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“L'imagination nous transportera souvent dans des mondes
qui
n'ont jamais existé.

Mais sans elle, nous n'allons nulle part".:

1 can Sagan (1934 - 1996), astronome, cosmologue, astrophysicien,
astrobiologiste, présentateur de télévision, auteur de non-fiction, écrivain.
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scientifique.



2 Bien que cette citation soit en partie attribuée a I'orateur et homme d'Etat
romain Marcus Tullius Cicero (106 - 43 av. J.-C.), il est probable qu'elle soit
d'origine inconnue en raison du manque de références compréhensibles.



Notes rédactionnelles

Il est précisé que dans le présent document, le masculin
générigue est utilisé pour des raisons de lisibilité.
Cependant, ['utilisation de la forme masculine d'un mot
inclut toujours la forme féminine.

En outre, dans le présent traité, I'utilisation de la police
Eszett (d'apres la police Fraktur - "sz" ; "B") est
completement abandonnée et remplacée par un "double s".
Toutefois, les citations ne sont pas concernées par cette
mesure, car toute falsification doit étre évitée.

Dans la mesure ou la mise en ceuvre a déja eu lieu dans les
juridictions respectives, [I'ECLI (European Case Law
Identifier) est utilisé pour citer les décisions de justice. De
méme, le droit dérivé du droit de I'Union est cité a I'aide de
I'European Legislation Identifier (ELI).

En outre, il convient de noter qu'en ce qui concerne la
citation, les regles d'abréviation et de citation (AZR), 8e
édition, Vienne, 2019, de Peter Dax et Gerhard Hopf, sont
principalement suivies.

En outre, il convient de noter que les données temporelles
sans autre précision, comme dans le cas des adverbes
temporels (par exemple, une modification actuelle d'un
certain domaine du droit est recherchée), se réferent en cas
de doute a la date de publication de I'article scientifique en
question.

Enfin, il convient de souligner que les informations
provenant des autorités judiciaires sans indication
complémentaire du pays renvoient en cas de doute aux lois



du Liechtenstein, a moins qu'une attribution ne soit déja
claire, comme c'est le cas du GTK allemand ou du RUP
suisse. Si I'ABGB est cité, il s'agit de [I'ABGB du
Liechtenstein ; la base autrichienne de la prescription est
citée comme étant I'OABGB, a moins que le contexte
n'indique quelle loi est visée.

En outre, il convient de noter que ce document est divisé en
deux titres. En effet, les différents travaux ont été présentés
a I'Université du Liechtenstein sous forme de mémoires de
maitrise dans le cadre du LL.M. en droit des sociétés, des
fondations et des fiducies ("Token as Value Rights"), ainsi
que du LL.M. en droit bancaire et financier ("Token Offerings
and Decentralized Trading Centers"). Les références
(informations sur les chapitres, numéros marginaux, notes
de bas de page) doivent généralement étre considérées
indépendamment et renvoient a I'ouvrage respectif (le titre
respectif), a moins qu'une référence générale ne soit notée.
Le présent ouvrage est une réimpression des mémoires de
malftrise soumis a |I'Université du Liechtenstein.



Addendum a la 2e édition - mai 2020

Dans cette 2eme édition légerement révisée de mon travail,
des concrétisations mineures du contenu ont été faites,
ainsi que diverses erreurs orthographigues ont été
corrigées. L'essentiel de |'ouvrage reste inchangé et est
toujours rédigé du point de vue de novembre/décembre
2019. Les formulations qui font référence aux lois "de lege
lata" se réferent au statut a la fin de 2019, mais les
changements apportés par la loi liechtensteinoise sur les
chaines de magasins (TVTG), entrée en vigueur depuis, ont
de toute facon été pris en compte dans ces travaux (avec la
mention "de lege ferenda").

De nouvelles discussions et mises a jour seront
certainement nécessaires a l'avenir. Etant donné que le
présent ouvrage doit étre considéré comme faisant partie
d'une (future) série sur le droit bancaire et le droit des
marchés financiers du Liechtenstein, les autres auteurs sont
également cordialement invités a me contacter et, si
nécessaire, a écrire des contributions (d'invités) sur le sujet
en question, a faire part de leurs réflexions d'une autre
maniére ou a aider a la traduction dans d'autres langues
afin de réaliser réellement cette entreprise audacieuse a
long terme et de rendre l'ouvrage accessible a un large
public en méme temps.

Je voudrais profiter de cette occasion pour remercier mon
collegue Wolfgang Furnschuss et le cabinet d'avocats
Advocatur Seeger, Frick & Partner AG, Schaan, qui ont
défendu avec succes les revendications de propriété
intellectuelle illégitimes de mon ancien employeur sur ce
travail devant les tribunaux du Liechtenstein (procédure de
sGreté juridiguement contraignante le 04 CG.2019.409 de



12.05.2020), ce qui a contribué de maniere significative au
fait que mon travail puisse étre a nouveau publié.

“La censure est la plus jeune de deux sceurs honteuses, la
plus agée s'appelle
I'Inquisition. “3

“Un censeur est un crayon ou un homme-crayon ; une ligne
faite de chair sur
les produits de l'esprit, un crocodile qui se couche sur les
rives du courant
d'idées et qui mord la téte des poétes qui y nagent.*

La connaissance est gratuite ! Le crayon fait chair et
I'homme fait crayon ou les crocodiles qui se cachent au fil
des idées ont été tués par I'épée de la Justice !

Gams, mai 2020
Josef Bergt

PS : Cet ouvrage a également été publié dans d'autres
langues. Les traductions de l'original, rédigé en allemand,
ont été réalisées a l'aide de méthodes d'apprentissage
approfondi ou d'apprentissage machine basées sur des
réseaux de neurones artificiels (intelligence artificielle). Bien
que les traductions ne soient pas parfaites, elles
transmettent les idées et les messages pertinents. Sans
I'intelligence artificielle, une traduction n'aurait pas été
possible dans un délai aussi court.

ISBN of the German version: 978-3-7504-2737-2
ISBN of the English version: 978-3-7519-3796-2
ISBN of the Spanish version: 978-3-7519-4425-0

3johann Nepomuk Nestroy, La liberté dans le nid de pie |, 14e siecle.

4 Nestroy, la liberté dans le nid de pie, pieces 26/I, 26 s.
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placement collectif en valeurs mobilieres

USDT Attache en dollars US
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l. Les jetons comme droits de valeur

Comme les présentes theses portent notamment sur le droit
liechtensteinois, il convient d'introduire ce travail par la
citation suivante sur le "Crypto Country" Liechtenstein :
"Dans le passé, la banque de transaction, et en particulier le
domaine de la fintech, a pris de I'importance pour le marché
liechtensteinois.?

1. Introduction, question de recherche et
questions de
base sur les jetons

Dans cette partie | - "Les jetons en tant que titres inscrits en
compte" - contrairement a la partie Il - "Les offres de jetons
et les centres de négociation décentralisés" - I'accent sera
mis sur la classification de droit civil et les regles de
transfert des monnaies cryptées et des jetons en vertu du
droit liechtensteinois. L'objectif de la premiere partie est
d'examiner si les jetons peuvent étre traités de maniere
analogue aux titres ou, de maniere générale, comme des
titres dématérialisés - c'est-a-dire des titres inscrits en
compte - ou s'ils peuvent au moins étre concus comme tels.
A cet égard, la possibilité de représenter les droits - en biens
et en personnes® - doit étre examinée.

L'objectif est d'étudier la représentation des droits dans les
jetons a la fois de lege lata, au moment de la publication de
cet ouvrage et donc avant l'entrée en vigueur du TVTG,
et’de lege ferenda, aprés la mise en ceuvre et I'entrée en
vigueur du TVTG au 01.01.2020. En I'absence d'un élément



de la matérialité® des jetons, il semble inapproprié de parler
de la titrisation des droits, comme c'est le cas pour les
titres.? Le concept de droits de propriété ou de droits de
valeur semble plutot approprié. Il sera examiné comment le
PGR,19 avant la modification des dispositions du droit civil
relatives aux titres dans la derniere partie du PGR, traite ces
titres dématérialisés ou dématérialisés dans le contexte de
la mise en ceuvre du TVTG et comment il traite les
circonstances qui prévoient ces titres dématérialisés dans le
modele d'entreprise ; néanmoins, les dispositions positives
de lege ferenda que le TVTG lui-méme, et en particulier la
modification de la derniere partie du PGR, comporte a cet
égard seront également examinées.

Par conséquent, il est également nécessaire de distinguer la
notion de droit civil des valeurs mobilieres de la notion de
valeurs mobilieres ou d'instruments financiers transférables
en vertu du droit de surveillance. A cet égard, il est
nécessaire d'examiner non seulement si les jetons peuvent
représenter des titres inscrits en compte, mais aussi si les
jetons peuvent représenter des llinstruments financiers
détenus sur le compte courant, c'est-a-dire des instruments
financiers détenus dans les livres. Dans ce contexte, la
représentation des titres en compte au moyen de jetons, la
représentation des instruments financiers au moyen d'un
jeton et les placements collectifs en rapport avec les jetons
seront examinés plus en détail dans la deuxieme partie de
cette these.

Dans le cadre de ce qui précede, les différences entre les
placements de capitaux individuels et collectifs en rapport
avec la symbolique des instruments financiers et des
portefeuilles doivent étre élaborées de maniere différenciée.
Par la suite, les aspects de droit des sociétés des fonds en
rapport avec une société d'investissement par opposition a



une sociétél? anonyme sous forme d'association
segmentéel3émettant desl? actions segmentées, la encore
par opposition aux structures de titrisation dites "special
purpose vehicles", doivent étrel>traités.

La question de recherche concrete de la présente étude est
donc la suivante : les jetons peuvent-ils représenter des
titres dématérialisés - c'est-a-dire des titres inscrits en
compte - en vertu du droit liechtensteinois et quelles
différences apparaissent dans |'évaluation avant et apres
I'entrée en vigueur de la TVTG ? La question de recherche
est la suivante : les jetons peuvent-ils représenter non
seulement des titres inscrits en compte de droit civil du
point de vue du droit de surveillance, mais aussi des
instruments financiers détenus dans le compte de virements
de titres, et comment les nouvelles possibilités techniques
se rattachent-elles aux institutions réglementées de
maniéere classique, telles que les structures de fonds ?

Alors que les travaux du titre |. se concentrent sur le droit
liechtensteinois, en particulier pour la question des sous-
recherches, les actes juridiques européens en rapport avec
la réglementation des fonds doivent étre consultés en plus
des dispositions nationales.

Avant d'examiner en profondeur le contenu des sujets
susmentionnés, voici un apercu de la technologie des
chaines de blocs, des contrats intelligents, des jetons et des
pieces. Il convient de noter que les aspects techniques sont
présentés sous une forme simplifiée afin de donner un
apercu général des technologies mentionnées et de rendre
I'argumentation juridique compréhensible lorsqu'il s'agit de
traiter des questions juridiques qui se posent en rapport
avec les aspects techniques de ces technologies. En outre, il
convient de noter que le terme "chaine de blocs" ou
"technologie de la chaine de blocs" est utilisé dans le



présent document comme pars pro toto pour les
technologies dites de grand livre distribué et Iles
technologies connexes dont l'application la plus importante
est la technologie de la chaine de blocs.

1.1 Chaine de distribution et contrats
intelligents

Une chaine de blocs est une conception technique de la
technologie des grands livres distribués et se caractérise
par un registre public et décentralisé ou un systeme de
stockage de données qui enregistre en permanence les
données des transactions. Le public signifie quel® chaque
transaction sur une chaine de blocs qui a été stockée peut
étre consultée publiguement.l’ La permanence résulte de la
valeur de diffusion cryptographique ou des fonctions de
hachage (une fonction de valeur de diffusion qui est
résistante aux collisions, ce qui signifie qu'il n'est pas
possible de trouver différentes valeurs d'entrée qui
aboutissent a la méme valeur de hachage), sur lesquelles la
technologie est basée, qui garantissent que |'historique des
transactions ne peut pas étre corrompu ou compromis avec
la technologie conventionnelle actuelle et cette stabilité ou
redondance technique est-elle étroitement liée a |Ia
décentralisation. La décentralisation signifie qu'il n'y a pas
d'instance centrale responsable de la base de données. Au
lieu de cela, un grand nombre de "nceuds" (participants au
réseau) dans un réseau poste a poste (réseau décentralisé ;
organisation autonome décentralisée) synchronisent!8
constamment les données de transaction. La perte d'un
noeud de réseau ne met pas en danger la stabilité ou la
fonctionnalité du réseau lui-méme.1?

Les réseaux de torrents sont également décentralisés. Ces
derniers different de la chaine de blocs en ce sens que les



