (appelé maison de titres selon la terminologie de la

LEFin®*3) sous le nouveau régime.3** Ainsi, la situation actuelle ne changera pas.
3.3.2. Recolte des fonds : une activité bancaire ?

92. La LB ne se prononce explicitement sur la notion de banque que depuis 1’entrée en vigueur
le 1*" janvier 2019 de son nouvel art. 1a. Désormais, « est réputé[e] banque quiconque est
principalement actif dans le secteur financier » et de maniére générale « accepte a titre
professionnel des dépéts du public [...] ou fait appel au publicB*! pour les obtenir ». Dans
ce contexte, I’art. 1 al. 2 LB indique que « les personnes physiques ou morales qui ne sont
pas assujetties a la [LB] ne peuvent [pas] accepter des dépdts du public a titre
professionnel ». 11 en résulte que D’activité bancaire est fondamentalement liée a

I’acceptation de dépdts du public et ’obligation de les restituer ultérieurement.33®

93. Avant de traiter les divers éléments d’un éventuel assujettissement a la LB, il faut
comprendre la ‘raison d’étre’ de cette législation. De maniére ‘simplifiée’, pour pouvoir
payer des intéréts et faire un profit, les banques utilisent 1’argent déposé pour financer les
projets d’autres personnes.®*’ Dans ce contexte, les opérations bancaires comportent des
risques élevées pour les clients®3®, Par conséquent, ’acceptation des dépots du public est

soumise a autorisation et les établissements y impliqués sont intensivement réglementés et

330 Art. 17 ss OBVM.

331 Site web FINMA autorisation négociants.

332 |_es tokens qualifiés de valeurs mobiliéres sous le droit actuel seront en principe également qualifiés de valeurs
mobiliéres au sens de I’art. 3 let. b LSFin.

333 Art. 2 al. 1 let. e et 41 ss LEFin.

334 Art. 12 LEFin a contrario ; Rapport CF blockchain, p. 122 ; Le critére ‘d’activité d’émission exercée a titre
professionnel” demeure important dans la détermination d’une éventuelle obligation d’autorisation (art. 12 LEFin).
335 La notion d’appel au public désigne toute activité de publicité concernant Pactivité de dépot.

33 |_EIMGRUBER/FLUCKIGER 2018, N 9's ; ATF 2C_929/2010 consid. 3.3.1 ; ATF 132 Il 382 consid. 6.3.1 ; ATF
136 11 43 consid. 4.2 ; ATF 2C_345/2015 consid. 6f.

337 Dans ce sens, art. 1a LB : « est réputé banque quiconque est principalement actif dans le secteur financier et
[...] se refinance dans une mesure importante aupres de plusieurs banques ne participant pas de maniéere notable
a son capital dans le but de financer pour son propre compte, de quelque maniere que ce soit, un nombre
indéterminé de personnes ou d'entreprises avec lesquelles il ne forme pas une entité économique ». Tres souvent,
ce financement se fait sous forme de crédits.

338 Guide pratique FINMA ICOs, p. 6 : « la [LB] vise tout d’abord a protéger le public, notamment les créanciers
des banques et leurs dépéts ».
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étroitement surveillés.

94. Au vu de ce qui précéde, trois critéres sont au cceur du sujet quant a la question de savoir si
une émission de tokens peut étre qualifiée d’activité bancaire et Si une autorisation est exigee
a cet effet : I'acceptation de fonds du public a titre professionnel (i), la qualification des

fonds étrangers investis en tant que dépot (ii) et la provenance des fonds du public (iii).

95. Selon I’art. 6 al. 1 OB, agit a titre professionnel (i) au sens de la lIégislation sur les banques
« celui qui [ ...] accepte plus de 20 dépots du public ou fait appel au public pour obtenir des
dépots, méme si le nombre de dépdts obtenus est inférieur a 20 ». Le méme article prévoit,
a son al. 2, un allégement qui exclut le caractére professionnel d’acceptation de dépots,
méme en présence de plus de 20 dép6ts ou d’appel au public, lorsque la valeur des dépdts
ne dépasse pas un montant total d’un million de CHF (le sandbox bancaire suisse).®*° Dans
la pratique, les émetteurs de tokens qui font appel au public par le biais d’ICOs/STOs visent,
en principe, a rassembler des montants excédant le seuil d’un million de CHF. Ainsi, la

grande majorité d’organisateurs d’ICO/STO ne pourrait pas bénéficier dudit allegement.

96. En vertu de I’art. 5 al. 1 OB, « tous les engagements envers les clients » sont considérés
comme dép6ts (ii) du public (iii). La notion de dép6t est large : en d’autres termes, tous les
passifs sur le bilan d’une banque pourraient avoir le caractére de dépots.3*® Or, 1art. 5 al. 2
et 3 OB prévoit les exceptions en lien avec la notion de dépdt ainsi que celle de la

provenance du public.

97. S’agissant de la derniére notion (iii), les fonds recus notamment d’une banque®*!, des
proches®* et des investisseurs institutionnels**® ne viennent pas du public en vertu de 1’art.
5 al. 2 OB.%* Par ailleurs, si I’entité qui récolte les fonds est une association, une fondation

ou une société commerciale a but idéal (et non lucrative) et si elle n’est pas active dans le

339 L’art. 6 al. 2 OB énumeére toutes les conditions & remplir pour que la personne qui entend faire un appel au
public puisse bénéficier de cet allégement (cf. FN 458). Pour plus d’informations sur les subtilités de cet
allegement, voir Circ. 08/3, CM 8.2 4 8.5.

340 Circ. 08/3, CM 10. L’acceptation de cryptomonnaies peut également constituer un dépdt du public (Rapport
CF blockchain, p. 90 et les réf. cit.). Or, la FINMA précise que ’acceptation de cryptomonnaies n’est pas soumise
aune autorisation bancaire, s’il s’agit uniquement d’un service de conservation sécurisée et que les cryptomonnaies
déposées sont directement conservées sur la blockchain et peuvent, a tout moment, étre attribuées aux différents
clients concernés (Fiche d’information FINMA monnaies virtuelles, p. 2). En revanche, la qualification de dépot
ne s’étend pas a I’acceptation de tokens d’investissement et d’utilité n’ayant aucun caractére de paiement.

%1 Art. 5al. 2 let. a OB.

342 P ex. les actionnaires qualifiés au sens de ’art. 3 al. 2 let. ¢ bis LB et les sociétés économiquement liées ;
Art.5al. 2 let. b OB.

3 Art.5al. 2 let. c OB.
344 Pour davantage d’informations a ce sujet, voir Circ. 08/3, CM 19 a 30.
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domaine financier, les fonds regus ne sont pas qualifiés de dép6ts du public.3*

98. Quant a la premiére notion (ii), les fonds recus®*® dans le contexte d’un contrat portant sur
le transfert de propriété d’un bien (p.ex. contrat de vente ou d’échange)*’ ou sur la
fourniture d’un service ne sont pas considérés comme des dépots.>*® En outre, les
investissements recus dans le cadre d’une émission d’obligations ou de droits-valeurs ne
sont pas qualifiés de dépbts en vertu de I’art. 5 al. 3 let. b OB, pour autant que les
investisseurs aient été « informés de maniere équivalente aux prescriptions prévues par
I'art. 1156 [CO] », c.-a-d. qu’un prospectus, voire une feuille d’information de base,

respectant les exigences légales leur a été communiqué.®*°

Pour compléter ce qui préceéde, la jurisprudence du TF ajoute encore que 1’existence
d’une obligation de remboursement est 1’élément fondamental dans la définition de la
notion de dépot.®° En effet, la banque accepte ’argent de son client dans le but de le
rembourser a une date ultérieure.®* Dans ce contexte, le guide pratique de la FINMA
précise que « [’émission de jetons n’est habituellement pas associée a des demandes de
remboursement envers [’organisateur de I’ICO et ne reléeve donc pas de la notion de
dép6t ». En revanche, si I’émetteur de tokens s’est engagé a rembourser 1’argent récolté, les
conditions de I’une des exceptions prévue par 1’art. 5 al. 3 OB doivent étre remplies pour

ne pas tomber sous le champ d’application de la LB.3?

99. En principe, les émetteurs de tokens de paiement et d’utilité transmettent leurs tokens aux
souscripteurs en vertu d’un contrat de vente ou d’échange et ne font aucune promesse de
rendements economiques. Ainsi, les conditions de la notion de dépot au sens de ’art. 5 OB
n’étant pas remplies, ces émetteurs ne doivent pas obtenir une autorisation bancaire pour

cette activité.3>3

Cependant, les tokens d’investissements évoquent, en raison de leur nature, un expectatif

a un certain rendement économique aux yeux des investisseurs. Il se peut méme qu’un token

35 Art. 5 al. 2 let. f OB ; DURAND 2019, p. 105.

346 p ex., « un acompte dans un contrat de vente, une provision lors d'une commande, un dép6t de loyer, etc. »
(Circ. 08/3, CM 12).

347 Rapport CF blockchain, p. 91.
38 Art. 5 al. 3 let. a OB.

349 Art. 1 al. 2 LB et 5 al. 3 let. b OB ; Message LSFin / LEFin FF 2015, p. 8946 ; Une adaptation de I’art. 5 al. 3
let. b OB est néanmoins nécessaire car il ne référe qu’a I’art. 1156 CO (LEIMGRUBER/FLUCKIGER 2018, N 46).

350 ATF 132 11 382 consid. 6.3.1 ; ATF 136 11 43 consid. 4.2 ; ATF 2C_345/2015 consid. 6f.
351 KLEINER/SCHWOB/KRAMER 2013, N 28 a 30; SCHONKNECHT 2016, p. 307.

352 Guide pratique FINMA ICOs, p. 6.

33 Art. 5 al. 3 let. a OB.
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d’investissement incorpore, par exemple, la promesse des rendements d’un bien immobilier
et le remboursement & une date ultérieure des fonds investis. Dans ces cas, I’émission de
tokens nécessite 1’information adéquate des potentiels investisseurs par le biais d’un
prospectus. Si ce prospectus remplit les exigences de I’art. 1156 CO, il n’y a pas lieu

d’obtenir une autorisation bancaire car I’exception de ’art. 5 al. 3 let. b OB s’applique.

En revanche, si aucun prospectus n’est publié ou que le prospectus ne remplit pas les
exigences légales, les fonds recus des investisseurs seront qualifiés de dép6t public. Ne
bénéficiant d’aucune exception légale, I’émetteur devrait alors obtenir une autorisation
bancaire en vertu de I’art. 3 LB avant de procéder a 1’acceptation des avoirs de ses
investisseurs. S’il ne I’obtient pas, la FINMA et/ou les autorités pénales pourront alors

intervenir en raison de I’exercice sans autorisation d’une activité soumise a autorisation.3>*

100. Auvu de ce qui précede, il est important que les émetteurs de tout type de tokens fassent
particulierement attention a 1’établissement correct de la documentation autour de
I’émission. Si les tokens émis n’incorporent aucun droit au remboursement des fonds
investis, les émetteurs doivent éviter toute formulation ambigué, notamment dans les white
papers, qui pourrait faire penser qu’un tel droit existe, pour ne pas entrer dans le champ
d’application de la LB. Par ailleurs, si 1’établissement d’un prospectus est exigé, celui-ci
doit absolument inclure, de maniére claire et compréhensible, tous les éléments exigés par

la loi.

101.  Enfin, si une autorisation bancaire s’avére tout de méme nécessaire®®®, une demande a
cet effet doit étre déposée a la FINMA .3

La procédure d’obtention d’une autorisation bancaire ordinaire dure environ six mois.>*’

Il y a des conditions tant matérielles que formelles a remplir®®; selon la FINMA, «le

requérant doit remplir ou pouvoir remplir toutes les conditions d’autorisation sans laisser

354 P ex., voir Communiqué de presse FINMA envion SA: « dans le cadre de son ICO, envion SA a émis des jetons
«EVN». Les investisseurs avaient la possibilité d’acquérir ces jetons en payant en [USD], en Ethereums ou en
Bitcoins. La société envion SA garantissait aux propriétaires de jetons un droit au remboursement aprés une durée
de trente ans. Par ailleurs, les conditions relatives a ces jetons EVN, assimilables a des emprunts, n’étaient pas
identiques pour tous les investisseurs, les prospectus d'émission ne répondaient pas aux exigences légales
minimales et I'organe de révision requis légalement faisait défaut. Accepter des [USD], des Ethereums et des
Bitcoins correspondait donc, dans ce cas, a accepter des dép6ts du public au sens de la loi sur les banques, ce qui
requiert une autorisation bancaire ».

35 Une autorisation bancaire s’avérerait nécessaire, p.ex. dans le cas d’une entité innovatrice envisageant une
activité bancaire par le biais de ’acceptation de cryptomonnaies comme dép6t tout en émettant des tokens liés a
cette opération et qui incorporent un droit aux intéréts et au remboursement du dépot effectué.

36 Art. 3al. 1 LB.
357 Site web FINMA autorisation banques.
3% Art. 3 ss LB et 8 ss OB ; Guide pratique FINMA autorisation banques et négociants.
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place au moindre doute ».%%° Certaines des principales de ces exigences sont les suivantes :
e Capital minimum entiérement libéré de 10 millions de CHF*® ;

e Actionnaires qualifiés (détenant au moins 10% du capital ou des droits de vote)®!
et membres des organes dirigeants offrant la garantie d’une activité irréprochable et
jouissant d’une bonne réputation®? ;

e Documentation décrivant précisément les activités envisagées et les territoires

géographiques sur lesquels ces activités seront entretenues®® ;

o Claire séparation entre les différentes fonctions, c.-a-d. entre les activités de credits,
de négoce, de gestion de fortune et d’exécution des transactions®®* et entre les

organes de stratégie, de surveillance interne et de gestion®® ;

e Sociét¢ d’audit reconnue d’abord pour la procédure d’autorisation puis pour la

surveillance permanente3°®.

Depuis le 1°" janvier 2019, les entreprises financiéres innovantes peuvent bénéficier d’un
allegement par 1’obtention d’une autorisation Fintech (aussi appelée licence
bancaire ‘light’) de la FINMA sous certaines conditions.>®’ Cette autorisation « donne le

droit d’accepter des dépots du public jusqu’a un montant maximal de [CHF] 100

368

millions »%*%® mais « ces dépdts ne peuvent /... étre ni investis, ni rémunérés »3% La

FINMA a publié un guide pratique en décembre 2018 afin de faciliter la préparation des

requétes en autorisation.®”® Comme pour les banques classiques, I’activité envisagée ne peut

371

étre entreprise qu’aprées I’obtention de 1’autorisation®’" et les personnes en possession d’une

39 Site web FINMA autorisation banques.
360 Art. 15 al. 1 OB.

361 Art. 3 al. 2 let. cPSLB.

362 Art. 3al. 2 let. ¢ LB et 14d OB.

363 Art. 3al. 2 let. a LB et 9 OB.

364 Art. 12 al. 1 OB.

35 Art. 11 al. 2 OB.

366 Art. 28a LFINMA.

367 Art. 1b LB.

%8 | ¢ CF peut adapter ce montant si cela s’avére nécessaire au vu « de la compétitivité et de la capacité
d'innovation de la place financiére suisse » (art. 1b al. 2 LB). En outre, la FINMA peut également appliquer ce
régime aux cas ou le seuil maximum est dépassé pour autant que les dépdts ne soient pas investis ni rémunérés et
que la protection des clients soit garantie par des mesures particuliéres (art. 1b al. 5 LB). La FINMA n’a pas encore
défini de lignes directrices a ce sujet.

369 Art. 1b al. 1 LB ; Site web FINMA autorisation Fintech.

370 Guide pratique FINMA autorisation Fintech, p. 1.

$1 Art. 1b al. 1 en lien avec art. 3al. 1 LB.
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telle autorisation sont surveillées par la FINMAZ3"2, Elles sont également soumises a diverses

obligations d’organisation®”® et de capital minimum?3"4,
3.3.3. Projet : un véhicule de placement collectif ?

102. Les placements collectifs de capitaux sont des instruments d’investissement permettant
aux investisseurs de mettre en commun leurs actifs avec ceux d'autres investisseurs. IIs
fournissent l'acces aux marchés auxquels les investisseurs individuels ne pourraient
autrement pas accéder en raison des montants de placement minimaux.®”® En outre, les
placements collectifs permettent une meilleure diversification des portefeuilles

d’investissement / de placement grace au montant élevé des fonds disponibles.3’®

103.  Un placement collectif est géré par une direction indépendante®” et les investisseurs
n’ont en principe aucune influence sur la stratégie d’investissement. Par conséquent, il y a
un besoin accru de protection de ces investisseurs, raison pour laquelle la LPCC encadre,
de maniére détaillée, la création et la distribution®”® des placements collectifs.3’® En effet,
la loi «a pour but de protéger les investisseurs et d'assurer la transparence et le bon
fonctionnement du marché des placements collectifs »%°, Dans ce contexte, « quiconque
administre des placements collectifs, les garde ou les distribue a des investisseurs non
qualifiés doit obtenir une autorisation de la FINMA »®! sans laquelle les auteurs
d’une violation a cette régle pourraient se voir attribuer des sanctions pénales et/ou

administratives.

104. En I’absence d’un caractére d’investissement, les tokens d’utilité et de paiement purs
n’entrent pas dans le champ d’application de la LPCC.®2 Concernant les tokens

d’investissement®®, la fonction économique des tokens doit étre analysée a la lumiére des

372 Art. 1b al. 1 LB.
373 Art. 14a ss OB.

374 Art. 17a OB ; al. 1 : « le capital minimum [...] s'éléve a 3 % des dépéts du public [acceptés], mais au moins a
300 000 francs. Il doit étre entierement libéré et maintenu en permanence ».

375 ZULAUF/EGGEN 2013, p. 41.
376 |d
ST Art. 25 al. 1 let. b, 28 al. 5 et. 30 LPCC et 45 OPCC.

378 Art. 3 al. 1 OPCC : « la proposition ou la publicité de placements collectifs englobe tout type d'activité visant
I'acquisition de parts de placements collectifs par un investisseur ».

379 ZULAUF/EGGEN 2013, p. 41.
380 Art. 1 LPCC et Guide pratique FINMA ICOs, p. 6.
3L Art. 13 al. 1 LPCC.

382 Dans ces cas, le but « d'obtenir un rendement et/ou une augmentation de valeur ou, pour le moins, une
conservation de substance des sommes investies » fait, a notre sens, défaut (cf. N 106 ch. i).

383 Tous les tokens d’investissement sont concernés, y compris les tokens de paiement et d’utilité ayant une fonction
d’investissement.
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criteres d’un placement collectif.

105.

Selon I’art. 7 al. 1 LPCC, « les placements collectifs sont des apports constitués par des

investisseurs pour étre administrés en commun pour le compte de ces derniers. Les besoins

des investisseurs sont satisfaits a des conditions égales ». En outre, I’art. 5 al. 1 OPCC

précise que «sont considérés comme placements collectifs, quelle que soit leur forme

juridique, des apports constitués par au moins deux investisseurs indépendants pour étre

investis en commun et étre administrés par des tiers ».

106.

Apreés analyse du message du CF concernant la LPCC et de la jurisprudence du TF dans

ce contexte, force est constater que les critéres cumulatifs suivants doivent étre remplis pour

qu’un véhicule d’investissement soit considéré comme un placement collectif :

(i)

(i)

(i)

Fortune : il s’agit d’un rassemblement de moyens financiers destinés a étre utilisés,
en principe sur le long terme, dans le but «d'obtenir un rendement et/ou une
augmentation de valeur ou, pour le moins, une conservation de substance des
sommes investies ».%®* La loi est neutre en ce qui concerne la forme juridique du

véhicule.38

Communauté d’investisseurs : au moins deux investisseurs, indépendants I’un de
’autre, investissent dans le véhicule de placement concerné, dans le but de geérer les
placements en commun (‘pooling®).%8 De plus, il n’est pas possible d’individualiser
les moyens financiers investis dans un véhicule de placement collectif en fonction
des différents investisseurs et de leurs besoins et ceux-ci ne connaissent jamais

I'affectation exacte de leurs avoirs.38’

Egalité de traitement : les besoins des investisseurs sont satisfaits & des conditions
égales. Selon la jurisprudence du TF, un placement collectif est fondé sur la notion
de prestation supra-individuelle du gestionnaire selon laquelle ce dernier traite tous
les investisseurs de maniére uniforme.®® Ainsi, le gestionnaire ne se soucie pas des

besoins individuels des investisseurs mais agit de maniére indépendante et

384 ATF 116 Ib 79 consid. 1.c).
35 Art. 2al. 1 LPCCet5al. 1 OPCC.
38 Dans ce contexte, « il est [...] nécessaire que le placement de capitaux soit géré pour plusieurs investisseurs,

sinon il s agirait d 'un placement individuel exclu par le champ d’application de la [LPCC] » (Message LPCC FF
2005, p. 6015).

387 ATF 116 1b 79 consid. 1.c) ; MULLER/DIF 2016, p. 20 ; LOMBARDINI 2012, p. 276 s ; Message LPCC FF 2005,
p. 6015) ; En effet, les fonds investis sont administrés en commun, contrairement a une gestion individuelle
effectuée par un gérant de fortune sur la base du profil de risque individuel de chaque client (ATF 116 Ib 79

consid. 1.c).

38 ATF 116 Ib 79 consid. 1.c) et les réf. cit.
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exclusivement dans 1’intérét des investisseurs dans leur ensemble.38°

(iv)  Gestion par un tiers (‘Fremdverwaltung’) : le véhicule de placement concerné est
administré par un tiers pour le compte d’investisseurs et non pas géré par les
investisseurs eux-mémes.3%° Dans ce contexte, il y a lieu de constater que le critére
de la gestion par un tiers est rempli lorsque les (groupes d’)investisseurs n’ont
aucune influence sur la politique d’investissement du gestionnaire qui agit
exclusivement dans ’intérét de la communauté d’investisseurs.>** En revanche, il
faudrait exclure la gestion par un tiers lorsque les fonctions dudit tiers sont purement
administratives ou qu’il intervient uniquement pour la mise en ceuvre des directives
prédéfinies.39

107. L’art. 2 al. 2 LPCC prévoit néanmoins une exception au champ d’application de la

LPCC concernant, notamment
e les sociétés qui exercent une activité commerciale ou industrielle (let. d), et
e les associations et les fondations (let. g)3%.

Or, ces exceptions ne sont pas appliquées en présence d’une construction juridique qui
vise a contourner I’application de la LPCC, car celle-ci est neutre quant a la forme
juridique.®®* Par conséquent, pour pouvoir bénéficier de ces exceptions, il faut que la société
soit véritablement opérationnelle dans le domaine commercial ou industriel®® et que
’association ou la fondation soit créée avec des intentions et fins qui l1égitiment le choix de

la forme juridique.

108. Au vu de ce qui précede, les tokens d’investissement peuvent, selon leur contenu, la

configuration du projet et les promesses de l’organisateur, constituer un véhicule de

389 Art. 20 al. 1 let. a LPCC.

3%0 ATF 107 Ib 358 consid. 3.cc).

391 Id.

392 Rapport CF blockchain, p. 138.

3% Cela pourrait également étre une raison pour laquelle de nombreux organisateurs d’1CO ont choisi d’effectuer
les émissions par le biais des fondations.

34 Art. 2 al. 1 LPCC et 5 al. 1 OPCC ; Par ailleurs, concernant les projets d’ICOs/STOs, la FINMA précise
clairement qu’elle analyse les projets sur la base de la réalité économique (Guide pratique FINMA ICOs, p. 2).

3% 11 est en principe admis qu’une société commerciale ou industrielle puisse disposer d’une trésorerie
professionnelle afin d’optimiser sa gestion financiére. A notre sens, si la société est véritablement opérationnelle
et la gestion professionnelle de la trésorerie ne constitue pas une activité économique indépendante qui vise a
réaliser des revenus réguliers, la société pourrait toujours bénéficier de 1’exception de I’art. 2 al. 2 let. d LPCC.
Selon la FINMA, «une trésorerie professionnelle existe lorsque [’entreprise charge au moins une personne
expérimentée ayant des qualifications dans le domaine financier de gérer les moyens financiers de l’entreprise de
facon constante » (Circ. 08/5, CM 186, cf. aussi Circ. 08/3, Cm 25).

49



placement collectif. Selon les pratiques actuelles suisses, la plupart des projets de STO
tendent & tokeniser des instruments financiers classiques comme par exemple des actions,
des bons de participation et des obligations. En principe, ces STOs ne tombent pas sous le
champ d’application de la LPCC.3% En effet, il n’y a pas de gestion de fortune pour le
compte d’investisseurs dans de tels cas.>®” Au contraire, ces derniers financent simplement
I’activité commerciale ou industrielle des sociétés en question. Ces sociétés visent certes a
apporter (indirectement) de la valeur aux investisseurs mais leur raison d’étre (but social)

consiste en la vente de produits ou 1’offre de services.

109. Il y a également de plus en plus de projets qui visent a tokeniser des objets de valeur
physique (cf. hard asset tokens). Dans ces cas, une attention particuliere a la conception du
projet de tokenisation doit étre portée. Méme si ce phénoméne permet la négociation des

objets physiques sur la blockchain3®

, Ceux-ci ne peuvent jamais étre détachés du monde
physique dans la mesure ou ils doivent étre conserveés, voire administrés, par quelqu’un pour
le compte des détenteurs de tokens. A notre avis, pour qu’un tel projet ne tombe pas sous le
champ d’application de la LPCC, il faut que les parts affectées & chaque investisseur
puissent étre individualisées, c.-a-d. que les objets physiques sur lesquels chaque
investisseur a une prétention doivent étre précisément identifiables. De plus, un
assujettissement a la LPCC est également exclu si les détenteurs de tokens peuvent exercer

une influence sur le sort des objets physiques concernés.3%

110. En revanche, dans I’éventualité ou un hard asset token incorpore une prétention, voire
un droit de copropriété, sur un ensemble d’objets dont la composition — qui peut notamment
changer au cours du temps — n’est pas déterminée par les détenteurs du token mais, au
contraire, par un tiers, il y a lieu d’admettre qu’un assujettissement a la LPCC est

probable. 4%

111.  Or, il est conseillé que les objets physiques que 1’on vise a tokeniser soient précisement

détermines au plus tard au moment de la vente publique de tokens, de sorte que la décision

3% Art. 2 al. 2 let. d LPCC.

397 En ’absence d’un rapport de gestion de fortune pour le compte d’investisseurs, la protection de la LPCC n’est,
a notre sens, pas justifiée.

3% Guide pratique FINMA ICOs, p. 3.

399 Dans ce contexte, la blockchain peut étre utilisée pour organiser des votations a distance de maniére sécurisée
(Rapport CF blockchain, p. 137).

400 | a tokenisation des objets de valeur physique est ’un des cas d’application de la technologie blockchain, dont
le traitement réglementaire est difficile a analyser. Dés lors, il est fortement recommandé que les organisateurs de
tels projets demandent un ruling auprés de la FINMA avant de lancer une offre publique pour la vente de tels
tokens.
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d’investissement demeure aux investisseurs et ne soit pas déléguée a un tiers.*** Si les objets
sont identifiables a ce stade, il n’importe plus que ceux-ci soient acquis par 1’émetteur de
tokens, dans un deuxiéme temps, avec les fonds levés lors de la STO. En effet, la décision
est alors prise par les investisseurs mémes et I’émetteur intervient uniqguement dans sa mise

€n ccuvre.

112.  Pour finir, il se peut que certains projets visent en réalité la création de véritables
placements collectifs, conformément a la LPCC. Comme mentionné précédemment, les
personnes impliquées dans 1’offre au public (la STO), dans 1’administration et dans la
conservation de tels véhicules doivent obtenir une autorisation de la FINMA. %2 La LPCC
et I’OPCC prévoient «une série de conditions personnelles, financieres et
organisationnelles ».4% Les personnes responsables doivent notamment jouir d’une bonne
réputation et offrir la garantie d’une activité irréprochable.*®* lls doivent, « de par leur
formation, leur expérience et leur carriére », posséder les qualifications nécessaires a
I’exercice de l'activité en question.*® La fortune / le capital minimal requis peut varier de
100'000 CHF jusqu’a 5 millions de CHF selon le type du placement collectif.*%® Enfin, le
produit offert (les tokens et toute la documentation autour de leur offre) doit obtenir une
approbation de la FINMA 4%

3.3.4. Loi sur le blanchiment d’argent

113.  Auregard des risques accrus liés au blanchiment d’argent, I’applicabilité de la LBA doit
également étre examinée. Cette loi a «pour but de protéger le systeme financier du
blanchiment d’argent et du financement du terrorisme ».*® Le blanchiment d’argent, le
financement du terrorisme et le défaut de vigilance requise en matiére d’opérations

financiéres sont des infractions réprimées respectivement par les art. 305bis, 260quinquies

401 Au contraire, si la documentation de la STO ne précise, ni ne décrit avec un certain degré de précision les objets
sur lesquels les détenteurs de tokens auront une prétention, mais laisse la création du portefeuille d’objets a la
décision de 1I’émetteur ou d’un tiers, il y a lieu d’admettre que la condition de la gestion par un tiers est remplie.
Ce projet court le risque de tomber sous le champ d’application de la LPCC.

402 Art. 13 al. 1 LPCC.

403 Art. 13 LPCC ; Site web FINMA autorisation placements collectifs.
404 Art. 10 al. 2 OPCC.

405 Art. 10 al. 1 OPCC.

406 Art, 13, 35, 188 et 122a OPCC.

407 Art. 15 LPCC.

408 Guide pratique FINMA ICOs, p. 6. Les actes de blanchiment d’argent et les infractions sous-jacentes ayant trés
souvent un caractére transfrontalier, I’intervention isolée des pays n’est pas suffisante (Rapport GCBF, p. 32).
A titre d’exemple, le service néerlandais d’information et d’enquéte fiscales (FIOD) a trés récemment fermé, en
coopération avec les autorités luxembourgeoises et 1’agence européenne spécialisée dans la répression de la
criminalité Europol, I’un des trois principaux services de mélange au monde (Communiqué de presse Europol).
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et 305ter CP. La présente analyse ne se concentre cependant que sur la LBA, I’OBA et
I’ordonnance et la circulaire de la FINMA en la matiére. Dans ce contexte, le régime de la

LBA régle les aspects réglementaires et concrétise les diverses obligations.*®

114. La LBA s’applique uniquement aux intermédiaires financiers.*!® Sont notamment
concernés les banques au sens de la LB*, certaines directions de fonds ou sociétés au sens
la LPCC*? et les négociants en valeurs mobiliéres au sens de la LBVM*3, Ainsi, si
I’organisateur d’une ICO/STO est assujetti a la surveillance découlant de la LB, de la LBVM

ou de la LPCC, il est en principe soumis au régime de la LBA en paralléle.*'*

115. Indépendamment d’une surveillance LB, LBVM ou LPCC, sont également
intermédiaires financiers les personnes qui « émettent ou gérent des moyens de paiement
comme les cartes de crédit et les chéques de voyage »*°. Dans ce sens, 1’émission de tokens
de paiement représente, selon la FINMA, « une émission de moyens de paiements assujettie,
deés lors que les jetons peuvent étre techniquement transmis sur une infrastructure de type
blockchain »*¢. En effet, les tokens de paiement permettent de payer des biens et des

services a des tiers, du moins selon leur conception.**’

116. Enrevanche, la vente de produits et I’offre de services ne sont pas soumises a la LBA.*'8
Concernant 1’émission directe de valeurs mobiliéres, cette activité ne tombe pas sous le

champ d’application du régime de la LBA non plus.*!® Par conséquent, 1I’émission de purs

409 Art. 1 LBA.

40 Art. 2 al. 1s LBA.

4“1 Art. 2 al. 1 let. a LBA.

42 Art. 2 al. 1 let. b et b LBA.

413 Art. 2 al. 1 let. d LBA.

414 DURAND 2019, p. 109.

415 Art. 2 al. 2 let. b LBA et art. 4 al. 1 let. b OBA ; La liste de moyens de paiement prévue dans la loi n’est pas
exhaustive (Rapport CF blockchain, p. 141).

416 Guide pratique FINMA ICOs, p. 6.

417 Rapport CF blockchain, p. 149 ; KOGENS/LUCHSINGER 2018, p. 592. En revanche, si les tokens émis servent
comme un moyen de paiement uniquement envers 1’émetteur et non également envers d’autres personnes, il n’y a
pas d’assujettissement a la LBA (Circ. 11/1, CM. 64). Concrétement, si I’émetteur A émet des tokens que les
acquéreurs peuvent utiliser uniquement pour payer un produit ou service offert par I’émetteur A, I’émission de ces
tokens ne tombe pas sous le champ d’application de la LBA. En revanche, si les tokens A peuvent en méme temps
étre utilisés dans ’acquisition de produits ou services d une société B, la Loi sur le blanchiment d’argent s’applique
a cette émission.

418 11 ne s’agit pas de fonds et de valeurs patrimoniales au sens des art. 2 al. 3 LBA et 4 OBA. Selon Dart. 2 let. ¢
OBA-FINMA, les fonds et les valeurs au sens de la LBA sont les espéces, les métaux précieux, les cryptomonnaies,
les chéques ou les autres instruments de paiement.

419 En revanche, le négoce, la gestion et la conservation de valeurs mobiliéres sont soumis a la LBA (art. 2 al. 3
let. cet g LBA, art. 5etart. 6 al. 1 let. a et c OBA). Ces activités tombent en principe également sous le champ
d’application de la LBVM (Rapport CF blockchain, p. 149 et 150).
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tokens d’investissement ou d’utilité n’est pas une activité soumise a la LBA.*?°

117. Néanmoins, la FINMA considére en principe I’émission de jetons hybrides comme une
émission de moyens de paiements assujettie a la LBA.*?! Seuls sont exclus de
I’assujettissement les tokens d’utilité ayant un caractére de paiement accessoire.*?? Afin de
posséder ce dernier caractéere, il faut que le token a émettre ne posséde aucun lien avec le
secteur financier, que le caractére de paiement n’existe qu’envers 1’émetteur, que ce
caractere ait une importance subalterne par rapport au caractere d’utilité, et qu’il soit trés
difficile de concevoir le token d’utilit¢ en question sans ce caractére de paiement

accessoire.*?3

118. Schématiquement, la FINMA résume sa position de maniere suivante :

Préfinancement et pré- Le jeton existe
vente / le jeton n'existe

pas encore, mais il existe

un droit négociable au

transfert du jeton

ICO de je- = Valeurs mobiliéres #  Valeurs mobiliéres
tons de # Moyens de paiement = Moyen de paiement
palement selon la LBA selon la LBA?
ICO de je- #  Valeurs mobiliéres, si
tons d'uti- fonction d'utilité ex-
lité* clusive

= Valeurs mobiliéres si

également fonction

d'investissement

#  Moyen de paiement
selon la LBA, si ac-
cessoire

ICO de je- = Valeurs mobilieres
tons d'in- # Moyen de paiement
vestisse- selon la LBA

ment*

4 Dans les cas de jetons hybrides, le jeton peut &tre considéré & la fois comme valeur mobiligre et
comme moyen de paiement.

Source : Guide pratique FINMA ICOs, p. 7 s
119.  Auvude ce qui préceéde, il n’est pas toujours simple de déterminer si la LBA s’applique
a une emission de tokens, plus particulierement lorsqu’il y a lieu d’évaluer I’accessoirité

d’un éventuel caractére de paiement.*?

420 Guide pratique FINMA ICOs, p. 6 s.

421 Id

422 Rapport CF blockchain, p. 150.

423 Art. 2 al. 2 let. ach. 3 OBA ; Circ. 11/1, CM. 13 4 20.

424 Par conséquent, il est recommandé d’obtenir un ruling de la FINMA s’il ne peut pas étre exclu avec certitude
gue le token a émettre a une fonction de paiement (méme accessoire). Dans ce contexte, il est important de noter
que le deuxiéme objectif stratégique de la FINMA est le suivant: «la FINMA influence positivement et
durablement le comportement commercial des établissements financiers, notamment en matiére de lutte contre les
pratiques de blanchiment d’argent » (Objectifs stratégiques FINMA, p. 7).
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120. Dans ce sens, la bonne pratique en Suisse veut que 1’émission de tout token ayant (ou
étant susceptible d’acquérir aprés son émission) un caractere de paiement, méme accessoire,
se conforme aux exigences de la LBA. Cela est notamment important pour 1’organisateur
car il est actuellement trés compliqué de convaincre une banque suisse d’ouvrir un compte
afin de déposer les fonds levés par le biais d’une ICO/STO si les contrdles découlant du
régime de la LBA n’étaient pas (correctement) effectués, ceci indépendamment de

I’existence d’une obligation légale a cet effet.*?

121. Sil’émission est assujettie a la LBA, diverses obligations relatives a cette activité pesent
sur D’émetteur. Premierement, 1’émetteur doit adhérer a un organisme
d’autorégulation (OAR)*?® ou se soumettre directement a la surveillance de la FINMA avant
de procéder a 1’émission.*?” Selon cette derniére, « cette obligation est réputée respectée
lorsque la réception des fonds est assurée par un intermediaire financier assujetti a la LBA
en Suisse et que les obligations de diligence sont remplies. Une affiliation indépendante a
un OAR ou un assujettissement direct de [’organisateur de I’ICO a la FINMA n'est pas

requis dans un tel cas ».4?8

122. Dans la pratique, les émetteurs de tokens qui ne sont soumis a la LBA qu’en raison de
1’émission vont surtout opter pour la seconde solution pour des raisons d’opportunité.*?® En
revanche, si I’émetteur a déja ou aura une autre activité soumise a la LBA aprés

1’émission*, celui-ci va adhérer a un OAR*3! ou se soumettre directement a la surveillance

425 Le guide pratique de I’ASB vise a modérer ’approche trés stricte des banques suisses dans ce domaine. Dans
ce guide, I’ASB tend a parcourir les points principaux auxquels les banques devraient faire attention lorsque celles-
ci envisagent des relations d’affaires avec des entreprises financées par une ICO/STO ou avec des entreprises ayant
un modele d’affaires en lien avec la blockchain. L’ ASB ne congoit pas son guide comme définissant des normes
minimales, mais précise que chaque banque devrait interpréter et/ou appliquer le guide en fonction de sa propre
stratégie de gestion de risque et d’organisation interne (Guide pratique ASB, p. 6). Pour plus d’informations au
sujet d’ouverture de comptes et d’acceptation des fonds des sociétés blockchain, voir Guide pratique de I’ASB.

426 « Les OAR précisent les obligations de diligence au sens de la LBA dans un réglement et veillent a ce que les
intermédiaires financiers qui leur sont affiliés les respectent. En sus, les OAR doivent effectuer des contrdles pour
s'assurer que les intermédiaires financiers qui leur sont affiliés respectent leurs obligations » (Site web FINMA
OARs).

427 Art. 12 let. c et 14 al. 1 LBA ; Guide pratique FINMA ICOs, p. 7 ; Rapport CF blockchain, p. 142.

428 Guide pratique FINMA ICOs, p. 7 ; art. 28 et 29 OBA-FINMA.

429 S>assurer du respect des obligations de diligence de la LBA a I’interne peut s’avérer une tiche compliquée et
codteuse pour les entreprises. En effet, cela nécessite une certaine organisation et la présence a I’interne des outils
et des connaissances pour pouvoir effectuer les contrdles exigés par la loi (art. 8 LBA et 23 ss OBA-FINMA). En
cas de non-respect de ces obligations, les entreprises et personnes physiques impliquées risquent des sanctions
disciplinaires (par I’OAR auquel elles sont affiliées), administratives (par la FINMA) et/ou pénales (par 1’autorité
pénale compétente). En Suisse, il y a plusieurs prestataires de services affiliés a un OAR qui accompagnent les
émetteurs pour les aspects découlant de la LBA lors des ICOs/STOs.

430 A titre d’exemple, le commerce, pour son propre compte ou pour celui de tiers, de cryptomonnaies est une
activité découlant du statut d’intermédiaire financier selon I’art. 2 al. 3 let. c LBA.

4Ll y a plusieurs OARs reconnus par la FINMA (art. 18 let. a LBA), qui sont souvent spécialisés en lien avec
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de la FINMA.

123. L’assujettissement au régime de la LBA implique d’ailleurs le respect de diverses
obligations de diligence qui sont étroitement liees au principe de ‘Know Your Customer’ et
de ‘Know Your Transaction’.**?> Ce principe oblige les intermédiaires financiers a
identifier*®® le cocontractant** et I’ayant droit économique**® dans le but d’établir une trace
écrite (a caractére probant) et de pouvoir évaluer 1’origine (il)légale des avoirs.**® Dans
certains cas®’, il y a des obligations de diligence particuliéres*® selon lesquelles
I’intermédiaire financier est tenu de clarifier l'arriére-plan et le but d'une transaction ou
d'une relation d'affaires ou encore des activités commerciales du cocontractant ou de 1’ayant

droit économique.**

124, Dans ce contexte, I’intermédiaire financier ne peut pas entretenir une relation d’affaires
« avec des entreprises ou des personnes dont il sait ou doit présumer qu'elles financent le
terrorisme ou constituent une organisation criminelle, qu'elles sont membres d'une telle
organisation ou qu'elles soutiennent une telle organisation »*4°, Par ailleurs, « il est interdit
a l'intermédiaire financier d'accepter des valeurs patrimoniales dont il sait ou doit
présumer qu'elles proviennent d'un crime ou d'un délit fiscal qualifié, méme si le crime ou

le délit a été commis a I'étranger »**1. La violation des obligations découlant du régime de

I’activité exacte de leurs membres. Pour la liste de divers OARs reconnus, voir Site web FINMA OARs.

432 En vertu de I’art. 2 let. ¢ OBA-FINMA, la récolte de cryptomonnaies tombe également dans le champ
d’application du régime LBA ; MOLO/DRZALIC, p. 55 ; Site web news.bitcoin KYT.

43 L’identification peut étre effectuée par vidéo ou en ligne si les exigences définies par la Circ. 16/7 sont
respectées. Par ailleurs, il y a lieu de procéder a une identification simplifiée lorsque le montant de la transaction
est inférieur a CHF 3'000 (art. 12 al. 2 let. d OBA-FINMA).

434 Art. 3 LBA.
435 Art. 4 LBA.

436 MoLO/DRzALIC, p. 55.

437 Les obligations de diligence particuliéres existent lorsqu’il y a des transactions ou relations d’affaires

inhabituelles et/ou a risques accrus ou qu’il y a des « indices [qui] laissent supposer que des valeurs patrimoniales
proviennent d'un crime ou d'un délit fiscal qualifié au sens de I'art. 305bis ch. 1bis CP, qu'une organisation
criminelle (art. 260ter ch. 1 CP) exerce un pouvoir de disposition sur ces valeurs ou que celles-ci servent au
financement du terrorisme (art. 260quinquies al. 1 CP) ». La maniére de procéder en cas d’obligations de diligence
particuliéres est précisée aux art. 13 ss OBA-FINMA.

4?8 L’intensité du contrdle dépendra en principe du niveau de risque représenté par la relation d’affaires envisagée.
A cet effet, les intermédiaires financiers sont notamment tenus d’élaborer leurs propres critéres en lien avec les
différentes branches d’activité (art. 13 al. 1 OBA-FINMA ; RONC/SCHUPPLI 2018, p. 534). Vu la nature neuve et
complexe des opérations financiéres en lien avec les tokens, plusieurs acteurs suisses tendent a élaborer des
standards minimaux concernant la mise en ceuvre des obligations découlant de la LBA. La ‘Capital Markets and
Technology Association’ a publié en octobre 2018 un guide intitulé ‘AML Standards for Digital Assets’ afin de
standardiser les processus (CMTA AML Standards).

439 Art. 6 LBA ; Rapport CF blockchain, p. 143.

440 Art. 8 let. a OBA-FINMA.

4“1 Art. 7 al. 1 OBA-FINMA.
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la LBA peut, selon la gravité, entrainer une interdiction d'exercer et la confiscation du gain

acquis en lien avec ces violations.*4?

125. Enfin, ’intermédiaire financier est tenu d’informer immédiatement le MROS**3
lorsqu’il est confronté a une situation qui I’empéche d’entamer une relation d’affaires ou
d’accepter des avoirs en vertu des art. 8 et 9 OBA-FINMA.** Dans ces cas, il est également

tenu de bloquer les avoirs qui lui ont déja été confiés.**®
3.4. Survol : plateforme de STO

126. Par plateforme de STO est entendue la plateforme de financement participatif qui
« permet de collecter des fonds auprés de [la foule] »*® par le biais de la blockchain. La
création de telles plateformes est trés importante pour le marché d’émissions de tokens**’

car celles-ci ne deviennent économiquement intéressantes pour les PME qu’au moment ou

les processus sont standardisés et les codts ainsi minimisés.** Or, il y a lieu d’examiner
brievement si les exploitants de ces plateformes sont soumis a une obligation d’autorisation

réglementaire.*4°

127. Tout d’abord, une telle plateforme, en tant que tel, ne saurait étre qualifiée de placement
collectif si les investisseurs déterminent eux-mémes les projets dans lesquels ils entendent
investir.**® Néanmoins, les exploitants doivent étre attentifs aux projets qu’ils exposent sur
leurs plateformes. En effet, si les émissions présentées sur la plateforme portent sur des
tokens qualifiant de placement collectif*>!, I’exploitant doit obtenir une autorisation en tant
que distributeur de placements collectifs.5?

442 Art. 33 et 35 LFINMA et 9 al. 2 OBA-FINMA.
43 Art. 23 LBA.
444 Art. 9 LBA.

45 Art. 10 LBA ; En principe, I’intermédiaire financier bloque les fonds aprés la notification de MROS que ce
dernier «a transmis [l]es informations a une autorité de poursuite pénale » (al. 1). Dans certains cas,
I’intermédiaire financier est tenu de bloquer les fonds immédiatement (al. 1bis).

448 Fiche d’information FINMA crowdfunding, p. 1.

47 Le token d’utilité étant un produit ou service numérique en lien avec une infrastructure blockchain
spécifiquement développée a cet effet, I’intérét de la standardisation de la technologie est, & notre sens, limité
(p.ex. uniquement le smart contract utilisé pour attribuer les tokens). La standardisation de 1’émission de tokens
de paiement est théoriquement concevable mais la création en masse de cryptomonnaies n’a, a notre sens, aucun
intérét car I’existence de milliers de différents réseaux de cryptomonnaies n’offre aucune valeur ajoutée.

48 \/idéo CCIG ; Peuvent étre standardisés, a degrés divers, les aspects technologiques de I’émission et de la
gouvernance des tokens émis ainsi que, p.ex., toute documentation juridique (notamment les contrats de vente, les
prospectus d’émission, etc.).

49 Les modéles d’affaires des plateformes pouvant beaucoup différer, ce chapitre ne donne qu’un apergu général.
450 Notamment, le critere de gestion par un tiers fait défaut (FAVROD-COUNE 2018, N 1329).

41 Cf. N 109 ss.

42 Art. 3et 13 al. 2 let. g LPCC ; DURAND 2019, p. 110.
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128. Selon le rdle de la plateforme dans I’offre au public des tokens qualifiant de valeurs
mobilieres, il est possible que I’exploitant nécessite une autorisation de négociant au sens
de la LBVM en raison d’une activité de maison d’émission (ou de fournisseur de dérivés).*>

Une autorisation n’est néanmoins pas exigée lorsque 1’exploitant met uniquement en

relation les porteurs de projet avec les potentiels investisseurs et que « les investisseurs

contractent ensuite directement avec I'émetteur » en dehors de la plateforme.*>

129. En ce qui concerne I’application de la LB, «/[’exploitation de plates-formes de
crowdfunding via lesquelles les fonds passent directement des investisseurs aux
responsables du projet n’est en principe pas soumise a autorisation »**° mais « quand les
fonds des investisseurs transitent par les comptes de [’exploitant de la plateforme, celui-Ci

doit vérifier si une autorisation selon la [LB] est nécessaire a son activité ».4>®

Dans le dernier cas de figure, deux possibilités excluent néanmoins 1’obligation d’une
autorisation bancaire :**7 i) sous certaines conditions*®, le sandbox d’un million de CHF
peut s’appliquer®® ; ii) en outre, 1’argent des clients se trouvant sur le compte d’exécution
de I’exploitant qui sert « uniquement a exécuter des opérations de clients » n’est pas
considéré comme un dép6t au sens de la LB si « aucun intérét n'est versé sur [ce compte] »

et si « I'exécution a lieu dans un délai de 60 jours ».46°

Par ailleurs, si une autorisation s’avére tout de méme nécessaire, voire opportune €n
raison du modele d’affaire de la plateforme, I’exploitant peut éventuellement envisager

’obtention de la licence Fintech.*6!

43 Art. 3al. 2 OBVM.

454 DURAND 2019, p. 108 ; FAVROD-COUNE 2018, N 1354 ; Cela veut dire que 1’exploitant d’une plateforme ne
peut pas organiser des émissions de tokens au nom des porteurs de projet, ni vendre ceux-ci au public par le biais
de sa plateforme. A notre sens, 1’exploitant peut néanmoins mettre en contact les investisseurs et les émetteurs via
sa plateforme tout en fournissant l’infrastructure technologique, soit le smart contract standardisé, pour
I’organisation par les porteurs de projet de I’émission, dans la mesure ou il n’intervient pas en tant qu’intermédiaire
entre les investisseurs et les émetteurs, notamment lors de la conclusion des contrats.

45 Si 1a levée de fonds par le porteur de projet est qualifiée d’acceptation de dépdts du public au sens de la LB, la
plateforme peut également se retrouver dans 1’obligation d’obtenir une autorisation bancaire en raison de la
publicité qu’elle fait pour ledit projet (Fiche d’information FINMA crowdfunding, p. 1).

456 Fiche d’information FINMA crowdfunding, p. 1.

457 | EIMGRUBER/FLUCKIGER 2018, N 42.

458 Art. 6 al. 2 OB : a) seuil limite d’un million de CHF, b) pas d’opérations d’intéréts, et c) information des
déposants, « en la forme écrite ou sous toute autre forme permettant d'en établir la preuve par un texte, avant que
ceux-ci n'effectuent le dép6t » que la plateforme « n’est pas surveillée par la FINMA, et que le dépot n'est pas
couvert par la garantie des dépots ».

9 Art. 6al. 20B ; cf. N 95.

40 Art. 5 al. 3 let. ¢ OB ; Rapport CF blockchain, p. 91 s.

461 Cf. N 101.
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130. Enfin, «si les fonds transitent par les comptes de [’exploitant de la plate-forme,
["activité est en regle générale [...] soumise aux dispositions de la [LBA], car I’exploitant
fournit, en cas d’activité exercée a titre professionnel, une prestation soumise a autorisation
dans le domaine du trafic des paiements ».4¢? Dans ces cas, I’exploitant doit, avant de
commencer ’exploitation de la plateforme, soit s’affilier a un OAR, soit Sse soumettre

directement a la surveillance de la FINMA.463

42 Art. 2al. 3let. b LB et 4 al. 1 let. a OB ; Fiche d’information FINMA crowdfunding, p. 2 ; MOLO/DRZALIC,
p. 52 ; LEIMGRUBER/FLUCKIGER 2018, N 47 s ; Aux cas contraires, la LBA ne s’applique en principe pas. Les
banques et les titulaires de 1’autorisation Fintech ainsi que les négociants en valeurs mobiliéres sont toujours
soumis a la LBA (art. 2 al. 2 let. aet d LBA).

463 Fiche d’information FINMA crowdfunding, p. 2 ; cf. N 121 s.
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Conclusion

Comme examiné au Chap. 1, la blockchain apporte une valeur ajoutée dans le marché des
capitaux sur trois points: i) elle permet d’optimiser les processus et réduire les taches
administratives liées a 1’émission d’instruments financiers ; ii) elle permet d’instaurer plus de
confiance entre les participants et d’assurer une gouvernance efficace des droits émis ; et iii)
elle permet, dans une certaine mesure, de fractionner la propriété des objets physiques et de les
rendre négociables sur internet... ce qui représente une nouveauté passionnante et non-
négligeable. Ainsi, cette technologie offre des nouveaux moyens prometteurs aux entreprises,
notamment aux PME, pour financer leurs projets et activités. Dans ce contexte, la blockchain
attire également de plus en plus I’attention des acteurs traditionnels des marchés financiers.
Cela étant, force est de constater que la technologie n’est pas encore mature et ses risques sont

a adresser dans les années a venir afin de pouvoir exploiter son véritable potentiel.

Concernant la qualification réglementaire des tokens, la position de la FINMA est en régle
générale cohérente et offre une sphere favorable aux acteurs impliqués tout en positionnant un
agenda de lutte contre le blanchiment d’argent. Quant & la protection des investisseurs, la
question de savoir si I’intention réelle des investisseurs/souscripteurs et leur comportement
aprés 1I’émission peut constituer un critére de qualification dans des cas concrets devrait
néanmoins étre adressee méme si, a I’heure actuelle, cette approche semble &tre complexe dans
la pratique. En effet, cette question est surtout importante en ce qui concerne la réglementation

des activités de négoce ou de conversion (marché secondaire).

Quant au marché primaire, la Suisse est réglementairement favorable aux entreprises qui
ont une activité commerciale ou industrielle et qui souhaitant lever des fonds par le biais
d’émissions de tokens. Pour les PME, cette activité n’est en reégle générale pas soumise a
autorisation. Certes, il y a parfois une obligation d’établir un prospectus — voire bient6t une
feuille d’information de base — et la LSFin aménagera ’obligation de I’obtention d’une
approbation du premier document auprés d’un organe de contrdle mais cette loi prévoit
également diverses exceptions accessibles aux PME. De plus, les instances politiques suisses
tiennent au principe de la neutralité technologique et estiment que notre pays ne nécessite pas
une législation spécifique a la blockchain. Dans ce contexte, les diverses législations en vigueur
seront certes ponctuellement adaptées aux developpements technologiques mais la Suisse offre
d’ores et déja une sécurité juridique accrue comme exposéee dans le présent travail. Ainsi, elle
représente a ce jour et représentera a I’avenir un marché attractif aux yeux des entrepreneurs et

investisseurs sérieux qui souhaitent s’impliquer dans le monde des tokens.
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