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Key Take-aways

1.

La nouvelle Loi TRD vise a améliorer

le cadre juridique actuel des actifs
numeériques inscrits dans des registres
électroniques distribués en procédant
a diverses adaptations de lois fédérales
existantes.

2.

La Loi TRD introduit une nouvelle ca-
tégorie d'actifs pour les droits inscrits
dans des registres électroniques
distribués et étend le droit d'obtenir la
restitution des Cryptoactifs déposés.

3.

La Loi TRD introduit une nouvelle exi-
gence d'autorisation pour les systémes
de négociation fondés sur la TRD
permettant la négociation de valeurs
mobilieres fondées sur la TRD.
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1 Introduction

Les actifs numériques inscrits dans un registre électronique
distribué (Tokens ou Cryptoactifs) et les applications utilisant
la technologie des registres électroniques distribués (TRD)
sont soumis a I'ensemble des lois et réglementations suisses
en vigueur depuis bien avant le développement des premiéres
applications fondée sur la TRD. L'Autorité fédérale des marchés
financiers (FINMA) adopte une approche technologiquement
neutre lorsqu'elle applique ces lois et réglementations aux
Cryptoactifs et aux applications fondées sur la TRD en vertu du
principe "mémes risques, mémes regles". Le législateur suisse
n'entend pas s'écarter de cette approche a l'avenir. S'agissant
de la qualification des Tokens, les catégories des jetons de
paiement, jetons d'utilité et jetons d'investissements
continueront également a s'appliquer, conformément aux guide
pratigue de la FINMA du 16 février 2018 et son complément du
11 septembre 2019 sur les "stables coins". Nous renvoyons a nos
précédentes Newsletters de mars 2018 et 2019 a ce sujet.

L'actuelle réglementation suisse en matiére de va-
leurs mobiliéres limite toutefois les possibilités d'émissions
et de négociations d'instruments financiers sous la forme de
Cryptoactifs. Afin d'étendre les possibilités d'utilisation de la
TRD a l'avenir et de faire reposer les transactions fondées sur
la TRD sur une base juridique solide, le Parlement suisse a
adopté le 25 septembre 2020 une loi visant a adapter le cadre
juridique actuel a la TRD (la Loi TRD).

La Loi TRD modifie - sans pour autant se référer a une
technologie particuliére fondée sur la TRD - diverses lois
fédérales existantes afin de supprimer les obstacles juridiques
entravant le développement d'un marché fonctionnel pour les
Tokens représentant des instruments financiers. Nous présen-
terons les innovations les plus importantes de la Loi TRD dans
les sections 2-3 ci-dessous.

Le Conseil fédéral a annoncé que la Loi TRD devrait pro-
bablement entrer en vigueur au 1° aolt 2021, accompagnée de
I'ordonnance TRD modifiant diverses ordonnances fédérales
existantes. Les modifications apportées a ces ordonnances
fédérales font I'objet d'une procédure de consultation jusqu'au
2 février 2021.

2 Droit-valeursinscrits

21 Droits éligibles
Les droit-valeurs inscrits peuvent devenir I'équivalent nu-
meérique des droits-valeurs et papiers-valeurs en liant un droit
a une inscription sur un registre électronique distribué au
lieu de I'émission d'un papier-valeur ou d'une inscription dans
un registre des droits-valeurs. Les droit-valeurs inscrits ne
peuvent pas étre exercés ou transférés en dehors du registre
électronique distribué concerné. Les droit-valeurs inscrits
peuvent représenter tous les droits qui pourraient étre émis
sous forme de droits-valeurs ou papiers-valeurs, notamment :
i. des créances contractuelles fongibles (par exemple des
obligations) ;
ii. des créances contractuelles non fongibles (par exemple
des créances découlant d'un contrat de licence) ;
iii. des droits de participation qui peuvent étre émis sous
forme de droits-valeurs ou papiers-valeurs (par exemple

des actions de sociétés anonymes) ; et

iv. des droits réels qui peuvent étre émis sous forme de
droits-valeurs ou de papiers-valeurs (par exemple des cé-
dules hypothécaires).

Toutefois, les crypto-monnaies ou la possession ou le contréle
factuel d'actifs ne peuvent pas étre émis sous forme de
droit-valeurs inscrits.

2.2 Emission des droit-valeurs inscrits

Selon la Loi TRD, I'émission de droit-valeurs inscrits requiert

(i) l'inscription d'un droit sur un registre électronique distribué
sur la base d'une convention entre I'émetteur et le premier
détenteur stipulant l'inscription des droits concernés sur un
registre électronique distribué et (ii) 'engagement que ces
droits ne peuvent étre transférés et exercés que sur le registre
électronique distribué concerné. En outre, il est conseillé

que les parties précisent explicitement dans les termes des
droit-valeurs inscrits leur intention de créer des droit-valeurs
inscrits et d'appliquer le droit suisse. En I'absence d'une telle
élection de droit, la Loi fédérale sur le droit international privé
telle que modifiée par la Loi TRD dispose que les lois du lieu du
siége ou de la résidence de I'émetteur, sous réserve de régles
spéciales pour les droits réels, s'appliquent.

En outre, la Loi TRD précise que le registre électronique
distribué doit garantir certains principes, par exemple concer-
nant son intégrité et sécurité, son accés et publicité ainsi que
l'autorisation pour effectuer des transactions. Toutefois, la Loi
TRD ne définit aucune exigence technique, par exemple en ce
qui concerne le nombre minimum de participants au registre
ou le mécanisme de consensus appliqué.

Les Droit-valeurs
inscrits peuvent devenir
I'équivalent numérique
aux droits-valeurs et
papiers-valeurs.

2.3 Transfert et "propriétée”

Une fois créés, les droit-valeurs inscrits ne peuvent étre trans-
férés que conformément aux regles du registre électro-
nique distribué concerné. Ce processus exige généralement
que les Tokens constituant les droit-valeurs inscrits soient
transférés de la clé publique du cédant a la clé publique du
cessionnaire et que les personnes habilitées a disposer des
droit-valeurs inscrits disposent de la clé privée correspon-
dante (détenue directement ou indirectement par un fournis-
seur de portefeuille, i.e. "wallet"). Il n'est plus nécessaire de
déterminer comment les droits représentés dans le Droit TRD
seraient transférés sans la représentation numérique dans un
Droit TRD, comme c'est le cas actuellement. Les détenteurs de


https://www.finma.ch/fr/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/
https://www.finma.ch/fr/news/2018/02/20180216-mm-ico-wegleitung/
https://finma.ch/fr/news/2019/09/20190911-mm-stable-coins/
https://www.swlegal.ch/en/insights/newsletter-detail/regulation-of-swiss-initial-coin-offerings-icos/
https://www.swlegal.ch/en/insights/newsletter-detail/bank-license-light-and-swiss-for-fintech-regulatio/

Monthly Newsletter / November 2020

droit-valeurs inscrits bénéficieront également d'une protection
de la bonne foi similaire a celle accordée aux détenteurs de
papiers-valeurs au cas ou ils auraient acquis des droit-valeurs
inscrits auprés d'un cédant non autorisé.

En outre, la Loi TRD précisera également comment des
suretés peuvent étre constituées sur les droit-valeurs inscrits
par le biais d'un nantissement ou d'une cession a titre de
garantie.

2.4 Utilisation comme sous-jacent a

des titres intérmédiés
En modifiant la Loi fédérale sur les titres intermédiés (LTI), la
Loi TRD permet la création de titres intermédiés avec des
droit-valeurs inscrits comme actifs sous-jacents. Pour créer
de tels titres intermédiés, les droit-valeurs inscrits doivent étre
(i) transférés a un dépositaire qui peut agir en cette qualité en
vertu de la LTI (par exemple une banque, une maison de titres
ou un dépositaire central), et (ii) crédités sur un ou plusieurs

compte(s) de titres par ce dépositaire. Les droit-valeurs inscrits

eux-mémes doivent étre immobilisés en ce sens qu'ils sont

conservés par le dépositaire et ne peuvent plus étre transférés

sur le registre électronique distribué, mais que sous forme de
titres intermédiés conformément aux régles de la LTI.

2.5 Qualification des droit-valeurs inscrits

en tant que valeurs mobiliéres
La Loi TRD modifie la définition actuelle des valeurs
mobiliéres figurant dans la Loi sur l'infrastructure des mar-
chés financiers en I'étendant aux droit-valeurs inscrits, de
sorte que les droit-valeurs inscrits sont considérés comme
des valeurs mobilieres en droit suisse s'ils sont standarisés et
susceptibles d'étre diffusés en grand nombre sur le marché
(valeurs mobiliéres fondées sur la TRD).

En pratique, la plupart des droit-valeurs inscrits qui ne
sont pas structurés de fagon individuelle seront considérés
comme des valeurs mobilieres, sauf s'ils entrent dans la caté-
gorie des jetons d'utilité tels que définis par la FINMA.

3 Restitution des Droit-valeurs inscrits
dans le cadre d'une faillite

Lorsque les Cryptoactifs (y compris les Droit-valeurs inscrits
et les Tokens émis sous toute autre forme, par exemple les
crypto-monnaies) sont détenus en dép6t par une banque ou
toute autre entité dépositaire ayant son siége en Suisse, ces
Cryptoactifs peuvent étre restitués a leur ayant-droit en cas
d'insolvabilité du dépositaire si les Cryptoactifs sont soit

(i) détenus de maniere séparée (par exemple sur des adresses
publiques individuelles pour chaque ayant-droit) ou (ii) sur
un compte omnibus (par exemple sur une adresse publique
partagée pour plusieurs ayant-droits) a condition que la part
revenant a chaque ayant-droit puisse étre déterminée.

Dans la mesure ou les Cryptoactifs seraient détenus de
maniére séparee, le prestataire agissant en tant que déposi-
taire ne serait pas considéré comme détenant des dépdts du
public et ne serait donc pas soumis a l'obligation d'obtenir une
autorisation bancaire. Cependant, en vertu du projet d'ordo-
nance TRD, le prestataire agissant en tant que dépositaire

qui garderait des Cryptoactifs pour le compte de clients via
des comptes omninus entrerait dans le champ de la licence
bancaire dite "light".

Les obligations
du Réglement MiCA
s'appliqueraient
également aux
émissions cross-border
d'émetteurs suisses.

4 Systéme de négociation
fondé surlaTRD

La Loi TRD introduit une nouvelle catégorie d'autorisation pour
les systémes de négociation fondés sur la TRD. Le Iégislateur
s'écarte ainsi de son principe de neutralité technologique afin
de supprimer les obstacles empéchant actuellement la mise
en place de systémes de négociation pour la négociation
des Droit-valeurs inscrits en Suisse (du moins tant que ces
Droit-valeurs inscrits ne sont pas structurés comme des titres
intermédiés). Jusqu'a présent, les systémes de négociation ne
peuvent pas intégrer les activités de post-trading dans le sys-
téme de négociation. Des contreparties centrales et des dépo-
sitaires centraux distincts sont nécessaires pour la compen-
sation et le réglement des transactions. En ce qui concerne
les transactions sur les registres électroniques distribués, ces
activités post-trading sont généralement exécutées simulta-
nément a une transaction sans l'intervention d'intermédiaires
supplémentaires. En outre, les systemes de négociation
actuels ne permettent pas un acceés direct aux clients de détail
a l'heure actuelle.

La Loi TRD modifiera la Loi fédérale sur l'infrastructure
des marchés financiers en introduisant les systémes de
négociation fondés sur la TRD. lIs permettront la négociation
multilatérale de Droit-valeurs inscrits ou d'autres droit-valeurs
inscrits régis par le droit étranger qui sont inscrits sur un
registre électronique distribué, sur la base de régles non dis-
crétionnaires et qui répondent a au moins une des exigences
suivantes :

i. le systtme de négociation admet en tant que participants
des entités ou des personnes physiques non réglementées ;

ii. l'opérateur du systeme de négociation assure la conserva-
tion centralisée des valeurs mobilieres fondées sur la TRD
sur la base de regles et procédures uniformes ; ou

iii. 'opérateur du systeme de négociation effectue les activités
post-trading avec les valeurs mobilieres fondées sur la TRD
(par exemple, compensation et reglement) sur la base de
régles et de procédures uniformes.
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5 Propositionde reglement
européen MiCA

La Commission européenne a publié le 24 septembre 2020
une proposition pour un reglement européen sur les marchés
des Cryptoactifs (Réglement MiCA). Cette proposition de
Réglement MiCA introduirait un cadre réglementaire complet
concernant I'émission de Cryptoactifs et certains services
fournis dans le cadre des Cryptoactifs. En fonction des droits
représentés aux Cryptoactifs, il est notamment prévu des
exigences minimales pour une émission, des exigences de
conduite et d'autorisation et/ou une exigence de domicile
pour les émetteurs dans I'UE (avec des exceptions).

Les obligations du Reglement MiCA s'appliqueraient
également aux émissions cross-border d'émetteurs
suisses dans I'Union européenne et, par conséquent, s'il est
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mis en ceuvre comme propose, il s'appliquera également aux
émetteurs suisses de Droit-valeurs inscrits et d'autres Tokens.

6 Perspectives

L'introduction des Droit-valeurs inscrits dans le droit suisse
avec la Loi TRD supprimera les obstacles les plus importants
au développement d'un marché primaire et secondaire fonc-
tionnel en actifs numériques dans le droit suisse et créera une
base juridique solide pour I'émission et le commerce des droits
représentés par des Tokens. Les nouvelles regles établiront le
caractere contraignant du réeglement pour les transferts sur un
registre électronique distribué pour les Tokens représentant
des droits. Toutefois, pour les émissions cross-border, l'impact
de la nouvelle Iégislation pourrait étre limité a I'avenir par les
nouvelles réglementations en cours d'adoption sur d'autres
marchés, comme le Réglement MiCA proposé dans I'UE.
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