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Certaines notions, bien que non définies, constituent pour-
tant des éléments centraux pour cerner une activité et le
régime juridique qui lui est applicable. Tel est le cas, par
exemple, de la notion de «token utilitaire », utilisée dans
les activités de levées de fonds sous forme d’ICO. Pour aller
4 l'essentiel, un token utilitaire constitue la contrepartie
recue des apporteurs de capitaux lors d’une levée de fonds
et donnant accés a des services existants ou a développer.
Mais pourquoi distinguer ce type de foken avec les autres
tokens?

Les différents types de rokens

En fait, l'univers des tokens fait 'objet de différentes classi-
fications, aucune d’entre elles n’ayant de base légale ou
réglementaire a4 ce stade mais uniquement prétorienne.
Une des summa divisio est assez simple ; il n’y aurait que
deux types de fokens: ceux qui sont assimilables a des
instruments financiers, du fait de leurs fonctionnalités et
caractéristiques, et tous les autres. Une approche plus fine
consiste & partir des caractéristiques propres aux tokens et
d’essayer de les classifier par famille. Dans cette optique,
on distingue en général quatre types de tokens : les tokens
« titres » d’abord, c’est-a-dire ceux dont les fonctionnalités
sont celles d’un instrument financier, soit directement, soit
indirectement lorsque lactif sous-jacent est lui-méme un
instrument financier. Les tokens de vote ou communautaire
ensuite, dont la fonction principale est de permettre un
mode de gouvernance par la mise en place de fonctionnali-
tés de vote par leurs détenteurs; des fokens « produits
dérivés » ensuite, dont le fonctionnement integre des fonc-
tionnalités identiques de celles des contrats a lerme, des
options ou des swaps. Des tokens «actifs » ensuite, qui
représentent des droits sur des actifs non financiers, comme
des actifs immobiliers, des marchandises ou autres; des
tokens « paiement » aussi, qui fonctionnent au sein d’une
communauté réduite (celle des détenteurs de ces tokens)
comme mode de paiement dans I'échange de biens ou de
services ; et enfin, les tokens « utilitaires ». Ceux-ci corres-
pondent le plus généralement en un droit d’acces et
d’utilisation de services existants ou & développer. Toutes
ces classifications ne permettent pas d’appréhender la
richesse des situations et des cas particuliers, avec des
tokens mixant plusieurs de ces caractéristiques (les rokens
« hybrides »), ou présentant des caractéristiques tres spéci-
fiques (comme un droit de licences de brevet ou de
propriété intellectuelle).

Pourquoi différencicr selon les types
de rokens?

Cette classification des tokens répond a un scul objectif :
déterminer la nature juridique du token, et deés lors le
régime juridique de sa vente, puis son traitement comptable
et enfin fiscal. Autrement dit, ce sont les éléments propres a
chaque token, la maniére dont les utilisateurs peuvent les
utiliser, les droits liés a ces tokens qui déterminent leur
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Tout le probleme consiste amsi 4 déterminer les critereg qui
conduisent & classifier les tokens en tilres financiery fou
wsecurity o). Eneffet, la définition de valeur mobiligye disng
la directive MIF2 peul étre interprétée tres largement™ o
contrairement @ la situation des Elats-Unis d"Amérigy,
avec la jurisprudence dite Howey'”, il n’existe ni jurispry,.
dence européenne ou frangaise apportant des précisions sy;
les critéres de qualification, ni des lignes directrices émiseg
par YESMA ou PAMF déterminant les critéres a prendre
en compte pour qualifier un droit ou un bien de «valeyr
mobiliere ». Iun des criteres clé pour distinguer un token
« security » (lequel est en droit américain défini tres large.
ment’®) d’un autre roken réside notamment dans I
contrepartie financiére accordée aux porteurs de fokens,
sous forme de dividendes ou de revenus ou promesse de
revenus, autrement dit I'existence d’un rendement financier
(critere d’ailleurs retenu pour caractériser en France up
« bien atypique »'"). Mais ’existence d’une telle contrepar-
tie financiére ne conduit pas obligatoirement a appliquer le
régime de POPTF a ce type de tokens. Tout dépend de la
maniére dont chaque régulateur va interpréter, appliquer sa
propre réglementation relative a I'offre publique de titres.

Caractéristiques des rokens utiliaires

Les jetons « utilitaires » ne sont pas congus comme des
produits d’investissements ou de rendement, mais plutdt
comme des droits d’accés ou de licence, un peu comme les
clés API pour accéder a certains services ; cependant, de
nombreux investisseurs achétent des wutility fokens lors des
ICO avec l'espoir que la valeur des jetons augmentera. Par
exemple, lorsque vous achetez une clé API d'Amazon Web
Services pour des dollars, vous pouvez échanger cette clé
API contre du temps dans le cloud d' Amazon. L'achat d'un
jeton comme l'éther est similaire, en ce sens que vous
pouvez échanger I'ETH contre du temps de calcul sur le
réseau informalique décentralisé d'Ethereum. Cette valeur
de rachal donne aux jetons une utilité inhérente. Les jetons
sont & cet égard similaires aux clés API: si quelqu'un ac-
cede a vos clés API Amazon, il peut facturer votre compte
Amazon. De méme, si quelqu'un voit les clés privées de vos
jetons, il peut prendre votre monnaje numérique. Contral-
rement aux clés API traditionnelles, cependant, les jetons
peuvent étre transférés a d'autres parties sans le consente-
ment de I'émetteur de la clé APIL
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Définitions des tokens utilitaires par
les régulateurs

Dans la plupart des communications effectuces par les
régulateurs au cours des derniers mois, on observe deux
tendances lorsqu'il s"agit pour ces régulateurs de s'exprimer
sur les 1CO. Certains adoptent une approchent didactique
et décrivent de la maniére la plus pragmatique et réaliste
possible la diversité des 1CO el les types de tokens exis-
tants. D'autres utilisent une méthodologie plus li¢e a leurs
campétences propres, 3 savoir celle de la régulation finan-
ciere, et concentrent leur presentation ou prise de position
sur la régulation dont ils ont la charge. Ces deux attitudes
peuvent étre illustrées par les cas dis régulateurs suisse ¢l
frangais.

Ainsi, dans ses lignes directrices publi¢es le 16 féyricr
I8, Ju FINMA., en Suisse. a classifié les tokens sclon une
méthode qui se fonde sur la fonction économique el les
fonctionnalités des tokens. Dans ce cadre, la FINMA dis-
lingue trois catégories de tokens : tout d'abord, les jetons de
paiement, qui sont assimilables a des « cryptomonnaies »
pures, sans ¢lre liés i d'autres fonctionnalités ni projets. La
FINMA précise que « dans certains cas, les jetons ne peu-
vent  développer  la fonctionnalité  nécessaire et feitr
acceptation conmne moyer de paiciment quai fil du tenps »
ensuite. les jetons d'utilité qui donnent accés a un usage ou
i un service numériques. Enfin, les jetons d'imveslissement
qui représentent des valeurs patrimoniales dans des actifs.
des entreprises, des revenus ou un droit it des dividendes ou
des iméréts. Bn pratque, la FINMA classifie beaucoup de
tokens « utilitaires » dans la catégoric des tokens « investis-
sement » au motif que les fonds levés lors de I'ICO vont
servir a financer la création d’une plateforme de vente de
biens ou de services ; en conséquence de quoi, dés lors que
cette plateforme n’existe pas encore, les fokens n’ont pas
encore d’« utilité » et ceux-ci représentent plutdt un inves-
tissement.

De son coté. dans sa consultation de place, 'AMEF examine
au regard des différenis régimes juridiques en niatiére
dinstruments linanciers, si les (okens peuvent rentrer dans
Pune ou plusicurs de ces définitions, que ce soit celle de
titres financiers, produits dérivés, OPC, financement parti-
cipatil, voire méme « biens divers ». Clest done dans une
logique purement de réglementation linaneicre que PAME
déerit le fonctionnement des 1CO.

Ces deux approchent soulignent combien il est difficile
pour un régulateur dappréhender la diversit¢ des tokens.
i (ait, un eseai de définition devient néeessaire lorsgu’une
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ll.glbl'dllo,]] vient préciser le type de régulation applicable
cette catégorte de tokens. /

Egsai de définition juridique des
rokens utihitaires

Convient-il de définit ce qu’est un roken utilitaire ? En fait.
tout dépend de P'objet de la régulation. Dans les sysiemes
comme les Etats-Unis d’Amérique qui ont une canceplion
tris large de la notion de « security », il peut étre ulile de
définir de fagon positive ce quest un rokel utilitaire. Telest
le cas avec la récente loi adoptée par 'Etat du Wyoming,
Cette définition permel d’étre exempté des lois relatives
aux titres financiers et aux services de paiement. Ainsi,
toute «personne qui développe; vend ou facilite {'échange
't jeton i une chaine de bloc ouverte sest pas dssujetife d
des lois précives sur les valeurs pmobiliéres erla transmission
mondtaire.... (4 condition que) le jeton soit destiné a une fin
de consommaion, qui e peut étre échangé que pour des
hiens. des services ot dic confen, ¥ compris des droits d'ac-
o5 @ des biens, des services ow du conterne ; et le développeur
out le vendeur dit jeton n'a pas vendu le jeton... »™. Cetle loi,
ala portec limitée, se caracterise par le fait quelle définit le
(oken utilitaire comme un bien ou un droit de consommi-
tion utilise par les consommateurs el non par 'émelteur du
(oken. Mais dans d’autres systémes juridiques ot la sumima
divisio n'est pas constituée entre les tokens security et les
autres fokens. une telle définition n'est pas forcément utile,
voire méme elle pourrait ére contreproductive car elle
releguerait le risque juridique sur les fokens non définis.
autres que titres financiers ou utilitaires. Pour autant, siune
définition en droit positil n'est pas toujours opportiune, une
définition doctrinale peut aider a différencier les rokens ct
deés lors, le régime juridique applicable. Deux ¢léments
permetient de cerner une définition du (oken utilitaire. La
notion de «token » et celle d'«utilité ». S'agissant de la
premitre, on peut voir dans un jeton un droil numérique,
voire méme un actil numérique, ¢’est-a-dire un bien incor-
porel. La notion d'utilité, pour sa part, renvoie a celle
d'nsage, de hien de consommation, d'utilisation & des fing
non financieres. Tei, utilité ne doit pas étre entendue en ce
qui est indispensable ou nécessaire (au fonctionnement
d'un bien ou d*un droit), mais dans Je sens d'utilitaire, c’est-
a-dire ce qui facilite ou permetl un usage, un acces, ou
I'exercice dun droit. Un jeton utilitaire serait ainsi un bien
incorporel permettant d'accéder a des fonctionnalités de
services existants ou i devenir, développées sur une plate-
forme internel. 11 n'est pas nécessaire que le jeton S0iL
accessible a tous, son uiilisation pouvant Etre restreimte aux
menibres d’un cercle ou d'une communauté, Une telle
définition n'integre pas — volontairement — Jes aspects
paiement du jeton. En effel, méme sioen prafigque L plupart
des tokens wtilitaires permeftent de payer le service par
Iéchange de tokens. il nous semble quiil s'agit la dune
fonclionnalité différente et non essentielle & ce type de
jeton.

Pour conclure, la notion de token utilitaive plonge ses
pacines dans 'approche fonctionnelle : est utilitaive ¢e qui
permet daccéder a un droil o un bien. En cons¢quence de
quot, un reken utilitaire se différericie ontologiyuement
drun teken seetriiv gqui potr sipart est B¢ aux hénchces de
droits {inanciers.

19 - Wyoming Sunate : House Bill 70, 13 février 2018 :
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