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La difficile articulation des
notions de crypto-actif et
d’instrument financier en droit de
I’'Union européenne

Pauline PAILLER™

The Difficult Interplay between the Notions of Crypto-Asset
and Financial Instrument under European Union Law

La dificil articulacion de los conceptos de criptoactivo e
instrumento financiero en el derecho de la Union Europea

A dificil articulagio das nogdes de criptoativos e de instrumento

financeiro no Direito da Unido Europeia
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Résumé

Face au développement des crypto-
actifs, le législateur européen fait le choix
d’une réglementation spécifiquement
dédiée en adoptant le Réglement MiCA
du 31 mai 2023. L’objectif de ce texte est de
réguler ces nouveaux produits — inscrits
sous une forme cryptographique -, qui ne
relevaient d’aucune réglementation exis-
tante. La méthode du législateur européen
semble toutefois inaboutie. Sur le plan
notionnel, il est ainsi difficile de circons-
crire clairement ce qu’est un crypto-actif,

*

Abstract

In response to the emergence of
crypto-assets, the European lawmaker
elected to establish a dedicated regulatory
framework through the adoption of the
MiCA Regulation on 31 May 2023. This
instrument seeks to regulate these novel
products — materialised in cryptographic
form - which previously escaped any ex-
isting legal regime. However, the legisla-
tive approach remains incomplete. From
a conceptual standpoint, the very defini-
tion of a crypto-asset proves difficult to

Professeure de droit privé, Université Paris Cité — Directrice du CEDAG et membre
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ce qui suscite des difficultés d’articulation
avec des notions préexistantes, comme
celle d’instrument financier, qui emporte
pourtant Papplication d’une réglementa-
tion d’ordre public. Si le reglement MiCA
apporte des éléments de méthode, ceux-ci
s’averent malheureusement insuffisants.

Resumen

Ante el auge de los criptoactivos, el
legislador europeo ha optado por una
regulacion especifica mediante la adop-
cion del Reglamento MiCA, aprobado el
31 de mayo de 2023. Este texto busca
establecer un marco juridico para estos
nuevos productos, registrados en forma
criptografica, que no estaban sujetos a
ninguna normativa existente. Sin embargo,
el método del legislador europeo parece
incompleto. Desde una perspectiva con-
ceptual, resulta dificil definir con preci-
sién qué constituye un criptoactivo, lo que
genera dificultades al intentar articularlo
con categorias juridicas preexistentes,
como la de instrumento financiero, que
sin embargo conlleva la aplicacion de una
normativa de orden publico. Si bien el
Reglamento MiCA introduce ciertos ele-
mentos metodoldgicos, estos resultan,
lamentablemente, insuficientes.
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delineate with precision, thereby compli-
cating its articulation with pre-existing
legal categories, such as that of the finan-
cial instrument, the qualification of which
entails the application of mandatory reg-
ulatory provisions. Although the MiCA
Regulation offers certain methodological
indications, these ultimately prove insuf-
ficient.

Resumo

Face ao desenvolvimento dos cripto-
ativos, o legislador europeu optou por uma
regulamentagdo especifica ao adotar o
Regulamento Relativo aos Mercados de
Criptoativos (MiCA), de 31 de maio de
2023. Seu objetivo é regular esses novos
produtos - inscritos de uma forma cripto-
grafica -, que escapavam a todas as regu-
lamentacoes existentes. O método do
legislador europeu parece, no entanto, ina-
cabado. No plano conceitual, é dificil deli-
near claramente o que é um criptoativo, o
que suscita dificuldades de articulagio com
0s conceitos pré-existentes, como o de
instrumento financeiro, que, entretanto,
envolve a aplicacdo de uma regulamenta-
¢do de ordem publica. Se o regulamento
MiCA oferece elementos de método, infe-
lizmente estes se mostram insuficientes.
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L’imagination de la pratique en matiére financiere ne semble pas con-
naitre de limites et I'émergence de nouveaux produits d’investissement
alternatifs, qui ne relevent pas a premiére vue de la catégorie des instru-
ments financiers, remet en cause et interroge le domaine d’application des
textes qui encadrent les marchés financiers. Les débats relatifs aux contours
de la notion d’instrument financier, qui commande en droit européen I'ap-
plication des régles impératives du droit des marchés financiers, sont loin
d’étre nouveaux; le développement des crypto-actifs a néanmoins relancé
et renouvelé ces discussions, interrogeant le modele de régulation a privi-
légier pour ces nouveaux actifs, qui présentent pour spécificité d’étre ins-
crits dans une blockchain, d’étre «tokenisés». Doit-on en effet privilégier
une régulation spécifiquement dédiée, fondée sur la forme de I'actif - sur
sa dimension numérique ou cryptographique —, ou doit-on faire abstrac-
tion de la forme au profit d’'une analyse substantielle, en se fondant sur les
droits auxquels I'instrument donne naissance ? Et, dans le cas ou une ana-
lyse substantielle prévaut, une question complémentaire se pose qui est de
savoir s’il s’agit véritablement de nouveaux actifs et sils n’auraient pas plutot
vocation a intégrer une catégorie juridique préexistante, et en particulier
celle des instruments financiers, avec lesquels ils présentent d’incontestables
similitudes et qui sont soumis a une réglementation d’ordre public.

Le contexte de la réflexion est désormais bien connu. Dans la foulée du
développement du bitcoin apres la crise des subprimes, les opérateurs ont eu
recours a une nouvelle technique de financement par les initial coin offerings
ou ICO, dont le nom est issu d'un rapprochement avec les IPO (initial public
offerings), qui visent les offres au public de titres financiers. L’objectif était le
suivant: des entités, qui n’ont pas forcément la personnalité morale, levent
des fonds, sur Internet, par I’émission non de titres financiers mais de
jetons ou tokens, en ayant recours a une blockchain. Ces jetons, qui rému-
nérent I'investisseur, peuvent prendre des formes diverses: ils peuvent s’ana-
lyser comme une crypto-monnaie, propre ou non a I'entité émettrice, mais
ils peuvent également représenter un droit hybride. La doctrine a ainsi iden-
tifié trois grandes catégories informelles d’actifs: la premiére vise le modele
de la crypto-monnaie (type bitcoin, ethereum, etc.) ; le deuxiéme les jetons
qui offrent des droits politiques et/ou financiers et qui se rapprochent d’ins-
truments financiers classiques, qui sont désignés sous le terme de security
ou d’investment tokens; la troisiéme les jetons d’usage ou jetons utilitaires,
encore désignés sous le terme de utility tokens, qui octroient un droit d’'usage
a leur détenteur en lui permettant d’utiliser la technologie ou les services



94 (2025) 59 RJITUM 89

distribués par I'émetteur — par exemple, un service de location de stockage
sur le cloud, de location de puissance de calcul; la possibilité de prises de
position sur des marchés de prédiction, etc.

L’enthousiasme suscité par le développement de ces nouveaux instru-
ments s’est progressivement teinté d’'une certaine défiance; les fraudes
devenant de plus en plus récurrentes, il s’agissait de ne pas laisser prospérer
des pratiques qui avaient en réalité pour objet I'exploitation d’un vide juri-
dique, permettant a leurs initiateurs de contourner la réglementation
d’ordre public des marchés financiers'.

Aussi, apres plusieurs propositions de réglementation par les législa-
teurs nationaux, dont la France qui avait ainsi mis en place un encadre-
ment optionnel des ICO dans la Loi n°2019-486 du 22 mai 2019, dite « Loi
PACTE »? le législateur européen s’est saisi de la question de la régulation
de ces nouveaux actifs, qu’il désigne comme des crypto-actifs, par le Regle-
ment (UE) 2023/1114 du 31 mai 2023 sur les marchés de crypto-actifs, dit

! Notamment, la Directive 2014/65/UE du Parlement européen et du Conseil du 15 mai
2014 concernant les marchés d’instruments financiers et modifiant la directive 2002/92/
CE et la directive 2011/61/UE, ].0.U.E. L173/349, 12 juin 2014, en ligne: <https://eur-
lex.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j?eliuri=eli: dir:2014:65:0j&locale=fr> dite « Directive
MIF II»; le Réglement (UE) n° 600/2014 du Parlement européen et du Conseil du 15 mai
2014 concernant les marchés d’instruments financiers et modifiant le réglement (UE)
n° 648/2012, J.0.U.E. L173/84, adopté le méme jour, dit «Réglement MIF II»; Régle-
ment (UE) 2017/1129 du Parlement européen et du Conseil du 14 juin 2017 concernant
le prospectus a publier en cas d’offre au public de valeurs mobiliéres ou en vue de ladmis-
sion de valeurs mobiliéres a la négociation sur un marché réglementé, et abrogeant la
directive 2003/71/CE, J.0.U.E. L168/12, 30 juin 2017, dit « Réglement Prospectus »; ou
encore le « paquet Abus de marché », composé du Réglement (UE) n° 596/2014 du Par-
lement européen et du Conseil du 16 avril 2014 sur les abus de marché (réglement rela-
tif aux abus de marché) et abrogeant la directive 2003/6/CE du Parlement européen et
du Conseil et les directives 2003/124/CE, 2003/125/CE et 2004/72/CE de la Commission,
J.O.U.E. L173/1, 12 juin 2014, dit «Réglement Abus de marché», et de la Directive
2014/57/UE du Parlement européen et du Conseil du 16 avril 2014 relative aux sanctions
pénales applicables aux abus de marché, J.O.U.E. L173/179, 12 juin 2014, dite « Direc-
tive Abus de marché ».

2 Loin° 2019-486 du 22 mai 2019 relative a la croissance et la transformation des entre-
prises, J.O.R.F. n° 119, 23 mai 2019, en ligne : <https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/
JORFTEXT000038496102>; France DRUMMOND, «Le législateur introduit des jetons
dans le Code monétaire et financier», J.C.P. G. 2018.1395; Dominique LEGEAIS,
«Blockchain et actifs numériques: le droit francais va-t-il réellement devenir attrac-
tif?», R.D. bancaire et fin. 2019, repére 2.
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«Reglement MiCA » ou simplement « MiCA »*. L’objectif était de proposer
une solution uniforme dans tous les Etats membres de 'Union européenne,
en procédant par voie de réglement, applicable directement, et non par voie
de directive, excluant ainsi la marge de manceuvre qui subsiste autrement
au stade de la transposition.

A priori, le 1égislateur européen a donc opté pour un modele de régu-
lation autonome de celui qui s’applique en matiére d’instruments finan-
ciers: quand les instruments financiers seraient soumis a la réglementation
d’ordre public du droit des marchés financiers, les crypto-actifs, pour leur
part, seraient soumis au régime dédié du Réglement MiCA. A s’en tenir a
cette premiére analyse, la répartition pourrait opérer de fagon simple; la réa-
lité s’avére néanmoins plus complexe, la summa divisio instrument finan-
cier / crypto-actif étant loin d’étre absolue. En effet, certains crypto-actifs
ouvrent, sur le plan substantiel, les mémes droits qu'un instrument finan-
cier; c’est notamment le cas des security tokens, qui donnent naissance a
des droits financiers et/ou politiques identiques a ceux auxquels donnent
naissance des titres financiers. En cas de superposition des qualifications, le
Reglement MiCA précise qu’il ne s’applique pas aux crypto-actifs qui répon-
dent a la définition d’un instrument financier, afin d’éviter un contourne-
ment de la réglementation d’ordre public des marchés financiers. Mais cette
opération de qualification présente de vraies difficultés et rend ardue I'ar-
ticulation du Reglement MiCA et de la Directive MIF II.

Dans un premier temps, le législateur européen pose dans le Réglement
MiCA des éléments de méthode, a partir de quelques principes, repris en par-
tie de positions antérieures de I’ Autorité européenne des marchés financiers*.

> Reéglement (UE) 2023/1114 du Parlement européen et du Conseil du 31 mai 2023 sur
les marchés de crypto-actifs, et modifiant les réglements (UE) no 1093/2010 et (UE)
no 1095/2010 et les directives 2013/36/UE et (UE) 2019/1937, J.0.U.E L150/40, 9 juin
2023, en ligne: <https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2023/1114/oj?locale=fr> (ci-apres
«Reglement MiCA »; Dominique LEGEAIS, «La régulation européenne des crypto-
actifs», J.-Cl. Droit commercial, 2024.536 ; Thierry BONNEAU, « Le reglement MiCA du
31 mai 2023 », R.D. bancaire et fin. 2023.4.14. Voir aussi Nathalie MARTIAL-BRAZ et
Dominique LEGEATIS, «réglement MiCA : les nouvelles régles du jeu en matiére de
crypto-actifs », R.D. bancaire et fin. 2023.5.26.

*  EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY, Advice. Initial Coin Offerings and
Crypto-Assets, ESMA50-157-1391, 9 janv. 2019, en ligne: <https://www.esma.europa.
eu/sites/default/files/library/esma50-157-1391_crypto_advice.pdf>; EUROPEAN SECU-
RITIES AND MARKETS AUTHORITY, Annex 1. Legal qualification of crypto-assets — survey
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Dans un second temps, 'application de la méthode laisse subsister d’im-
portants facteurs d’incertitude, lesquels empéchent de régler clairement la
question cruciale de la délimitation des domaines respectifs de MiCA et de
MIF II.

I. La méthode d’articulation

Le réglement MiCA énonce plusieurs principes, a partir desquels il
semble possible de dégager une méthode d’articulation des notions de cryp-
to-actif et d’instrument financier. Trois éléments principaux peuvent étre
identifiés, qui forment la base de la méthode: d’abord, une définition tech-
nique du crypto-actif; ensuite, la consécration d’un principe de neutralité
technologique; enfin, I'énoncé d’'une typologie non limitative de crypto-actifs.

A. Définition technique du crypto-actif

Le premier élément, attendu, consiste d’abord dans la définition du
crypto-actif retenue par MiCA. Le crypto-actif, précise MiCA, est «une
représentation numérique d’'une valeur ou d’un droit pouvant étre trans-
férée et stockée de maniere électronique, au moyen de la technologie des
registres distribués ou d’une technologie similaire »*, autrement dit, pour
simplifier, par une blockchain. Le critére retenu tient donc au mode de
représentation numérique, le crypto-actif ayant pour particularité d’étre
inscrit dans une blockchain qui va permettre son stockage et son transfert.
Le législateur fait donc ici le choix de la forme sur celui de la substance; il
privilégie la forme sur le fond. Pour une raison simple; c’est que la forme,
la technologie utilisée, est le point commun unique de 'ensemble des
crypto-actifs, qui manifestent sinon sur le fond une trés grande diversité.
Donc, un crypto-actif est un actif qui repose sur la technique de la crypto-
graphie et qui est inscrit dans une blockchain (ou plus généralement dans
une distributed-ledger technology)®.

to NCAs, ESMA50-157-1384, janv. 2019, en ligne: <https://www.esma.europa.eu/sites/
default/files/library/esma50-157-1384_annex.pdf>.

5 Réglement MiCA, art. 3§1 5).

6 Voir Dominique LEGEAIS, Blockchain et crypto-actifs, Paris, LexisNexis, 3¢ éd., 2025.
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B. Consécration d’un principe de neutralité technologique

Mais, apres avoir donné une définition du crypto-actif, le législateur
européen apporte ensuite une précision importante, qui concentre une
grande partie des difficultés de qualification. Il indique que le critére tech-
nologique, s’il constitue indéniablement un élément de définition, n’est pas
absolu: en effet, il pose trés clairement a cet égard un principe de neutralité
technologique’. Peu importe finalement si l'actif est cryptographié, peu
importe son mode de représentation: la nature de I'actif ne dépend pas de
sa forme, mais des droits auxquels il donne naissance. Le simple fait que
Iactif soit inscrit dans une blockchain ne suffit donc pas a le faire échapper
a sa nature véritable. L’inscription dans une blockchain n’est congue que
comme un mode de représentation nouveau, qui ne peut faire échec a la
nature et au régime préexistants de l'actif, et au principe d’équivalence
fonctionnelle qui se traduit par la formule « mémes activités, mémes risques,
mémes régles »®. Si le crypto-actif est en réalité une monnaie, sa nature sera
celle d’'une monnaie; si le crypto-actif est en réalité un instrument finan-
cier, sa nature sera celle d'un instrument financier. Ce principe de neutra-
lité technologique est un principe essentiel, préalable, dans la définition du
crypto-actif, mais c’est aussi celui qui pose le plus de difficultés au stade de la
qualification, car il emporte une superposition possible des qualifications.

En réalité, le législateur européen procede a un choix d’équilibriste, qui
suscite des incertitudes. Le principe de neutralité technologique, dés lors
qu’il postule une indiftérence du support technologique, aurait pu entrainer
une simple modification des textes existants afin de les adapter a la nouvelle
technologie’, sans créer une législation dédiée. C’est la solution retenue par

Sur les limites du principe de neutralité technologique, voir Vincent GAUTRATIS, Neu-
tralité technologique — Rédaction et interprétation des lois face aux changements tech-
nologiques, Montréal, Editions Thémis, 2012. Voir aussi Chris REED, « Taking sides on
technology neutrality », [2007] 4-3 SCRIPT-ed 263, en ligne: <https://script-ed.org/
wp-content/uploads/2016/07/4-3-Reed.pdf>; Bert-Jaap Koops, « Should ICT Regula-
tion Technology-Neutral?», dans Bert-Jaap Kooprs, Miriam Lips, Corien PRINS et
Maurice SCHELLEKENS (dir.), Starting Points for ICT Regulation. Deconstructing Pre-
valent Policy One-Liners. IT & Law Series, vol. 9, La Haye, T.M.C. Asser Press, 2006,
p. 77. Voir finalement Pauline PAILLER, «Le principe de neutralité technologique en
droit bancaire et financier», dans Jean-Jacques DAIGRE et Bertrand BREHIER, dir.,
Meélanges AEDBF France, t. IX «Droit bancaire et financier », 2025.

8 Reéglement MiCA, cons. (9).

Le principe de neutralité technologique ne signifie pas que la nouvelle technologie n’a
pas de conséquence sur I'application du droit en vigueur: il convient de ne pas la
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exemple dans le Reglement (UE) n°2022/858 du 30 mai 2022 sur un régime
pilote pour les infrastructures de marché reposant sur la technologie des
registres distribués, dit aussi « Reglement Régime Pilote », qui modifie la
définition des instruments financiers dans la Directive MIF II, pour y inté-
grer ceux inscrits dans une blockchain'. Mais le législateur européen,
au-dela, crée un régime dédié fondé sur un principe d’équivalence fonc-
tionnelle, pour permettre aux nouveaux acteurs d’accéder au marché a des
conditions équitables, par la mise en place de conditions d’acces allégées par
rapport a celles imposées aux acteurs traditionnels du secteur financier. Or,
il convient d’articuler ce nouveau texte avec les textes préexistants, au prisme
du principe de neutralité technologique, ce qui pose un probleme de cohé-
rence. La qualification de crypto-actif au sens de MiCA n’emporte en effet
application du régime des crypto-actifs qu’a titre subsidiaire, dans la mesure
ou aucune autre qualification impérative préexistante ne peut étre identi-
fiée. Le principe de neutralité technologique s’entend ici a la fois d’un prin-
cipe de primauté de I'analyse substantielle sur la pure forme technologique
et d’'un principe d’équivalence des réglementations sur le plan des résultats,
par la mise en ceuvre d’une réglementation allégée, adaptée aux nouveaux
prestataires sur crypto-actifs.

C. Enoncé d’une typologie non limitative des crypto-actifs

Enfin, le troisiéme élément contribuant a circonscrire le champ d’ap-
plication du Rreglement MiCA consiste dans I'énoncé d’une typologie des
crypto-actifs, auxquels le législateur associe le régime autonome de MiCA.
Ce dernier procede ici par énumération et non via un critere substantiel,

favoriser ou la défavoriser par rapport aux technologies préexistantes et de prévoir un
traitement équivalent.

10 Réglement (UE) 2022/858 du Parlement européen et du Conseil du 30 mai 2022 sur un
régime pilote pour les infrastructures de marché reposant sur la technologie des registres
distribués, et modifiant les réglements (UE) no 600/2014 et (UE) no 909/2014 et la direc-
tive 2014/65/UE, ]J.O.U.E. L151/1, 2 juin 2022, en ligne: <https://eur-lex.europa.eu/
legal-content/FR/ALL/?uri=CELEX:32022R0858> (ci-aprés « Reglement Régime Pilote »,
qui modifie la définition des instruments financiers posée a I'article 4§1 15) de la Direc-
tive MIF II, lequel dispose désormais comme définition d’«instruments financiers»:
«les instruments visés a la section C de 'annexe I, y compris lorsque de tels instruments
sont émis au moyen de la technologie des registres distribués ».
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méthode qu’il a déja pu utiliser a plusieurs reprises, en particulier pour défi-
nir ce qu’est un instrument financier''.

Le réglement identifie ainsi trois types de crypto-actifs'?>. Premieére-
ment, les jetons de monnaie électronique ou e-money tokens (EMT)": le
crypto-actif est alors adossé a une monnaie ayant cours légal et fonctionne
sur le modele de la monnaie électronique; comme la monnaie électronique,
ces crypto-actifs constituent des substituts électroniques des pieces et des
billets de banque et sont utilisés pour effectuer des paiements. La difficulté
tient alors dans l'articulation avec le régime de la monnaie électronique, le
jeton de monnaie électronique étant qualifié de monnaie électronique™.
Deuxiémement, les jetons se référant a un ou des actifs ou asset-referenced
tokens (ART)': ce sont des crypto-actifs qui sont adossés a des monnaies
ayant cours légal, a des matiéres premieres, a des crypto-actifs, a un panier
d’actifs, etc., et qui vont pouvoir étre utilisés par leurs détenteurs comme
des moyens de paiement et comme réserve de valeur. Ces deux premieres
catégories sont désignées sous le terme de stablecoins'®. Troisiemement, le
Reéglement vise les jetons autres que les précédents, lesquels, précise MiCA,
«englobent un large éventail de crypto-actifs, dont les jetons utilitaires »'”
ou utility tokens. C’est cette derniére catégorie résiduelle, non limitative et

"' France DRUMMOND, Droit financier. Les institutions, les activités, les abus de marché,
coll. «Corpus», Paris, Economica, 2020, n® 261 et suiv.; Thierry BONNEAU, Pauline
PAILLER, Anne-Claire RouauD, Régis VABRES et Adrien TEHRANI, Droit financier,
coll. «Précis Domat », Paris, LGDJ/Lextenso, 5¢ éd., 2025, n® 770 et suiv.

2 Reglement MiCA, cons. (18): «Le présent réglement classe les crypto-actifs en trois

types, quil convient de distinguer les uns des autres et qu’il convient de soumettre a

des exigences différentes en fonction des risques qu’ils comportent. Le classement

repose sur le fait que les crypto-actifs cherchent ou non a stabiliser leur valeur par réfé-
rence a d’autres actifs.»

Réglement MiCA, art. 3§1 7): ««jeton de monnaie électronique»: un type de crypto-

actif qui vise a conserver une valeur stable en se référant a la valeur d’'une monnaie

officielle ».

" Reglement MiCA, art. 48.

5 Reglement MiCA, art. 3§1 6): ««jeton se référant & un ou des actifs»: un type de
crypto-actif qui n’est pas un jeton de monnaie électronique et qui vise a conserver une
valeur stable en se référant a une autre valeur ou un autre droit ou a une combinaison
de ceux-ci, y compris une ou plusieurs monnaies officielles ».

6 Pauline PAILLER, « Les monnaies virtuelles », dans GAFAM et marques de souveraineté,
Revue de Droit Public, sept. 2025, n® RDP200v5.

7 Réglement MiCA, cons. (18). Voir aussi art. 3§1 9): «“jeton utilitaire”: un type de
crypto-actif destiné uniquement a donner accés a un bien ou a un service fourni par
son émetteur ».
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qui est destinée a recueillir les éventuelles nouvelles créations de la pra-
tique, qui pose le plus de difficulté au regard de 'articulation avec la caté-
gorie des instruments financiers.

Pour résumer, le Reglement MiCA privilégie une définition technique
du crypto-actif, doublée d’un principe de neutralité technologique, et
écarte toute définition substantielle au profit d’une énumération non limi-
tative, puisque les jetons d’usage ne constituent qu'un exemple de cette
derniere sous-catégorie de jetons, appelée a intégrer, en fonction des nou-
velles créations de la pratique, de nouveaux actifs. L’application concréte
de la méthode laisse toutefois subsister des zones d’ombre.

II. L’application de la méthode

La méthode du législateur européen permet de clarifier la qualification
de certains crypto-actifs, qui des lors qu’ils en remplissent les conditions,
basculent dans la catégorie des instruments financiers (A). Elle est toutefois
loin de résoudre toutes les difficultés (B).

A. Le syllogisme: un crypto-actif qui a la nature d’'un
instrument financier doit étre soumis au régime des
instruments financiers

La soumission du crypto-actif au régime MiCA suppose qu’il ne soit
pas un instrument financier, afin que le mode de représentation de Iactif
ne constitue pas un moyen de contourner la réglementation impérative du
droit des marchés financiers. Il en est ainsi bien stir des titres financiers qui
seraient « blockchainisés », c’est-a-dire de titres financiers classiques, émis
par une société classique, qui seraient inscrits non dans un compte-titres,
mais dans une blockchain. Cette possibilité est offerte dans certains Etats
membres, comme la France', et est autorisée méme pour les titres finan-

8 Depuis I'Ordonnance n° 2017-1674 du 8 décembre 2017 relative a lutilisation d’'un
dispositif d’enregistrement électronique partagé pour la représentation et la transmission
de titres financiers, J.0. 9 déc. 2017, p. 287, en ligne: <https://www legifrance.gouv.fr/
loda/id/JORFTEXT000036171908/>, complétée par le Décret n° 2018-1226 du 24 décem-
bre 2018 relatif a l'utilisation d’un dispositif d’'enregistrement électronique partagé pour
la représentation et la transmission de titres financiers et pour l'émission et la cession de
minibons, J.O. 26 déc. 2018, p. 298, en ligne: <https://www.legifrance.gouv.fr/loda/id/
JORFTEXTO00 0037852460>, I'article L211-7 du Code monétaire prévoit la possibilité,
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ciers cotés, des lors qu’ils sont admis aux opérations d’une «infrastructure
de marché DLT », par le reglement Régime Pilote'’. Dans cette hypothese,
il s’agit de titres financiers traditionnels au sens de la directive MIF II*: si
le support change (blockchain et non compte-titre), ce qui peut susciter des
incertitudes spécifiques?, il s’agit bien de titres financiers. Ils relévent donc
sans aucun doute de la réglementation sur les marchés financiers.

A ces titres financiers « blockchainisés », on peut rattacher les security
tokens pris plus largement. Les security tokens ne sont pas des titres financiers
sur le plan formel, mais des jetons digitaux reproduisant contractuellement
les doits financiers (droit aux dividendes, par exemple), voire les droits
politiques d’un titre financier. Ces droits se trouvent déterminés par le con-
trat d’émission des tokens, et peuvent parfois étre intégrés dans un smart
contract, en particulier pour assurer le paiement des flux financiers aux
porteurs de fokens ou leur permettre d’exercer des prérogatives de gouver-
nance, via des droits de vote. Il s’agit ici de purs jetons digitaux qui, sans étre
formellement des titres, fonctionnent sur leur modele, par le biais d’une

pour un émetteur, d’émettre des titres financiers non cotés et de les inscrire en block-
chain. A larticle L. 211-3, al. 2 du Code monétaire et financier, le législateur prévoit
dans ce cas un principe d’équivalence des inscriptions dans un compte-titres et dans
une blockchain. La solution a été étendue aux titres financiers admis aux opérations
d’une «infrastructure de marché DLT » par la Loi n° 2023-171 du 9 mars 2023 portant
diverses dispositions d’adaptation au droit de 'Union européenne dans les domaines de
Iéconomie, de la santé, du travail, des transports et de lagriculture, J.O. 10 mars 2023,
p. 59, en ligne: <https://www.legifrance.gouv.fr/jorf/id/JORFTEXT000047281777>, en
application du Reglement Régime pilote.

9 Pour les conditions, voir Réglement Régime Pilote, art. 3. Voir aussi Frangois GILBERT,
«Régime pilote et nouveaux entrants », BJB 2023.02.55; Matthieu LucCHESI et Bastien
RAISSE, « Le réglement européen sur le régime pilote: 'innovation réglementaire pour
les infrastructures de marché en blockchain face au défi de sa mise en ceuvre», R.D.
bancaire et fin. 2022.5, étude 10; Clément SAUDO, « Reglement Régime Pilote: les infra-
structures de marché autorisées a tester les technologies de registre distribué», La
Revue des Juristes de Science Po 2023.23.71; Stéphanie CABOsSIORAS et Julien N1voT,
«Le futur reglement européen instaurant un régime pilote pour les infrastructures de
marché sur la blockchain », BJB 2022.02.41.

20 Directive MIF II, art. 4§1 15): « «instruments financiers»: les instruments visés a la
section C de 'annexe I, y compris lorsque de tels instruments sont émis au moyen de
la technologie des registres distribués ».

2 Vincent MALASSIGNE, «Le principe d’équivalence de I'inscription en compte et de
Pinscription dans un dispositif d’enregistrement partagé », dans Véronique MAGNIER
et Patrick BARBAN (dir.), Blockchain et droit des sociétés, coll. « Thémes et commen-
taires », Paris, Dalloz, 2019, p. 37.
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blockchain. Eux aussi, sur le fondement du principe de neutralité techno-
logique, doivent étre rattachés a la catégorie des titres financiers et soumis
a la Directive MIF II*2. Il en est de méme des titres de créance structurés
qui donnent droit a un versement en fonction de la performance d’un actif
sous-jacent (exchange-traded commodities, exchange-traded funds, etc.). De
tels security tokens pourraient aussi étre rapprochés de la catégorie des
parts ou actions d’organismes de placement collectif ou encore des dérivés.

A ce stade, la méthode semble opérante, mais c’est alors que les incer-
titudes commencent a survenir. Qu’est-ce qu’un droit financier ? Qu’est-ce
qu’'un droit politique ? Parfois la réponse sera évidente, parfois elle le sera
moins; toutes les questions ne sont en effet pas résolues, loin s’en faut. A
cet égard, le Reglement MiCA renvoie d’ailleurs a I’Autorité européenne
des marchés financiers le soin d’établir les conditions et les critéres permet-
tant de qualifier certains crypto-actifs d’instruments financiers* dans des
orientations publiées le 17 décembre 2024, qui mettent en évidence des
zones de frottement concernant 'articulation des textes applicables®.

2 EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY, Advice. Initial Coin Offerings and
Crypto-Assets, préc., note 4, n° 106-108. Voir aussi Hubert DE VAUPLANE, « Aprés les
ICO, le temps des STO?», Banque 2019.830.56; Pauline PAILLER, « Quels marchés
secondaires pour les security tokens ? », RDBF 2020, alerte 21.

»  Reéglement MiCA, art. 2§5.

2t EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY, Guidelines on the conditions and
criteria for the qualification of crypto-assets as financial instruments, ESMA75453128700-
1323, 17 déc. 2024 ; EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY, Consultation
paper on the draft Guidelines on the conditions and criteria for the qualification of
crypto-assets as financial instruments, ESMA75-453128700-52, 29 janv. 2024, en ligne:
<https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-01/ESMA75-453128700-52_
MiCA_Consultation_Paper_- _Guidelines_on_the_qualification_of_crypto-assets_
as_financial_instruments.pdf>.

#  Voir notamment, Matthias LEHMANN et Fabian SCHINERL, « The Concept of Financial
Instruments: Drawing the Borderline between MiFID and MiCAR», EBI Working
Paper Series 2024.171; Thierry BONNEAU, « “Tokens”, titres financiers ou biens divers ? »,
RD bancaire et fin. 2018, repére 1; Maxime JULIENNE, « Les crypto-monnaies: régula-
tion et usages», RD bancaire et fin. 2018.06, étude 19; Louis SORELANSKI, « Réflexions
sur la nature juridique des tokens», BJB 2018.3.191; Arnaud REYGROBELLET, « Le Pro-
jet PACTE et les titres financiers », RTDF 2018.2-3.76, n* 8 et suiv.; H. DE VAUPLANE,
préc., note 22; « Qu’est-ce qu’un token utilitaire ?», RTDF 2018.1.66 ; « La qualification
juridique de certains tokens en titres de créance », RTDF 2017.4.30; « Crypto-Assets,
token, blockchain, ICO: un nouveau monde?», Banque 2017.812.16; Iris BARSAN,
«Legal challenges of Initial Coin Offerings (ICO) », RTDF 2017.3.54 ; Pauline PAILLER,
«La distinction des jetons et des titres financiers », RD bancaire et fin. 2020, dossier 10.
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B. L’incertitude tenant a la mineure: qu’est-ce qu’un
instrument financier ?

Le principe selon lequel un jeton inscrit dans une blockchain, qui répond
a la définition de crypto-actif au sens de MiCA, peut également étre un
instrument financier au sens de la Directive MIF II, et donc étre soumis a la
réglementation d’ordre public des marchés financiers, est 1égitime. Cepen-
dant, ce principe postule indirectement que si le crypto-actif n’a qu’une
définition technique dans MiCA, I'instrument financier, pour sa part, aurait
une définition substantielle et répondrait a des criteres clairs, permettant
de mener a bien 'opération de qualification.

Or, il n’en est rien. La notion d’instrument financier posée par la
Directive MIF II, a 'image de la notion de crypto-actif posée par le Regle-
ment MiCA, ne répond a aucun critére substantiel®. La aussi, le législateur
européen a procédé par la voie de I'énumération, cherchant a retenir la
définition la plus large possible, afin de pouvoir intégrer les nouveaux actifs
créés par la pratique. L’énumération posée par la section C de ’Annexe 1
de la Directive MIF II est ainsi assez pléthorique — I'énumération porte sur
11 points —, voire parfois redondante — 7 points visent ainsi les dérivés,
avec des recoupements. L’énumération ne répond donc pas a un ou a des
critéres identifiés; elle vise a la fois les valeurs mobiliéres ou les dérivés,
étant précisé que, pour les dérivés par exemple, la Directive n’hésite pas a
prévoir que tous les instruments équivalents aux dérivés énumérés sont
intégrés dans la catégorie des instruments financiers”. En outre, au-dela
d’actifs (valeurs mobiliéres, dérivés) traditionnellement congus comme des
instruments financiers, la catégorie intégre aussi les quotas d’émission de
gaz a effet de serre, dont il s’est surtout agi d’encadrer les activités de négo-
ciation, parce qu’elles avaient fait 'objet d'importantes fraudes, et qui, s’ils

Pour une analyse de droit comparé: Pauline PAILLER, dossier « Quel encadrement pour
les Initial Coin Offerings ? », RISF 2018.1.7, avec les contributions de Stéphane Rous-
SEAU, Romain DAMBRE et Pierre DE GI01A CARABELLESE.

% M. LEHMANN et F. SCHINERL, id.

¥ Voir Directive MIF II, Annexe I, Section C, pt 10, retenant une formule générale des-
tinée a intégrer tous les éléments équivalents, autrement dit « tous autres contrats déri-
vés concernant des actifs, des droits, des obligations, des indices et des mesures non
mentionnés par ailleurs dans la présente section, qui présentent les caractéristiques
d’autres instruments financiers dérivés, en tenant compte de ce que, notamment, ils
sont négociés sur (une PF de négociation) ».
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ne sont pas a priori des instruments financiers, y sont assimilés®. La défi-
nition des instruments financiers est donc une définition fonctionnelle et
volontairement flexible. Le législateur européen n’hésite pas dans ce cadre
a raisonner par assimilation pour définir le domaine d’application de la
Directive MIF II.

L’Autorité européenne des marchés financiers, dans ses orientations,
ne proceéde pas autrement: si elle propose un faisceau d’indices pour iden-
tifier des pratiques convergentes permettant de rattacher certains cryp-
to-actifs a la qualification d’instrument financier, elle rappelle que 'analyse
doit a la fin s’opérer au cas par cas, au regard de la nature spécifique des
droits conférés. Or, toute la difficulté tient justement dans la détermination
de la nature des droits en cause. Deux illustrations, qui montrent les limites
de larticulation, permettent de s’en convaincre.

1. Illustration n° 1:les jetons utilitaires

La premiere illustration concerne les jetons d’usage. Ils sont définis par
le Réglement MiCA comme «un type de crypto-actif destiné uniquement
a donner acces a un bien ou a un service fourni par son émetteur »*. Le
risque de requalification parait devoir étre écarté, les instruments finan-
ciers ne donnant pas par principe naissance a un droit d’usage™; cette régle
pourrait toutefois admettre des tempéraments, qu’il s’agisse, d’abord, de la
qualification de titre de capital ou, ensuite, de celle de titre de créance.

a. Jeton utilitaire et titre de capital

Ainsi, peut-on considérer d’abord qu'un dividende puisse étre versé en
nature plutot qu’en numéraire ? Dans l'affirmative, la qualification de titre

#  Notons qu'en droit frangais, le législateur n’a pas consacré la nature d’instrument finan-

cier des quotas d’émission de gaz a effet de serre, mais a privilégié une assimilation des
régimes; voir art. L. 531-0 C. mon. et fin.: « Dans le présent titre, 'expression: “instru-
ment financier” désigne les instruments financiers au sens de l'article L. 211-1 et les
unités mentionnées a l'article L. 229-7 du code de 'environnement. »

#  Reéglement MiCA, art. 3§19).

% Ecartant par principe cette qualification, voir: Alain COURET et Hervé LE NABASQUE
(dir.), Droit Financier, coll. « Précis », Paris, Dalloz, 2019, 3¢ éd., n° 664 : « Pour donner
un sens opératoire a I'opposition titre de capital/titre de créance, il faut entendre le
terme de créance au sens étroit comme portant sur une obligation monétaire. »;
T. BONNEAU, préc., note 25; H. DE VAUPLANE, « La qualification juridique de certains
tokens en titres de créance », préc., note 25, p. 32-33.


https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006072026&idArticle=LEGIARTI000006646457&dateTexte=&categorieLien=cid
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCodeArticle.do?cidTexte=LEGITEXT000006074220&idArticle=LEGIARTI000006833442&dateTexte=&categorieLien=cid
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de capital pourrait étre retenue quand bien méme le jeton donnerait acces
a un bien ou a un service. Or, en droit frangais, rien n’exclut qu’un émet-
teur distribue a ses associés, a titre de dividendes, un ensemble immobi-
lier®!, des titres®? ou encore, dans le domaine viticole, des bouteilles de vin*.
L’Autorité européenne, dans son projet, renvoie a 'appréciation des auto-
rités nationales des Etats membres, qui devraient distinguer selon que le
flux financier peut étre assimilé a un droit au dividende ou au boni de liqui-
dation ou a un droit distinct®. La distinction risque d’étre parfois difficile
a établir.

Dans le méme sens, la définition du droit politique peut faire I'objet
d’incertitudes. La encore, I’ Autorité européenne invite a distinguer selon
que le droit de vote participe de la prise de décision au sein de I'entité, ou
ne concerne qu’un projet au sens large, sans incidence sur la prise de déci-
sion®. On le voit, la frontiere avec la qualification de titre de capital peut
s’avérer extrémement ténue.

b. Jeton utilitaire et titre de créance

Le constat réalisé concernant la qualification de titre de capital est le
méme concernant ensuite la qualification de titre de créance. Classique-
ment, ’Autorité européenne souligne qu’un instrument qui incorporerait
une dette a 'égard d’un émetteur sur le modeéle d’un prét s’apparenterait a
une obligation. C’était la position traditionnelle retenue par exemple en
droit frangais, selon laquelle 'émission obligataire prendrait sa source dans
le modele du prét, et donnerait donc droit a des créances de remboursement.
Mais, la Cour de cassation frangaise a toutefois expressément jugé, au
rebours de son analyse traditionnelle, que la qualification d’obligation ne
supposait pas nécessairement le remboursement du capital et qu’un titre de
créance structuré — en l'espece un euro-medium term note (EMTN) -, qui
ne garantissait pas un tel remboursement, pouvait étre qualifié d’obligation,
rompant le lien avec le contrat de prét*. Ainsi, 'obligation se distingue

3t Voir par exemple, Cass. com., 12 fév. 2008, n° 05-17085, bull. n°33.

3 Voir par exemple, ANSA, Comité juridique, 3 oct. 2012, n° 12-058.

3 Maurice CoziAN, « De 'amour du bon vin... au contrat de société», LPA 1999.54.5.

3 Voir EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY, préc., note 24, par. 102.

% Id., par. 103.

36 Cass. 2¢ civ., 23 nov. 2017, n° 16-22620 («la qualification d’obligation n’est pas subor-
donnée a la garantie de remboursement du nominal du titre»): BJS 2018.37, note
A. COURET; Rev. sociétés 2018.392, note ].-M. MouLIN; BJB 2018.117€9.47, note
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d’une simple créance de remboursement sur le fondement du prét; elle ne
donne pas nécessairement naissance a une créance monétaire’”’. Méme sous
I'empire d’autres droits, un tel actif aurait certainement la nature d'un ins-
trument financier par un rattachement a la catégorie des autres titres de
créance ou a la catégorie des dérivés, mais ce flottement quant a la délimi-
tation des composantes des instruments financiers manifeste des difficultés
de qualification™®.

En réalité, peut-on jamais étre certain qu'un jeton d’usage sera exclu
de la qualification d’instrument financier ? Les orientations de I’Autorité
européenne peinent a s’en convaincre. Ainsi, I’Autorité, dans le cas d'un
crypto-actif qui serait hybride, avec des composantes 'apparentant a un
instrument financier et d’autres qui 'apparenteraient a un droit d’usage,
applique un principe de hiérarchie, retenant que la composante «instru-
ment financier » doit prévaloir sur la composante «jeton d’usage»* en cas
d’instrument hybride. Si'on peut louer le pragmatisme du raisonnement,
la sécurité juridique n’y gagne pas nécessairement.

2. Illustration n° 2: les jetons non fongibles

La seconde illustration concerne les jetons non fongibles ou non-
fungibles tokens (NFT). La particularité du jeton non fongible se cristallise
en particulier, comme son nom l'indique, dans son absence de fongibilité.
I ne serait pas substituable, interchangeable avec des choses de méme
valeur, avec lesquelles il serait lié¢ par un rapport d’équivalence.

Le Réglement MiCA exclut de son champ d’application les NFT, ren-
voyant a un potentiel MiCA II, et n’apporte donc pas de réponse sur ce
point. Mais, si un NFT n’est pas soumis a MiCA, rien n’empéche qu’il soit

G. ENDREO; D. 2018.270, note M. Storck et T. DE RAVEL D’EscLaPON; RGDA 2018.52,
note L. MAYAUX; RTD com. 2018.389, note J. Moury; LPA 2018.39.12, note
A. ARANDA VASQUEZ. Voir Didier PORACCHIA, « Observations sur les valeurs mobi-
liéres constituées par un titre de créance », RTDF 2018.2-3.85. Dans le méme sens, voir
Cass. 2¢ civ., 16 juillet 2020, n° 19-16922: RGDA 2020.117r5.44, note L. MAYAUX;
LEDA 2020.112x8.1, note P.-G. MARLY ; RDBF 2020, alerte 65, note P. PAILLER. Voir
aussi Cass. 2¢ civ., 10 octobre 2024, n° 22-23116, F-B: RGDA 2024.202¢3.19, note
L. Mayaux; JCP E 2024, a paraitre, note P. PAILLER.

%7 France DRUMMOND, «Loi PACTE et actifs numériques », BJB 2019.118m3.60; A. REY-
GROBELLET, préc., note 25, n®16-18.

3 Id, Orientation n° 9, §74.

¥ Id., par. 141.
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soumis a MIF II. La fongibilité n’est pas un critére de qualification des titres
financiers. Certes, les titres financiers sont en principe fongibles. Ils pro-
ceédent d’une émission collective et sont dits fongibles par catégorie d’émis-
sion. Mais certaines catégories de titres financiers ne présentent pas cette
caractéristique et peuvent faire I'objet d’'une émission fractionnée, a I'unité.
Cest le cas en droit francais des titres de créance négociables. La fongibi-
lité n’est donc pas un critére de qualification du titre financier et ne permet
pas d’exclure de cette catégorie, en soi, le NFT.

En outre, au-dela des NFT « purs», qui seraient véritablement non fon-
gibles, la question se pose du développement important des NFTs frac-
tionnés, permettant a plusieurs investisseurs de détenir une fraction du
méme NFT, et réintégrant donc une composante de fongibilité. Peut-on
considérer qu'un NFT fractionné est toujours un jeton non fongible ? La
réponse doit étre négative: le NFT fractionné est en quelque sorte un NFT
fongible; la substance, toujours, doit 'emporter sur la forme. De la méme
maniére, un NFT émis en grande série ou en collection, comme c’est le cas
de certains NFT du marché de l'art, pourrait étre considéré comme fon-
gible*. Les orientations de I’Autorité européenne évoquent en ce sens la
mise en ceuvre d’un «test de la valeur indépendante » fondé sur un faisceau
d’indices, et notamment sur 'interconnexion entre NFT d’'une méme
série”’. Ainsi, un NFT du marché de 'art, dés lors qu’il ferait partie d’'une
collection qui créerait une interconnexion entre ses composantes, pourrait
étre soumis @ MiCA voire, indirectement, s’il en remplit les caractéristiques,
étre qualifié d’instrument financier.

Comme on le voit, la question de la ligne de partage entre crypto-actifs
et instruments financiers est loin d’étre clairement résolue et doit se con-
clure par un constat de semi-échec. Le législateur européen, qui a opté pour

0 Voirl'article L. 213-1 du Code monétaire et financier, qui les définit comme «des titres
financiers émis au gré de I'émetteur, négociables sur une plateforme de négociation ou
de gré a gré, qui représentent chacun un droit de créance ». Méme s’il s’agit de titres
atypiques, qui se trouvent a la frontiére des effets de commerce, dans la mesure juste-
ment ou ils sont émis au coup par coup, dans une finalité de refinancement, ils n’en
constituent pas moins des titres financiers a part entiere.

1 Reglement MiCA, cons. (10) et (11).

> EUROPEAN SECURITIES AND MARKETS AUTHORITY, Orientation n° 8, §70.
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I'adoption d’un reglement dédié aux crypto-actifs pour éviter toute zone de
non-droit, sans avoir fait le choix de soumettre directement les crypto-
actifs a la réglementation d’ordre public des marchés financiers, comme il
'avait fait notamment pour les quotas d’émission de gaz a effet de serre,
semble botter en touche. On peut d’ailleurs interroger (et critiquer) son
choix de renvoyer a des orientations de I’ Autorité européenne des marchés
financiers le soin de fixer les critéres de distinction entre crypto-actif et
instrument financier, alors que la question aurait mérité d’étre tranchée
dans le Réglement, par le l1égislateur européen, I'enjeu étant tout de méme
celui de I'application d’une législation d’ordre public.

Si on peut blamer ce choix du législateur européen, il convient de rap-
peler qu’il ne peut pas tout. Son role unificateur n’est en effet pas absolu.
La disparité des législations des Etats membres complique I'équation, les
interprétations diverses que font les Etats membres de la notion d’instru-
ment financier par exemple en est une illustration assez claire. La question
de l'articulation des textes européens en matiere de crypto-actif est aussi
une question politique et participe d’une réflexion plus générale et ambi-
tieuse, qui vise aussi celle du régime du transfert de propriété du crypto-actif
ou encore celle de la loi applicable®, et qui est encore largement inaboutie.

# Voir Matthias LEHMANN, Crypto-économie et droit international, vol. 438, Recueil des

Cours de ’Académie de La Haye, 2024. Voir aussi UNIDROIT, Principes relatifs aux
actifs numériques et droit privé, Etude LXXXII-PC, 10-12 mai 2023.



